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FINANSIJSKO IZVESTAVANJE O PERFORMANSAMA GRUPE I EKONOMSKA
REALNOST: KONSOLIDOVANI FINANSIJSKI IZVESTAJI VS. POJEDINACNI
FINANSIJSKI IZVESTAJI MATICNOG PREDUZECA

SAZETAK

Predmet istrazivanja u ovom radu je sistem finansijskog izvestavanja o performansama grupa, kao
informaciona podrska odluc¢ivanju postojecih i1 potencijalnih investitora i poverilaca matice. U radu
se ispituju razlike u kvalitativnim svojstvima rezultata grupe i mati¢ne kompanije, tj. njihovom
korisnom potencijalu za procenu iznosa, dinamike i neizvesnosti ocekivanih buducih neto priliva
gotovine u mati¢no drustvo. Empirijskim istrazivanjem obuhvacena su mati¢na drustva listirana na
nedovoljno razvijenim trziStima kapitala, u drzavama nastalim raspadom Jugoslavije. Istrazivanje
ima za cilj da pruzi odgovor na pitanje da li, u analiziranom izveStajnom okruzenju, konsolidovani
finansijski izvestaji zaista poseduju superiorna informaciona svojstva za zainteresovane korisnike, u
odnosu na pojedinacne izveStaje matice, kao 1 da 1li pojedinacni izveStaji matice unapreduju
odlucivanje zainteresovanih korisnika kada se koriste zajedno sa konsolidovanim izvestajima. U
cilju ispitivanja specifiénih kvalitativnih svojstava rezultata analiziranih mati¢nih kompanija i
njihovih grupa, primenjena je ekonometrijska analiza podataka panela. Empirijski je dokazano da su
rezultati grupe vise perzistentni u odnosu na rezultate matice, kao i da rezultati matice obezbeduju
znacajan inkrementalni doprinos ukupnoj vrednosnoj relevantnosti i perzistentnosti. Osim toga,
utvrdeno je da rezultati grupe i1 mati¢ne kompanije nisu pravovremeni u obuhvatanju stvarnih
promena u ekonomskim performansama matice, kao i da ne postoji izraZzena superiornost vrednosne
relevantnosti konsolidovanih rezultata. Primenom odgovaraju¢ih indikatora upravljanja rezultatom,
dokazano je da su rezultati maticne kompanije vise podlozni ciljanom uobliavanju od strane
rukovodstva, u odnosu na rezultate grupe kao celine.
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FINANCIAL REPORTING ON GROUP PERFORMANCE AND ECONOMIC REALITY:
CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS VS. SEPARATE FINANCIAL
STATEMENTS OF THE PARENT COMPANY

ABSTRACT

The subject of this paper is the system of financial reporting on group performance, as an
informational decision-making support for existing and potential investors and creditors of the
parent company. The paper examines the differences between the group’s and the parent company’s
earnings quality attributes i.e. their useful potential for the assessment of the amount, timing and
uncertainty of the expected future net cash inflows to the parent company. The empirical analysis
was conducted on the sample of parent companies listed on underdeveloped capital markets, in
countries formed after the breakup of Yugoslavia. The aim of the research was to answer the
question whether, in the analyzed reporting environment, consolidated financial statements truly
posses superior informational qualities for interested users, compared to separate financial
statements of the parent company, as well as whether separate financial statements of the parent
company improve the decision-making of interested users, when they are used together with
consolidated statements. Specific quality attributes of the analyzed parent companies’ and their
groups’ earnings were examined using the econometric analysis of panel data. Empirically, it has
been proved that group’s earnings are more persistent than earnings of the parent company, and that
parent company’s earnings provide significant incremental contribution to the overall value
relevance and persistence. Additionally, it has been determined that earnings of the group and the
parent company lack timeliness when it comes to recognition of the real changes in the economic
performance of the parent company, and that there is no significant superiority in value relevance of
consolidated earnings. Using the appropriate earnings management indicators, it has been proved
that parent company’s earnings are more susceptible to management’s smoothing and target beating
techniques, comparing to earnings of the group as a whole.
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UvOD

Problematika finansijskog izveStavanja i kvaliteta obelodanjenih informacija o korporativnim
entitetima, odnosno njihove upotrebljivosti za donoSenje racionalnih ekonomskih odluka u
uslovima rizika i neizvesnosti, postaje izuzetno vazno i kompleksno pitanje tokom poslednje
decenije, a narocito nakon otkrivanja velikih finansijskih skandala i izbijanja finansijske krize 2008.
godine. Izmenjeni trziSni ambijent u uslovima globalizacije, sveopSte umrezenosti na planetarnom
nivou i stalnih promena, iznedrio je nove oblike organizovanja i udruZivanja trziSnih ucesnika, u
cilju efikasnog prevladavanja sve izrazenijih i raznovrsnijih poslovnih rizika. Savremene grupe
preduzeca poprimaju nove oblike; njihove ¢lanice postaju i entiteti bez prepoznatljive pravne forme
privrednog drusStva, a izvori kontrole mati¢ne kompanije prevazilaze tradicionalne vlasnicke
odnose. U takvim okolnostima, ocena isplativosti mogucih plasmana na globalnom trzistu kapitala
postaje izazov posebne vrste. Dramaticne promene koje su zadesile poslovnu praksu na
nacionalnom i globalnom nivou pocetkom XXI veka, jasno su ukazale na slabosti tadasnjeg sistema
finansijskog izvestavanja i neophodnost njegovog promptnog unapredenja. U tom smislu, regulativa
finansijskog izvestavanja o performansama grupa preduzeca tokom poslednjih godina je pretrpela
znaCajne izmene. Pre svega, prepoznata je potreba za fundamentalnom promenom u nacinu
definisanja grupe preduzeca i odredivanja kruga za konsolidaciju, usled ¢ega je sprovedena
sveobuhvatna revizija koncepta kontrole, kao osnove za identifikaciju maticnog drustva i njegovih
podredenih subsidijara.

Samo postojanje kontrolnog odnosa izmedu dva entiteta, medu kojima je jedan nosilac, a drugi
subjekt kontrole, sa aspekta finansijskog izvesStavanja toliko je vazno da njihove individualne
pravne forme i oblici organizovanja postaju pitanja od sekundarnog znacaja. Naime, nosilac i
subjekt kontrole, odnosno matica i najmanje jedan njen subsidijar, postaju identifikovani kao
jedinstveni ekonomski entitet - grupa preduzeca, odnosno prepoznati kao subjekt finansijskog
izveStavanja na konsolidovanoj osnovi. Finansijski izvestaji grupe imaju za cilj da prikazu imovinu,
obaveze, kapital, prihode, rashode i tokove gotovine grupe, kao da je re¢ o jedinstvenom entitetu, ne
samo u ekonomskom, ve¢ 1 u pravno-formalnom smislu. Oni su neizbeZan Cinilac teorije 1 prakse
finansijskog izvestavanja ve¢ vise od jednog veka. Ipak, i pored znacajnih napora relevantnih
regulatornih tela na harmonizaciji sistema finansijskog izveStavanja na globalnom nivou, uniformni
pristup izveStavanju o performansama grupa jo$ uvek nije postignut.

Naime, koriste¢i pravo izbora ponudeno medunarodnom regulativom, nacionalni regulatori mogu
predvideti dodatnu obavezu rukovodstvu mati¢nih entiteta da, pored konsolidovanih izvestaja za
grupu kojom upravljaju, za maticu kao prepoznatljiv subjekt prava pripremaju i obelodanjuju i
pojedinacne (separatne) izvestaje. U takvim okolnostima dualnog sistema finansijskog izvestavanja
o grupama, korisnici finansijskih informacija (pre svih, postoje¢i 1 potencijalni investitori,
zajmodavci i ostali poverioci matice) za isti izvestajni period imaju na raspolaganju dva razlicita
izveStajna seta. [ako, u osnovi, oba izvestajna seta zapravo opisuju aktivnosti i performanse istog
entiteta — mati¢nog drustva, izvesno je da oni to ¢ine na razli¢ite nacine. Naime, dok pojedinacni
izvestaji obuhvataju sve imovinske oblike koje matica kontroliSe direktno (kao njihov neposredni
vlasnik), sva potrazivanja drugih strana u odnosu na tako definisanu imovinu, kao i finansijske
efekte njenog angazovanja u posmatranom periodu, konsolidovani izvestaji imaju S$iri pristup i
obuhvataju i one ekonomske resurse koji nisu u neposrednom vlasni§tvu maticnog drustva, ali
kojima ono efektivno upravlja kroz svoje subsidijare.

Posledi¢no, informacioni sadrzaj konsolidovanih izveStaja grupe i pojedinacnih izvestaja maticnog
drustva bi¢e neizostavno razlicit. Ipak, kao finansijski izvesStaji opSte namene, i konsolidovani i
pojedinacni izvestaji imace istovetan cilj finansijskog izveStavanja, kao 1 identi¢an krug primarnih
korisnika. Naime, njihov cilj ogleda se u pruzanju korisnih informacija postoje¢im i potencijalnim
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investitorima, zajmodavcima i drugim poveriocima mati¢nog drustva, na osnovu kojih oni mogu
procenjivati o¢ekivane buduce neto prilive gotovine u maticu i donositi odluke o ulaganju svojih
resursa.

S obzirom na to da su finansijski izvestaji grupe primarno dizajnirani upravo u informacione svrhe
(kao jedini obavezni sa stanoviSta medunarodne profesionalne regulative), moze se diskutovati o
motivima nacionalnih regulatora za propisivanjem dodatnog obaveznog izvesStajnog seta u vidu
pojedinacnih izveStaja matice. Praksa pokazuje da je u takvim sistemima, pojedina¢nim izvestajima
mati¢nog drustva obi¢no dodeljen niz dodatnih, pravo-specifi¢nih uloga, koje ne moraju nuzno biti
u funkciji ispunjenja opsteg cilja finansijskog izveStavanja. Naime, izveStaji matice Cesto Ce sluziti
kao polazni osnov za obracun oporezive dobiti, isplatu dividendi, pribavljanje dodatnog kapitala,
procenu vrednosti imovine i kapitala mati¢nog drustva, odredivanje knjigovodstvene vrednosti
kapitala i akcija maticnog druStva za razliCite potrebe (na primer, raspolaganja imovinom velike
vrednosti, preuzimanja akcionarskih drustava, ,,squeeze-out*“-a) i sl. Teznja rukovodstva matice za
realizacijom specifiénih ciljeva, motivisanih pomenutim individualnim ulogama informacija o
matici, moze ugroziti informacioni potencijal pojedinacnih izveStaja mati¢nog drustva i
onemoguciti realizaciju njihovog opsteg cilja. Takav rizik narocito je prisutan na trzi§tima kapitala
u razvoju, koja ne poseduju dovoljno razvijene i dovoljno efikasne institucionalne mehanizme
nadzora i sankcionisanja.

Iz navedenih razloga, predmet istraZivanja u ovom radu jeste upravo finansijsko izvestavanje o
performansama grupa preduzeéa i njihovih matica, kao informaciona podrska odlucivanju
postoje¢ih i potencijalnih investitora, zajmodavaca i drugih poverilaca mati¢nih drustava. Fokus
istrazivanja je na ispitivanju razlika u informacionom kapacitetu konsolidovanih izvestaja u odnosu
na pojedinacne (separatne) finansijske izveStaje matice, tj. podobnosti u njima obelodanjenih
informacija za procenu iznosa, dinamike i neizvesnosti o¢ekivanih buducih neto priliva gotovine u
mati¢no drusStvo. Smatra se da su procene ove vrste prakticno nemoguce bez informacija 0
ekonomskim resursima entiteta, zahtevima drugih strana u odnosu na entitet, kao i uspesSnosti
rukovodstva u upravljanju poverenim resursima entiteta. Zapravo, re¢ je o informacijama koje
zainteresovanim korisnicima pruzaju osnovu za kvalitetno vrednovanje izvesStajnog entiteta.

U tom smislu, u radu se ispituje informaciona nadmo¢ konsolidovanih finansijskih izvestaja, kao 1
inkrementalni doprinos pojedinacnih finansijskih izveStaja (kao dodatno raspoloZivog izvora
informacija) ukupnoj korisnosti za donoSenje odluka postoje¢ih i1 potencijalnih investitora i
poverilaca matice. U skladu sa relevantnim teorijskim 1 empirijskim istraZivanjima, korisnost
izveStajnih informacija analizirana je kroz prizmu specificnih svojstava obelodanjenog
raCunovodstvenog rezultata, kao najSire koriS¢enog pojedinacnog indikatora performansi u praksi
savremenog poslovnog odlucivanja. Istrazivanjem informacionog kapaciteta obelodanjenih rezultata
grupe 1 njene matice, obuhvaceni su aspekti vrednosne relevantnosti, perzistentnosti,
pravovremenosti, kao 1 podloZnosti rezultata tehnikama diskrecionog upravljanja. Primenom
ekonometrijske analize podataka panela, pomenuta svojstva rezultata su analizirana kako na nivou
konsolidovanih rezultata grupe, tako i na nivou pojedinacnih rezultata mati¢ne kompanije, a potom
su vrSena odgovarajuc¢a poredenja. Time je istovremeno ostvaren uvid 1 u kvalitativne karakteristike
konsolidovanih i pojedinacnih rezultata na trziStima kapitala u razvoju, $to predstavlja poseban
doprinos istraZivanja.

Empirijskom analizom informacione nadmoci konsolidovanih finansijskih izvestaja obuhvacena su
javna matic¢na drustva, ¢ije su akcije ukljuene u odgovarajuéi berzanski indeks na trziStima kapitala
u drzavama nastalim raspadom Jugoslavije. Dakle, empirijska analiza je obuhvatila javna mati¢na
drustva iz Srbije, Crne Gore, Hrvatske, Slovenije, Makedonije i BiH (posebno Federacije, a
posebno Republike Srpske). Status maticnog drustva pojavljuje se kao neophodan preduslov
realizacije istrazivanja, budu¢i da je re¢ o osnovnom kriterijumu za identifikaciju obveznika
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sastavljanja konsolidovanih finansijskih izveStaja. Javna druStva su odabrana ne samo zbog
naglaSenog javnog interesa za informacijama o njihovom poslovanju, ve¢ i zbog potrebe da se
analizom obuhvate relevantni indikatori trzi$nih vrednosti kapitala mati¢nih drustava i da se ispita
njihova veza sa finansijsko-izvestajnim informacijama o grupi i matici. Imaju¢i u vidu da su
analizirane matice listirane na trziStima kapitala u nastajanju, likvidnost njihovih akcija moze biti
dovedena u pitanje, a time 1 aktuelnost njihovih trziSnih cena i odgovarajucih indikatora trziSne
vrednosti njihovog kapitala. U cilju prevazilazenja ovog problema, u fokusu analize su samo ona
javna mati¢na drustva Cije su akcije uklju¢ene u odgovarajuci berzanski indeks. Rec¢ je o slede¢im
indeksima: BELEXIine (Beogradska berza), MONEX (Montenegroberza), MBI10 (Makedonska
berza), SBITOP (Ljubljanska borza), CROBEXplus (Zagrebacka burza), BIRS (Banjalucka berza) i
SASX30 (Sarajevska berza — burza).

Odabrane drzave su posebno atraktivne za istrazivanja ove vrste, imajuéi u vidu njihova nedovoljno
razvijena trziSta kapitala, kao i okolnost da kvalitativna svojstva obelodanjenih finansijskih
informacija o performansama grupa (a i samostalnih izvestajnih entiteta) nisu bila predmet
znacajnijih empirijskih analiza na ovim prostorima. Kako dualno finansijsko izvesStavanje o
grupama ne predstavlja standardnu poslovnu praksu u razvijenim ekonomijama, empirijska
istrazivanja razlika u informacionom kapacitetu konsolidovanih izvestaja i pojedinacnih finansijskih
izvestaja mati¢nog drustva relativno su malobrojna. Znacaj ove oblasti istrazivanja proizilazi i iz
Cinjenice da se u danaSnjem visoko neizvesnom poslovnom okruzenju, sistem finansijskog
izveStavanja pojavljuje kao osnovni faktor umanjenja informacione asimetrije na trzistu kapitala, te
da kao takav predstavlja vaznu polugu njegovog daljeg razvoja. S obzirom na to da poslovna praksa
u Srbiji i ostalim drzavama nastalim raspadom Jugoslavije u ovom domenu znacajno zaostaje za
razvijenim svetom, istrazivanje moze biti od znac¢aja ne samo u naucno-stru¢nim krugovima, vec i
medu poslovnom praksom, $to je posebno vazno i sa aspekta daljeg razvoja analiziranih trzista
kapitala, ali i ekonomija posmatranih drzava u celini.

Imajuci u vidu predmet istraZivanja, u ovom radu su definisani su sledeci ciljevi istrazivanja:

1. Sagledavanje znacaja i opravdanosti dualnog sistema finansijskog izvestavanja o grupama;

2. Ispitivanje informacione nadmoc¢i konsolidovanih finansijskih izvestaja kao podloge za
donoSenje odluka primarnih korisnika finansijskih informacija mati¢nog drusStva u dualnom
sistemu finansijskog izveStavanja o grupama;

3. Ispitivanje inkrementalnog doprinosa pojedinacnih finansijskih izvestaja mati¢nog drustva
ukupnoj korisnosti za donoSenje odluka primarnih korisnika finansijskih informacija mati¢nog
drustva u dualnom sistemu finansijskog izvesStavanja o grupama;

4. Ispitivanje specifi¢nih svojstava obelodanjenih konsolidovanih i pojedina¢nih
racunovodstvenih rezultata javnih drustava sa statusom matice na trziStima kapitala drzava
nastalih raspadom Jugoslavije;

5. Istrazivanje odnosa izmedu obelodanjenih racunovodstvenih informacija i trzi$nih pokazatelja
javnih druStava sa statusom matice na trziStima kapitala nekadasnjih jugoslovenskih
republika.

U osnovi prikazanih ciljeva istrazivanja nalazi se potreba za sagledavanjem dometa informacione
podrske konsolidovanih izveStaja grupe 1 pojedinacnih izveStaja matice donoSenju odluka
zainteresovanih postojecih 1 potencijalnih investitora i poverilaca mati¢nog drustva na nedovoljno
razvijenom trziStu kapitala.

Uzorak podataka panela obuhvata informacije o ukupno 55 mati¢nih kompanija i njihovih grupa,
tokom perioda 2013-2017. godina. | pored relativno skromne veli¢ine uzorka, treba imati u vidu da
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su analizom obuhvadena sva javna mati¢na druStva, ¢ije su obicne akcije uklju¢ene u berzanski
indeks Sireg obuhvata na trzistima kapitala posmatranih drzava, za koje su postojale javno dostupne
finansijske informacije za relevantni period. Broj kompanija iz berzanskih indeksa koje nisu javno
obelodanile godisnje finansijske izveStaje za analizirani period, odnosno za koje se na osnovu
dostupnih podataka nije moglo utvrditi da li poseduju status mati¢nog drustva ili ne, je zanemarljiv.
U tom smislu, moze se re¢i da su istrazivanjem obuhvacena sva javna maticna drustva sa teritorije
bivse Jugoslavije (osim Kosova i Metohije) koja su u momentu analize bila predmet interesovanja
investicione javnosti u dovoljnoj meri, odnosno ¢ijim se akcijama aktivno trgovalo. S obzirom na
nedovoljnu razvijenost analiziranih trziSta kapitala, redovnost trgovanja akcijama maticne
kompanije moze se tumaciti kao dokaz postojanja odgovarajuce traznje za njenim finansijsko-
izvestajnim informacijama. U takvim okolnostima, ispitivanje kvalitativnih svojstava obelodanjenih
rezultata grupe i1 matice, odnosno njihovog korisnog potencijala za postojee 1 potencijalne
snabdevace kapitala mati¢nih drustava, dobija svoj puni smisao. U radu je sprovedena sveobuhvatna
teorijska analiza sistema eksternog finansijskog izveStavanja o performansama grupa, sa posebnim
akcentom na kvalitetu dostupnih informacija u uslovima istovremene raspolozivosti konsolidovanih
finansijskih izveStaja 1 pojedina¢nih finansijskih izveStaja mati¢nog druStva. U ispitivanju
kvalitativnih svojstava obelodanjenih rezultata grupe i maticne kompanije, odnosno njihove
vrednosne relevantnosti, perzistentnosti, pravovremenosti i otpornosti na diskreciono upravljanje,
primenjena je ekonometrijska analiza podataka panela. Imaju¢i u vidu navedeno, smatramo da su
dobijeni nalazi i1 zakljucci istrazivanja relevantni i korisni, kako u nau¢no-istrazivackom, tako i u
poslovno-stru¢nom smislu.

U empirijskom delu istrazivanja u ovom radu bi¢e testirane sledece osnovne hipoteze o
kvalitativnim svojstvima rezultata grupe i rezultata maticne kompanije u dualnom sistemu
finansijskog izveStavanja nekadaSnjih jugoslovenskih republika:

H1: Informacije o rezultatima grupe, iskazane u konsolidovanim finansijskim izvestajima,
ispoljavaju vecu vrednosnu relevantnost u odnosu na informacije o rezultatima iz
pojedinacnih finansijskih izveStaja mati¢ne kompanije.

H2: Informacije o rezultatima iz pojedina¢nih finansijskih izveStaja maticne kompanije
unapreduju vrednosnu relevantnost informacija o rezultatima grupe, iskazanih u
konsolidovanim finansijskim izvestajima.

H3: Informacije o rezultatima grupe, iskazane u konsolidovanim finansijskim izvestajima,
ispoljavaju vecu perzistentnost u odnosu na informacije o rezultatima iz pojedina¢nih
finansijskih izveStaja mati¢ne kompanije.

H4: Informacije o rezultatima iz pojedinac¢nih finansijskih izvestaja mati¢ne kompanije
unapreduju perzistentnost informacija o rezultatima grupe iskazanih u
konsolidovanim finansijskim izvestajima.

H5: Informacije o rezultatima grupe, iskazane u konsolidovanim finansijskim izvestajima,
ispoljavaju vecu pravovremenost u obuhvatanju stvarnih promena u ekonomskim
performansama matice u odnosu na informacije o rezultatima iz pojedinacnih
finansijskih izvestaja maticne kompanije.

H6: Informacije o rezultatima iz pojedinacnih finansijskih izvestaja maticne kompanije
viSe su podlozne tehnikama diskrecionog upravljanja u odnosu na informacije o
rezultatima grupe, iskazane u konsolidovanim finansijskim izvestajima.

U pogledu strukture i sadrZaja, pored uvodnog dela i zaklju¢nih razmatranja, materija izloZzena u
ovom radu strukturirana je kroz pet delova. U prvom delu rada bic¢e prezentovana teorijska osnova
za razumevanje znacaja eksternog finansijskog izveStavanja, njegovih cilljeva 1 najznacajnijih
determinanti, sa posebnim osvrtom na informaciono okruzenje trzista kapitala. Uloga i znac¢aj javno
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dostupnih informacija o performansama izvestajnih entiteta najpre ¢e biti analizirani kroz prizmu
razli¢itih teorijskih pristupa, koji su oblikovali praksu korporativnog finansijskog izveStavanja
tokom njegove istorije. Savremena praksa eksternog finansijskog izvesStavanja, razvijena na
tekovinama ovih teorija, prepoznaje finansijske izvestaje opSte namene kao osnovni instrument
umanjenja informacione asimetrije izmedu izvesStajnog entiteta, odnosno njegovog rukovodstva, i
Sirokog kruga eksternih korisnika. U tom smislu, osnovni cilj savremenog finansijskog izvestavanja
moze se prepoznati u pruzanju korisnih informacija za odlu¢ivanje zainteresovanim korisnicima,
dok se u njegovom primarnom fokusu nalaze informacione potrebe postoje¢ih i1 potencijalnih
investitora, zajmodavaca i ostalih poverilaca izveStajnog entiteta. Od finansijskih izvestaja se
ocekuje da obezbede takve informacije, koje ¢e pomenutim primarnim korisnicima biti od pomoci
prilikom donosenja odluka u vezi sa obezbedenjem resursa izvestajnom entitetu od interesa. Ipak,
subjektivni karakter koncepta korisnosti informacija za odlu¢ivanje moze otezati prakti¢nu
realizaciju opsteg cilja finansijskog izveStavanja. Otuda ¢e u nastavku prvog dela rada biti posebno
razmotrene mogucnosti blize operacionalizacije ciljeva korporativnog finansijskog izvestavanja iz
ugla poslovnih aktera na trziStu kapitala i njihovih specifi¢nih informacionih potreba. Osim toga,
bi¢e analizirani i karakteristi¢ni faktori od uticaja na uspesnost sistema finansijskog izveStavanja u
jednoj ekonomiji, naro¢ito imajuci u vidu da kvalitet proklamovanog regulatornog okvira ne moze
biti potpuna garancija kvaliteta izveStajnih informacija, kako na nacionalnom nivou, tako i na nivou
pojedinih izvestajnih subjekata. U tom smislu, posebna paznja bi¢e posvecena analizi faktora koji
mogu opredeliti ekonomske motive izvestajnih strategija rukovodstva, a time i konacan kvalitet
obelodanjenih informacija u finansijskim izvestajima. Razmatranja u prvom delu rada bice
zaokruzena osvrtom na finansijsko-izvestajne interese uslovljene zahtevima trzista kapitala. Imajuci
u vidu neraskidivu uzajamnu vezu izmedu korisnih svojstava raspolozivih finansijskih informacija o
listiranim kompanijama, veli¢ine 1 stepena razvijenosti trziSta kapitala, efikasne alokacije
ograniCenih resursa 1 razvoja privrede, unapredenje kvaliteta finansijsko-izveStajnog sistema
posebno je vazno za ekonomije sa nedovoljno razvijenim trZiStima kapitala.

Drugi deo rada bi¢e posvecen razli¢itim aspektima konsolidacije, kao osnovnog preduslova
kvalitetnog finansijskog izvestavanja o performansama grupe. Najpre ¢emo predstaviti razvoj
teorijskih ucenja o finansijskom izvestavanju korporativnih grupa, pocevsi od fokusa na pravno-
formalnu samostalnost matice i ostalih ¢lanica, do prepoznavanja grupe kao zasebnog ekonomskog
entiteta pod okriljem jedinstvene uprave i neophodnosti pripreme konsolidovanih finansijskih
izveStaja. Okolnost da se aktivnostima svih ¢lanica upravlja iz jedinstvenog mati¢nog centra, u
pravcu realizacije vrhovnih ciljeva grupe kao celine, dovodi u pitanje sposobnost njihovih
individualnih finansijskih izveStaja da realizuju svoj osnovni cilj 1 pruze korisne informacije za
odlucivanje eksternim adresatima ovih €lanica. Naime, procene ocekivanih budu¢ih neto priliva
gotovine u bilo koji izvestajni entitet koji pripada grupi, bio on matica ili zavisno drustvo, prakti¢no
su nemoguce bez sagledavanja mesta i uloge tog entiteta u grupi, kao i njegovih specificnih odnosa
sa drugim ¢lanicama, ali i buducih pravaca razvoja ¢itave grupe. Stoga ¢e u drugom delu rada biti
naro¢ito razmotrena potreba identifikacije grupe kao izvestajnog entiteta i neophodnost izveStavanja
o njenim performansama na konsolidovanoj osnovi, kako bi se zainteresovanim snabdevafima
kapitala (i ostalim stejkholderima) mati¢nih kompanija obezbedile relevantne i verodostojno
prezentovane informacije za odlu€ivanje. Prezentuju¢i finansijske informacije o grupi kao pravno-
formalno nepostojecoj, vestackoj tvorevini, 1 sami konsolidovani izveStaji pripremaju se
,vestaCkim* putem, u nedostatku jedinstvene racunovodstvene evidencije za grupu kao celinu. S
tim u vezi, bice istrazene osnovne premise konsolidovanja, kao pretpostavke realizacije opsteg cilja
finansijskih izvestaja grupe, ali i moguéi izvori informacionih rizika, koji mogu ugroziti njegovu
delatnostima i geografskim segmentima na svetskom nivou, kao i izrazita frekvencija i raznovrsnost
njihovih mogu¢ih medusobnih transakcija, dovoljno govore 0 srazmerama rizika imanentnih
izveStavanju o grupama. Osim toga, u drugom delu rada bi¢e prezentovane i specifi¢nosti dualnog
sistema finansijskog izveStavanja o grupama, u kojem su pojedinacni finansijski izvestaji maticnog
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drustva proklamovani kao obavezni, dodatni izveStajni set. U takvim okolnostima, postojeci i
potencijalni investitori, zajmodavci i ostali poverioci matice istovremeno imaju na raspolaganju dva
razliita seta finansijskih izvestaja, koja mogu koristiti kao informacionu bazu za donoSenje odluka.
Kako pomenuta organizacija sistema finansijskog izveStavanja o grupama ne predstavlja uobicajenu
praksu na svetskom nivou, a naroCito imaju¢i u vidu da neka od najrazvijenijih trzista kapitala
pocivaju na konsolidovanim finansijskim izvestajima kao osnovnom izvoru informacija o maticnom
drustvu (i grupi kojom ono upravlja), posebno su analizirani motivi, rizici i potencijalne koristi
dualnog sistema, u svetlu kvaliteta izveStavanja i1 korisnog potencijala raspolozivih informacija o
performansama grupe.

Predmet analize u trecem delu rada bice specificne determinante informacionog kapaciteta
konsolidovanih finansijskih izvestaja, kao potencijalni izvori njihove nadmo¢i u informisanju
postojecih i potencijalnih investitora i poverilaca mati¢nog drustva. U tom smislu, najpre ¢e biti
analizirane finansijsko-ratunovodstvene posledice samog ¢ina sticanja kontrole, kao osnovnog
identifikatora grupe preduzecéa. Sa stanovista finansijsko-izvestajne prezentacije, momenat sticanja
kontrole ima poseban znacaj, buduéi da predstavlja trenutak ukljucenja ste¢enog zavisnog drustva u
postupak konsolidacije, odnosno prisajedinjenja njegove prepoznatljive steCene imovine, preuzetih
obaveza i eventualnih uée$ca bez prava kontrole finansijsko-izvestajnim informacijama grupe kao
celine, kao i priznavanja rezultujuceg gudvila (ili eventualnog dobitka od povoljne kupovine) koji je
ostvaren u transakciji sticanja. Kako ¢e isti €in sticanja kontrole u finansijskim izvestajima
mati¢nog drustva biti prikazan kao deo finansijske imovine i to u visini nabavne vrednosti izvr$enog
ulaganja, u ovom delu rada bie posebno sagledane informacione koristi koje poticu iz
konsolidacije zavisnog drustva u trenutku sticanja. Tim pre $to ra¢unovodstveni postupak metode
sticanja propisuje upotrebu fer vrednosti, omoguéavajuéi aktuelizaciju steCenih stavki zavisnog
druStva u datom momentu, ali 1 priznavanje odredene imovine koja do trenutka sticanja nije bila
prepoznata u finansijskim izve$tajima ste¢enog subsidijara. Takode, bi¢e analiziran i informacioni
potencijal koji primarnim korisnicima matice nudi potpuna konsolidacija njenih odnosa sa
kontrolisanim ¢lanicama, prezentacijom grupe kao jedinstvenog entiteta na trajnoj konsolidovanoj
osnovi. Za razliku od pojedinacnih izvestaja mati¢nog drusStva, koji ¢e apsorbovati efekte svih
transakcija matice sa njenim subsidijarima, izveStajima grupe bi¢e obuhvacdeni samo trZiSno
verifikovani efekti njenih aktivnosti, potvrdeni u odnosima sa okruzenjem. Zahvaljuju¢i postupcima
potpune konsolidacije, finansijski izvestaji grupe prezentovace njenu ukupnu ekonomsku snagu,
odnosno sve ekonomske resurse koje matica kontroliSe, direktno ili indirektno, sva potrazivanja
drugih strana u odnosu na te resurse, kao i sve efekte njihovog angazovanja u relevantnom periodu.
Kako ¢e finansijski efekti kontrolnih aktivnosti matice u njenim finansijskim izvesStajima biti
prikazani samo u vidu eventualne raspodele ostvarenog rezultata subsidijara, 1 to sa kasnjenjem u
odnosu na trenutak njihovog nastanka, smatra se da finansijsko-izvestajne implikacije postupka
potpune konsolidacije mogu znacajno unaprediti pouzdanost procena ocekivanih buduc¢ih neto
priliva gotovine u mati¢no drustvo. Uvazavajuci ¢injenicu da grupu preduzeca u Sirem smislu, osim
matice 1 subsidijara, takode Cine i eventualna pridruzena drustva i zajednicki poduhvati, pod
znacajnim uticajem, odnosno zajednickom kontrolom grupe, u ovom delu rada bi¢e takode izloZene
1 informacione koristi koje njihova prezentacija u konsolidovanim finansijskim izveStajima moze
imati za primarne korisnike mati¢nog drustva i ocenu performansi matice. Kona¢no, na kraju treceg
dela rada bice istrazen i1 informacioni potencijal specificnih obelodanjivanja u finansijskim
izveStajima grupe. Pruzanjem detaljnijeg uvida u strutkutru, prilike i odnose u grupi, napomene uz
konsolidovane finansijske izveStaje mogu pomoci zainteresovanim korisnicma da bolje sagledaju
trenutne 1 pouzdanije procene buducée performanse mati¢ne kompanije (u odnosu na percepciju ovih
performansi koju bi mogli ste¢i iz njenih pojedina¢nih izvestaja).

Cetvrti deo rada bice posveéen analizi kvalitativnih svojstava finansijskih informacija o
performansama grupe. Izvesno je da ¢e uspesnost ekonomskih odluka o alokaciji resursa postojecih
I potencijalnih investitora, zajmodavaca i poverilaca matice, u vidu sposobnosti odabira
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najisplativijeg plasmana u datim okolnostima, osim njihovim licnim kompetencijama, biti znacajno
uslovljena i svojstvima obelodanjenih finansijskih informacija o grupi, koja opredeljuju njihov
korisni potencijal za odlucivanje, ali i opStim nivoom kvaliteta celokupnog sistema finansijskog
izveStavanja u datom okruzenju. U tom smislu, bi¢e analizirani specifi¢ni izvori informacionih
rizika u sistemu finansijskog izveStavanja o grupama, kao i dometi mogucih posledica njihove
materijalizacije, u vidu narusavanja ukupnog korisnog potencijala za primarne korisnike. Posebno
¢emo sagledati moguénosti prevazilazenja uzroka primene razli¢itih tehnika kreativne
racunovodstvene prakse, ali i umanjenja njenih S$tetnih posledica u uslovima istovremene
raspolozivosti finansijskih izvestaja grupe 1 njenog mati¢nog drustva. lako se u takvim okolnostima
prirodno moze oc¢ekivati da obavezni dodatni set pojedinacnih izvestaja matice donese kvalitativno
,hove* informacije primarnim korisnicima, i time unapredi njihov proces donoSenja odluka,
okolnost da ovim izvestajima mogu biti dodeljene i druge pravno-specificne uloge zapravo moze
kompromitovati njihov informacioni potencijal, pa ¢ak i ukupnu korisnost raspolozivih informacija
0 grupi. U tom smislu, primarni korisnici grupe ne smeju imati dilema u pogledu upotrebne
vrednosti konsolidovanih i pojedina¢nih informacija o matici. Stoga ¢emo u okviru Cetvrtog dela
posebno istraziti problematiku merenja kvaliteta finansijsko-izvestajnih informacija o grupama,
narocito imajuci u vidu otezanost prakticne operacionalizacije koncepta korisnosti, na kojem pociva
opsti cilj eksternog finansijskog izvesStavanja, kao 1 odsustvo generalnog konsenzusa u pogledu
interpretacije kvaliteta raCunovodstvenih informacija. Teorija i praksa finansijskog izvesStavanja
prepoznaju racunovodstveni rezultat kao pojedinacno najvredniji indikator performansi kompanija.
U tom smislu, kvalitet obelodanjenih rezultata i operativne moguénosti njegovog merenja postaju
pitanja od posebnog znacaja. Brojna empirijska istrazivanja iz ove oblasti rezultirala su
identifikacijom specifi¢nih kvalitativnih atributa rezultata, koji ga mogu uciniti posebno podesnim
inputom za prognoze ocekivanih budu¢ih neto priliva gotovine u izvesStajni entitet. Re¢ je o
svojstvima vrednosne relevantnosti, perzistentnosti, pravovremenosti i1 podloznosti rezultata
razli¢itim tehnikama diskrecionog upravljanja. Pomenuta svojstva bi¢e izloZena na kraju Cetvrtog
dela ovog rada, gde ¢emo posebno istraziti 1 mogucnost njihove prakti¢ne upotrebe u odmeravanju
kvaliteta finansijsko-izvestajnih informacija o grupama i njihovim maticama.

U petom delu rada bi¢e prezentovani nalazi empirijskog istrazivanja informacione nadmoci
konsolidovanih finansijskih izveStaja, u odnosu na pojedinacne finansijske izveStaje mati¢nih
kompanija, u sistemu dualnog finansijskog izveStavanja o performansama grupa, u drZzavama
nastalim raspadom Jugoslavije. Najpre ¢e biti razmotren kontekst istrazivanja. Naime, analiza ima u
fokusu trziSta kapitala Srbije, Crne Gore, Makedonije, Bosne 1 Hercegovine, Hrvatske i Slovenije,
koje karakteriSe vrlo nizak stepen razvijenosti. U takvim okolnostima, uloga finansijsko-izvestajnih
informacija 1 njihovi vrednosni efekti na kretanje cena, odnosno prinosa akcija mati¢nih drustava,
mogu poprimiti znacajno razliit karakter u odnosu na razvijene zemlje. Nakon toga, bice
prezentovani nalazi prethodnih relevantnih istrazivanja kvalitativnih atributa racunovodstvenog
rezultata, sa posebnim osvrtom na rezultate grupa i1 mati¢nih kompanija u okolnostima dualnog
sistema finansijskog izveStavanja. Shodno tome, bi¢e formulisane i obrazloZene opSte i posebne
istrazivaCke hipoteze. Potom ¢emo predstaviti metodoloski okvir istrazivanja, u okviru kojeg ¢e biti
prezentovani modeli za ocenu specifi¢nih kvalitativnih atributa rezultata i opisane koriS¢ene
varijable. Nakon toga, bice izloZeni 1 diskutovani koriS¢eni metodi ocenjivanja, kao 1 kona¢ni nalazi
empirijskog istrazivanja vrednosne relevantnosti, perzistentnosti, pravovremenosti rezultata grupa i
mati¢nih kompanija i njithove podloznosti razli¢itim tehnikama diskrecionog upravljanja. Na kraju
petog dela bi¢e ukazano na izvesna ogranienja sprovedene empirijske analize, kao i moguce pravce
daljih istrazivanja u ovoj oblasti.



| TEORIJSKA UTEMELJENOST ZNACAJA
RACUNOVODSTVENIH INFORMACIJA

1. TEORIJSKA OSNOVA ZA RAZUMEVANJE ZNACAJA EKSTERNOG
FINANSIJSKOG IZVESTAVANJA

Sistem eksternog finansijskog izveStavanja savremenih, trzi$no orijentisanih ekonomija pojavljuje
se kao rezultanta specificnog dejstva trziSnih i politickih procesa, i medusobnih interakcija
pojedinaca i grupa, koji teze da maksimiziraju sopstvene ekonomske interese (Watts, 1977). Kao
sistemu izrazite prakti¢ne orijentacije i znacaja, finansijskom izveStavanju ¢esto Se prigovara
manjak koherentne teorijske osnove, koja bi pruzila neophodna objasnjenja i omogucéila razumna i
relativno pouzdana predvidanja sadrzine i forme finansijskih izveStaja. Zapravo, teorija
korporativnog finansijskog izvestavanja, u vidu seta medusobno konzistentnih i povezanih hipoteza
potvrdenih formalnim testovima, ne postoji. Sagledavanje i ispravno razumevanje znacaja eksternog
finansijskog izveStavanja stoga iziskuje $iri pristup, uz neizbezno oslanjanje na postulate nekolicine
relevantnih ucenja, implementiranih i razvijanih u raCunovodstvenoj literaturi tokom istorije.

1.1. lzgradnja teorije eksternog finansijskog izveStavanja

Poznato je da se racunovodstvo najces¢e opisuje kao odgovor na prakticne probleme vodenja
organizacije, pre nego kao ishod ciljanog i sistematskog promisljanja, u vidu zaokruZene teorije
(Chambers, 1963). U tom smislu, razvoj ra¢unovodstva kao delatnosti prethodio je razvoju njegove
teorijske osnove, prvobitno se pojavivsi kao set alatki za evidentiranje transakcija privrednih
subjekata, bez ikakvih pretenzija prema prestiznom ,,nau¢nom® statusu. Kao tipi¢no drustveni
sistem, raCunovodstvo se mahom razvijalo adaptiranjem na svoje okruzenje (AICPA, 1973).
Sadrzina, forma i ucestalost racunovodstvenih izveStaja tokom istorije prilagodavali su se
informacionim zahtevima aktuelnih korisnika, koji su vremenom, sa razvojem ekonomije i drustva,
evoluirali i rasli. Prate¢i potrebe poslovne prakse, racunovodstvena teorija razvijala se na ,,prili¢no
nestrukturiran nacin® (Godfrey et al., 2010, str. 5). lako je savremenoj ra¢unovodstvenoj literaturi
svojstveno obilje empirijskih, nau¢no zasnovanih istrazivanja, ¢iji autori teZze da proniknu u
pozeljne atribute sadrzine i forme eksternog finansijskog izveStavanja ispitivanjem hipoteza o
karakteristikama i medusobnim odnosima finansijsko-rac¢unovodstvenih i drugih varijabli od
interesa, sveprozimajuc¢a opiteprihvaéena ratunovodstvena teorija jo§ uvek nije razvijena. Stavise,
vodeéi autori iz oblasti racunovodstva i finansijskog izveStavanja miSljenja su da takve teorije
nikada nece ni biti."

Watts i Zimmerman (1979) nude interesantan pogled na razvoj teorijske osnove ra¢unovodstva.
Naime, opazajuci nedostatak fundamentalnog, vodeceg uticaja dotadasnje raGunovodstvene misli na
praksu i formulisanje racunovodstvenih politika izveStajnih entiteta, ovi autori analiziraju
racunovodstvenu teoriju kao ekonomsko dobro i istrazuju prirodu njegove traznje u uslovima
slobodnog i regulisanog trziSta. Prepoznaju¢i da racunovodstvene politike mogu imati znacajan
uticaj na transfer bogatstva izmedu enititeta u jednoj ekonomiji, oni o¢ekuju visok stepen motivacije
racionalnih pojedinaca i interesnih grupa za ucesce u politickim procesima, koji bi im omogu¢ili da
vazec¢u racunovodstvenu regulativu oblikuju u pravcu maksimizacije sopstvenih interesa. S obzirom
na izrazite razlike u njihovim individualnim preferencijama, regulisanje i objasnjavanje istih
aktivnosti i dogadaja izveStajnih entiteta iziskivalo bi mnosStvo racunovodstvenih preporuka, te

1 Videti vise: Watts, 1977; Watts, Zimmerman, 1978; Watts, Zimmerman, 1979; Wolk et al., 2008; Godfrey et al., 2010.
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stoga i mnosStvo racunovodstvenih teorija. Smatra se da upravo ovaj izrazeni diverzitet interesa
sprecava formulisanje jedinstvene racunovodstvene teorije.

Istovremeno, Watts i Zimmerman (1979) pokazuju da istorijski razvoj raGunovodstvene misli nije
tekao pravolinijski, kao logi¢na akumulacija znanja sa rezultuju¢im razvojem tehnika koje bi
doprinele unapredenju ra¢unovodstvene prakse. Naprotiv, ratunovodstvena literatura razvijala se u
pravcu prilagodavanja racunovodstvenih pravila i prakse promenama koje su bile neposredno
inicirane politi¢kim dogadajima i institucionalnim faktorima. Stoga pomenuti autori zakljucuju da
se traznja za relevantnom teorijskom osnovom finansijskog izveStavanja U savremenoj ekonomiji
zapravo svodi na traznju za ,,izgovorima“, odnosno validnim opravdanjima ranije ucinjenih i
planiranih poteza regulatora.

Sunder (1999) pokazuje da su ciljevi i svojstva finansijsko-ra¢unovodstvenog sistema u zna¢ajnoj
meri opredeljeni stepenom razvijenosti trziSta i ekonomije, prepoznajuéi dva prekretna momenta u
razvoju teorije i prakse finansijskog izvestavanja. U tom smislu, prvobitnim fazama razvoja
ratunovodstvene delatnosti bila je svojstvena klasi¢na perspektiva ra¢unovodstvene teorije.
Racunovodstvo, kao prakticna alatka dominantnih poslovnih aktera - trgovaca, bilo je primarno
usmereno ka ,,dokumentovanju procesa“ (Godfrey et al., 2010, str. 5), odnosno vodenju ,,ta¢nih®
evidencija o njihovoj imovini i obavezama i, kasnije, ostvarenom rezultatu. Sa pojavom
profesionalnih menadzera, kao agenata-stjuarda, zaduzenih za neposredno upravljanje kompanijom
u interesu njenih vlasnika, principala, dolazi do znacajnijih izmena u traznji za finansijsko-
racunovodstvenim informacijama. Zapravo, momenat razdvajanja funkcije vlasniStva od funkcije
rukovodenja kompanijom usmerio je dalji razvoj racunovodstvene teorije u pravcu perspektive
stjuarda (stewardship perspective).

Prakti¢ne potrebe upravljanja organizacijom na razli¢itim nivoima njene hijerarhijske strukture
rezultirale su pojavom novih, upravljacko-racunovodstvenih, metoda i tehnika. Istovremeno, kao
odgovor na novonastale probleme proistekle iz specificnog odnosa principala i agenta, razvija se
agencijska teorija racunovodstva. Prepoznajuci rizike koji proisti¢u iz informacione asimetrije i
konfliktnih licnih interesa pojedinaca u principal/agent odnosu, ova teorija promovise
racunovodstveni informacioni sistem kao osnovni mehanizam za njihovo prevladavanje,
obezbedenjem preporuka za adekvatno vrednovanje ostvarenih performansi menadzmenta i
monitoring njihovih aktivnosti. Osim klasi¢ne funkcije vodenja poslovnih knjiga, ra¢unovodstvo
postaje svojevrstan kanal komunikacije izmedu menadzmenta i vlasnika kompanije, sluzec¢i kao
prakti¢na alatka za polaganje rac¢una o realizovanim aktivnostima i performansama.

Intenziviranjem razvoja trzista kapitala, Sirenjem uces¢a malih, individualnih investitora i pojavom
javnih korporacija diversifikovane vlasni¢ke strukture, teorijska osnova ratunovodstva poprima
perspektivu trzista kapitala. Naime, ¢in sticanja kapitala od strane velikog broja malih akcionara
koji nisu i ne mogu biti direktno upoznati sa poslovanjem kompanije, kao ni licima koja su
angazovana da njome neposredno upravljaju, zahtevao je dalja unapredenja racunovodstvene
delatnosti (Sunder, 1999). Zapravo, savremeni model finansijskog izveStavanja razvija0 se U
Cvrstoj, neposrednoj vezi sa trziStem kapitala, kao njegov fundamentalni informacioni resurs.
Primarno sluze¢i kao kanal komunikacije izmedu kompanije, odnosno njenog rukovodstva, i drugih
zainteresovanih strana, racunovodstvo i eksterno finansijsko izveStavanje postaju narocito
oblikovani delikatnim zahtevima ocuvanja poverenja izmedu lica koja se nalaze na stranama
ponude i traznje finansijsko-racunovodstvenih informacija. U tom smislu, fokus savremene
teorijske perspektive racunovodstva posebno je usmeren ka javnim obelodanjivanjima finansijsko-
racunovodstvenih informacija o kompaniji, povecanoj regulativi i standardizaciji ra¢unovodstvenih
informacionih sistema, sa primarnim ciljem ocuvanja interesa investitora, koji, iako vlasnici
kompanije, nemaju privilegiju da neophodne informacije o njenim aktivnostima i performansama,



kao ni potezima i ocekivanjima njenog rukovodstva, dobiju u zeljenom momentu i zahtevanoj
formi.

Sa razvojem trziSta kapitala, priroda traznje za finansijsko-ratunovodstvenim informacijama
drasti¢no se menja, okrecuci se sa ,,varijabli stoka“ (bilansa stanja) ,,varijablama toka“ (bilansa
uspeha 1 izveStaja o tokovima gotovine), 1 favorizuju¢i prospektivne informacije o mogucim
budu¢im izgledima kompanije, u odnosu na ,cCvrste®, istorijske racunovodstvene podatke.
Istovremeno, pojavljuje se i niz drugih, konkurentskih izvora informacija za trziste kapitala, koji su
Cesto vise pravovremeni, a nekada i viSe vazni (ili barem percepirani kao takvi), u odnosu na
finansijske izvestaje. Takvi izvori ukljuuju periodicna obelodanjivanja procena i prognoza
rukovodstva kompanije, izvestaje finansijskih analitiCara, rejting agencija i kreditnih biroa, kao 1
relevantne medijske objave. Ipak, sistem zvani¢nog cksternog finansijskog izveStavanja, i pored
svojih eventualnih manjkavosti, uspesno opstaje kao stozer modernih trzista kapitala Sirom sveta.
Kako zakljuCuje Sunder (1999), najve¢i uticaj trziSno zasnovanih istrazivanja na razvoj
racunovodstvene misli bio je upravo u tome da racunovode postanu svesne postojanja alternativnih
izvora informacija za trziSte kapitala, njihovih kompleksnih medusobnih interakcija, kao i
ponasanja trziSta samog po sebi. U tom smislu, snazan oslonac razvoju savremene teorijske osnove
raGunovodstva i finansijskog izveStavanja pruzili su hipoteza efikasnog trzista i ekonomsko-
finansijska istrazivanja informacionih specifi¢nosti trzista kapitala.

1.2. Racunovodstvena teorija i vrednosne implikacije eksternog finansijskog izvestavanja

Razvijajudi eksterne finansijske izvestaje kao informacioni resurs trziSta kapitala, teorijska ucenja
koja su pratila racunovodstvenu praksu i sama su evoluirala u svojim nastojanjima da sagledaju,
objasne i predvide implikacije finansijsko-izvestajnih informacija na investicione odluke trzisnih
aktera. U tom smislu, literatura prepoznaje tri dominantna teorijska pristupa ulozi i znacaju
ra¢unovodstvenih informacija za vrednovanje izvestajnih entiteta (Stevanovi¢ i Malini¢, 2009).

Klasi¢na racunovodstvena teorija. Ucenja klasi¢ne raCunovodstvene teorije, primarno
normativnog karaktera, bila su mahom fokusirana na pruzanje smernica za ,najbolju
raGunovodstvenu praksu“ (Godfrey et al., 2010, str. 7) izveStajnih entiteta. U tom smislu,
preovladujuca istrazivacka pitanja ticala su se ,,ispravnog“ odmeravanja ra¢unovodstvenih varijabli
i utvrdivanja $to tacnijeg periodi¢nog rezultata, u cilju obezbedenja informacija koje su propagirane
kao korisne za donosenje ekonomskih odluka. Medutim, klasi¢ni autori nisu se posebno bavili
istrazivanjem stvarnih potreba korisnika finansijsko-racunovodstvenih informacija, niti su nastojali
da objasne i1 predvide tekucu raCunovodstvenu praksu, $to je ujedno i jedna od osnovnih zamerki
koja se upucuje klasi¢noj skoli.

Propisujuci ,,najbolji* put pripreme finansijsko-izvestajnih informacija, autori klasi¢ne S$kole
verovali su da eksterni finansijski izvestaji adekvatno portretiSu finansijsku poziciju, zaradivacku
mo¢ 1 sposobnost generisanja buducih tokova gotovine izvesStajnog entiteta, te da ih zainteresovani
korisnici mogu spoznati primenom odgovarajucih tehnika fundamentalne analize. Prepoznajuci
trziSnu cenu akcije kao sadaSnju vrednost buducih dividendi, odnosno kapitalizovanu vrednost
zarade kompanije (Stevanovié¢ i Malini¢, 2009), ovi autori promovisu analizu finansijsko-izvestajnih
informacija kao ,,pravi put* za sticanje uvida u intristicnu vrednost kompanije i ostvarivanje
individualnih prednosti na trziStu kapitala, identifikacijom potcenjenih i precenjenih hartija.
Posledi¢no, zagovornici klasi¢ne Skole smatraju da finansijsko-izvestajne informacije imaju
presudni znacaj za trziSno vrednovanje izveStajnih entiteta, kao i da su rezultujuéi potezi trzisnih
ucesnika, kao racionalnih ekonomskih igraca, predvidljivi.
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Trzisno zasnovana rafunovodstvena teorija. Dalji razvoj trzisnih ekonomija ukazao je na
neodrzivost postulata klasi¢ne racunovodstvene teorije, otkrivanjem drugih faktora sa vrednosnim
implikacijama na trziste kapitala, van zvani¢nog sistema eksternog finansijskog izvestavanja. U tom
smislu, trziSno zasnovan pristup racunovodstvene teorije razvijao se na tekovinama teorija
efikasnog trzista i moderne portfolio teorije.

Teorija efikasnog trzista ti¢e se informacione efikasnosti trzista kapitala, odnosno brzine i stepena
preciznosti kojom se cene akcija na ovom trziStu prilagodavaju novim informacijama od znacaja za
vrednovanje izvestajnih entiteta (Barbi¢, 2010). Polazna pretpostavka je da su cene hartija od
vrednosti, po pravilu, u stanju ravnoteze i da odrazavaju racionalna ocekivanja investitora
zasnovana na raspolozivim informacijama (Soskié i Zivkovi¢, 2007). U zavisnosti od obuhvata
informacionog seta koji ¢e biti inkorporiran u cene akcija, literatura prepoznaje tri forme trziSne
efikasnosti. Naime, trziste ¢e ispoljavati slabu formu efikasnosti kada cene akcija reflektuju
istorijske informacije o njihovom kretanju u proslosti; srednje jaka forma efikasnosti trzista
podrazumeva sve javno dostupne informacije, ukljucujuéi i finansijsko-izvestajne, dok jaka forma
efikanosti trziSta obuhvata i one informacije koje imaju karakter insajderskih. Ukoliko trziste
efikasno ,,ugraduje informacije u cene akcija, realizacija natprose¢nih prinosa u dugom roku nije
moguca; investitori ,,igraju fer igru“ (Beaver, 1973) i ne mogu ,,pobediti trziste. Drugim recima,
svaki investitor moze ocekivati prinos u skladu sa rizikom akcije; sve akcije istog stepena rizi¢nosti
nudice iste ocekivane prinose ,nezavisno od toga koji su racunovodstveni metodi koriS€eni i
nezavisno od toga koliko vremena se provodilo istrazujuéi tajne finansijskih izvestaja skrivene u
napomenama‘“ (Beaver, 1973, str. 51).

Empirijska istrazivanja srednje jake forme efikasnosti trzista bila su posebno znacajna za dalji
razvoj teorijske osnove ra¢unovodstva i finansijskog izvesStavanja, buduc¢i da eksterni finansijski
izvestaji Cine sastavni deo javno dostupnog informacionog seta, koji ¢e biti inkorporiran u cene
akcija na polu efikasnom trzistu. U tom smislu, istrazivanja trziSta kapitala dragocena su za
raGunovodstvene teoretiCare iz viSe razloga. Pre svega, okolnost da postoje i druge vrednosno
relevantne informacije, izvan zvani¢nog sistema finansijskog izvestavanja, direktno je opovrgla
dotada$nje postulate klasi¢ne ratunovodstvene teorije. Osim toga, razvoj kompjuterskih tehnologija
i dostupnost velikih baza podataka o cenama akcija i finansijsko-izvestajnim varijablama omogucili
su realizaciju empirijskih istrazivanja koja su imala za cilj da sagledaju stvarne odgovore trzista
kapitala na objave odredenih vrsta finansijsko-racunovodstvenih informacija, kroz analizu promena
u ceni akcije izveStajnog entiteta u kratkom periodu nakon momenta otkrivanja novih informacija
na trziStu. Istovremeno, omogucena je i empirijska analiza pozeljnih Kkarakteristika finansijsko-
izvestajnih informacija koje ¢e ih zaista uciniti korisnim za odluke investicionog karaktera u praksi.

Naime, jos od kraja 60ih godina XX veka, istrazivanja trzista kapitala ispitivala su reakcije cena
akcija na niz informacija, dogadaja i obelodanjivanja, uklju¢ujuéi godiSnje i periodi¢ne objave
rezultata, promene u dividendama, projektovane zarade, promene u racunovodstvenim politikama,
poslovne kombinacije, vrstu misljenja revizora i sl. (Deitrick i Harrison, 1984). Jedan od osnhovnih
zakljucaka ovih istrazivanja tice se potvrde neprocenjivog znacaja koji informacije o rezultatu imaju
za odluke investitora. Naime, empirijski dokazi govore u prilog postojanja jace korelacije izmedu
kretanja cene akcija i rezultata, nego tokova gotovine kompanije. Time je i prakti¢no verifikovana
nadmo¢ rac¢unovodstva zasnovanog na obracunskoj osnovi, kao izvora informacija za odluc¢ivanje
na trziStu kapitala. Istovremeno, vazan doprinos ovih istrazivanja ogleda se i u spoznaji da trziste
kapitala nije ,,naivno®, odnosno da se investiciona javnost ne moze zavarati ,,kozmetiCkim®
promenama racunovodstvenih politika sracunatih na vestacko popravljanje obelodanjenih
performansi kompanije, kako bi se ostvario ciljani uticaj na cene njenih akcija (Ball, 1972).

Uprkos neprocenjivom znacaju koji je hipoteza efikasnog trzista imala za razvoj teorijske osnove
savremenog finansijskog izvestavanja, u literaturi preovladuje stav da poslovna praksa nije dovoljno
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ubedena u njeno delovanije. Stavise, pojedini autori smatraju da je trziste efikasno upravo zbog toga
Sto ,,stotine hiljada finansijskih analitiCara veruje da nije* tj. ponasSa se u uverenju da ga je moguce
pobediti (Soski¢ i Zivkovi¢, 2007, str. 92). Kako primeéuje Bloomfield (2002), investitori na
trziStima kapitala Sirom sveta naporno rade na identifikaciji potcenjenih i precenjenih akcija, bilo
samostalno, bilo uz pomo¢ angazovanih investicionih analitiCara, upravo teze¢i realizaciji
natprose¢nih prinosa. Istovremeno, rukovodstva izvesStajnih entiteta Cesto nastoje da prikriju lose
vesti ili da odloze njihovo obelodanjivanje u napomenama, u cilju izbegavanja negativnih trziSnih
reakcija, dok regulatori intenzivno i kontinuirano rade na eliminisanju takvih moguénosti u
finansijskom izveStavanju, iako hipoteza efikasnog trziSta zagovara tezu da su ovakvi napori
uzaludni, budu¢i da ¢e nove informacije svakako biti reflektovane u cenama akcija, nezavisno od
nacina njihove prezentacije.

Nastojeci da objasni pomenuti paradoks i unapredi hipotezu efikasnog trzista, Bloomfield (2002)
razvija hipotezu nepotpunih otkrivanja na trzistu kapitala. Primecujuéi da su finansijski izvestaji
najéeS¢e javno dostupni, besplatni i podjednako raspolozivi svim zainteresovanim licima,
Bloomfield (2002) ukazuje na to da su finansijsko-izvestajni podaci ipak ,,samo mrlje mastila na
listu papira“ (Bloomfield, 2002, str. 234), te da je potreban poseban napor, vreme i resursi kako bi
se oni uoblicili u upotrebljive informacije za investiciono odluc¢ivanje. Uvazavajuci znacaj troskova
pribavljanja informacija, u vidu identifikacije, prikupljanja i obrade podataka ili angazovanja drugih
lica da to urade, Bloomfield (2002) pokazuje da informacije koje je teSko (skupo) generisati iz
javno dostupnih podataka, nece biti u potpunosti reflektovane u cenama akcija, nezavisno od
stepena efikasnosti samog trzista.

U kona¢nom, ne treba zaboraviti da je hipoteza efikasnog trzista zasnovana na agregiranom
ponaSanju svih investitora, kao racionalnih trzi$nih igraca, ignoriSuci potencijalno znacajne razlike
u njihovim individualnim sposobnostima investicionog odlu¢ivanja i vrednovanja finansijskih
instrumenata, kao i brojne bihejvioralne slabosti i pristrasnosti kojima mogu biti podlozni u
donosenju odluka. Kao $to primecuju Stevanovi¢ i Malini¢ (2009), hipoteza efikasnog trzista
,zanemaruje bitnu razliku izmedu puke dostupnosti informacija i kvaliteta njihove interpretacije,
tako da hartije od vrednosti na trziStu mogu biti precenjene i potcenjene usled pogresne
interpretacije i evaluacije raspolozivih informacija od strane aktera na trzistu kapitala“ (Stevanovi¢ i
Malini¢, 2009, str. 76).

PozitivisticCka racunovodstvena teorija. PonaSanje individualnih ucesnika u korporativnim
poduhvatima, racunovodstveno-zasnovani podsticaji, kao 1 rezultujue ekonomske posledice,
preovladujuée su teme pozitivistickih istrazivanja u racunovodstvu. Za razliku od normativnih
ucenja 1 proklamovanih ,,najboljih* reSenja, pozitivna raCunovodstvena teorija nastoji da sagleda 1
predvidi stvarnu racunovodstvenu praksu izveStajnih entiteta, traZze¢i odgovor na pitanje zasto se
koriste racunovodstvene informacije i kako one mogu uticati na blagostanje pojedinaca (Watts i
Zimmerman, 1990).

Posmatraju¢i kompaniju kao set ugovora kojima se razli€iti akteri angazuju u korporativnom
poduhvatu (Coase, 1937; Jensen i Meckling, 1976), pozitivisti pristupaju ra¢unovodstvenom
informacionom sistemu kao osnovnom mehanizmu strukturiranja, implementacije i monitoringa
ovih ugovora, posebno fokusiraju¢i odnos kompanije sa njenim kreditorima (ugovori o dugu), kao 1
vezu rukovodstva i vlasnika kompanije (kompenzacioni ugovori). U tom smislu, narocito Se
naglaSava znacaj troSkova ugovaranja na odabir racunovodstvenih politika. Prepoznaje se da takvi
troskovi obuhvataju troSkove proizvodnje raCunovodstvenih informacija, agencijske troSkove,
troSkove lobiranja i bankrotstva. Polaze¢i od uverenja da je odabir racunovodstvenih metoda
motivisan njihovim ocekivanim efektima na realizaciju li¢nih ciljeva zainteresovanih pojedinaca,
zagovornici pozitivisticke rac¢unovodstvene teorije naro¢ito nastoje da ispitaju motive i predvide
ponasanje involviranih strana tj. njihove raCunovodstvene izbore. Na ovaj nacin, obezbeduje se
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¢vrsta osnova 1 samim regulatorima da unapred procene ocekivane ekonomske posledice
racunovodstvenih praksi koje razmatraju.

Uvazavajuéi konfliktne li¢ne interese angazovanih individua, kao racionalnih homo ekonomikusa,
pozitivisiticka racunovodstvena teorija nastoji da identifikuje i prevazide probleme svojstvene
agencijskom odnosu, prepoznajuc¢i rukovodstvo kompanije kao agenta koji, usled preferencijalnog
informacionog polozaja, ima mogucénost da racunovodstvene politike podredi sopstvenim
interesima, potencijalno nanose¢i Stetu vlasnicima, kreditorima, drzavi, kao 1 drugim
stejkholderima.  Znafajan  doprinos  pozitivistickih  istrazivanja  izgradnji  finansijsko-
racunovodstvene teorije ogleda se upravo u prepoznavanju podsticaja koje menadzment moze imati
u dizajniranju racunovodstvenih politika kompanije, i njihovih mogué¢ih implikacija na raspodelu
stvorene vrednosti izmedu rukovodstva 1 ostalih stejkholdera. U tom smislu, pozitivna
racunovodstvena teorija posebno rasvetljava podsticaje menadzmenta da upravlja obelodanjenim
rezultatima kompanije kako bi maksimizirao sopstvene benefite u vidu bonusa i kompenzacija,
izbegao krSenje raCunovodstveno-zasnovanih klauzula ugovora o dugu i time umanjio troskove
zaduzivanja, skrenuo paznju regulatornih tela sa visokih profita kompanije u svetlu regulatornih i
antimoncz)polistiékih propisa, te smanjio verovatnocu implicitnih i eksplicitnih poreza i drugih
davanja.

Watts i Zimmerman (1978) predvidaju da ¢e poreski, politicki i regulatorni troskovi velikih
kompanija, izlozenih znacajnim politickim pritiscima, usmeriti preferencije njihovog rukovodstva
prema racunovodstvenim standardima koji ¢e se odraziti na umanjenje obelodanjenog rezultata
(kako bi time uticali na uvecanje vrednosti kompanije i sopstveno bogatstvo). Istovremeno, za
manje kompanije (sa manjim troskovima ugovaranja), moze se ocekivati da ¢e napori menadzmenta
biti usmereni ka usvajanju racunovodstvenih standarda koji povecavaju obelodanjeni rezultat
kompanije (kao i bogatstvo rukovodstva, kroz uvecanje kompenzacionih naknada).

Kao $to primecuju Stevanovi¢ 1 Malini¢ (2009), svojevrsnim objedinjavanjem klasi¢nog i trzi$no
zasnovanog pristupa, pozitivisti odlaze korak dalje u razvoju raCunovodstvene teorije, prepoznajuci
da su investicione odluke ucesnika na trziStu kapitala funkcija ne samo profita, ve¢ i drugih
varijabli, u vidu menadZerskih kompenzacija, finansijskog leveridZza i politickog okruZenja
kompanije od interesa.

1.3. Teorijska podloga regulative eksternog finansijskog izveStavanja

Eksterno finansijsko izveStavanje u savremenom ambijentu trziSnih ekonomija pojavljuje se kao
zaokruzeni, visoko regulisani sistem proizvodnje finansijsko-racunovodstvenih informacija o
poslovnim entitetima, njihovim aktivnostima i realizovanim performansama. Kvalitet,
transparentnost i medunarodna uporedivost obelodanjenih informacija ciljevi su kojima se tezi, dok
je proklamovanje standardizovane regulative na globalnom nivou upravo sracunato na osiguranje
mogucénosti njihove realizacije.

lako je ,slobodno® finansijsko izvestavanje koncept koji je danas tesko zamisliti, i pored
povremenih teorijskih debata o dobrovoljnom obelodanjivanju revidiranih finansijskih izvestaja kao
efikasnom mehanizmu umanjenja agencijskih troskova od strane menadzmenta, sredstvu
komunikacije sa ucesnicima na trziStu kapitala 1 mediju za privlacenje kvalitetnih izvora
finansiranja po nizim cenama, izvesno je da intervencionizam nije oduvek bio pratilac
racunovodstvene delatnosti. Zapravo, smatra se da su populizacija trziSta kapitala 1 prvi veliki
finansijski skandali u prvoj polovini XX veka predstavljali neposredan povod za intenzivnije

2 Videti vise: Jensen i Meckling, 1976; Watts, 1977; Watts i Zimmerman 1978, 1979, 1990; Fama, 1980; Fama i Jensen, 1983;
Eisenhardt, 1989; Lambert, 2001; Bushman i Smith, 2001.
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angazovanje drzave u uredenju eksternog finansijskog izvestavanja. Stavise, od samih pocetaka
razvoja javnih korporacija i Sireg uceS¢a individualnih investitora na trziStu, pa do danas,
finansijsko-racunovodstveni sistem periodi¢no je dobijao epitet glavnog krivca nastalih trzisnih
propusta i lomova. To je uobiajeno imalo za posledicu preispitivanje nadina pripreme i
obelodanjivanja ra¢unovodstvenih informacija, kao i obavezno dodatno zatezanje obruca drzavnog
intervencionizma, kako nakon prve velike finansijske krize, tako i nakon ostalih.

Dokazi iznetih tvrdnji mogu se prepoznati na o€iglednom primeru Sjedinjenih Americkih Drzava,
koje su, nakon kraha Njujorske berze 1929. godine i pocetka velike finansijske krize i depresije,
tridesetih godina ustoli¢ile Komisiju za hartije od vrednosti (The U.S. Securities and Exchange
Commission — SEC), sa znacajnim ovlas¢enjima u upravljanju trziStem kapitala i regulisanjem
cksternog finansijskog izveStavanja. Sli¢ne intervencionisticke mere realizovane su i u cilju
prevladavanja kriznih situacija pocetkom XXI veka. U tom smislu, Sarbanes-Okslijev zakon (The
Sarbanes-Oxley Act) iz 2002. godine predstavljao je pokusaj ponovnog uspostavljanja poverenja na
trziStu kapitala i povecane zastite investitora, nakon velikih potresa izazvanih krahovima Enrona i
WorldCom-a, dok je Dod-Frenkov zakon (The Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act) iz 2010. godine bio sraCunat na povecanje transparentnosti i odgovornosti
finansijskog sistema i zaStite korisnika finansijskih usluga, u periodu nakon izbijanja velike svetske
finansijske krize.

Na teritoriji Evrope, pak, znacajnije izmene regulative finansijskog izvestavanja pokrenute su sa
teznjom za stvaranjem jedinstvenog evropskog trziSta, u vidu Evropske ekonomske zajednice,
kasnije Evropske unije. Potreba za razvijanjem uniformnog okvira racunovodstvenog izvestavanja
kompanija iz razli¢itih jurisdikcija, rezultirala je donosenjem nekoliko ratunovodstvenih Direktiva®,
koje su neposredno implementirane putem nacionalnih zakonodavstava zemalja Clanica. Kasniji
razvoj Medunarodnih racunovodstvenih standarda, danas Medunarodnih standarda finansijskog
izveStavanja (International Financial Reporting Standards — IFRS), pojavio se kao odgovor na
intenzivne zahteve globalizacije trZiSta kapitala i1 potrebu stvaranja zajedni¢kog finansijsko-
racunovodstvenog ,,jezika“ poslovnih entiteta Sirom sveta. Smatralo se da su razvoj i primena
jedinstvenih standarda finansijskog izveStavanja na svetskom nivou od posebnog znacaja za
internacionalne korporacije, usled ¢ega je primena ovih standarda propisana kao obavezna za
konsolidovane finansijske izvestaje javnih kompanija listiranih u Evropskoj Uniji, ukljucujuéi
banke 1 osiguravaju¢e kompanije, poCev od 1. januara 2005. godine4. Danas se Medunarodni
standardi finansijskog izveStavanja primenjuju kao obavezan regulatorni okvir na trziStima kapitala
u preko 140 nacionalnih jurisdikcija $irom sveta’, sa opitim uverenjem da ée njihova
implementacija osigurati transparentno i visoko kvalitetno finansijsko izvestavanje.

Iako se moze diskutovati o odnosu troskova i koristi drzavne regulative, izvesno je da nemerljivi
znacaj koji trZista kapitala imaju za funkcionisanje modernih ekonomija Sirom sveta ne dozvoljava
luksuz njihovog prepustanja delovanju neizvesne ,,nevidljive ruke“. Kao osnovni mehanizam
alokacije resursa u trzi$no orijentisanoj ekonomiji, trzista kapitala predstavljaju mocnu arenu koja
povezuje ponudu i traznju za dugoroCnim izvorima finansiranja. Stoga se njihovo neometano
funkcionisanje pojavljuje kao preduslov i motor daljeg ekonomskog rasta i razvoja. U tom smislu,
uobicajeno se smatra da je drzavna intervencija na ovom trziStu motivisana uspostavljanjem pravila
fer igre za sve ucesnike i oCuvanjem dragocenog poverenja, kako bi se osiguralo usmeravanje

® Trenutno vaZeéa “ratunovodstvena direktiva”, Direktiva 2013/34/EU Evropskog parlamenta i Saveta od 26. juna 2013. godine o
godi$njim finansijskim izveStajima, konsolidovanim finansijskim izveStajima i povezanim izveStajima za odredene
vrste subjekata, o izmeni VIII Direktive 2006/43/EZ Evropskog parlamenta i Saveta i o stavljanju van snage IV i VII
direktive Saveta 78/660/EEZ i 83/349/EEZ.

4 Uredba (EZ) br. 1606/2002 Evropskog parlamenta i Saveta od 19. jula 2002. godine o primeni Medunarodnih radunovodstvenih
standarda.

® Prema podacima Fondacije za Medunarodne standarde finansijskog izvestavanja iz aprila 2018. godine; izvor:
https://www.ifrs.org/use-around-the-world/use-of-ifrs-standards-by-jurisdiction/#analysis.
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raspolozivih resursa u podrué¢ja njihove najproduktivnije upotrebe. Otuda se potreba za ouvanjem
javnog interesa Cesto navodi kao jedan od osnovnih izvora drzavnog intervencionizma, kako na
trziStu kapitala, tako i na trziStu finansijsko-racunovodstvenih informacija.

Poznato je da je trzistima kapitala svojstvena neizbezna informaciona asimetrija izmedu uc¢esnika na
stranama ponude i traznje. Zainteresovani kupci finansijskih instrumenata nisu u poziciji da sa
izvesnoS¢u razmatraju razlicite investicione alternative i bezbrizno plasiraju ogranic¢ene resurse u
najunosnije hartije, doprinosec¢i razvoju ekonomije svojim racionalnim i lukrativnim odlukama. Kao
informaciono inferiorni, u€esnici na strani traznje za finansijskim instrumentima permanentno su
izloZeni riziku pogresnog vrednovanja i promasenih investicija. Imaju¢i u vidu savremene procese
internacionalizacije trziSta kapitala, kao i limitiranu raspolozivost resursa na svetskom nivou,
srazmere mogucih negativnih posledica pogresnih investicionih odluka nije potrebno posebno
naglasavati. Potreba za upravljanjem i minimiziranjem rizika svojstvenih informacionoj asimetriji
upravo se pojavljuje kao osnovni izvor traznje za pouzdanim i kvalitetnim informacijama o
ponudadima na trziStu kapitala. Nastoje¢i da trziSnim ucesnicima osigura adekvatne i transparentne
informacione resurse, kao pretpostavke njihovih validnih investicionih odluka, efikasne alokacije
kapitala u ekonomiji i ouvanja javnog interesa, drzava se okrece finansijsko-racunovodstvenim
informacijama, uspostavljajuci i reguliSu¢i zvani¢ni sistem eksternog finansijskog izveStavanja, sa
primarnim ciljem prilagodavanja ponude finansijsko-raCunovodstvenih informacija percepiranim
potrebama iznova menjajuce informacione traznje na trzistu kapitala.

Medutim, teorijski argumenti u korist regulative finansijskog izveStavanja mogu se naci i izvan
arene trzista kapitala. lzvesno je da traznja za finansijsko-raCunovodstvenim informacijama
prevazilazi okvire investicionog odlu¢ivanja, buduc¢i da ¢itav niz stejkholdera svoje informacione
interese vezuje za sistem eksternog finansijskog izveStavanja. TeoretiCari slobodnog trZista
finansijsko-racunovodstvenih informacija zagovaraju tezu da je trziSni mehanizam, u vidu
nesputanog dejstva sila ponude i traznje, jedini pravi put za obezbedenje optimalnih karakteristika,
forme, sadrZine i u€estalosti finansijskog izveStavanja, te da je bilo kakva intervencija drzave u tom
pogledu suvisna, skupa i da potencijalno moze proizvesti vise Stete nego koristi. Ipak, odredene
specifi¢nosti racunovodstvenih informacija, kao ekonomskog dobra, mogu dovesti u pitanje
sposobnost realizacije optimalnih ishoda na ovom trzistu (Wolk et al, 2008; Godfrey et al., 2010).

Pre svega, treba imati u vidu da racunovodstvene informacije ispoljavaju karakteristike javnog
dobra. Zahvaljuju¢i tome, njihova traznja nee biti u potpunosti otkrivena, onemogucéavajuci
slobodno uspostavljanje ravnoteznih uslova na trzistu. Jednom ,,proizvedene® i obelodanjene,
finansijsko-racunovodstvene informacije o kompaniji postaju prakticno dostupne vrlo Sirokom
krugu zainteresovanih lica, koja ih mogu Koristiti bez ikakvih ograni¢enja, kao i bez umanjenja
njihove upotrebne vrednosti. StaviSe, potencijalni investitori i finansijski analitidari imade
privilegiju da ove informacije koriste besplatno, kao ,,slobodni jahaci“, ne uc¢estvujuéi u troskovima
njihove pripreme. Sledstveno, smatra se da izveStajni entiteti ne¢e biti dovoljno motivisani da
svojevoljno obezbede neophodna obelodanjivanja.

Osim navedenog, izvesno je da se ponudaci na trziStu finansijsko-raCunovodstvenih informacija
prakti¢no nalaze u monopolskom polozaju, budu¢i da svaka kompanija ima iskljuc¢iva prava nad
sopstvenim informacijama. PonaSaju¢i se kao monopolisti, moze se ocekivati da ¢e izvestajni
entiteti teziti da ograni¢e ponudu finansijsko-izvestajnih informacija i nastojati da ih plasiraju po
vi§im cenama. U kona¢nom, izrazito heterogena struktura kako traznje, tako i ponude finansijsko-
racunovodstvenih informacija, takode moZe dovesti u pitanje efikasnost delovanja mehanizma
slobodnog trzista. Naime, vrlo razlicite i Cesto konfliktne informacione potrebe brojnih
zainteresovanih korisnika racunovodstvenih informacija prakticno je nemoguée sinhronizovati u
jedinstvenom, ravnoteznom zahtevu za informacionom sadrzinom eksternih finansijskih izvestaja.
Problemi uspostavljanja ravnoteze pojavi¢e se i na strani ponude, budu¢i da lica odgovorna za
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pripremu finansijsko-racunovodstvenih informacija mogu imati razlicite preferencije po pitanju
racunovodstvenih metoda koji ¢e najvise odgovarati percepiranoj traznji.

Imajuéi u vidu prethodna razmatranja, teorija javnog interesa propagira drzavni intervencionizam
kao jedini put korekcije identifikovanih trzisnih propusta, nametanjem obaveznih regulatornih
zahteva za periodi¢nim finansijskim izveStavanjem, u op$tem interesu investicione i ostale javnosti.
Medutim, treba imati u vidu da savremeni teoreti¢ari ratunovodstva i finansijskog izveStavanja
dovode u pitanje javni interes, kao ideju vodilju drzavnog intervencionizma u finansijskom
izveStavanju. Prepoznaju¢i znacajne ekonomske posledice koje finansijsko-racunovodstvene
informacije mogu imati na preraspodelu bogatstva na svetskom nivou, pojedini autori ukazuju na
motivaciju odredenih interesnih grupa i pojedinaca da, sticanjem moci u politickim procesima,
opredeljuju¢e utiCu na Kkreiranje i redizajniranje racunovodstvenih standarda, ,,0svajanjem
regulatora“ i promovisanjem sopstvenih interesa. U tom smislu, teorija li¢énog interesa prepoznaje
medunarodnu regulativu finansijskog izveStavanja kao primarno politicki proces, predvidajuéi da ¢e
regulatorna aktivnost zapravo biti usmerena u pravcu transferisanja profita prema grupacijama ili
individuama sa najve¢om politickom moci (Godfrey et al., 2010), pod maskom opste dobrobiti i
prilagodavanja eksternog finansijskog izvestavanja potrebama neposrednih donosilaca odluka na
trzistu kapitala. Ipak, kao §to primeéuju Watts i Zimmerman (1979), i pored visoke sposobnosti
teorije li¢nog interesa da predvidi buduce poteze regulatora, malo je verovatno da ¢e ona ikada biti
usvojena kao zvani¢na teorijska osnova regulative finansijskog izvestavanja, imajuci u vidu njenu
politi¢ku neprihvatljivost.

2. CILJEVI EKSTERNOG FINANSIJSKOG IZVESTAVANJA I MOGUCNOST
NJIHOVE OPERACIONALIZACIJE

2.1. Istorijski osvrt na razvoj ciljeva eksternog finansijskog izvestavanja

Racunovodstveno izvestavanje o aktivnostima i performansama profitno orijentisanih ekonomskih
entiteta preslo je dug put kontinuirane adaptacije potrebama poslovne prakse, od trgovackih
evidencija o dugovanjima i potrazivanjima, do savremenih, kompleksnih, finansijskih izvestaja
opste namene. Ipak, i pored razli¢itih stavova u pogledu osnovnih ciljeva i primarnog fokusa
finansijskih izvestaja, koji su dominirali ra¢unovodstvenom teorijom tokom karakteristi¢nih faza
njenog razvoja, istorijska distanca ukazuje na to da je primarna funkcija racunovodstva i
finansijskog izvestavanja prakti¢éno nepromenjena od samog njegovog postanka (AICPA, 1973).

U tom smislu, fundamentalni cilj finansijskog izvestavanja oduvek je bio materijalizovan u
osnovnoj potrebi pruzanja Korisnih informacija za donoSenje odluka, ciljanom krugu
zainteresovanih korisnika. lako svoje informacione interese u finansijsko-ra¢unovodstvenim
obelodanjivanjima izveStajnih entiteta sasvim izvesno mogu pronaci svi njihovi postojeéi i
potencijalni stejkholderi (eksterni i interni), fokusiranje unapred definisanog kruga korisnika
sracunato je na prakti¢no osiguranje operativnih pretpostavki realizacije opsteg cilja finansijskog
izveStavanja. U tom smislu, ekonomska logika upucuje na selekciju onih korisnika ¢ije se
informacione potrebe mogu smatrati najsveobuhvatnijim, sa verovanjem da ¢e njima prilagodeni
eksterni finansijski izvestaji istovremeno biti od koristi 1 Sirokom krugu ostalih zainteresovanih lica.

Izvesno je da su evolutivne promene u krugu primarnih korisnika finansijskih izvestaja i prirodi
njihovih ekonomskih odluka tokom istorije menjale i prirodu traznje za relevantnim informacijama
o0 aktivnostima i performansama ciljanih entiteta, uticu¢i time i na samu interpretaciju koncepta
korisnosti izvestajnih informacija od strane racunovodstvene teorije i prakse. Stoga je razvoj
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racunovodstva bio pracen evolucijom stavova U pogledu preporucenih nacina formalizacije i
efikasne realizacije osnovnog cilja finansijskog izveStavanja. Sledstveno tome adaptirana je
preferirana forma i sadrzina finansijskih izvestaja, ucestalost njihove pripreme, korisnici kojima su
ovi izvestaji bili namenjeni i dostupni, kao i vazeca pravila priznavanja i odmeravanja efekata
realizovanih transakcija i dogadaja. Zapravo, imajuci u vidu inherentno svojstvo racunovodstva kao
primarnog informacionog resursa poslovne prakse, sasvim je izvesno da ,,korisne informacije za
donosenje odluka“ nikada neée, niti mogu biti, precizno definisan i kona¢an informacioni set,
jednom opredeljen za sva vremena.

Gjesdal (1981) upucuje na dve primarne uloge racunovodstvenih informacija i pokazuje da se
njihove pozeljne Kkarakteristike mogu razlikovati. Istrazujuéi izvore traznje za finansijsko-
izveStajnim informacijama, Gjesdal (1981) identifikuje dve vrste specifi¢nih informacionih potreba
korisnika. U tom smislu, on prepoznaje da finansijsko-izvestajne informacije mogu biti zahtevane
kao informacioni resurs u donoSenju odluka investicionog karaktera, ¢ine¢i izvor ,traznje za
potrebe odluc¢ivanja®“. Osim toga, ove informacije mogu biti trazene i kao neophodno sredstvo
nadgledanja i kontrole aktivnosti rukovodstva i ocene njihovih performansi, u uslovima razdvajanja
funkcije vlasnistva od funkcije upravljanja. Takva potreba kreira ,,stjuardSip traznju* za finansijsko-
izvestajnim informacijama. Nastoje¢i da obezbedi adekvatan odgovor na pomenute izvore traznje,
osnovni koncept ,pruzanja korisnih informacija za donoSenje odluka“ formalizovan je u
,.stjuardsip® i ,,korisnickoj* perspektivi ciljeva finansijskog izvestavanja.

Dugi niz godina ra¢unovodstvo se razvijalo kao primarna informaciona podrSka pazljivom i
odgovornom rukovodenju kompanijom (O’Connell, 2007). U tom smislu, preovladujuéi cilj
finansijskog izvestavanja materijalizovao se u polaganju racuna o ostvarenim efektima proisteklim
iz Cuvanja 1 koriS¢enja resursa Kkoji su rukovodstvu povereni na upravljanje. Ovaj koncept
,domacinskog gazdovanja tudom imovinom* (Jovi¢, 2016, str. 42) u racunovodstvenoj literaturi
engleskog govornog podru¢ja nasiroko je poznat kao ,,stjuardSip* (Stewardship). Razdvajanjem
funkcije vlasniStva od funkcije upravljanja i ekspanzijom agencijskog problema, rac¢unovodstveni
izvestaji postaju prepoznati kao efikasan kanal komunikacije izmedu principala i agenta. U tom
smislu, vlasnici kompanije dobijaju relevantne i pouzdane informacije koje im mogu pomo¢i da
sagledaju kako je menadZment izvrSavao svoje odgovornosti u upravljanju kompanijskom
imovinom, odnosno da li je podlegao iskuSenjima realizacije li¢nih interesa na ustrb vlasnickih.
MenadZzment, pak, dobija efikasan medij za dokazivanje sopstvenih performansi i vestina, koji ga
potencijalno moze sacuvati neprijateljskih preuzimanja, ali i doprineti sniZzavanju troSkova
pribavljenog kapitala, kroz umanjenje percepiranog rizika ulaganja u kompaniju. Time je osnovni
zadatak finansijskih izvestaja manifestovan u obezbedenju pouzdane osnove za ,,konstruktivni
dijalog* (Lennard, 2006, str. 52) izmedu vlasnika i angazovanog rukovodstva, na opSte blagostanje
obe strane.

Razvojem trzista kapitala i pojavom javnih korporacija izrazito diversifikovane vlasnicke strukture,
agencijski problem poprima ozbiljnije srazmere. Umesto jednom ili nekolicini bliskih principala,
menadzment javne korporacije postaje odgovoran Sirokom krugu potpuno nepoznatih akcionara -
postojecih, potencijalnih i bivsih vlasnika. U tom smislu, finansijsko izveStavanje, kao dragoceni
mehanizam ocuvanja poverenja izmedu principala i agenta, dobija javni karakter i eksterni fokus,
evoluiraju¢i U osnovni informacioni resurs trzista kapitala. Smatra se da su upravo razvoj trzista
kapitala, Sire uces¢e individualnih investitora i potreba ocuvanja njihovih interesa kroz povecanu
regulativu, uticali na promenu fokusa ciljne funkcije finansijskog izvestavanja, u pravcu korisnicke
perspektive i investicionog odlu¢ivanja. Kao znacajne uticajne faktore u tom smislu literatura
prepoznaje ,lzvestaj o osnovnoj racunovodstvenoj teoriji Ameri¢ke asocijacije racunovoda iz
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1966. godine, kao i ..Jzvestaj studijske grupe o cilievima finansijskih izvestaja*® iz 1973. godine.
Osnovni cilj finansijskog izveStavanja i zvani¢no postaje ,,obezbedenje informacija korisnih za
donosenje ekonomskih odluka“ (AICPA, 1973, str. 13), i to onih korisnika koji imaju ,,ograni¢enu
moc¢, sposobnost ili resurse da obezbede informacije 1 koji se oslanjaju na finansijske izvestaje kao
osnovni izvor informacija o ekonomskim aktivnostima kompanije* (AICPA, 1973, str. 17).

Medutim, intenzivno promovisanje koncepta korisnosti izvesStajnih informacija za donoSenje
odluka, sa posebnim fokusom na prognoziranju buducih neizvesnih tokova gotovine kompanije,
uticalo je na izvesno zanemarivanje informacionih zahteva za ocenom performansi menadzmenta i
doprinelo razvoju percepcije o polaritetu ,.korisnicke“ i ,,stjuardsip* perspektive ciljeva, u teoriji i
praksi finansijskog izvestavanja. Na primer, Gjesdal (1981) smatra da isti sistem finansijskog
izveStavanja verovatno ne¢e moci da proizvede informacije koje bi bile podjednako korisne i za
donosenje investicionih odluka, tj. procenu kapitala izvestajnog entitieta, 1 za procenu efekata
domacinskog gazdovanja njegovom imovinom. Naime, smatra se da ¢e u postupku investicionog
odlucivanja informacije biti koriS¢ene sa ciljem anticipacije ocekivanih buduéih tokova gotovine,
dok ¢e njihova upotreba prilikom ocene performansi menadzmenta biti mahom sraunata na
oblikovanje o¢ekivanih buducih tokova gotovine (Lambert, 2001).

Imajuéi u vidu razlike u mehanizmima odlucivanja investitora, pozeljna svojstva ra¢unovodstvenih
informacija Cesto ¢e biti razliCito interpretirana. Postoji raSireno uverenje da investiciono
odlucivanje favorizuje finansijske izvestaje koji obiluju informacijama okrenutim ka buduénosti -
procenama i prognozama rukovodstva, dok perspektivi ocene menadzerskih perfomansi vise
pogoduju ,.évrste radunovodstvene informacije o istorijskim, realizovanim dogadajima’. Ipak, i
teorijska i empirijska istraZivanja pokazuju da postoje znacajna preklapanja u tom smislu (EFRAG,
2013). Lennard (2006) zakljucuje da ne postoji konflikt izmedu dva osnovna pogleda na ciljeve
finansijskog izveStavanja, budu¢i da su informacije neophodne za procenu performansi
menadzmenta, takode zahtevane 1 u svetlu korisnosti za odlu¢ivanje. Kao §to isti¢e Malini¢ (2010),
finansijski izvestaji jesu istorijski, ali, prikazujuéi efekte ranije donetih odluka menadZzmenta, oni
istovremeno reflektuju 1 njithove procene buducih performansi izveStajnog entiteta, unapredujuci
time informacionu podlogu investicionog odlu¢ivanja korisnika. U tom smislu, savremena
interpetacija koncepta ,,pruzanja korisnih informacija za donosenje odluka“ upravo je zasnovana na
teznji za pomirenjem ,,stjuard$ip“ i ,,korisni¢ke* perspektive ciljeva finansijskog izvesStavanja, kroz
pruzanje jedinstvenog informacionog seta koji ¢e podmiriti oba izvora traznje za finansijsko-
ratunovodstvenim informacijama, prepoznavanjem da ocene performansi rukovodstva, odnosno
njegovih sposobnosti domacinskog gazdovanja resursima kompanije, c¢ine integralni deo
investicionog odluc¢ivanja primarnih korisnika finansijskih izvestaja.

2.2.  Savremeni pogled na ciljeve eksternog finansijskog izveStavanja

Eksterno finansijsko izveStavanje savremenih Kkorporacija danas predstavlja visoko regulisan
informacioni sistem. Kao regulatorni okvir usmeren ka izgradnji univerzalnog racunovodstvenog
,Jezika*“ na globalnom nivou, Medunarodni standardi finansijskog izveStavanja ostvaruju znacajan
uticaj na preovladujuce stavove racunovodstvene teorije i prakse, oblikujuci ciljeve i zadatake
eksternog finansijskog izvesStavanja. Istovremeno, propisivanjem nacina pripreme, prezentacije i
obelodanjivanja finansijskih izvestaja, medunarodni standardi i neposredno kreiraju osnovne
pretpostavke uspesne realizacije finansijsko-izvestajnih ciljeva. U tom smislu, analiza specifi¢nosti
ciljne funkcije eksternih finansijskih izvestaja u savremenom periodu neminovno mora biti trasirana

® Pomenutu studijsku grupu je 1971. godine oformio Americki institut ovlaséenih javnih raunovoda; poznata je i pod nazivom
- Trueblood Komisija®, a njen izvestaj o ciljevima finanisjkih izvestaja kao ,,Izvestaj Trueblood komisije. Naziv je dobila po svom
predsedavajuéem ¢lanu (g. Robert Trueblood).

! Videti vige: EFRAG, 2016.
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smernicama relevantnog regulatornog okvira, narocito imaju¢i u vidu njegovu izrazitu ciljnu
orijentaciju. Naime, svi proklamovani ra¢unovodstveni standardi, principi, procedure i prakse danas
neposredno izviru iz osnovne potrebe za realizacijom opsteg cilja finansijskog izveStavanja
(AICPA, 1973). U tom smislu, glavna ideja vodilja u njihovom kreiranju i implementaciji
materijalizuje se upravo u konceptu obezbedenja korisnih informacija za donosenje odluka. Cineéi
fundamentalnu osnovu Konceptualnog okvira za finansijsko izvestavanje, primarni cilj finansijskih
izvesStaja opSte namene danas se pojavljuje kao ,,sveti gral“ savremene ra¢unovodstvene teorije.

Imajué¢i u vidu prethodna zapazanja, jasno je da ispravna interpretacija postavljenih ciljeva
finansijskih izvestaja predstavlja osnovni preduslov njihove uspe$ne realizacije. Razumevanje vrsta
I pozeljnih karakteristika ,,korisnih informacija“, kao kona¢nog ,,proizvoda“ sistema eksternog
finansijskog izvesStavanja od krucijalnog je znafaja kako za regulatora, koji razvijanjem i
pravovremenim inoviranjem racunovodstvenih standarda treba da obezbedi osnovne pretpostavke
za njihovu prezentaciju, tako 1 za izveStajni entitet kao neposrednog ,proizvodaca* izvestajnih
informacija, ali i krajnje korisnike, Cije ekonomske odluke ¢ine primarni izvor traznje za ovim
informacijama. U tom smislu, Konceptualnim okvirom za finansijsko izveStavanje (IFRS
Foundation, 2018a) izvrSena je bliza operacionalizacija osnovnog cilja finansijskih izvestaja opste
namene.

lako je primetno da opsti cilj finansijskog izveStavanja, u svom izvornom obliku, nije odmakao od
tradicionalne raCunovodstvene Krilatice pruzanja korisnih informacija za donoSenje odluka,
savremena ocekivanja u pogledu vrsta i1 svojstava finansijsko-izvesStajnih informacija koje ¢e se
smatrati korisnim ipak su evoluirala u odnosu na ,stjuardsip“ i ,korisnicku“ perspektivu
finansijskog izveStavanja. U tom smislu, osnovne specifi¢nosti ciljne funkcije eksternih finansijskih
izveStaja danas mogu se sumirati u njenom fokusu na unapredenje ekonomskih odluka snabdevaca
kapitala izvesStajnog entiteta i prepoznavanju potreba za procenom njihovih o¢ekivanih prinosa, kao
osnovnih izvora traznje koju finansijsko-izvestajne informacije pretenduju da zadovolje. Drugim
reCima, informacija ¢e biti percepirana kao korisna ukoliko doprinosi sposobnosti ulagaca da
procene ocekivane buduce prinose po osnovu ranije izvrsenih ili potencijalnih ulaganja u izvestajni
entitet, na vlasnickoj ili duzni€¢koj osnovi.

Smatra se da je ograniavanje kruga korisnika finansijskih izvestaja opSte namene predstavljalo
nuznu pretpostavku osiguranja mogucénosti realizacije definisanih ciljeva savremenog finansijskog
izvestavanja. Naime, izvesno je da trzi$no orijentisane ekonomije odlikuje i znacajna, izrazito
diferencirana traznja za finansijsko-racunovodstvenim informacijama. Pocevsi od investitora,
kreditora, preko neposrednih izvrsilaca i rukovodstva kompanije, njenih kupaca i dobavljaca, svoje
informacione interese u finansijskim izveStajima sasvim izvesno naéi ¢e i drzavni organi,
regulatorna tela, pa i Sira zainteresovana javnost. Nije neophodno dodatno naglasavati raznolikost i
Cestu suprotstavljenost njihovih informacionih potreba, visestruke mehanizme odlu¢ivanja koje
primenjuju, kao i brojne, i nuzno subjektivne stavove u pogledu toga koje i kakve finansijsko-
izveStajne informacije se mogu smatrati korisnim. Vise je nego jasno da jedinstveni finansijsko-
izveStajni set teSko moze pomiriti informacione zahteve takvog nivoa kompleksnosti. | pored
znacajnih napredaka na polju razvoja informacionih tehnologija i tehnika upravljanja velikim
bazama podataka, eksterni finansijski izvestaji joS uvek nisu evoluirali u ,kostjumizovani
proizvod®, izraden po meri specificnih zahteva odredenog korisnika ili pak kategorije korisnika.
Posledi¢no, dizajn jedinstvenog seta eksternih finansijskih izvestaja koji bi bio kadar da prezentuje
informacije koje ¢e se smatrati korisnim za odlu¢ivanje, nuzno je podrazumevao kompromise
regulatora u pogledu vrsta korisnika i tipova ekonomskih odluka koji ¢e imati primaran status u
izveStavanju.

Opredeljenje za postojece 1 potencijalne investitore, zajmodavce i ostale poverioce izveStajnog
entiteta, kao primarne korisnike njegovih finansijsko-izvestajnih informacija, uobicajeno se
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objasnjava visoko rizicnom prirodom njihovih ekonomskih odnosa sa entitetom, odnosno
informacionim potrebama koje se mogu smatrati najkompleksnijim i najsveobuhvatnijim, u odnosu
na ostale potencijalno zainteresovane korisnike. Istovremeno, treba imati u vidu i Sire ciljeve
regulatora u uredenju sistema eksternog finansijskog izvestavanja, motivisane potrebom ocuvanja
poverenja na svetskim finansijskim trziStima, kroz uspostavljanje transparentnosti, odgovornosti i
efikasnosti u njihovom funkcionisanju. Naime, eksterni finansijski izvestaji regulisani su sa jasnom
namerom da realizacijom sopstvenih ciljeva neposredno doprinose unapredenju kvaliteta donetih
odluka ucesnika na trziStu kapitala, usmeravaju¢i tok ograni¢eno raspolozivih resursa prema
podru¢jima njihove najprofitabilnije upotrebe.

Imajuéi u vidu moguce srazmere negativnih posledica pogresnih investicionih odluka na ekonomiju
u celini, smatra se da pomenuto fokusiranje kruga primarnih korisnika direktno doprinosi o¢uvanju
opSteg javnog interesa, obezbedujuci zaStitu i onim korisnicima ¢ije informacione potrebe nisu
direktno utkane u vazecu regulativu. Smatra se da je, posebnim uvazavanjem uobicajenog
,eksternog® statusa primarnih korisnika u odnosu na kompaniju od interesa, koji im onemogucava
sticanje neposrednog uvida u njeno poslovanje, odnosno dobijanje zeljenih finansijsko-
racunovodstvenih informacija u zahtevanom obliku i tacnom momentu donosenja odluke, regulator
narocito tezio obezbedenju uslova fer igre na finansijskim trziStima, Stvaranjem pretpostavki za
umanjenje informacionog jaza kroz osiguranje javnog karaktera finansijskih izvestaja opste namene
i njihovu slobodnu dostupnost svim zainteresovanim licima.

2.3. Investicione odluke kao referentni okvir opsteg cilja eksternih finansijskih izvestaja

Izgradnjom regulatornog okvira finansijskog izvesStavanja na temelju subjektivnog koncepta
korisnosti izvestajnih informacija za donosSenje odluka stvoreno je plodno tle za materijalizaciju
znacajnih rizika u vezi sa interpretacijom i neposrednom realizacijom osnovnog cilja finansijskih
izvestaja opSte namene. Naime, poznato je da izrazito kompleksna i dinami¢na priroda ekonomskih
aktivnosti izveStajnih entiteta Sirom sveta onemogucava UStrojstvo savrSeno preciznih
raGunovodstvenih ,pravila igre“, u vidu detaljnih smernica za priznavanje, odmeravanje i
obelodanjivanje efekata svih potencijalno moguéih transakcija i dogadaja. Stoga se alternativni
izbori, procene i rasudivanja pojavljuju kao neizbezni pratioci savremenih regulatornih okvira
finansijskog izvesStavanja, Unose¢i izvesnu dozu subjektivizma u ¢itav proces. U takvim
okolnostima, jasno je da uspesna realizacija definisanog finansijsko-izvestajnog cilja pociva na
postizanju delikatnog konsenzusa svih ucesnika u lancu finansijskog izvesStavanja, u pogledu vrsta,
svojstava 1 nacina pripreme i prezentacije informacija koje ¢e se smatrati korisnim. Referentni okvir
u tom smislu upravo ¢ine percepirane informacione potrebe ciljanih korisnika finansijskih izvestaja,
neposredno oblikovane specificnim mehanizmima odlucivanja, na kojima pocivaju njihovi
investicioni potezi.

Obezbedenje resursa izveStajnom entitetu od interesa U osnovi predstavlja ekonomski motivisanu
transakciju. Stoga je izvesno da ¢e odluke ulagaca u vezi sa sticanjem, drzanjem ili otudenjem
vlasnickih i duznickih instrumenata izveStajnog entiteta, odobrenjem ili namirenjem zajmova ili
kredita, kao i ciljanim usmeravanjem aktivnosti rukovodstva, u osnovi pocivati na procenjenoj
vrednosti potencijalno o¢ekivane zarade i pripadajuée izlozenosti riziku u datom poduhvatu. Kako
bi odmerili visinu oc¢ekivanog prinosa planiranog ili realizovanog ulaganja, u pojavnom obliku
dividendi, kapitalnih dobitaka ili kamata, ulaga¢i moraju biti sposobni da anticipiraju tokove
gotovine koji se mogu ocekivati po datom osnovu. Smatra se da krucijalni element takvih procena
predstavljaju informacije 0 nov¢anim posledicama ranije donetih odluka kompanije, tj. njenog
rukovodstva.
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Drugim refima, primarni korisnici finansijskih izveStaja moraju imati saznanja o ocekivanim
kretanjima gotovine u kompaniji od interesa, kako bi mogli da procene kretanje sopstvenih
gotovinskih tokova koji ¢e rezultirati iz odnosa sa datom kompanijom u buducnosti (AICPA, 1973).
Upravo je na ovakvim pretpostavkama zasnovana savremena regulativa eksternog finansijskog
izvestavanja. Naime, nastoje¢i da blize formalizuje opsti cilj eksternih finansijskih izvestaja,
medunarodni regulator promovise uverenje da su kao korisne, primarnim korisnicima neophodne
relevantne i verodostojne informacije koje ¢e im omoguéiti da procene iznose, tajming i
neizvesnosti o¢ekivanih buduéih neto priliva gotovine u izvestajni entitet, kao i da sagledaju efekte
koje je rukovodstvo izvestajnog entiteta ostvarilo upravljaju¢i njegovim ekonomskim resursima
(IFRS Foundation, 2018a, par. 1.3.).

Imajué¢i u vidu prethodnu konstataciju, posebno je vazno naglasiti da odgovornost za vrsenje
pomenutih procena, kao i izvodenje rezultujuéih zakljuaka i donoSenje odluka, lezi na samim
korisnicima finansijskih izvestaja. Rukovodstvo kompanije, pak, odgovorno je za relevantnu i fer
prezentaciju njenih finansijsko-izvestajnih informacija u skladu sa vaze¢im regulatornim okvirom.
To podrazumeva obezbedenje zahtevanih informacionih inputa Kkorisnicima, odgovarajucih
karakteristika i kvaliteta, ali ne i eksplicitne iskaze rukovodstva u pogledu ocekivanih buducéih
priliva i odliva gotovine kompanije, kao ni prinosa i rizika njenih snabdevaca kapitala, iako bi
sasvim izvesno pojedini korisnici takve informacije okarakterisali kao izuzetno vredne i
upotrebljive. StaviSe, prezentacija informacija o moguéim buduéim dogadajima i odekivanim
transakcijama kompanije, dozvoljena je samo u slucaju da su iste u vezi sa postoje¢im elementima
finansijskih izvestaja, kao 1 da su korisne 1 da primarne korisnike ne dovode u zabludu.

U tom smislu, izvesno je da eksterno finansijsko izvestavanje u savremenom periodu i dalje
egzistira kao svojevrsni ,hronicar proslih dogadaja“, prepustaju¢i pompezne najave buducnosti
drugim, konkurentskim izvorima informacija na trZiStu kapitala. Takode je izvesno i to da iole
pouzdana anticipacija nepoznatih i neizvesnih budu¢ih dogadaja u savremenim uslovima nije
moguca bez sticanja adekvatnih uvida u proslost 1 sadaSnjost kompanije od interesa, u Sirem
kontekstu njenog okruzenja. Pruzajuéi sliku istorijskih performansi kompanije i njenog
rukovodstva, kao i rezultujuceg finansijskog polozaja, tokova gotovine i promena na kapitalu, i
njihovih prate¢ih rizika, eksterni finansijski izvestaji pojavljuju se kao jedan u nizu izvora
informacija za investiciono odluéivanje primarnih korisnika.

Zapravo, donosenje informisanih odluka o obezbedenju resursa izveStajnom entitetu od interesa,
neizostavno ¢e zahtevati uzimanje u obzir i drugih izvora, koji bi korisnicima trebalo da omoguce
da jasnije sagledaju opste ekonomske uslove i ocekivanja, politicku klimu i dogadaje, prilike i
oc¢ekivanja u industriji 1 na trziStima na kojima kompanija posluje, pa i u samoj kompaniji od
interesa, kao 1 da procene moguce posledice pomenutih faktora na buduce tokove gotovine
kompanije, odnosno na visinu i1 neizvesnost prinosa koji oni licno mogu ocekivati po osnovu
sopstvenih ulaganja u kompaniju, na vlasni¢koj ili duznickoj osnovi.

Ipak, i pored cCinjenice da tokovi gotovine predstavljaju primarni fokus odluka o obezbedenju
resursa izveStajnom entitetu, vazno je napomenuti da gotovinska osnova raunovodstva nije
svojstvena eksternom finansijskom izvestavanju. Naprotiv, savremeni finansijski izvestaji zadrzali
su svoju tradicionalnu ,,obracunsku osnovu, kao dokazano superiornu kada je re¢ o pripremi i
prezentaciji informacija za investiciono odluc¢ivanje, priznavanjem efekata realizovanih transakcija i
dogadaja u izveStajnim periodima njihovog nastanka, nezavisno od rezultuju¢ih tokova gotovine.
Naime, kao $to primec¢uju Dechow et al. (1998), racunovodstveni rezultati reflektuju prognoze
gotovinskih tokova i ispoljavaju jacu vezu sa kretanjem vrednosti kompanije od samih tekucih
tokova gotovine. U tom smislu, racunovodstveni rezultat pojavljuje se kao superiorniji indikator
budu¢ih gotovinskih tokova kompanije, potpunije reflektuju¢i stvarne promene u njenim
performansama u odnosu na tekucu neto gotovinu (Ball et al., 2000).
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S obzirom na izlozena razmatranja, eksterni finansijski izvestaji danas su regulisani sa osnovnom
namerom da pruze relevantne i verodostojne informacije o ekonomskim resursima izvestajnog
entiteta, potrazivanjima drugih strana u odnosu na te resurse, na vlasnickoj ili duzni¢koj osnovi,
relevantnim promenama u resursima i potrazivanjima tokom izvestajnog perioda, kao i efektima
koje je rukovodstvo kompanije ostvarilo upravljaju¢i njenom imovinom. Naime, smatra se da
prikazivanjem sredstava, obaveza, kapitala, prihoda, rashoda i tokova gotovine, kao i informacija o
njihovoj prirodi 1 prateéim rizicima, eksterni finansijski izvesStaji u najvecoj meri doprinose
sposobnosti njihovih primarnih korisnika da procene iznose, dinamiku i neizvesnosti ocekivanih
buduc¢ih neto priliva gotovine kompanije, kao i da sagledaju stepen postignute efikasnosti i
efektivnosti njenog menadzmenta.

U tom smislu, prezentacija finansijskog polozaja kompanije, kroz informacije o vrstama i
vrednostima njenih resursa, sa jedne, odnosno iznosima i rokovima dospeca izvora finansiranja, sa
druge strane, sracunata je na pruzanje mogucnosti primarnim korisnicima da sagledaju likvidnost i
solventnost kompanije, njene potrebe za dodatnim izvorima finansiranja, kao i sposobnost da se isti
obezbede pod prihvatljivim uslovima. Istovremeno, informacije o vrstama i rokovima dospeca
postojec¢ih obaveza treba da upute korisnike na verovatne odlive koje kompanija moze ocekivati u
predstoje¢em periodu. Informacije o finansijskim performansama, kroz prikaz ostvarenih prihoda i
rashoda, ukljucujuci i dobitke i gubitke i ostale komponente ukupnog rezultata, mogu pomoci
primarnim korisnicima da sagledaju prinos koji je kompanija ostvarila angazovanjem sopstvenih
resursa u proslosti, kao i da bolje razumeju njegove gradivne elemente, ali i stepen varijabiliteta.

Ocekuje se da ove informacije pomazu primarnim korisnicima da jasnije predvide sposobnost
kompanije da generiSe neto prilive gotovine u buduénosti, pre svega kroz svoju osnovnu delatnost,
ali i da anticipiraju njene eventualne potrebe za obezbedenjem dodatnih izvora finansiranja,
oslanjanjem na investitore i kreditore. Tome takode mogu posluziti i informacije o istorijskim
tokovima gotovine kompanije. Analizom izvora gotovine izvesStajnog entiteta, kao i podruc¢ja njene
pretezne upotrebe, smatra se da primarni korisnici mogu bolje razumeti poslovanje kompanije od
interesa, sticanjem uvida u njene operativne aktivnosti, kao i aktivnosti investiranja i finansiranja,
Sto se moze pokazati narocito korisnim u prognoziranju buducih priliva i odliva gotovine.

Moguénost procene buduéih performansi kompanije, pak, pretpostavlja i sopsobnost korisnika da
anticipiraju ishode ocekivanih poteza njenog rukovodstva. U tom smislu, procena istorijskih
performansi menadzmenta kompanije ¢ini sastavni deo investicionih odluka primarnih korisnika
finansijskih izvestaja. Budué¢i da je rukovodstvo neposredno odgovorno za realizaciju ciljeva
kompanije, na ¢elu sa primarnim ciljem stvaranja vrednosti za vlasnike, smatra se da ¢e finansijsko-
izvestajne informacije koje su korisne za procenu zaradivacke moci izveStajnog entiteta, ujedno biti
korisne i za procenu uspesnosti hjegovog rukovodstva (AICPA, 1973).

Takode, ne treba zaboraviti da ¢e pojedini primarni korisnici Cesto biti u prilici da usmeravaju
predstojece poteze menadzmenta, glasanjem ili na druge nacine, nastoje¢i da time oblikuju buduce
poslovne aktivnosti i strategije kompanije, sa ciljanim uticajem na njene neto prilive gotovine, kao i
na maksimiziranje sopstvenih prinosa, u kona¢noj instanci. U tom smislu, njima ¢ée biti potrebne
informacije o tome kako je rukovodstvo koristilo svoja ovlas¢enja i odgovornosti U upotrebi
kompanijskih resursa, rukovodec¢i kompanijom na putu stvaranja vrednosti za vlasnike, u cilju
blagovremenog preduzimanja neophodnih korektivnih aktivnosti i odvrac¢anja rukovodstva od
eventualnog favorizovanja sopstvenih interesa.

Prezentacijom finansijskog polozaja kompanije, njeni eksterni finansijski izveStaji upravo su
regulisani tako da korisnicima pruzaju uvid u efekte ostvarene u upravljanju kompanijom,
omogucavajué¢i im da sagledaju u kojoj meri je rukovodstvo postupalo sa paznjom dobrog
domacina, da li je usmeravalo raspolozive resurse u pravcu realizacije najproduktivnijih strategija u
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interesu vlasnika, kao i da li postoje eventualni rizici zloupotrebe po tom osnovu. Informacije o
finansijskim performansama kompanije, odnosno izvorima i visini ostvarenog rezultata, mogu
dodatno rasvetliti performanse njenog rukovodstva, omogucavajuéi korisnicima da, uvidom u
poteze menadzmenta u proSlosti, procene verovatnocu realizacije sli¢nih transakcija i u buduénosti,
kao i njihove ocekivane efekte na kompanijske tokove gotovine, 0dnosno visinu i izvesnost
sopstvenih prinosa.

2.4. Informacione potrebe primarnih korisnika kao vodi¢ za operacionalizaciju opsteg cilja
eksternih finansijskih izvestaja

Fokusiranjem postoje¢ih i potencijalnih snabdevaca kapitala izveStajnih entiteta kao primarnih
korisnika eksternih finansijskih izvestaja, te prepoznavanjem zajednickih elemenata na kojima
pocivaju njihove investicione odluke, uéinjen je znacajan pomak u obezbedenju osnovnih
pretpostavki za olakSanu operacionalizaciju i ispunjenje opsteg cilja finansijskog izveStavanja u
praksi. Ipak, istrazivanja pokazuju da, iako nacelno homogena grupa Kkorisnika, investitori,
zajmodavci 1 ostali poverioci zapravo primenjuju razli¢ite mehanizme odlucivanja o ulaganju
sopstvenih resursa u izvestajni entitet od interesa, odnosno poseduju vrlo heterogene informacione
potrebe (EFRAG, 2013). Osim prirodom njihovog ekonomskog odnosa sa izveStajnim entitetom,
informacione preferencije primarnih korisnika sasvim izvesno bi¢e odredene i njihovim licnim
kompetencijama, ali i resursima koji im stoje na raspolaganju za prikupljanje podataka, njihovu
analizu i izvodenje relevantnih zakljuéaka, tj. rezultujuce investiciono odlucivanje. Stoga se smatra
da je upravo poznavanje specificnosti informacionih zahteva investitora, zajmodavaca i ostalih
poverilaca, kao ucCesnika na strani traznje za eksternim finansijskim izveStajima, osnovna
pretpostavka realizacije opsteg cilja finansijskog izvestavanja u praksi.

Informacione potrebe investitora. Postojeci i potencijalni investitori zauzimaju prvo mesto na listi
primarnih korisnika eksternih finansijskih izvestaja. Snabdevaju¢i kompaniju osnovnim, riziko
kapitalom, investitori se pojavljuju kao ,,nosioci rezidualnog finansijskog interesa u preduzecu i
svih njegovih rizika“ (Stevanovi¢ i Malini¢, 2009, str. 72). Maksimalna izloZenost riziku
investitora, u odnosu na ostale kategorije primarnih korisnika, poti¢e iz specifi¢ne prirode pravno-
formalnih ograni¢enja koja zajmodavcima i ostalim poveriocima izvestajnog entiteta garantuju
izvesna prioritetna prava u realizaciji ciljeva, u odnosu na vlasnike njegovog kapitala. Poznato je da
¢e investitori poslednji u¢estvovati u raspodeli ostvarenog rezultata kompanije ¢iji su vlasnici, kao i
njene eventualne stecajne ili likvidacione mase. Naime, prinosi investitora ne poseduju luksuz
ikakvih garancija pravno-formalnog karaktera. Naprotiv, oni su primarno uslovljeni ostvarenim
rezultatima kompanije i pod uticajem su njenih buducih izgleda i performansi. Stoga Se prinosi
investitora zapravo pojavljuju kao neizvesna rezultanta specificnog miksa faktora od uticaja,
ukljucujuéi kvalitet raspolozivih materijalnih, nematerijalnith 1 ljudskih resursa kompanije,
umesnost, posvecenost 1 eticnost njenog menadzmenta, ekonomske, institucionalne, politicke i
socijalne faktore iz neposrednog i Sireg okruzenja, kao 1 neizostavni faktor srece.

Imaju¢i na umu brojnost, raznovrsnost i medusobno prozimajuci uticaj pomenutih faktora, kao 1
okolnost da se njihovo dejstvo realizuje u visoko rizicnom poslovnom okruZenju izloZenom
kontinuiranim promenama, nije potrebno dodatno naglasavati srazmere rizika investicionog
odlucivanja i kompleksnost mehanizama koji se nalaze u njegovoj osnovi, niti isticati nuznost
sveobuhvatnog karaktera informacione baze na kojoj po€ivaju odluke ove vrste. Izvesno je da
eksterni finansijski izvestaji nisu, niti po svojoj prirodi mogu biti, jedini izvor informacija za
postojece i potencijalne investitore. Ipak, specifi¢ne karakteristike racunovodstvenog informacionog
sistema, koje se ogledaju u obezbedenju standardizovanih, periodi¢nih, uniformno pripremljenih,
adekvatno prezentovanih i nezavisno verifikovanih informacija o kompaniji, obezbeduju znacajne
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komparativne prednosti finansijskim izvestajima, ¢ine¢i ih nezamenljivim i vrhovnim izvorom
informacija za investitore na trzistu.

Kako bi odgovorili informacionim potrebama investitora, od finansijskih izvesStaja opsSte namene
oc¢ekuje se da obezbede relevantne i verodostojno prezentovane informacije koje ¢e predstavljati
adekvatnu osnovu za procenu oc¢ekivanih buducih dividendi i rasta trziSne vrednosti akcija, i sa
njima povezanih rizika. Iako se u nacelu investitori smatraju snabdevacima kapitala koji nema rok
dospeca (osim u slucaju prestanka sa radom kompanije), ne treba izgubiti iz vida ¢injenicu da
realizacija kapitalnih dobitaka podrazumeva i istovremenu realizaciju vlasnickih interesa investitora
u datoj kompaniji, bilo delimi¢no ili u celosti. Procena mogucnosti izlaska iz u€injene ili planirane
investicije u odredenom trenutku neizvesne buducnosti bi¢e od posebne vaznosti prilikom
donosenja odluka u vezi sa investiranjem u kompaniju od interesa na nedovoljno razvijenim i
nedovoljno likvidnim trziStima, a u svakom slucaju ¢inice sastavni deo procene oc¢ekivanih budué¢ih
rizika investitora. Naime, izvesno je da ni najlikvidnija trzista kapitala nece predstavljati nikakvu
utehu investitorima koji zele da povuku svoja ulaganja iz kompanija za ¢ijim akcijama ne postoji
nikava traznja.

Medutim, iza naizgled jednostavnog, jasnog i logi¢nog cilja finansijskog izvestavanja za potrebe
investitora, krije se zamka izrazito slozene problematike procene vrednosti kapitala i ocene
menadzerskih ostvarenja. Naime, ¢itav niz kompleksnih teorijsko-metodoloskih dilema svojstvenih
proceni neizvesnih budué¢ih dogadaja u praksi, ¢ini investiciono odlucivanje Vverovatno
najsloZzenijom problematikom poslovne ekonomije. Pitanje ispravnog definisanja i merenja buducih
tokova gotovine, opredeljenje izmedu direktne i indirektne metode njihovog vrednovanja,
odredivanje vremenskog horizonta procene, stepen priznavanja dejstva institucionalnih i drustvenih
faktora u analizi, oslanjanje na podatke iz konsolidovanih ili pojedinac¢nih finansijskih izvestaja,
samo su neka od brojnih dilema, koje ¢e odlucujuce opredeliti vrstu i karakter neophodnih
informacionih inputa. Ipak, istrazivanja ukazuju da sofisticirana investiciona analiza nije iskljucivi
mehanizam dono$enja odluka postojecih i potencijalnih vlasnika kapitala. Stavise, pokazalo se da
investitori zapravo ¢ine vrlo heterogenu kategoriju primarnih korisnika, sa znacajnim razlikama u
primenjenoj logici odlucivanja, i rezultuju¢im preferiranim svojstvima finansijsko-izvestajnih
informacija (EFRAG, 2013; EFRAG, 2016). U tom smislu, stepen njihovog oslanjanja na zvani¢ne
finansijsko-izvestajne informacije varirace prema specifiénostima njihovog li¢nog odnosa sa
kompanijom, kao i prema njihovoj individualnoj finansijskoj mo¢i i profesionalnoj ekspertizi.

Naime, profesionalni investitori uobicajeno raspolazu znaéajnijim resursima, koji im omogucavaju
vrsenje kompleksnih analiza raspolozivih investicionih alternativa, ocenu performansi angazovanog
menadzmenta u kompanijama od interesa i, sveopste uzev, donosenje bolje informisanih, ne nuzno i
superiornih, odluka. Osim dostupnog kapitala za investiranje, pomenuti resursi obuhvataju i
neophodno vreme, znanja i vestine prikupljanja i obrade kompleksnih finansijsko-ra¢unovodstvenih
i ostalih relevantnih informacija, kao i njihovog implementiranja u proceni sadasnje vrednosti
o¢ekivanih buduéih tokova gotovine povezanih sa datom investicijom. Stoga profesionalni
investitori uobicajeno Koriste sofisticirane modele procene, ali se njihove kona¢ne odluke cesto
zasnivaju na subjektivnim tumacenjima dobijenih rezultata primenjenih modela, kao 1 na
informacijama dobijenim u neposrednoj komunikaciji sa rukovodstvom kompanije (videti vise:
EFRAG, 2013). Sa druge strane, relativno skromna finansijska moc¢ i ¢esto odsustvo profesionalne
ekspertize malih, privatnih investitora usmerava njihove informacione potrebe u pravcu ,,gotovih*
inputa za investiciono odlucivanje, pripremljenih i plasiranih od strane posrednika (EFRAG, 2013).
Pretezno zasnivajuéi svoje odluke na savetima finansijskih eksperata, prijatelja ili porodice, kao i na
informacijama iz medija, istrazivanja pokazuju da su mali investitori o¢ekivano vise izloZeni riziku
bihejvioralnih propusta, kao i da njihove odluke ¢esto mogu biti daleko od optimalnih (videti vise:
Malmendier i Shanthikumar, 2007, Barber i Odean, 2008, Keloharju et al., 2012).
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Istovremeno, specifi¢na pozicija investitora u upravljanju kompanijom od interesa neposredno ¢e
opredeliti obim i karakter njihove raspolozive informacione baze, a time i njihov odnos prema
eksternim finansijskim izvestajima, kao izvoru informacija o kompaniji. Naime, ,,insajderskim*
investitorima, aktivno uklju¢enim u upravljanje kompanijom (najces¢e u ulozi kontrolnog vlasnika
ili ¢lana u porodi¢noj kompaniji), uobic¢ajeno su neposredno dostupne interne, cenovno osetljive
informacije, kojima mogu pristupiti po potrebi. Stoga ¢e njihove investicione odluke srazmerno
manje pocivati na zvanicnim finansijsko-izveStajnim informacijama, u odnosu na klasi¢ne
(postojece 1 potencijalne) investitore u javnoj korporaciji, koji su kao ,,autsajderi prakti¢no osudeni
da odlucivanje zasnivaju na javnim obelodanjivanjima, postajuci time vitalno zainteresovani za
njihov kvalitet, transparentnost i pravovremenost. Specifi¢na pozicija insajderskih investitora
uticace na to da se oni istovremeno pojave kako na strani traznje za finansijsko-racunovodstvenim
informacijama, tako i na strani njihove ponude. Naime, izvesno je da ¢e, kao rukovodioci
kompanije, insajderski investitori direktno biti u poziciji da oblikuju sadrzinu njenih finansijskih
izvestaja, propisivanjem primenjenih racunovodstvenih politika i davanjem procena, time
potencijalno ugrozavajuéi realizaciju opSteg cilja eksternog finansijskog izveStavanja za druge
korisnike, a u korist sopstvenih interesa.

Informacione potrebe zajmodavaca i ostalih poverilaca. Za razliku od investitora, prinosi
zajmodavaca i ostalih poverilaca izveStajnog entiteta uzivaju izvestan stepen pravne zastite,
zahvaljuju¢i kojoj ulaganja na duznickoj osnovi predstavljaju ekonomski poduhvat znatno nizeg
rizika, u odnosu na klasi¢no investiranje u vlasnicki kapital kompanije. Ugovorom definisane
obaveze izveStajnog entiteta kao zajmoprimca, odnosno primaoca drugih, spontanih izvora
finansiranja, prema njegovim snabdevacima pozajmljenog kapitala, kao 1 prioritet u naplati
potrazivanja u slucaju eventualnog stecaja ili likvidacije, osnovni su mehanizmi koji zajmodavcima
i ostalim poveriocima osiguravaju realizaciju ocekivanih prinosa. Ipak, s obzirom na rizik kao
neizostavni pratilac ekonomskih poduhvata, izvesno je da prinosi zajmodavaca i poverilaca ne
mogu biti u potpunosti zagarantovani. U tom smislu, informacioni zahtevi zajmodavaca primarno ¢e
biti uslovljeni njihovom potrebom da sagledaju finansijsku atraktivnost i rizi€nost potencijalnog
ulaganja, kako bi odluc¢ili da li da izveStajnom entitetu odobre zajam ili ne, ali i kako bi koncipirali
prihvatljive uslove pozajmljivanja resursa, u vidu kamatne stope, roka dospeca, potrebnog
kolaterala i eventualnih restriktivnih klauzula. Zapravo, odluke zajmodavaca o obezbedenju resursa
izveStajnom entitetu od interesa u osnovi ¢e pocivati na njihovim ocekivanjima u vezi sa
povracajem uloZenih sredstava, otplatom glavnice duga o roku dospeca, kao 1 realizacijom prinosa u
formi kamate i rasta cena duznickih hartija od vrednosti kompanije.

Stoga se moze ocekivati da ¢e zajmodavci biti primarno zainteresovani za iznose, vremenski
raspored i neizvesnost buducih tokova gotovine izvesStajnog entiteta, ocenjujuéi verovatnocu da on,
kao zajmoprimac, postuje ugovorene uslove zaduzenja u potpunosti. Osim toga, zajmodavci ce
Cesto biti u poziciji da usmeravaju izvesne poteze menadZmenta, u cilju umanjenja sopstvene
izloZenosti riziku, ugovaranjem specificnih klauzula sa ograni¢avaju¢im uticajem na dodatno
zaduzivanje kompanije i isplatu dividendi, kao i nametanjem sopstvenih zahteva za izveStavanjem u
periodu nakon odobrenja zajma (AICPA, 1973, str. 19). U tom smislu, njima ¢e takode biti
neophodne relevantne informacije za nadzor aktivnosti rukovodstva kompanije i ocenu njegovih
performansi.

Ipak, postoji relativno mali broj empirijskih istrazivanja u vezi sa efektivnim nac¢inom upotrebe
finansijsko-izvestajnih informacija u procesu donosenja odluka o obezbedenju zajmova i spontanih
izvora finansiranja. Evropska savetodavna grupa za finansijsko izvestavanje (EFRAG) je 2011.
godine pokrenula projekat koji je upravo imao za cilj sticanje razumevanja u pogledu efektivnog
koris¢enja finansijsko-izvestajnih informacija u odlu¢ivanju razli¢itih kategorija snabdevaca
kapitala. U tom smislu, istrazivanje je pokazalo da ne postoji dovoljno dokaza u pogledu izvora
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informacija koje zajmodavci koriste, kao ni u pogledu toga u kojoj meri se njihove odluke zapravo
zasnivaju na zvani¢nim finansijskim izvestajima (EFRAG, 2013).

Izvesno je da racunovodstvene informacije jesu znaajne zajmodavcima, s obzirom na to da ce
brojni aspekti ugovora o zajmu upravo biti, barem delimi¢no, ra¢unovodstveno zasnhovani,
ukljucujuci kamatnu stopu, iznos zajma i rok dospeca, zahtevana sredstva obezbedenja, restriktivne
klauzule u vezi sa investiranjem, dodatnim zaduzivanjem, isplatom dividendi i primenjenim
racunovodstvenim politikama u periodu otplate zajma i sli¢no. Osim toga, mnostvo statisti¢kih i
finansijskih modela, razvijenih u racunovodstvenoj teoriji i praksi, promovise mogucnost
predvidanja verovatnoce nastupanja finansijskih potesko¢a kompanije, ali i ocenu njenog boniteta i
kreditnog rejtinga, na osnovu racunovodstvenih podataka. Ipak, nije izvesno da li su i u kojoj meri
ovi podaci obezbedeni oslanjanjem na zvani¢ne finansijske izveStaje kompanije ili su pak dobijeni
kroz neposrednu komunikaciju sa rukovodstvom. Stavie, smatra se da su upravo tajnost i
ograniena raspolozivost podataka o duzniCko-poverilackim odnosima nastalim iz ugovora o
zaduzivanju osnovni uzroci nedovoljne empirijske istrazenosti mehanizama odlucivanja
zajmodavaca 1 ostalih poverilaca. Ovo se naro€ito odnosi na dobavljace, tj. poslovne poverioce,

iako istrazivanja pokazuju da oni ¢ine jedan od najvaznijih izvora finansiranja kompanija u Evropi
(EFRAG, 2013).

Za razliku od investitora Ciji je primarni fokus ¢vrsto vezan za informacije o rezultatu i bilans
uspeha kompanije, smatra se da su zajmodavci viSe okrenuti informacijama o njenom finansijskom
polozaju, nastoje¢i da sigurnost povracaja Svojih plasmana i realizacije ugovorenog prinosa
sagledaju kroz analizu vrsta i vrednosti ekonomskih resursa kompanije, strukture i rokova dospeca
njenih izvora finansiranja, projekcije ocekivanih tokova sredstava, ne isklju¢ujuéi pri tom ni
informacije o istorijskim i prognoziranim performansama kompanije. Smatra se da ¢e oni naro¢ito
favorizovati konzervativno raCunovodstvo koje, pravovremenim priznavanjem gubitaka i opreznim
odmeravanjem rezultata, $titi njihova potrazivanja i destimuliSe rukovodstvo kompanije da ciljano
upravlja visinom iskazanog rezultata vode¢i se li€nim interesima, istovremeno umanjujuci
verovatnoc¢u restrikcije ugovornih odredbi (EFRAG, 2013).

Izvesno je da ¢e i medu zajmodavcima i ostalim poveriocima postojati izvesne razlike u
primenjenim mehanizmima odlu¢ivanja, kao i nacinu i stepenu upotrebe zvani¢nih finansijsko-
izvestajnih informacija. One Ce, kao 1 u slucaju investitora, mahom biti rezultat specifi€nosti
njihovog individualnog odnosa sa kompanijom od interesa. U tom smislu, moze se ocekivati da ¢e
dugoroc¢ni 1 kratkorocni kreditori biti u izvesnoj informacionoj prednosti, budu¢i da ¢e neophodne
informacije najées¢e moci da obezbede u neposrednoj komunikaciji sa rukovodstvom. To sasvim
izvesno nece biti slucaj za kupce konvertibilnih i nekonvertibilnih obveznica izvestajnog entiteta,
kao ni njegove poslovne poverioce, koji ¢e svoje informacione potrebe morati da zadovolje javno
dostupnim podacima, eventualno se oslanjaju¢i na savetodavne usluge finansijskih posrednika 1
konsultanata. Uprkos izuzetnom znacaju dobavljata i poslovnih poverilaca kao snabdevaca
beskamatnih spontanih izvora finansiranja, njihovi mehanizmi odluc¢ivanja u vezi sa obezbedenjem
resursa izveStajnom entitetu od interesa ostaju izvan sfere preteznog interesovanja racunovodstvene
literature.

3. KLJUCNE DETERMINANTE EKSTERNOG FINANSIJSKOG IZVESTAVANJA

Kvalitativna svojstva finansijskih izvestaja opSte namene i upotrebljivost u njima obelodanjenih
informacija za donoSenje investicionih i drugih odluka ekonomskog karaktera, preovladujuce su
interesne teme savremene racunovodstvene teorije i prakse. Stavise, ove teme pokazale su se
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posebno atraktivnim i za Siru javnost, naro¢ito nakon velikih finansijskih skandala i berzanskih
krahova pocetkom XXI veka, dovodeéi racunovodstvenu profesiju u srediSte paznje, kao glavnog
krivca, ali ujedno i kao potencijalno resenje nastalih problema. U tom smislu, regulatori Sirom sveta
okrenuli su se korenitim izmenama racunovodstvenih standarda i relevantnih propisa, kao strategiji
koja je imala za cilj da obezbedi vecu transparentnost finansijskog izveStavanja kroz povecéana
obelodanjivanja u prate¢im napomenama, te osigura fer prezentaciju stvarnog ekonomskog polozaja
izveStajnih entiteta i njihovih ostvarenih performansi, kako bi se, u konacnoj instanci, vratilo
poverenje na finansijska trziSta, umanjio rizik investicionih ulaganja i olakSala efikasna alokacija
kapitala, na svetskom nivou.

Teznja za unapredenjem kvaliteta finansijskih izvestaja najeS¢e se manifestovala u Evrstom
oslanjanju na Medunarodne standarde finansijskog izveStavanja koji su, kako od strane
racunovodstvene prakse, tako i1 brojnih reprezentativnih autora, videni kao univerzalno sredstvo za
prevazilazenje nastalih problema. Ipak, i nakon vise od decenije njihove prakti¢ne primene u
velikom broju zemalja, dostignuti nivo kvaliteta finansijsko-izvestajnih informacija ostaje vrlo
neujednacen, ne samo medu jurisdikcijama ¢iji se regulatorni okviri oslanjaju na medunarodne
standarde, ve¢ ¢ak i medu razlic¢itim kategorijama izvestajnih entiteta u okviru iste jurisdikcije. U
tom smislu, postaje jasno da karakteristike proklamovanog regulatornog okvira nisu i isklju¢iva
determinanta finansijskih izvestaja opSte namene, te da Zeljeno unapredenje njihovog kvaliteta u
praksi zahteva dublju analizu medusobnog dejstva razliitih faktora Koji, u osnovi, pripadaju Sirem
institucionalnom okviru jedne nacionalne ekonomije.

3.1. Infrastruktura eksternog finansijskog izveStavanja

Cineéi integralni deo finansijske infrastrukture jedne nacionalne ekonomije, eksterno finansijsko
izveStavanje, kao svojevrstan sistem, i samo poseduje sopstvenu infrastrukturu, koja se nesumnjivo
pojavljuje kao jedna od osnovnih determinanti kvalitativnih svojstava obelodanjenih informacija. U
tom smislu, smatra se da stubovi infrastrukture kvaliteta finansijskog izveStavanja obuhvataju:
regulatorni okvir za finansijsko izveStavanje, proklamovane standarde raCunovodstva, finansijskog
izveStavanja 1 revizije, racunovodstvenu profesiju 1 etiku, kontinuirano obrazovanje 1 usavrSavanje,
kao i nadzor i prate¢e mehanizme osiguranja implementacije usvojene regulative (IFAC, 2010).
lako se moZe naslutiti da akademska i profesionalna racunovodstvena literatura pridaju razlicit
znacaj pomenutim elementima, naro€ito u svetlu izrazenog dispariteta u zastupljenosti pojedinih
tema u relevantnim nau¢nim clancima 1 empirijskim istraZivanjima, vazno je ista¢i da slabosti 1
poteskoc¢e u funkcionisanju bilo kog stuba infrastrukture finansijskog izveStavanja mogu ozbiljno
kompromitovati ¢itav sistem, prouzrokuju¢i znacajne informacione rizike zainteresovanim
korisnicima i potencijalno ugrozavaju¢i funkcionisanje finansijskih trzista i ekonomije u celini.

Jaka 1 stabilna infrastruktura finansijskog izveStavanja pretpostavlja ¢vrst oslonac, kako na
institucijama javnog, tako i privatnog sektora, na lokalnom i globalnom nivou. U uslovima
savremene globalizacije 1 internacionalizacije finansijskih trziSta, poseban znacaj imaju
medunarodne organizacije, ¢iji je rad usmeren ka harmonizaciji lokalnih sistema eksternog
finansijskog izveStavanja, ali i osiguranju primene jedinstvenih standarda, u javnom interesu. U tom
smislu, Medunarodni odbor za ra¢unovodstvene standarde (International Accounting Standards
Board — 1ASB), kao nezavisna grupa eksperata, odgovoran je za razvoj i publikovanje
Medunarodnih standarda finansijskog izveStavanja. U cilju smanjenja politickih pritisaka razli¢itih
interesnih grupa, Odbor odgovara za svoj rad Fondaciji za medunarodne standarde finansijskog
izveStavanja (IFRS Foundation), kao neprofitnoj organizaciji javnog interesa.

Pruzanjem stru¢ne podrske, kroz analizu i interpretaciju efekta proklamovanih standarda i pravila,
kao 1 olakSanjem njihove prakti¢ne implementacije, kroz kontinuiranu edukaciju i trening svojih
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Clanova, profesionalne asocijacije 1 organizacije racunovoda znacajno mogu doprineti jaanju
infrastrukture finansijskog izveStavanja. Na internacionalnom nivou, posebno je vaZna
Medunarodna federacija racunovoda (International Federation of Accountants — IFAC), kao
globalna racunovodstvena profesionalna organizacija koja podrzava razvoj, usvajanje i primenu
medunarodnih standarda iz oblasti ra¢unovodstvene edukacije, etike, javnog sektora, kao i revizije.
U cilju unapredenja kvaliteta i zaStite javnog interesa, aktivnosti IFAC-a pod strogim su nadzorom
nezavisnog Odbora za nadzor javnog interesa.

Racunovodstveni standardi. Teza da je kvalitet racunovodstva determinisan kvalitetom
racunovodstvenih standarda priliéno je rasprostranjena U akademskoj i profesionalnoj
racunovodstvenoj literaturi (npr. Soderstrom i Sun, 2007). Kao $to primecuje Ball (2001, str. 164),
kada se diskutuje o moguénostima poboljSanja efektivnih svojstava obelodanjenih finansijsko-
ratunovodstvenih informacija, racunovodstvena literatura ,,Stavi gotovo sva jaja u istu korpu
formalnih racunovodstvenih standarda®, ¢vrsto verujuci da usavr$avanje standarda ra¢unovodstva
direktno vodi ka unapredenju prakse eksternog finansijskog izvestavanja. Burgstahler et al. (2006)
primecuju da se znacajna debata u medunarodnim rac¢unovodstvenim krugovima upravo fokusira na
racunovodstvene standarde same po sebi, stvarajuci privid da ¢e samo proklamovanje standarda
,,garantovanog kvaliteta®“ direktno rezultirati dostizanjem ciljanih karakteristika rac¢unovodstva i
finansijskog izveStavanja u praksi. Stoga su ra¢unovodstveni standardi postali percepirani kao
,»instant reSenje* svih finansijsko-izvestajnih problema (Ball et al., 2003).

U skladu sa ovim stavom, interesovanja akademske i profesionalne racunovodstvene literature
naroCito su bila usmerena ka identifikaciji i razumevanju varijacija u racunovodstvenim
standardima izmedu razli¢itih zemalja, kao i sagledavanju politi¢kih i ekonomskih pritisaka da se
ove varijacije umanje (Ball et al., 2003). U tom smislu, na teritoriji Evropske Unije, efekti
harmonizacije uglavnom su bili fokusirani na eliminisanje razlika u racunovodstvenoj regulativi
zemalja €lanica, kao i na razvijanje jedinstvenog seta standarda (Burgstahler et al., 2006). Sveopste
uzev, same aktivnosti Komiteta za Medunarodne racunovodstvene standarde, usmerene ka
razvijanju kompletnog, zaokruzenog seta medunarodno prihvatljivih ra¢unovodstvenih standarda
visokog kvaliteta, ocigledan su dokaz visoke okupiranosti teorije i prakse finansijskog izvestavanja
ovom temom (Ball, 2001, str. 169).

Izvesno je da su savremeni trendovi globalizacije trziSta dobara, usluga i kapitala iznedrili potrebu
za harmonizacijom lokalnih ra¢unovodstvenih praksi, rezultiraju¢i rasprostranjenom promocijom
medunarodne regulative finansijskog izveStavanja. Kao $to primecuju Malini¢ et al. (2016),
globalna profesionalna regulativa je danas u tolikoj meri dobila na zamahu, da ne moze biti
ignorisana niti na regionalnoj, niti na lokalnoj ravni. Usvajanje i primena medunarodno uporedivih
racunovodstvenih standarda, u cilju uskladivanja statutarne i profesionalne racunovodstvene
regulative na internacionalnom nivou, najcesce je podrazumevala napustanje dotadasnjih lokalnih
reSenja, U cilju implementacije globalnih. Ovakvo postupanje zasnovano je na premisi da promena
ka medunarodnim standardima ra¢unovodstva zapravo predstavlja promenu ka standardima Koji
unapreduju kvalitet finansijskog izvestavanja (Soderstrom i Sun, 2007, str. 4).

U tom smislu, brojne studije dokazuju koristi od uvodenja Medunarodnih standarda finansijskog
izvestavanja, kao ,,zlatnog standarda“ u pomenutoj oblasti®. Pre svega, smatra se da je veca
uporedivost finansijskih izvestaja kompanija iz razli¢itih jurisdikcija direktno povezana sa
snizavanjem informacionih rizika i pratecih tro§kova za internacionalne investitore, zajmodavce i
ostale poverioce, olaksavajuéi protok kapitala i unapredujuéi alokaciju resursa na svetskom nivou.
Prihvatanjem medunarodne regulative finansijskog izvesStavanja, kompanije mogu lakse pristupiti
globalnim trziStima kapitala, Sire¢i lepezu dostupnih izvora finansiranja. Osim toga, smatra se da

8 Videti viSe: Barth et al., 2008, Iatridis, 2008, Tarca, 2012, Brown i Tarca, 2012.
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vecéa transparentnost i uporedivost obelodanjenih informacija takode doprinose i razvoju lokalnih
trzista kapitala, te prilivu stranih direktnih investicija.

Drzave na nizem stupnju ekonomskog razvoja, sa manjim kapacitetima i slabijim kvalitetom
lokalnih ra¢unovodstvenih standarda, ocekivano ¢e imati koristi u vidu unapredenja kvaliteta i
efikasnosti sistema eksternog finansijskog izvestavanja. Osim toga, smatra se da ¢e za ove drzave
biti 1 jeftinije 1 jednostavnije da implementiraju medunarodne standarde kao unapred razvijen,
,,gotov* set standarda poznatog kvaliteta, nego da finansiraju razvoj lokalnih standarda. Sveopste
uzev, rezultati brojnih istrazivackih studija dokazuju da je Siroka primena MSFI unapredila
efikasnost procesa na trzistima kapitala, kako zbog prepoznatljivo viSeg kvaliteta nove regulative,
tako i zbog rezultuju¢ih efekata njene istovremene zajedni¢ke primene od strane velikog broja
kompanija iz razli¢itih jurisdikcija (Tarca, 2012). Ipak, treba napomenuti i to da pojedini autori
dovode u pitanje opsStu upotrebu jedinstvenog seta racunovodstvenih standarda, zagovarajuci tezu
da ona nece rezultirati u jednozna¢nom unapredenju kvaliteta finansijskog izveStavanja u praksi,
naro¢ito imajuéi u vidu razlike medu pojedinim drzavama (Soderstrom i Sun, 2007).

Uloga drzave u dizajniranju infrastrukture sistema finansijskog izvestavanja. U cilju stvaranja
uslova za osiguranje kvaliteta finansijsko-izvestajnih informacija u praksi, odabrani
ratunovodstveni standardi moraju biti adekvatno uklopljeni u celokupan regulatorni okvir za
finansijsko izveStavanje u datoj jurisdikciji, a njihova implementacija podrzana ostalim
infrastrukturnim elementima. Kao nosilac zakonodavne i izvr$ne vlasti, drzava, odnosno lokalna
vlada, predstavlja faktor od kriti¢nog znac¢aja u tom smislu.

Izvesno je da Ce efektivna primena Medunarodnih standarda finansijskog izveStavanja u razli¢itim
jurisdikcijama biti izloZzena brojnim preprekama (Malini¢, 2011), pocevsi od neminovnih jezickih
barijera, koje mogu otezati ispravno razumevanje ionako kompleksnog teksta standarda i
potencijalno rezultirati u njihovoj pogresnoj primeni, preko poteSkoca u napusStanju ukorenjenih
nacionalnih ra¢unovodstvenih tradicija, potrebe za podizanjem nivoa obrazovanja i profesionalne
osposobljenosti racunovoda, korporativnih menadzera i revizora, do neophodnosti uspostavljanja
razumne stabilnosti nacionalne regulative.

U tom smislu, odnos lokalnog regulatora prema uredenju sistema finansijskog izvestavanja moze se
sagledati uzimaju¢i u obzir njegovo opredeljenje za medunarodne ili nacionalne standarde
raunovodstva, ali i ostalih elemenata regulatornog okvira kojima se ureduju obveznici sastavljanja
i revizije finansijskih izveStaja, zahtevana prezentacija i obim obelodanjivanja finansijsko-
izvestajnih informacija, analizom stabilnosti relevantne regulative i medusobne saglasnosti odredbi
razli¢itth zakona 1 akata koji reguliSu oblast raCunovodstva 1 finansijskog izveStavanja.
Neopravdano ¢este promene nacionalnih propisa, narocito u sluc¢ajevima kada se njima menja
prezentacija informacija u eksternim finansijskim izvestajima 1 naruSava njihova uporedivost, kao 1
primena lokalnih pravnih pravila koja bi bila u suprotnosti sa medunarodnom regulativom, sasvim
izvesno ¢e kompromitovati konacan efekat primene medunarodnih standarda.

Imaju¢i u vidu javni karakter finansijsko-racunovodstvenih informacija, nije neophodno posebno
isticati odgovornost drzave u stvaranju osnovnih pretpostavki za osiguranje njihovog zeljenog
kvaliteta. U tom smislu, napori lokalnih vlasti naro¢ito moraju biti usmereni ka uspostavljanju jakih
i kredibilnih institucija, kako u sferi kreiranja i proklamovanja regulatornog okvira za finansijsko
izveStavanje, tako posebno u sferi nadzora nad njegovom prakticnom implementacijom. Kao §to
primec¢uje Malini¢ (2009, str. 149), ukoliko u datoj jurisdikciji postoje jake regulatorne institucije
sa jasnim 1 adekvatno razgrani¢enim ovlas¢enjima i odgovornostima, ukoliko je njihov kredibilitet
nesporan, a sankcije za neeticko ponasanje racunovoda, revizora i menadzera adekvatno postavljene
i efikasno primenjivane, utoliko je verovatnije da ¢e primena Medunarodnih standarda finansijskog
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izveStavanja zaista i rezultirati visokim kvalitetom obelodanjenih finansijsko-izvestajnih
informacija.

3.2. Ekonomski motivi rukovodstva kao faktor eksternog finansijskog izvestavanja

Ekonomski efekti obelodanjenih informacija i njihova ,,centralna uloga“ u preraspodeli bogatstva na
svetskom nivou (Watts i Zimmerman, 1979) cine eksterne finansijske izveStaje potencijalno
moc¢nom alatkom za realizaciju li¢nih ciljeva lukrativne prirode, u rukama odgovornih lica. U tom
smislu, literatura prepoznaje ekonomske interese rukovodstva kao osnovni izvor motiva za ciljano
oblikovanje finansijsko-racunovodstvenih informacija, kako u okvirima manevarskog prostora koji
je dozvoljen vazecom regulativom, tako i izvan njegovih granica. Stoga se smatra da infrastruktura
finansijskog izveStavanja, na Celu sa vaze¢im regulatornim okvirom, obezbeduje samo nacelne
pretpostavke njegovih efektivnih svojstava, definiSu¢i blage obrise mogucéeg kvaliteta
racunovodstvenih informacija u praksi. Imajuéi u vidu obim ponudenih prava izbora i stepen uticaja
primenjenih procena i rasudivanja rukovodstva na priznate iznose i obelodanjene stavke, jasno je da
¢e konacan efekat proklamovanog regulatornog okvira na kvalitet finansijsko-raCunovodstvenih
informacija biti opredeljen na¢inima njegovog tumacenja i efektivne primene od strane odgovornih
lica.

Ball i Shivakumar (2005) dokazuju da postoji dovoljan stepen fleksibilnosti u primeni regulative
finansijskog izvesStavanja, koji bi omogucio prilagodavanje karakteristika obelodanjenih informacija
specifiénim zahtevima traznje na trzistu. Kao $to primecuju Burgstahler et al. (2006), korporativni
insajderi mogu koristiti svoju informacionu prednost i diskreciona prava u izveStavanju bilo sa
namerom da prenesu privatne, vredne informacije eksternim korisnicima, ili pak u pravcu
realizacije drugih specifi¢nih ciljeva, kao §to su minimiziranje poreza, oblikovanje dividendnih
pla¢anja, dostizanje zadatih profitnih targeta ili prikrivanje losih ekonomskih performansi
kompanije.

U tom smislu, vaZno je prepoznati da visoko kvalitetno i transparentno finansijsko izvestavanje,
intenzivno promovisano kao ,,najbolji“ model i krajnji cilj ustrojstva nacionalnih sistema
finansijskog izveStavanja Sirom sveta, u osnovi pociva na opipljivim ekonomskim koristima koje
rukovodstvo kompanije oc¢ekuje da ostvari, prilagodavanjem obelodanjenih informacija potrebama
svojih postojecih i potencijalnih investitora, zajmodavaca i ostalih poverilaca. Ove koristi primarno
se ogledaju u privlacenju kvalitetnih izvora finansiranja, pod povoljnim uslovima. Brojna
empirijska istraZivanja dokazuju da visoko kvalitetno finansijsko izveStavanje, usmereno ka
unapredenju investicionog odlucivanja ucesnika na trziStu kapitala, doprinosi umanjenju
informacione asimetrije i percepiranog rizika ulaganja, ohrabruje investicije i1 rezultira u konacnom
snizavanju troSkova pribavljenih izvora finansiranja za izvestajni entitet.

Ipak, izvesno je da pomenuti ekonomski motivi nefe biti podjednako zastupljeni u svim
kompanijama, niti na svim trziStima. Naime, pojedini izvesStajni entiteti nece imati izrazenu potrebu
da svoje eksterne finansijske izvestaje koriste kao mehanizam umanjenja informacione asimetrije,
bilo zato Sto se komunikacija izmedu kompanije i njenih snabdevaca kapitala odigrava neposredno,
kroz privatne kanale, ili iz drugih razloga. U takvim okolnostima, kada unapredenje kvaliteta
finansijskih izveStaja ne donosi opipljive ekonomske koristi u obliku minimiziranja troskova
finansiranja, rukovodstvo moze biti motivisano da finansijsko izveStavanje upotrebi kao sredstvo za
ostvarivanje ekonomskih benefita druge vrste. lako takvo postupanje moze imati za posledicu pad
kvaliteta tj. upotrebne vrednosti obelodanjenih informacija za investicione odluke na trzistu
kapitala, smatra se da pomenuta okolnost nece biti od posebnog znacaja dokle god se izveStavanje
odvija u okvirima vazeée regulative i donosi ciljane benefite izveitajnom entitetu. Stavise, pojedini
autori dokazuju da identifikovani nedostatak kvaliteta finansijskog izvestavanja u takvim
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okolnostima zapravo moze predstavljati optimalan ishod, zagovarajuci tezu da pomenuto stanje ne
bi trebalo interpretirati kao signal za uzbunu, niti kao povod za eventualne izmene regulative (Ball i
Shivakumar, 2005).

Imajuéi u vidu prethodna razmatranja, moze se zakljuciti da ¢e, u uslovima zadate infrastrukture
sistema eksternog finansijskog izveStavanja u jednoj ekonomiji, efektivna svojstva finansijsko-
izveStajnih informacija u konacnom biti opredeljena dejstvom onih faktora koji ¢e opredeliti
karakteristi¢ne uloge finansijskih izveStaja kompanije, oblikovanjem ekonomskih motiva njenog
rukovodstva i stvaranjem uslova za njihovu prakti¢nu realizaciju. Re¢ je o faktorima pravnog i
politi¢kog sistema, koji ¢e obojiti institucionalni ambijent u datoj ekonomiji, kao i neizbeznim
silama na trziStu kapitala.

Uticaj trzista kapitala. Istrazujuc¢i efektivne Kkarakteristike obelodanjenih informacija u
finansijskim izvestajima javnih i privatnih kompanija u Velikoj Britaniji, te njihovu korisnost za
investiciono odlucivanje, Ball i Shivakumar (2005) identifikuju znacajne razlike, dokazujuci da
specifiéni zahtevi traznje na trzistu u kona¢nom odreduju kvalitet, i t0 uticajem na ponudena
svojstva eksternih finansijskih izveStaja kompanije. Burgstahler et al. (2006) prepoznaju da
dominantni ucesnici na strani traznje za finansijsko-ra¢unovodstvenim informacijama u praksi
ispoljavaju bitno razlicite zahteve, u zavisnosti od toga da li je entitet od interesa kompanija u
privatnom vlasnistvu ili pak javno drustvo.

Naime, poznato je da prisustvo kompanije na trzistu kapitala posebno akcentuje javni karakter
njenih informacija, dodeljuju¢i finansijskim izveStajima primarnu ulogu mehanizma umanjenja
informacione asimetrije 1 komunikacionog kanala za privlacenje kvalitetnih izvora finansiranja. U
takvim okolnostima, osnovni ekonomski interes izveStajnog entiteta motivisace rukovodstvo da
prilagodi ponudu, tj. kvalitet, finansijsko-izvestajnih informacija, visokim zahtevima
zainteresovanih korisnika na trziStu kapitala, u cilju olakSavanja 1 povecanja pouzdanosti njihovih
procena kompanijskih performansi, te omoguéavanja transparentnog monitoringa aktivnosti samog
rukovodstva. Stoga se smatra da je prisustvo na trziStu kapitala uobiCajeno povezano sa viSim
kvalitetom izvestavanja (Burgstahler et al., 2006). Stavise, postoje empirijski dokazi da kompanije
koje imaju potrebu za pribavljanjem eksternih izvora finansiranja dobrovoljno obelodanjuju vise
informacija nego Sto je zahtevano regulatornim okvirom i imaju nize troSkove kapitala (Francis et
al., 2005).

Privatne kompanije, sa relativno koncentrisanim vlasniStvom, pak, imaju tu privilegiju da
neophodne izvore finansiranja pribavljaju kroz privatne kanale, u neposrednoj komunikaciji sa
postoje¢im i potencijalnim vlasnicima i zajmodavcima, koji na taj nacin mogu direktno obezbediti
sve neophodne informacione inpute za svoje investicione odluke. Posledi¢no, rukovodstva privatnih
kompanija ¢e srazmerno manje biti motivisana da ulaZzu znacajna sredstva u unapredenje kvaliteta
eksternog finansijskog izvestavanja, budu¢i da takve aktivnosti vrlo izvesno neée rezultirati
stvaranjem dodate vrednosti za kompaniju. U tom smislu, finansijsko izveStavanje privatnih
kompanija postaje otvorenije za ekonomske ciljeve druge vrste, najcesée podredene potrebama
poreske i dividendne politike, postajuci time manje informativno u pogledu stvarnih ekonomskih
performansi kompanije i njenih buducih izgleda (Burgstahler et al., 2006; Ball i Shivakumar, 2005).

Uticaj pravnog i politickog sistema. Karakteristike pravnog i politickog ambijenta u datoj
jurisdikciji uticace kako na sam proces usvajanja racunovodstvenih standarda, tako i na njihovu
efektivnu implementaciju, a narocito u interakciji sa ostalim elementima institucionalnog okvira
jedne nacionalne ekonomije. Brojni teoreti¢ari ra¢unovodstva zagovaraju tezu da Su razvoj i
primena medunarodne profesionalne racunovodstvene regulative ,,Cist politicki proces® (Watts i
Zimmerman, 1979), imaju¢i u vidu da ekonomske posledice finansijsko-racunovodstvenih
informacija motiviSu pogodene interesne grupe da svoju politicku mo¢ angazuju u pravcu
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prilagodavanja regulative sopstvenim ekonomskim interesima. Stoga se smatra da Odbor za
medunarodne racunovodstvene standarde funkcioniSe pod velikim pritiskom globalne politike, i

pored ucinjenih napora na postizanju maksimalne nezavisnosti u njegovom delovanju (Soderstrom i
Sun, 2007).

Osim politickih, faktori pravne prirode takode ¢e uticati na postupak usvajanja racunovodstvene
regulative. PocCevsi od La Porta et al. (1998), brojni autori su ispitivali razlike u svojstvima
racunovodstva i finansijskog izveStavanja izmedu jurisdikcija opSteg 1 gradanskog prava, nalazeci
da je proces donoSenja racunovodstvenih standarda u sistemima opSteg prava u nadleznosti
privatnih, profesionalnih organizacija i da je primarno usmeren ka informacionim potrebama
investitora na trziStu, dok je u sistemima gradanskog prava u nadleznosti drzave, i podreden
potrebama lokalnih vlasti.

Osim navedenog, vazno je primetiti da ¢e faktori pravne i politicke prirode poseban uticaj ostvariti i
kroz osiguranje prakti¢ne primene usvojenog regulatornog okvira, narocito previdanjem mogucénosti
za pokretanje sudskih parnica protiv menadzera i revizora za propuste u finansijskom izvestavanju.
Istrazujuci stepen zastite prava investitora i karakteristike korporativnog vlasniStva u 49 zemalja, La
Porta et al. (1998) dokazuju da sistemi opsteg prava nacelno obezbeduju veéi stepen zastite
investitora, u odnosu na gradansko-pravne sisteme. Kao posledica toga, oni zakljuuju da drzave
opSteg prava imaju povoljniju investicionu klimu 1 razvijenije trziSte kapitala, na kojem se
finansijski izvestaji pojavljuju kao osnovni mehanizam umanjenja informacione asimetrije i, kao
takvi, postizu visi stepen kvaliteta za investiciono odlucivanje korisnika. Nasuprot tome, U
sistemima gradanskog prava finansijski izvestaji imaju primarnu ulogu mehanizma za utvrdivanje i
podelu ostvarenog profita izmedu drzave, banaka, vlasnika i zaposlenih, kao klju¢nih stejkholdera
(Ball et al. 2000).

Opredeljujuc¢i dominantne izvore finansiranja u jednoj ekonomiji, pravni i politi¢ki sistem dodatno
¢e uticati na primarne zadatke eksternih finansijskih izveStaja i1 njihova efektivna kvalitativna
svojstva. Kao §to primecuju Soderstrom i Sun (2007), u jurisdikcijama koje obezbeduju visok
stepen zaStite prava investitora, za oCekivati je da ¢e interpretacija i primena racunovodstvene
regulative biti usmerena prema postizanju maksimalnog stepena relevantnosti i verodostojne
prezentacije finansijskog polozaja i ekonomskih performansi izveStajnih entiteta, dok ¢e u
jurisdikcijama sa dominantnim interesima kreditora, interpretacija vazece regulative vrlo verovatno
biti rukovodena konzervativistickim pristupom finansijskom izvestavanju. Uti¢uéi na razvoj
finansijskih trziSta, pravni 1 politi¢ki sistemi ¢e nesumnjivo oblikovati preovladujuce ekonomske
uloge finansijskih izvestaja i time odrediti njihova kvalitativna svojstva. U tom smislu, La Porta et
al. (1998) dokazuju da svojstva pravnih pravila 1 kvalitet primene zakona definiSu veli¢inu trZiSta
kapitala u jednoj ekonomiji. Istovremeno, smatra se da ekonomije sa dominantnim uce$¢em banaka
u strukturi izvora finansiranja nacelno postizu nizi stepen kvaliteta eksternog finansijskog
izvestavanja, budu¢i da banke uobiCajeno imaju neposrednu komunikaciju sa rukovodstvom
kompanije, te u izvesnoj meri zanemaruju zvani¢ne finansijske izvestaje. U tom smislu, Ball et al.
(2003) primecuju da je uloga banaka znacajnija u onim jurisdikcijama koje se nalaze na niZzem
stupnju ekonomskog razvoja i imaju trzista kapitala u povoju.

Pravni i politicki sistemi indirektno ¢e determinisati kvalitet finansijskog izveStavanja i putem
uticaja na stepen koncentracije vlasniStva. Naime, La Porta et al. (1998) prepoznaju stepen
koncentracije vlasni$tva kao supstitut za pravnu zastitu investitora U datoj jurisdikciji, nalaze¢i da
drzave sa jakom zaStitom prava investitora imaju i znacajno vecu disperziju vlasniStva nad
poslovnim subjektima. Smatra se da ¢e 1 politicki faktori biti od uticaja na vlasnicku strukturu,
budué¢i da slabiji politicki sistem, sa visokom verovatnoCom korupcije, moZe uzrokovati
koncentrovano vlasnistvo, kao i dominaciju privatnog ugovaranja, umanjuju¢i time kvalitet
finansisjkog izvestavanja (Soderstrom i Sun, 2007).
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U kona¢nom, uticaj pravnih i politi¢kih faktora na eksterno finansijsko izveStavanje ispoljice se i
kroz specificnosti nacionalnog poreskog sistema. Naime, smatra se da drzave u kojima postoji
Cvrsta veza finansijskog (poslovnog) i poreskog ra¢unovodstva nacelno ostvaruju losiji kvalitet
cksternih finansijskih izveStaja, narocCito ukoliko ostali elementi institucionalne infrastrukture ne
obezbeduju dovoljno ¢vrst ograniavaju¢i okvir za upravljanje finansijsko-izvestajnim
informacijama u pravcu minimiziranja poreskih davanja. Burgstahler et al. (2006) primecuju da ¢e
efekat poreskih propisa na kvalitet eksternih finansijskih izvestaja vrlo verovatno varirati izmedu
kompanija u privatnom vlasniStvu i1 javnih drusStava, prepoznaju¢i da nedovoljno izraZzen javni
interes kod finansijsko-izvestajnih informacija privatnih kompanija obezbeduje plodno tle za
dominaciju poreskih ciljeva nad op$tim ciljem statutarnog finansijskog izveStavanja. U tom smislu,
Ball (2001) se zalaze za maksimalno razdvajanje sistema javnog finansijskog izveStavanja i sistema
oporezivanja koprorativnog dobitka, prepoznajuci uspostavljanje efikasnog i nezavisnog pravnog
sistema za detektovanje 1 sankcionisanje prevara, manipulacija i propusta u poStovanju
racunovodstvenih standarda, kao odlucujuéi faktor ekonomski efikasnog sistema eksternog
finansijskog izvesStavanja, ukljucujuci i odredbe koje se ticu privatnih tuzbi od strane vlasnika i
zajmodavaca koji su negativno pogodeni propustima u finansijskom izvestavanju.

4, FINANSIJSKO-IZVESTAJNI INTERESI USLOVLJENI ZAHTEVIMA TRZISTA
KAPITALA

Pravovremene, relevantne i verodostojno prezentovane informacije o emitentima finansijskih
instrumenata kriticni su faktor uspeha i opstanka savremenih trziSta kapitala. Usmeravanje
sopstvenih, ograni¢eno raspolozivih resursa u podrucja koja ¢e omoguéiti njihovu najproduktivniju
upotrebu, kao primarna teznja ulagaca, pociva na delikatnoj sposobnosti ispravnog vrednovanja
potencijalnih subjekata investiranja, njihovih dugoro¢nih perspektiva, umesnosti i uspesnosti lica
koja ih vode, te rezultujuéih rizika ciljanih investicionih poduhvata. Stoga su investitori na trzistu
kapitala, kao eksterne strane i nuzno slabije informisani akteri, po prirodi svog polozaja krucijalno
zavisni od obima, kvaliteta i pravovremenosti javno dostupnih finansijsko-ra¢unovodstvenih i
ostalih informacija, ali i od sopstvenih znanja i vestina da mozaik ukupnih saznanja 0 mogu¢im
investicionim alternativama pretoce u uspesne odluke.

Eksterni finansijski izvestaji, namenski regulisani sa primarnim ciljem pruzanja korisnih
informacija za postojece i potencijalne snabdevace finansijskih resursa, svakako nisu, niti po svojoj
prirodi mogu biti jedini izvor informacija za trziste kapitala. Njihova pretezno istorijska
zasnovanost, fokus na relevantnoj i fer prezentaciji ekonomskih efekata transakcija i dogadaja
nakon $to su se oni ve¢ odigrali i ostavili traga na vrednosti izvestajnog entiteta, kao i njihova
urodena nesposobnost da ovu vrednost jasno i nedvosmisleno prikazu (Sto im nije ni zadatak),
osnovne su slabosti finansijsko-izvestajnih informacija kao resursa dinamic¢nih trzista kapitala, gde
je uspesnost individualnih odluka visoko zavisna od pravovremenosti relevantnih vesti o ciljanim
subjektima. U tom smislu, rezultati skorijih empirijskih istrazivanja upucuju na zakljucak da
primarni korisnici ¢esto nece davati primat eksternim finansijskim izvestajima (EFRAG, 2013),
iako su oni tradicionalno pozicionirani kao ,,vrhovni* izvor informacija za ekonomsko odlucivanje.

Ipak, ne treba zaboraviti da istorijske informacije o kompaniji, prezentovane njenim finansijskim
izveStajima, 1 dalje predstavljaju najvrednije polaziSte za projektovanje buducih performansi
kompanije, njenih ocekivanih buducih tokova gotovine 1 buducih prinosa njenih vlasnika, ¢ineci
nezaobilazni informacioni input u procesu vrednovanja. Osim toga, ,sistem finansijskog
izveStavanja je jedini celokupni kvantitativni informacioni sistem koji ukljucuje sve poslovne
transakcije kompanije za odredeni racunovodstveni period“ (Malini¢, 2008b, str. 183). Kao takav,
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on nikada ne moze biti u potpunosti zamenjen drugim izvorima informacija, ¢ak i u slucajevima
kada su oni pravovremeniji i relevantniji za trziSte kapitala. Naprotiv, kao visoko regulisan,
periodi¢an, standardizovan i nezavisno verifikovan sistem pripreme i prezentacije informacija,
eksterno finansijsko izvestavanje ujedno predstavlja i osnovni mehanizam ,,disciplinovanja“ ostalih
informacionih izvora, time unapredujuci njihovu pouzdanost i korisnost (EFRAG, 2013).

4.1. Eksterni finansijski izveStaji kao medij trziSta kapitala

Teznja za uspostavljanjem maksimalne efikasnosti trzi$ta kapitala, na kojem ¢e cene finansijskih
instrumenata pruzati ,,taéne signale” za alokaciju ograni¢enih resursa (Fama, 1970), kao i njegov
nezaobilazni javni interes i neraskidiva veza sa razvojem ekonomije, pa i Citavog drustva, iznedrili
su potrebu za propisivanjem strogih regulatornih zahteva, koji su, izmedu ostalog, imali za cilj da
osiguraju preko potrebnu verodostojnost i visok kvalitet raspolozivih informacionih inputa na ovom
trziStu. U tom smislu, Medunarodni racunovodstveni standardi (a kasnije i Medunarodni standardi
finansijskog izvestavanja), kao osnov regulatornog okvira finansijskog izvestavanja, razvijani su
upravo sa pretenzijom da se ucesnicima na trziStu kapitala omoguci donoSenje kvalitetnih
ekonomskih odluka, umanjenjem informacionog jaza izmedu pruzalaca kapitala i entiteta u koji su
investirali (ili to nameravaju), unapredujuci time alokaciju resursa na svetskom nivou.

Kao svojevrstan medij trziSta kapitala, eksterni finansijski izvesStaji omogucéavaju rukovodstvu da
postoje¢im 1 potencijalnim investitorima, zajmodavcima 1 ostalim poveriocima saopSte vredne,
privatne, eksterno neuocljive informacije o kompaniji, pomazuj¢i im da adekvatno prepoznaju
njenu vrednost i sagledaju buduce tendencije, a time i spremnije plasiraju svoja sredstva,
prilagodavajuc¢i zahtevani prinos srazmerno nizem riziku ulaganja. Brojne empirijske studije
dokazuju ¢vrstu vezu izmedu povecanih obelodanjivanja u finansijskim izveStajima 1 nize cene
pribavljenih izvora finansiranja (videti, na primer: Diamond i Verrecchia, 1991, Botosan, 1997,
Healy i Palepu, 2001, Botosan i Plumlee, 2002). Pomenuti nalazi pre svega su svojstveni visoko
razvijenim trzistima kapitala, tj. korporativnom ambijentu u kojem je emisija finansijskih
instrumenata uobi¢ajeni vid pribavljanja neophodnih finansijskih resursa poslovnih subjekata.

Specifi¢nosti pravnih i finansijskih sistema manje razvijenih ekonomija, narocito onih za koje je
trzi$ni nacéin privredivanja relativna novina, mogu dovesti u pitanje zakljucke koji vaze na visoko
razvijenim finansijskim trzistima. La Porta et al. (1998) pokazuju da pravni sistemi sa relativno
niskim stepenom zastite investitora najces¢e imaju i loSiji kvalitet ra¢unovodstvenih standarda i
revizije. U takvim okolnostima, kredibilitet finansijsko-izvestajnih informacija moze biti doveden u
pitanje, a time i njihova korisnost za trziste kapitala. Takode, Cesta dominacija bankarskih kredita
na ovakvim trziStima, zajedno sa povecanim fokusom na privatnoj komunikaciji rukovodstva
kompanije i njenih snabdevaca kapitala, dodatno mogu umanjiti znacaj eksternog finansijskog
izvestavanja.

Imajuéi u vidu pomenute faktore, Francis et al. (2005) ispituju vezu izmedu eksternog finansiranja,
stepena dobrovoljnih obelodanjivanja u finansijskim izvesStajima i cene pribavljenog kapitala 1 duga
na uzorku 34 drzave (izvan SAD) i pokazuju da je relacija uoc¢ena na visoko razvijenim trzistima
zapravo univerzalno vazeca. Naime, podsticaji za dobrovoljnim obelodanjivanjem funkcioni$u
nezavisno od lokalnih specifi¢nosti pravnih i finansijskih sistema, $to potvrduje njihovu ulogu u
obezbedenju pristupa nizim troskovima finansiranja Sirom sveta (Francis et al., 2005). Stoga se
eksterni finansijski izvestaji pojavljuju kao svojevrstan instrument rukovodstva za motivisanje
postojecih i potencijalnih snabdevaca kapitala na nova ulaganja (Malini¢, 2008a, str. 22).

Sluze¢i kao sredstvo komunikacije izmedu nejednako informisanih strana sa potencijalno
suprotstavljenim interesima, izvesno je da je eksterno finansijsko izvesStavanje praceno brojnim
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rizicima, kako za ucesnike na strani traznje, tako i za one na strani ponude. Regulativa finansijskog
izveStavanja, obavezna nezavisna revizija obelodanjenih informacija, politika kompenzacionih
naknada menadzmenta, kao i institut tuzbe za propuste u finansijskom izvestavanju uobicajeni su
mehanizmi njihovog prevladavanja. Ipak, savremeni razvoj doneo je nove izazove u komunikaciji
kroz finansijsko izvestavanje. Naime, u uslovima globalizacije trziSta kapitala i1 rastucih rizika
izrazito dinami¢nog okruZenja visoke medunarodne povezanosti, razvoj regulative tekao je u pravcu
uvecanja zahteva za obelodanjivanjem finansijsko-ra¢unovodstvenih i ostalih informacija. Kao
posledica ovih tendencija, doslo je do znac¢ajnog porasta u prosecnom obimu eksternih finansijskih
izveStaja tokom vremena, Ssa prate¢im rizikom da opsti fokus na kvantitativnoj dimenziji
obelodanjivanja izazove potpuno suprotan efekat od ocekivanog (Henderson, 2016), buduéi da u
obilju prezentovanih informacija korisnici mogu imati poteskoc¢a da prepoznaju ,,glavne poruke* i
fokusiraju se na kritine aspekte vrednovanja izveStajnog entiteta i njegovog rukovodstva.
Istovremeno, rastu¢a slozenost ra¢unovodstvenih standarda ucinila je pripremu finansijsko-
izvestajnih informacija izazovom posebne vrste.

U tom smislu, rizici i poteskoée u prezentaciji, verifikaciji i interpretaciji finansijsko-izvestajnih
informacija prakticno su pogodili sve ucesnike u lancu finansijskog izvestavanja. Usloznjavanje
samog procesa pripreme finansijskih izvestaja i povecanje neophodnih resursa (vremena i znanja)
za njihovo ispravno tumacenje i stavljanje u funkciju investicionog odlucivanja, doveli su u pitanje
realizaciju opSteg cilja finansijskog izvestavanja. Naime, u uslovima visokih troSkova pripreme
finansijsko-izvestajnih informacija, svako ugrozavanje njihove percepirane korisnosti rizikuje da u
potpunosti obesmisli ¢itav proces. Kada rukovodstva izvestajnih entiteta strahuju od rastuceg
obima, kompleksnosti i troskova eksternog finansijskog izvestavanja, a krajnji korisnici ne dobijaju
informacije koje su im potrebne za odlucivanje, prevazilazenje nastalog zastoja u komunikaciji
postaje imperativ.

Iako su miSljenja o poZeljnosti obimnih obelodanjivanja u finansijskim izvestajima podeljena, od
teoreticara i praktiara koji se vrlo Zustro zalazu za oslobadanje finansijskog izvestavanja
nepotrebnog balasta suvisnih informacija, do zagovornika teze da su sve informacije o kompaniji
vredne, te da primarni korisnici ne mogu priustiti njihovu eliminaciju iz finansijskih izvestaja, kao
kljuéni problemi obelodanjivanja u praksi Se najéeSce isticu nedovoljna ponuda relevantnih
informacija, preveliki obim obelodanjenih informacija koje se ne mogu smatrati materijalno
znaCajnim 1 sveopSte loSa prezentacija obezbedenih informacija, kako u samim finansijskim
izvestajima, tako i u prate¢im napomenama (IFRS Foundation, 2017). | pored osnovanih sumnji da
je u procesu uvodenja novih racunovodstvenih standarda i pooStravanja regulative finansijskog
izveStavanja izostala sveobuhvatna analiza novouvedenih zahteva na obim 1 korisnost rezultuju¢ih
informacija u finansijskim izvesStajima (ICAS, 2011), Sto je imalo za posledicu progresivno
umnozavanje taksativnih zahteva za obaveznim obelodanjivanjem, smatra se da je osnovni uzrok
aktuelnih problema u vezi sa obimom i svojstvima finansijsko-izvestajnih informacija zapravo
bihejvioralne prirode i da je povezan sa primenom koncepta materijalnosti (IFRS Foundation,
2017).

Naime, poznato je da principi prezentacije finansijskih izvestaja nalazu obavezu obelodanjivanja
svih materijalno znacajnih informacija za izvestajni entitet (i njegove korisnike), bez obzira na to da
li postoji specificiran zahtev odredenog racunovodstvenog standarda u tom smislu. Medutim, ne
treba zaboraviti da koncept materijalnosti u praksi ima ulogu ,,dvosmernog filtera“ (IFRS
Foundation, 2013), koji istovremeno treba da doprinese ,,pro¢is¢avanju® finansijskih izvestaja od
svih suvisnih detalja, koji bi mogli da zamagle sliku stvarnog finansijskog polozaja i performansi
izveStajnog entiteta. Shodno tome, regulativa finansijskog izvestavanja oslobada izvestajne entitete
obaveze obelodanjivanja svih standardima zahtevanih informacija koje, u njegovom slucaju, ne
ispunjavaju kriterijum materijalne znacajnosti (MRS 1, par. 31).
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Ipak, prakti¢na primena koncepta materijalnosti povezana je sa znaCajnim obimom procena i
rasudivanja. Stoga se, U uslovima rastué¢ih regulatornih zahteva i ograni¢enog vremena za pripremu
I prezentaciju finansijskih izvestaja, primena Medunarodnih standarda finansijskog izvestavanja kao
svojevrsne ,liste zadataka“ pokazala kao kraci, brzi i laksi put. Naime, veliki broj standardima
preporucenih stavki obelodanjivanja doprineo je razvoju percepcije eksternih finansijskih izvestaja
kao deklarativnih ,,izvestaja o usaglasenosti®, usmeravajuci rukovodstva izvestajnih entiteta da po
automatizmu ,,ispunjavaju postavljene zadatke“ i taksativno obelodanjuju sve preporucene
informacije, propustajuci da sagledaju njihovu relevantnost za krajnje korisnike. Smatra se da je
takva mehanicka primena medunarodnih standarda delimi¢no posledica i teznje rukovodstva da
izbegne dodatnu paznju revizora, regulatora ili korisnika, koji bi mogli da dovedu u pitanje njihova
rasudivanja u finansijskim izvestajima i sledstveno ih pozovu na odgovornost.

Nazalost, kao §to primecuje Henderson (2016), kvantitativno vise obelodanjivanja u finansijskim
izvestajima ne donosi nuzno i viSe transparentnosti. Stoga je, u cilju prevazilazenja identifikovanih
problema i unapredenja efikasnosti komunikacije, Odbor za medunarodne ra¢unovodstvene
standarde razvio dodatne smernice rukovodstvu, kao pomo¢ u profesionalnom rasudivanju i
prakticnoj primeni principa materijalnosti. Naime, smatra se da unapredenje samog nacina
prezentacije finansijsko-izvestajnih informacija ima potencijal da znacajno unapredi njihovu
vrednost za krajnje korisnike, ¢ak i u uslovima impresivnog obima godiSnjeg izvestaja kompanije.

U tom smislu, preporucuje se da obelodanjene informacije budu:

— U najvecoj mogucoj meri svojstvene datom izvesStajnom entitetu,

— jednostavno i direktno opisane, bez suvisnih detalja,

— organizovane na nac¢in koji omogucava laku 1 brzu identifikaciju vaznih pitanja,

— smisleno povezane sa informacijama iz ostalih delova izvestaja, ukoliko je to relevantno,
— koncizne, bez nepotrebnih dupliranja u razli¢itim delovima izvestaja,

— prezentovane na nacin koji promovise njihovu vremensku 1 prostornu uporedivost 1

— prezentovane u formatu koji najvise odgovara datoj vrsti informacije (IFRS Foundation,
2019).

U konacnom, ne treba zaboraviti da ¢e motivacija rukovodstva u pogledu unapredenja kvaliteta 1
transparentnosti eksternog finansijskog izveStavanja biti pod znafajnim uticajem troSkovnih
ograni¢enja, odnosno verovatnoce realizacije opipljivih ekonomskih koristi po tom osnovu. Osim
snizavanja cene pribavljenih eksternih izvora finansiranja, one se mogu manifestovati i u ustedama
sudskih troskova, po moguéim parnicama za propuste u finansijskom izvestavanju. Ipak, izvesno je
da ¢e se vrednost ostvarenih benefita po osnovu unapredene transparentnosti finansijskog
izveStavanja znaCajno razlikovati medu izveStajnim entitetima. U tom smislu, postoje misljenja da
je rukovodstvu neophodno prepustiti diskreciono pravo da samostalno prilagodava obim i kvalitet
obelodanjivanja u finansijskim izveStajima, prema potrebama sopstvenih snabdevaca kapitala,
podesavajuci troskove finansijskog izveStavanja o€ekivanim koristima po tom osnovu.

Ipak, kao S§to primeéuje Lago (2001), odsustvo minimalnih regulatornih zahteva za
obelodanjivanjem vrlo verovatno bi rezultiralo povecanjem percepiranog nivoa rizika 1 opste riziko
premije, ¢ak i za kompanije sa visoko kvalitetnim korporativnim obelodanjivanjima. Naime,
izvesno je da bi otezana uporedivost obelodanjenih informacija razli¢itih izveStajnih entiteta u
takvim okolnostima rezultirala znafajno viSim troSkovima za investitore, zajmodavce i1 ostale
poverioce, ograni¢avajuci protok i alokaciju finansijskih resursa, kako na lokalnom, tako i na
globalnom nivou. U tom smislu, smatra se da regulativa finansijskog izvestavanja predstavlja
ugaoni kamen poverenja investitora u trziste kapitala i njegove institucije, pruzajuéi im svojevrstan
ben¢mark za ocenu kvaliteta finansijskih izvestaja pojedinih entiteta, o cemu dovoljno govori teznja
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brojnih kompanija da dobrovoljnim listiranjem na visoko razvijenim (i visoko regulisanim)
trziStima kapitala osiguraju pristup visoko kvalitetnim izvorima finansiranja.

4.2. Korporativna obelodanjivanja i alternativni izvori informacija za trZziste kapitala

Dinamika zbivanja na savremenim trziStima kapitala, na kojima se investicione odluke donose u
realnom vremenu, sa potencijalno znafajnim i dalekoseznim posledicama kako za neposredne
ulagace, tako i za citavu ekonomiju, neminovno iziskuje kontinuitet u pracenju aktivnosti i
performansi ciljanih entiteta. Brzina kojom se transakcije poslovnih subjekata odvijaju u modernom
dobu ¢ini dostupnost relevantnih informacija za investiciono odlucivanje ,ta¢no na vreme*
kriticnim faktorom uspeha ulagaca. ZvaniCan sistem eksternog finansijskog izvestavanja, koji
obezbeduje standardizovano, uniformno i periodi¢no obelodanjivanje promena u finansijskoj
poziciji, performansama, tokovima gotovine i sa njima povezanim rizicima, prate¢i napredak
kompanije na putu ostvarenja fundamentalnog cilja stvaranja vrednosti za vlasnike, i pored svih
svojih prednosti, nije dizajniran da bude potpun i dovoljan informacioni pratilac trziSta kapitala.
Kao hronicar proslih dogadaja i njihovih ekonomskih posledica, godisnji finansijski izvesStaji ne
samo da prezentuju informacije primarno istorijskog karaktera, ve¢ ih takode obelodanjuju i sa
znacajnim zakas$njenjem. lako su drasti¢ne inovacije na polju informacionih tehnologija u XXI veku
omogucile postizanje zavidnih brzina u prenosu informacija Sirom sveta, kada su one jednom
obelodanjene, relativno visoki troSkovi pripreme i prezentacije finansijsko-ra¢unovodstvenih
informacija i dalje se pojavljuju kao ograni¢avajuci faktor zvani¢nog sistema eksternog finansijskog
izveStavanja, onemogucavajuci znacajnija unapredenja U njegovoj pravovremenosti.

U cilju efikasnog prevladavanja pomenutog problema i osiguranja kvalitetne i blagovremene
informacione baze ufesnicima na trziStu kapitala, regulativa finansijskog izveStavanja javnih
korporacija usmerena je ka osiguranju veceg obima, transparentnosti i frekvencije finansijsko-
racunovodstvenih obelodanjivanja, zahtevaju¢i kako periodicne finansijske izvestaje, tako i druge
relevantne objave izvan zvani¢nog sistema eksternog finansijskog izvesStavanja. Stoga ¢e listirane
kompanije najéesce biti u obavezi da, pored redovnih godisnjih, prezentuju i kvartalne, kao i
polugodisnje finansijske izvestaje, omogucéavajuéi zainteresovanim ulagac¢ima da uzivaju koristi od
unapredene pravovremenosti informacija zvani¢nog sistema eksternog finansijskog izveStavanja.
Ipak, za razliku od godiSnjih, periodi¢ni izvestaji najéeSce nece biti predmet nezavisne eksterne
revizije, §to moze dovesti u pitanje kredibilitet u njima obelodanjenih informacija. Isto vazi i za
ostale korporativne objave rukovodstva. Usled neminovnog kompromisa izmedu pravovremenosti i
nezavisne verifikacije prezentovanih kompanijskih novosti, neposredni korisnici informacija bice
primorani da samostalno sude o njihovoj validnosti, ugradujuéi rezultujuce zaklju¢ke u sopstvene
investicione odluke.

Starajué¢i se o oCuvanju javnog interesa i stvaranju uslova ,fer igre“ za sve ucesnike na trzistu, u
nastojanju da se osigura ravnomerna informisanost zainteresovanih strana, regulativa trzista kapitala
fokusirana je na otvaranje i intenziviranje komunikacije izmedu rukovodstva kompanije i njenih
postojecih i potencijalnih investitora, zajmodavaca i ostalih poverilaca. U tom smislu, menadzment
javne korporacije ima obavezu da promptno obelodani sve vrednosno relevantne, cenovno osetljive
informacije, i to u momentu kada mu one postanu poznate. Takve insajderske informacije, za koje
se moze razumno ocekivati da bi, da su javno dostupne i poznate trzistu, mogle uticati na cenu
promena u nivou ocekivane zarade ili gubitka, informacija u vezi sa isplatom dividendi
akcionarima, promenama u dividendnoj politici, odluke o otkupu i poniStenju sopstvenih akcija,
povecéanju ili smanjenju osnovnog kapitala, statusnim promenama, namere o preuzimanju drugih
kompanija na trziStu kapitala, preko informacija o faktorima od uticaja na tekuce 1 buduce
poslovanje izvestajnog entiteta, kao §to su potpuna promena ili ulazak u nove delatnosti, novi
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proizvodi ili procesi proizvodnje, zaklju€ivanje ili otkazivanje znacajnijih ugovora sa kupcima i
kreditorima, promene vrednosti nematerijalne, materijalne i finansijske imovine, insolventnost
znacajnijih duznika, tok vaznijih pravnih sporova, upis hipoteka i zaloga na imovini kompanije, sve
do informacija o restrukturiranju i reorganizaciji, nastupanju razloga za pokretanje stecaja ili
prestanak poslovanja i1 sli¢no. lako rukovodstvo moze opravdano strahovati da povecana
obelodanjivanja insajderskih informacija otkriju i osetljive poslovne tajne u vezi sa tekué¢im i
buducim strategijama kompanije i njihovim oc¢ekivanim ekonomskim posledicama, koje bi mogle
biti zloupotrebljene od strane konkurenata i ugroziti njenu trzi$nu poziciju, latridis (2008) pokazuje
da kompanije koje vode politiku obimnih i transparentnih obelodanjivanja ujedno imaju i vecu
profitabilnost, odnosno da njihova konkurentska pozicija ne trpi negativne posledice povecane
transparentnosti.

Kao angazovani agent kojem je povereno da upravlja kompanijom u pravcu Kkreiranja vrednosti za
vlasnike, koja ¢e uobicajeno doprineti realizaciji i njegovih li¢nih interesa, u obliku ekonomskih
nadoknada i reputacionih benefita, smatra se da ¢e menadzment biti visoko motivisan da svoj
preferencijalni informacioni status u kompaniji stavi na raspolaganje zainteresovanim eksternim
stranama, ¢ak i U uslovima neregulisanog trzista finansijskog izvestavanja. Koris¢enjem politike
transparentnih i pravovremenih korporativnih obelodanjivanja, rukovodstvo moze preneti vredne
informacije postojec¢im i potencijalnim snabdevac¢ima kapitala, koje oni, kao eksterne strane, ne
mogu samostalno uoditi, pomazu¢i im time da lakSe i bolje spoznaju stvarne ekonomske
performanse i ocekivane buduce izglede kompanije. lako motivi takvog ponasanja mogu biti
formalno razli€iti, u njihovoj osnovi nalazi se teznja za oblikovanjem percepcija eksternih strana u
pogledu vrednosti kompanije i uspesnosti njenog rukovodeceg tima. Kako ¢e se takve aktivnosti
pokazati narocito korisnim u periodima prikupljanja dodatnih izvora finansiranja emisijom kapitala
i/ili duga, pokazalo se da su proSirena obelodanjivanja i politika otvorene komunikacije sa
zainteresovanim korisnicima narocito svojstvene kompanijama cije se finansiranje vezuje za trziste
kapitala.

Naime, potreba za prikupljanjem eksternih finansijskih resursa uobicajeno se navodi kao jedan od
osnovnih motiva povecane transparentnosti i pravovremenosti u korporativnim obelodanjivanjima,
koja bi trebalo da posluze kao mehanizam za umanjenje percepiranog rizika potencijalnih ulagaca 1
sredstvo za snizenje cene pribavljenog kapitala (i/ili duga) na trzistu. Kao $to primecuje Iatridis
(2008), korporativna obelodanjivanja mogu umanjiti opsti nivo rizika koji se pripisuje kompaniji i
omoguciti joj da lakse prikupi kapital. Frankel et al. (1995) ispituju vezu izmedu pribavljanja
finansijskih resursa i tendencije rukovodstva da prezentuje kvalitativne i kvantitativne prognoze
godi$njih rezultata, nalaze¢i da postoji znaCajno veca verovatnoca takvih obelodanjivanja kod
javnih korporacija. Naime, da bi emisija vlasnickih ili duznickih instrumenata na trziStu bila
uspesna 1 atraktivna za investitore, rukovodstvo kompanije ¢e teziti da kljucne, vrednosno
relevantne informacije 0 kompaniji ucini javno dostupnim, narocito u situacijama kada trziSte
potcenjuje stvarnu vrednost kompanije. Istovremeno, Frankel et al. (1995) dokazuju da politika
poveéanih obelodanjivanja nije isklju¢ivo motivisana teznjom da se u kratkom roku utice na
oc¢ekivanja investitora u fazi prikupljanja kapitala na trzistu, buduéi da kompanije nec¢e znacajnije
menjati svoje ponasanje u vezi sa obelodanjivanjem u periodu oko objavljivanja ponude akcija.

Reputacioni troskovi i rizik od parnice mogu uvesti dodatnu disciplinu u korporativna
obelodanjivanja, unapredujuc¢i njihovu transparentnost i pravovremenost. Naime, smatra se da c¢e
sama mogucénost pokretanja tuzbe zainteresovanih strana motivisati rukovodstvo da pravovremeno
obelodanjuje cenovno osetljive informacije u momentu kada mu postanu poznate, u cilju
izbegavanja rezultujucih sudskih troskova, ali i o¢uvanja reputacije na trziStu menadzerskih usluga.
Skinner (1994) prepoznaje da ¢e rizik od parnice i potencijalnog gubitka reputacije imati za
posledicu povecanu tendenciju rukovodstva za preventivnim obelodanjivanjem losih vesti, ali i
uzdrzavanjem od objave neutemeljeno optimisticnih procena i prognoza neizvesnih buducih
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neocekivanih gubitaka, investitori mogu pokrenuti tuzbu protiv rukovodstva, smatraju¢i ga
odgovornim za kasnjene u obelodanjivanju losih vesti u pogledu razvoja kompanijskih performansi
i rezultujuce gubitke po tom osnovu. U tom smislu, smatra se da ¢e promptnim obelodanjivanjem
ostvarenih i ocekivanih negativnih tendencija rukovodstvo nastojati da predupredi takve situacije.
Istovremeno, prirodna naklonost rukovodstva ka obelodanjivanju dobrih vesti, u cilju jasnije
prezentacije distinktivnih prednosti kompanije na trzistu, donekle ¢e biti ograni¢ena dejstvom
pomenutih faktora. Naime, rizik od parnice moze odvratiti rukovodstvo od nepromisljenog
obelodanjivanja preterano optimistiénih prognoza i procena elemenata buduéih performansi
kompanije. U tom smislu, Skinner (1994) nalazi da je verovatno¢a dobrovoljnih obelodanjivanja
veéa u slucaju losih vesti, te da kompanije koje unapred obelodanjuju nepovoljne tendencije u
sopstvenom poslovanju mogu biti podlozne niZim parni¢nim troSkovima.

Korporativna kontrola i potreba rukovodstva da adekvatno predstavi sopstvene vestine i sposobnosti
upravljanja kompanijom takode mogu podsta¢i unapredenje kvaliteta i pravovremenosti
korporativnih obelodanjivanja (Healy i Palepu, 2001). Naime, obimne i frekventne objave
informacija mogu posluziti uveravanju investitora da su primenjene strategije i preduzete aktivnosti
rukovodstva uskladene sa njihovim océekivanjima i interesima. Takvo postupanje bi¢e od posebne
vaznosti U periodima kada se kompanija suocava sa padom performansi, buduci da korporativna
obelodanjivanja mogu ponuditi verodostojna objasnjenja i rasvetliti uzroke takvog stanja, naroc€ito
kada je re¢ o faktorima izvan kontrole menadZzmenta. Obelodanjivanje prognoza buduéih rezultata
kompanije takode moze biti motivisano potrebom rukovodstva da jasno prezentuje svoje licne
upravljacke vestine i sposobnosti anticipiranja budu¢ih dogadaja, u cilju unapredenja sopstvene
reputacije i izbegavanja eventualno pogresnih procena uéinjenih poteza i ostvarenih dostignuéa od
strane vlasnika kompanije. I pored prirodne averzije rukovodstva prema obelodanjivanju losih vesti,
rizik od gubitka posla, povezan sa lo§im performansama kompanije, mozZe motivisati menadZment
da koristi korporativna obelodanjivanja kako bi objasnio razloge ostvarenog ili najavljenog pada
performansi, te umanjio verovatnocu potcenjivanja kompanije (Healy i1 Palepu, 2001).

Ipak, teZnja za oblikovanjem percepcija investitora i poverilaca kroz dizajniranje sadrZine i
podesSavanje tajminga korporativnih obelodanjivanja moZe biti motivisana i1 faktorima moralno
upitne prirode. Naime, preferencijalni informacioni poloZaj i potencijalna neuskladenost licnih
interesa rukovodstva kompanije 1 njenih vlasnika, kao 1 nesavrSenost poznatih mehanizama
kontrole, ¢ine kredibilitet korporativnih obelodanjivanja naro€ito osetljivim pitanjem. Smatra se da
vezivanje kompenzacionih naknada rukovodstva za kretanje cena akcija kompanije narocito moze
kreirati potrebu da se smisljenim objavama u kratkom roku izazove Zeljeno ponaSanje investitora i
rezultujuée kretanje cene akcije, u cilju maksimiziranja ekonomskih koristi rukovodeéeg tima.
Istovremeno, oportunizam u korporativnom obelodanjivanju moze biti motivisan i situacijama koje
zahtevaju odvracanje paznje javnosti od pogorsanja ekonomskih performansi kompanije, odnosno
nesposobnosti rukovodstva da realizuje postavljene strategije, dostigne ciljane nivoe rezultata ili
ispuni restriktivne odredbe zakljucenih ugovora. U tom smislu, Kane (2004) primecuje da je, kada
je re¢ o korporativnoj komunikaciji, verovatnije da ¢e investitori biti ,,Sokirani iskreno$¢u nego
iznenadeni prevarama“ (Kane, 2004, str. 163).

Regulatori finansijskog izveStavanja 1 korporativnog obelodanjivanja, zajedno sa donosiocima
racunovodstvenih standarda, revizorima i posrednicima na trzi$tu kapitala uobic¢ajeno se oznacavaju
kao akteri ¢ije su aktivnosti usmerene ka unapredenju kredibiliteta korporativnih objava, uklju¢ujuci
I zvani¢ne finansijske izvestaje. Kada je re¢ o obelodanjivanjima manje formalnog karaktera, koja
nisu rezultat zvani¢nog sistema eksternog finansijskog izveStavanja 1 ne podlezu obaveznoj
prethodnoj reviziji, posebno znac¢ajnim pokazuju se aktivnosti informacionih posrednika, u vidu
finansijskih analiticara, savetnika i rejting agencija, kao i poslovnih medija. Profesionalno se
angazujuéi u prikupljanju relevantnih informacija o kompaniji i njenom okruzenju, U nastojanju da
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otkriju superiorne, privatne informacije koje poseduje menadzment, Smatra se da ovi akteri narocito
doprinose umanjenju informacione asimetrije na trziStu, omogucéavajuci verifikaciju kredibiliteta
menadzerskih objava i doprinoseéi time stvaranju vrednosti za sve trziSne uéesnike.

Medutim, istrazivanja pokazuju da razliiti informacioni izvori na trziStu kapitala ujedno imaju i
razli¢it kredibilitet u o¢ima primarnih korisnika, usled ¢ega ¢e i1 uticaj u njima obelodanjenih
informacija na ponasanje aktera na trziStu kapitala, odnosno kretanje cena akcija i volatilnost
prinosa, varirati. U tom smislu, Kothari et al. (2009) nalaze da objave u medijima postizu najvecu
pravovremenost u prenoSenju kompanijskih vesti, imaju najveci kredibilitet 1 ostvaruju najznacajniji
uticaj na trziSte kapitala, dok objave rukovodstva kompanije i informacionih posrednika nisu od
materijalnog znacaja. Naime, deluje da trziSni ucesnici prepoznaju pristrasnosti u komunikaciji
kompanijskog rukovodstva i profesionalnih savetnika, uzrokovane njihovim licnim ekonomskim
interesima i da ih na odgovaraju¢i nacin ,.filtriraju®, uzimajuéi ih sa rezervom prilikom donosenja
relevantnih investicionih odluka. Kako medijske kuce nisu izlozene pristrasnostima ove vrste,
budu¢i da uobicajeno nemaju ¢vrste ekonomske veze sa subjektima o kojima izveStavaju, kao i
zbog Cinjenice da istovremeno prate poslovanje veceg broja razli¢itih korporativnih entiteta, njihovi
izveStaji i objave percepirani su kao najkredibilniji izvor informacija, sa posledicno najja¢im
uticajem na kretanje cena i volatilnost prinosa.

lako se izvestaji finansijskih analiti¢ara i posrednika pojavljuju kao vazan mehanizam umanjenja
informacione asimetrije na trziStu, unapredujuc¢i sposobnost cena da reflektuju raspolozive
informacije, Kothari et al. (2009) nalaze da oni pre svega pate od nedostatka pravovremenosti,
imajuci u vidu da prezentuju sumirane i na odgovarajuéi nacin preradene informacije o kompaniji
koje su prethodno ve¢ bile prezentovane trzistu kroz druge izvore. Osim toga, ekonomski interesi
koji poticu iz provizija u vezi sa brokerskim poslovima 1 uslugama investicionog savetovanja izlazu
izvestaje posrednika potencijalnim pristrasnostima, dovodeci u pitanje njihov kredibilitet.

U kona¢nom, Kothari et al. (2009) dokazuju da korporativna obelodanjivanja rukovodstva
kompanije ne¢e imati materijalno znacajan uticaj na ponaSanje investitora na trzi$tu, nezavisno od
njihove sadrZine. Pomenuti autori objaSnjavaju ovaj nalaz uverenjem da ¢e trziSni ucesnici
prepoznati rizik skrivenih motiva rukovodstva u obelodanjivanju dobrih vesti i prezentovanju
optimisti¢nih informacija u vezi sa budu¢im izgledima kompanije. Sa druge strane, kredibilitet losih
vesti verovatno nece biti previSe upitan, budué¢i da prirodna averzija rukovodstva ka njihovom
obelodanjivanju ¢ini da se takvim informacijama, kada su jednom obelodanjene, veruje. Ipak,
tendencija rukovodstva da odlaze trenutak objave loSih vesti moze dovesti u pitanje njihovu
pravovremenost za trziSte kapitala, S obzirom na to da takve informacije u meduvremenu mogu
postati poznate trziStu iz drugih izvora.

I pored neprocenjivog znafaja koje alternativni izvori informacija imaju za ucesnike na trzistu
kapitala i investiciono odlucivanje, usled unapredene frekvencije obelodanjivanja i pravovremenosti
u donosenju novih informacija na trziste, ne treba izgubiti iz vida ¢injenicu da njihova korisnost
Cesto zavisi od toga da li su revidirane, eksterno proverljive racunovodstvene informacije 0
kompaniji uopste i postojale (EFRAG, 2013). U tom smislu, objave rukovodstva, izvestaji
analiticara i rejting agencija, medijske vesti i ostali izvori nikada se ne mogu pojaviti kao supstituti
zvaniénog sistema eksternog finansijskog izvestavanja. Stavise, obavezno finansijsko izve§tavanje
pojavljuje se kao jedan od mehanizama efikasne validacije kredibiliteta drugih izvora informacija
na trziStu, preuzimajuci svojevrsnu ,,potvrdujucu ulogu®, naroCito kada je re¢ o korporativnim
objavama rukovodstva kompanije.

Naime, imajué¢i u vidu da dobrovoljna korporativna obelodanjivanja zapravo predstavljaju izjave
verovanja i namera rukovodstva koje u momentu objave nisu eksterno uocljive, nezavisno
verifikovane informacije zvani¢nih finansijskih izvestaja mogu se upotrebiti za naknadnu proveru
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verodostojnosti i1 kredibiliteta menadzerskih saopStenja. Smatra se da ¢e pomenuti mehanizam biti
narocito efikasan u uslovima postojanja i primene adekvatnih sankcija rukovodstva za prezentaciju
obmanjuju¢ih informacija, kao i da karakteristike pravnog sistema i korporativne kontrole igraju
posebno vaznu ulogu u tom smislu (Healy 1 Palepu, 2001). Kada finansijski izvestaji obezbeduju
informacije kojima se verifikuju prethodno objavljene procene i prognoze rukovodstva kompanije,
kreira se poverenje investicione javnosti u kredibilitet menadzerskih objava, koje ¢e sledstveno biti
koris¢ene kao informacioni input investicionih odluka (sa rezultuju¢im uticajem na cene akcija i
volatilnost prinosa). U takvim okolnostima, naknadno obelodanjene, zvani¢ne finansijsko-
izveStajne informacije ne¢e doneti nikakve ,,novosti* trzistu kapitala, ve¢ samo potvrditi ranija
obelodanjivanja (Gigler i Hemmer, 1998).

U tom smislu, Gigler i Hemmer (1998) skre¢u paznju na to da empirijska istrazivanja motivisana
radom Ball-a i Brown-a (1968) dostizu skromne rezultate u pokuSajima da objasne aktuelna
kretanja cena akcija kompanije tradicionalnim racunovodstvenim pokazateljima, oslanjajuci se pri
tom na finansijske izvesStaje kao primarni izvor informacija za trziste kapitala. lako empirijska veza
racunovodstvenih rezultata i1 trziSne vrednosti kompanije nesumnjivo postoji, deluje da je vecina
finansijsko-izvestajnih informacija ve¢ inkorporirana u cene akcija, pre momenta njihove zvani¢ne
objave. Paradoksalno, okolnost da trzi$ni ucesnici ignorisu finansijsko-izvestajna obelodanjivanja u
investicionom odlucivanju pojavice se kao dokaz visoko kredibilne komunikacije rukovodstva
kompanije i njenih zainteresovanih stejkholdera, a ne propust u sistemu eksternog finansijskog
izvestavanja. U suprotnom, okolnost da trziste kapitala reaguje na objave u zvani¢nim finansijskim
izvesStajima uputi¢e na zakljuCak da njima prezentovane informacije predstavljaju novost, time
dovodeéi u pitanje ranije objave rukovodstva. Ipak, treba imati u vidu da na manje razvijenim
trziStima kapitala, komunikacija rukovodstva kroz dobrovoljna korporativna obelodanjivanja moze
biti potpuno zapostavljena, usled ¢ega zvani¢ni finansijski izveStaji mogu biti i jedini izvor
informacija, odnosno novosti, za trziste kapitala.

U kona¢nom, treba imati u vidu da kreiranje vrednosti na trZiStu kapitala pociva na podsticajima
ulagaca da se samostalno angazuju na prikupljanju, analizi i efektivnoj upotrebi informacija u
investicionom odluc¢ivanju. Kao $to primecuju Isaksson 1 Celik (2013), traZzenje i upotreba znanja
imaju potencijal da unaprede proces dugoro¢nog stvaranja vrednosti U ekonomiji, budu¢i da mogu
otkriti nove nacine unapredenja upotrebe korporativnih resursa, koje postojece rukovodstvo mozda
ne razume ili ne Zeli da iskoristi. lako znacajni, trosSkovi koji prate investiciono odlu¢ivanje 1 sami
se moraju posmatrati kao investicija, koja potencijalno moze rezultirati znacajnim benefitima,
pocevsi od realizacije kapitalnih dobitaka usled rasta trZiSne vrednosti kompanije, do potpunog
preuzimanja kompanije u cilju materijalizacije poslovnih prilika i neiskoriS¢enih vrednosti. U tom
smislu, generisanje novih i jedinstvenih znanja iz raspolozivih informacionih izvora i njihova
upotreba u investicionom odlu¢ivanju pojavljuju se kao osnovni generator vrednosti za primarne
korisnike, ekonomiju, 1 ¢itavo drustvo.
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Il KONSOLIDOVANJE KAO PREDUSLOV KVALITETNOG
FINANSIJSKOG IZVESTAVANJA O PERFORMANSAMA
GRUPE PREDUZECA

1. TEORIJSKA OSNOVANOST FINANSIJSKOG IZVESTAVANJA O
PERFORMANSAMA GRUPE PREDUZECA

Prvobitni razvoj finansijskog izveStavanja na konsolidovanoj osnovi uobiCajeno se vezuje za
Sjedinjene Americke Drzave i kraj 19. veka, odnosno pojavu prvih grupa preduzeca na trzistu. U
tom smislu, Rankovi¢ primecuje da “istorija konsolidovanog bilansa vremenski aproksimira istoriji
koncerna” (Rankovié¢, 1994, str. 16). Smatra se da su prvi konsolidovani izvestaji (zapravo bilansi
stanja) nastali kao rezultat prakti¢cnih potreba rukovodstva i pokusaj unapredenja informacionog
kapaciteta finansijskih izvesStaja mati¢ne kompanije, sa teznjom da se potencijalnim snabdevacima
kapitala prikaze “impresivnija” slika stepena sigurnosti njihovih ulaganja, portretisanjem finansijske
pozicije grupe kao ekonomske celine, te da se time privuku dodatni izvori finansiranja na trzistu,
pod povoljnijim uslovima (Walker, 1978). Inicijalni interes rukovodstva matice za konsolidovanim
finansijskim izvestajima vrlo brzo postaje podrzan informacionim potrebama ostalih stejkholdera —
zajmodavaca, poverilaca i drzave (Rankovi¢, 1994). Nakon velikih finansijskih slomova, 30-ih
godina XX veka, konsolidovani finansijski izvestaji dobijaju podrsku regulatora i postaju prepoznati
kako u poreskom zakonodavstvu Sjedinjenih Americkih DrZava, tako 1 u berzanskim pravilima
(Walker, 1978), vremenom prerastaju¢i u sastavni deo prakse korporativnog finansijskog
izveStavanja i na svetskom nivou.

Istorijat finansijskog izvestavanja o performansama grupe preduzeca predstavlja svojevrstan dokaz
visoko utilitarne prirode racunovodstvene delatnosti i njene imanentne korisniCke perspektive.
Naime, primetno je da pojavi prvobitnih konsolidovanih izvestaja, kao i njihovoj kasnijoj
kodifikaciji, nisu prethodile sveobuhvatne teorijske analize 1 istrazivanja osnovnih ciljeva 1
postulata konsolidacije, koje bi mogle da doprinesu pronalazenju optimalnog informacionog seta za
primarne korisnike ovih izvestaja. Takve analize usledile su naknadno. U tom smislu, izgradnja
finansijskog izvestavanja na konsolidovanoj osnovi ipak se odvijala pod znadajnim uticajem
raCunovodstvene teorije, istovremeno prate¢i promene u korporativnom ambijentu, nacinima
povezivanja Clanica grupe i informacionim zahtevima eksternih korisnika. Tokom razvojnog
perioda od preko jednog veka, miSljenja u pogledu primarnih ciljeva 1 preporucene sadrzine
konsolidovanih finansijskih izveStaja materijalizovala su se u nekoliko teorijskih ucenja, medu
kojima se kao najuticajnija izdvajaju teorija svojine (propriatery theory), teorija mati¢nog drustva
(parent company theory) i teorija entiteta (entity theory).

Kao $to primecuju Baluch et al. (2010), razvoj teorija konsolidacije bio je podstaknut potrebom
prezentacije adekvatnih informacija za odlucivanje razli¢itim kategorijama korisnika, od prvobitnog
fokusa na vlasnike mati¢nog drustva, do savremene percepcije o postojeéim 1 potencijalnim
investitorima, zajmodavcima i ostalim poveriocima kao primarnim korisnicima finansijsko-
izveStajnih informacija. U cilju osiguranja ponude informacija odgovaraju¢ih kvalitativnih
karakteristika, koje bi bile percepirane kao korisne ciljanoj publici u datim okolnostima, razlicite
teorije konsolidacije razvijale su i razli¢ite mehanizme pripreme konsolidovanih finansijskih
izvesStaja. U tom smislu, struktura i sadrzina konsolidovanih finansijskih izvestaja evoluiraju tokom
istorije, pre svega u pogledu nacina evidentiranja efekata poslovne kombinacije i ostvarenih
rezultata na nivou grupe. Kao $to primec¢uju Shortridge i Smith (2007), informaciona sadrzina i
iskazna mo¢ konsolidovanih finansijskih izvestaja upravo ¢e biti opredeljeni usvojenom teorijskom
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perspektivom, koja ¢e, propagirajuci sebi svojstvene metode i tehnike konsolidovanja, dominantno
oblikovati nacin izveStavanja i sadrzinu prezentovanih informacija o neto knjigovodstvenoj
vrednosti zavisnog drustva, eventualnom visku fer trziSne vrednosti njegove imovine i obaveza, kao
i ostvarenom gudvilu.

Teorija svojine (vlasni¢ka teorija firme). Teorija svojine obelezila je inicijalne faze razvoja
eksternog finansijskog izvesStavanja, u uslovima ekonomskog okruZzenja koje nije prepoznavalo
pravni subjektivitet poslovnih entiteta u adekvatnoj meri, tretiraju¢i kompaniju kao “produzetak”
njenih vlasnika, odnosno svojevrstan “dodatak” njihovoj li¢noj imovini i bogatstvu (Nistor, 2015,
str. 433). Naime, ova teorija se zasniva na uverenju da je nosilac svojinskih prava nad imovinom i
obavezama kompanije zapravo ono lice koje se pojavljuje u svojstvu njenog vlasnika. Usled
navedenog, smatra se da ostvareni periodi¢ni rezultat kompanije predstavlja nista drugo do promenu
u ukupnom bogatstvu samog vlasnika. Sticanjem uces¢a u zavisnom druStvu, shodno nacelima ove
teorije, matica obezbeduje svojinu nad njegovom prepoznatljivom imovinom 1 obavezama, polazuci
pravo na rezultat perioda, i to u onoj meri koja odgovara njenom procentualnom vlasnistvu u datom
subsidijaru.

Promovisué¢i konsolidovane finansijske izveStaje kao podesnu zamenu, odnosno informaciono
unapredenje finansijskih izvestaja mati¢éne kompanije, teorija svojine propagira vlasnike matice kao
iskljucive korisnike finansijsko-izvestajnih informacija ove vrste. Prave¢i jasnu razliku izmedu
vlasnickih prava mati¢nog drustva i imovinskih prava eventualnih suvlasnika u zavisnim drustvima,
ova teorija ¢vrsto vezuje informacione interese manjinskih vlasnika za finansijske izveStaje
subsidijara, u potpunosti ih iskljucujuéi iz konsolidacije. U takvim okolnostima, konsolidovani
finansijski izvestaji imaju zadatak da prezentuju celokupnu imovinu i obaveze koji “pripadaju”
mati¢nom drustvu, kao i rezultat koji je matica ostvarila njithovim angaZovanjem u relevantnom
periodu, ali i niSta viSe od toga. Kao §to primecuje Rankovi¢ (1994, str. 31), konsolidovani
finansijski izvestaji tretiraju se kao proSireni izvestaji mati¢nog druStva, u kojima “nema mesta” za
manjinske suvlasnike subsidijara. Na ovaj nacin, kako se smatra, vlasnici mati¢nog druStva mogu
dobiti potpuniju sliku resursa u sopstvenom vlasniStvu, kao i ostvarenih promena u licnom
bogatstvu na kraju izveStajnog perioda.

Realizacija izveStajnih ciljeva vlasni¢ke teorije iznedrila je metod kvotne (proporcionalne)
konsolidacije kao podesnu tehniku pripreme finansijskih izveStaja na konsolidovanoj osnovi.
Primena ovog metoda podrazumeva agregiranje individualnih finansijsko-izvestajnih stavki mati¢ne
kompanije sa pripadaju¢om proporcijom vrednosti finansijsko-izvestajnih pozicija zavisnog drustva
koja odgovara procentualnom vlasnickom uceS$¢u matice. Drugim re¢ima, u konsolidovane
finansijske izveStaje bice ukljucen samo onaj deo imovine, obaveza, prihoda, rashoda, dobitaka 1
gubitaka zavisnog druStva koji pripada matici, dok ¢e manjinskim vlasnicima pripadajuci deo biti u
potpunosti iskljucen. Primenjujuci istovetnu logiku, konsolidovani interkompanijski rezultati bice
eliminisani samo u meri u kojoj se odnose na mati¢no drustvo, buduci da ¢e deo rezultata koji se
odnosi na manjinske vlasnike imati tretman realizovanog (Rankovi¢, 1994).

lako je priprema konsolidovanih finansijskih izvestaja iz strogo vlasni¢ke perspektive predstavljala
podesan odraz informacionih potreba rukovodstva u periodu njenog nastanka, intenzivne promene u
korporativnom ambijentu i poslovnoj praksi tokom prve polovine 20. veka doprinele su otkrivanju
njenih konceptualnih manjkavosti, kao i razvoju novih u€enja u teznji za njihovim prevazilaZzenjem.
Kao $to primecuje Rankovi¢, jedan od osnovnih prigovora vlasnickoj teoriji konsolidacije odnosi se
na ¢injenicu da procedure koje ona propagira “protivre¢e osnovnim postulatima bilansne teorije, po
kojima niti ve¢ina niti manjina moze da polaze pravo na deo imovinskih predmeta. Jer, ucesce je
samo pravo na celinu preduzeca” (Rankovi¢, 1994, str. 32). U tom smislu, dalji razvoj teorija
konsolidacije pocivao je na spoznaji da, sticanjem vecinskog uces¢a u zavisnom drustvu, matica
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zapravo stie upravljacka prava koja se odnose na subsidijar kao ekonomski entitet, bez privilegije
da polaze pravo svojine nad njegovom imovinom i obavezama.

Teorija mati¢nog druStva. Teorija maticnog drustva razvijala se u okolnostima u kojima pravni
subjektivitet poslovnih entiteta postaje opSte prihvaéena Cinjenica, a granice izmedu kompanije i
njenih vlasnika jasne i prepoznatljive. Kao pravna lica, poslovni subjekti bivaju prepoznati kao
iskljucivi vlasnici imovine 1 jedini titulari preuzetih obaveza, sa pravom da samostalno raspolazu
ostvarenim rezultatom. Sticanje uces¢a u kapitalu obezbeduje vlasnicima proporcionalna
upravljacka prava, kao i pravo na uceS¢e u ostvarenom rezultatu kompanije, ali prema unapred
definisanim pravilima kojima se ureduje pitanje objave dividendi. U takvim okolnostima, ve¢insko
ucesce obezbeduje matici preferencijalni rukovodeéi polozaj u zavisnom drustvu, koji ¢e se
materijalizovati u njenom pravu da opredeljuje kljucne upravljacke odluke i efektivno usmerava
aktivnosti svog subsidijara, raspolazuéi u potpunosti njegovim resursima. Cak i u slu¢aju postojanja
manjinskih suvlasnika u zavisnim druStvima, nadredeni polozaj maticnog druStva donece kontrolu
nad celokupnom imovinom i obavezama subsidijara, nezavisno od procenta vlasni§tva koje
efektivno pripada matici. Ipak, pravo na ucesS¢e u ostvarenom rezultatu zavisnog drustva srazmerno
¢e pripadati svim njegovim snabdevacima kapitala, ukljucujuc¢i i manjinske, i bi¢e realizovano tek
nakon objave dividendi.

Inkorporiraju¢i prethodna saznanja u teorijske osnove konsolidacije, teorija mati¢nog drustva
doprinela je unapredenju konceptualne osnove konsolidovanog finansijskog izvestavanja, u odnosu
na relativno konzervativnu teoriju svojine. Prepoznajuéi stvarne efekte upravljackih prava matice u
njenim pravno samostalnim subsidijarima, teorija maticnog drustva upucuje na konsolidaciju
njihove celokupne imovine i obaveza, napustaju¢i metod kvotnog konsolidovanja. U takvim
okolnostima, konsolidovanim finansijskim izveStajima neminovno ¢e biti obuhvaéen 1 manjinski
interes, kojem ¢e biti alociran pripadaju¢i deo neto knjigovodstvene vrednosti zavisnog drustva
(Shortridge i Smith, 2007, str. 24). Na ovaj nacin, konsolidovani finansijski izvestaji prezentovace
celokupne resurse koji se nalaze pod kontrolom mati¢nog drustva, nezavisno od stvarnih nosilaca
prava svojine, kao i sa njima povezane obaveze, verodostojnije prikazujuc¢i ukupnu ekonomsku
snagu, finansijski potencijal i ostvarene performanse grupe, u odnosu na svojinsku teoriju
finansijskog izveStavanja.

Zadrzavaju¢i informacioni fokus vecinskih vlasnika, kao iskljucivih korisnika finansijsko-
izveStajnih informacija grupe, teorija maticnog drusStva takode promovise konsolidovane izvestaje
kao svojevrstan “produzetak”, tj. “nadogradnju” pojedinacnih izveStaja matiCne kompanije.
Priprema konsolidovanih finansijskih izvestaja iz perspektive vlasnika mati¢nog druStva imace za
posledicu priznavanje i obelodanjivanje samo njima pripadajué¢eg kapitala i ostvarenog rezultata
perioda. Usled navedenog, eventualni vlasnici manjinskih uc¢e$¢a u zavisnim druStvima grupe nece
biti prepoznati kao vlasnici kapitala na konsolidovanom nivou. Naprotiv, njima pripadaju¢i deo
kapitala imace status pozajmljenog, c¢ine¢i manjinske vlasnike “kvazi poveriocima” grupe
(Rankovi¢, 1994. str. 30), a rezultate koji poti¢u iz interkompanijskih transakcija u kojima su oni
ucestvovali realizovanim. U takvim okolnostima, konsolidovanim finansijskim izveStajima bice
obuhvac¢en samo matici pripadaju¢i deo ostvarenog periodicnog rezultata, a nerealizovani
interkompanijski rezultati bi¢e eliminisani u onoj meri koja odgovara procentualnom vlasniStvu
mati¢nog druStva. Deo rezultata na koji polazu pravo vlasnici manjinskih uces¢a imace tretman
troska, i bi¢e prikazan kao obaveza na konsolidovanom nivou (Nistor, 2015).

Nastoje¢i da verodostojno prikaze troSak koji je maticna kompanija snosila prilikom sticanja
kontrole nad zavisnim entitetom, teorija mati¢nog druStva promovise primenu koncepta fer
vrednosti u odmeravanju i priznavanju steene imovine i obaveza zavisnog druStva za potrebe
konsolidacije. Ipak, striktno vlasni¢ka perspektiva u finansijskom izvestavanju namece izvesna
ograni¢enja u tom pogledu, pretvaraju¢i primenjeni koncept fer vrednosti u neku vrstu “hibridnog
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pristupa” (Baluch et al., 2010, str. 4). Naime, prepoznatljiva neto imovina steCenog zavisnog
drustva inicijalno ¢e biti konsolidovana u visini njene knjigovodstvene vrednosti, koja ¢e biti
uvecana za matici pripadajué¢i deo eventualnog viska fer vrednosti i razlike u kupovnoj ceni
(Shortridge 1 Smith, 2007). Ipak, inkrement fer vrednosti koji pripada manjinskim uc¢es¢ima nece
biti priznat, kao ni eventualni gudvil (Baluch et al., 2010). Usled navedenog, priprema
konsolidovanih izvestaja bi¢e zasnovana na nedovoljno konzistentnom principu racunovodstvenog
evidentiranja vecinskih i manjinskih interesa, odnosno na vrednovanju koje “niti reflektuje istorijski
troSak, niti fer vrednost” (Baluch et al., 2010, str. 4), Sto ujedno predstavlja jednu od osnovnih
zamerki koja se moze uputiti teoriji maticnog drustva.

Iako je pruzila znacajna unapredenja informacione sadrzine konsolidovanih finansijskih izvestaja,
respektujuci pravni subjektivitet matice i njenih subsidijara, treba imati u vidu da teorija mati¢nog
drustva pociva na ratunovodstvenim preporukama koje nisu u potpunosti uskladene sa opstim
racunovodstvenim nacelima 1 pravilima bilansiranja. U tom smislu, posebna zamerka moze se
uputiti nac¢inu prezentacije neto rezultata i1 kapitala vlasnika manjinskih uceséa u zavisnim
druStvima, buduci da oni, sasvim izvesno, ne ispunjavaju poznate ratunovodstvene kriterijume za
priznavanje troskova, odnosno obaveza, u finansijskim izvestajima (Baluch et al. 2010).

Teorija entiteta. Prevazilazenjem osnovnih koncepcijskih manjkavosti teorije mati¢nog drustva,
teorija entiteta doprinela je daljem unapredenju informacione sadrzine konsolidovanih finansijskih
izveStaja. Uvazavaju¢i pravni subjektivitet poslovnih entiteta i okolnost da preferencijalni
upravljacki polozaj maticnog drustva podrazumeva efektivnu kontrolu nad celokupnim resursima i
aktivnostima subsidijara, nezavisno od stvarnog obima vlasniStva nad njegovim kapitalom, teorija
entiteta odlazi korak dalje, izdizu¢i se iznad strogih okvira pravno-formalnog subjektiviteta
kompanije. Prepoznaju¢i da kontrolni poloza; omogucava matici da efektivno upravlja svojim
zavisnim druStvima kao da je re¢ o uzim organizacionim delovima jedinstvene kompanije, teorija
entiteta stavlja akcenat na ekonomsku sustinu odnosa u grupi i, rukovodeéi se nacelom fikcije
pravne celine, fokusira konsolidovani entitet - grupu preduzeca, kao zaseban i jedinstven subjekt
finansijskog izveStavanja.

U tom smislu, konsolidovani izvestaji prestaju da budu percepirani kao “produzetak™ izvestaja
matice i promovisu se u “uobiCajene” finansijske izvestaje, “neuobifajenog” izvestajnog entiteta,
koji se pojavljuje u formi grupe pravno samostalnih preduzeca, ujedinjenih oko jedinstvenog
ekonomskog interesa pod okriljem zajednicke matice. Kao takvi, konsolidovani finansijski izvestaji
postaju namenjeni Sirem krugu korisnika, sa primarnim fokusom na postojeCe 1 potencijalne
investitore, zajmodavce i ostale poverioce maticnog druStva. Savremena teorija finansijskog
izveStavanja o performansama grupe prepoznaje da postojeci i potencijalni snabdevaci kapitala
subsidijara takode mogu imati informacionih interesa u konsolidovanom entitetu. Ipak, smatra se da
njihov primarni fokus treba da bude okrenut finansijskim izvesStajima zavisnog drustva.

Potreba da se konsolidovanim finansijskim izveStajima prikazu celokupni resursi, kao 1 ukupan
rezultat koji je grupa ostvarila u izveStajnom periodu, imala je za posledicu ukidanje eksternog
statusa vlasnicima uceS¢a bez prava kontrole 1 obezbedenje njihovog ravnopravnog polozaja u
finansijskom izveStavanju na konsolidovanoj osnovi. Posledi¢no, manjinski suvlasnici zavisnih
drustava postaju prepoznati kao snabdevaci osnovnog kapitala na nivou grupe, zajedno sa maticnim
drustvom, dobijajuéi istovetan racunovodstveni tretman prilikom priznavanja, vrednovanja i
prezentacije njima pripadajuceg dela kapitala 1 neto rezultata na konsolidovanom nivou.

Realizacija finansijsko-izvestajnih ciljeva teorije entiteta pociva na metodu pune konsolidacije, koji
podrazumeva potpuno agregiranje finansijsko-racunovodstvenih podataka matice 1 njenih
subsidijara, i potonju eliminaciju efekata interkompanijskih transakcija, i to u celosti, ukljucujuéi i
efekte koji se odnose na transakcije sa vlasnicima manjinskih uces¢a. Kao $to primecuju Baluch et
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al. (2010), konsolidovani neto rezultat obuhvata ukupan neto rezultat matice i njenih subsidijara,
dok ¢e rezultati zavisnih drustava biti proporcionalno rasporedeni izmedu mati¢nog drustva i ucesc¢a
bez prava kontrole (ako takva uceséa postoje). Istovetan postupak alokacije bi¢e primenjen i na
iznose eventualnih nerealizovanih rezultata, prethodno eliminisanih iz konsolidovanih izvestaja u
potpunosti, kao i na osnovni kapital.

Promovisanje grupe kao izvestajnog entiteta iziskivalo je odredena prilagodavanja u preporuc¢enom
raCunovodstvenom postupku evidentiranja efekata poslovne kombinacije u konsolidovanim
izveStajima, odnosno vrednovanja prepoznatljive neto imovine steCenog entiteta. U tom smislu,
teorija entiteta unapreduje racunovodstvene postupke teorije mati¢nog drustva, promovisanjem
“Cistog” koncepta fer vrednosti, odnosno zahtevanjem da se u konsolidovanim izvestajima prizna
celokupna fer vrednost neto imovine zavisnog drusStva, te da se priznata razlika izmedu fer i
knjigovodstvene vrednosti srazmerno rasporedi izmedu kontrolnog vlasnika i uce$¢a bez prava
kontrole. Zapravo, kao $to primecuju Shortridge i Smith (2007), vlasnicima uceS¢a bez prava
kontrole bi¢e alociran procenat fer vrednosti neto prepoznatljive imovine subsidijara koji ne pripada
maticnom druStvu, obezbeduju¢i time konzistentan racunovodstveni tretman i uporedivost
prezentovanih podataka za obe kategorije vlasnika u grupi.

Doprinose¢i unapredenju relevantnosti i1 verodostojnosti prezentovanih informacija na
konsolidovanoj osnovi, teorija entiteta postala je standard savremene regulative finansijskog
izveStavanja o performansama grupe preduzeca. Ipak, treba imati u vidu da pojedini kriticari
dovode u pitanje preporuceno vrednovanje efekata poslovne kombinacije, traze¢i prostor za dalja
usavrsavanja. Osnovni prigovor teoriji entiteta moze se sumirati u stavu da cena koju je matica
platila za sticanje kontrole nad zavisnim dru§tvom ni u kom slu¢aju ne moze biti merodavna za
procenu onog dela njegovog kapitala koji ne pripada matici, tj. za vrednovanje ucesc¢a bez prava
kontrole (Chen i Chen, 2009). Kao $to primecuju Davis i Largay (2008, str. 27), sticanje kontrole u
zavisnom druStvu je “vredno pravo sa brojnim benefitima, koji ukljuuju upotrebu njegovih
celokupnih resursa i pravo da se objavljuju dividende”. Osvojivsi jednom kontrolnu poziciju,
izvesno je da mati¢no drustvo nece imati interesa da nastavi sa sticanjem preostalog dela kapitala u
zavisnom drusStvu pod istovetnim uslovima. Sledstveno tome, postaje evidentno da cena uceséa bez
prava kontrole mora biti formirana sa znacajnim diskontom u odnosu na cenu kontrolnog ucesca.
Kao §to primecuju Baluch et al. (2010), s obzirom na okolnost da uces¢a bez prava kontrole ne
poseduju dodatu vrednost koja se ti¢e prava na kontrolu, njihovo odmeravanje prema ceni koja je
placena za kontrolno uceS¢e ima za posledicu precenjivanje efekata poslovne kombinacije u
konsolidovanim izvestajima, sa svim negativnim posledicama po verodostojnu prezentaciju budué¢ih
performansi grupe i1 rezultuju¢im rizikom upravljanja obelodanjenim rezultatom.

2. OGRANICENJA ISKAZNE MOCI FINANSIJSKIH IZVESTAJA CLANICA GRUPE
KAO MOTIV ZA KONSOLIDACIJU

Intenziviranjem medusobnog udruzivanja pravno samostalnih poslovnih subjekata u grupe
preduzeca, kao svojevrsne ekonomske entitete pod jedinstvenom upravom mati¢nog drustva,
njihovi individualni finansijsko-ra¢unovodstveni sistemi pocinju da ispoljavaju primetna
ograni¢enja u prezentaciji korisnih informacija za poslovno odluc¢ivanje. Naime, postaje evidentno
da odsustvo ekonomske samostalnosti ¢lanica i njihova podredenost vrhovnim ciljevima na nivou
grupe, zajedno sa tesnim formalnim okvirima finansijskog izveStavanja, u zna¢ajnoj meri mogu
kompromitovati informacioni potencijal pojedinacnih informacija c¢lanica grupe. U takvim
okolnostima, vitalni interes rukovodstva matice za otklanjanjem i najmanjih barijera jasne i efikasne
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komunikacije sa postoje¢im i potencijalnim snabdevacima kapitala pojavljuje se kao primarni izvor
motiva za konsolidaciju.

Analiza racunovodstvenih pravila i procedura svojstvenih pojedinacnim izvestajima Clanica grupe,
koji mogu ograniciti njihovu iskaznu mo¢, nuzno je trasirana informacionim potrebama postojecih i
potencijalnih investitora i poverilaca mati¢nog drustva, budu¢i da su upravo oni selektovani kao
primarni korisnici konsolidovanih izvesStaja. Naime, treba imati u vidu da, iako potencijalno vredni,
konsolidovani finansijski izveStaji nisu ciljano regulisani prema informacionim interesima
eventualnih investitora i poverilaca zavisnih drustava grupe. U tom smislu, kao neposredni izvori
motiva za konsolidaciju bi¢e prepoznati oni aspekti pripreme i prezentacije pojedinacnih izvestaja
matice i njenih subsidijara, ¢iji informacioni efekti mogu ugroziti relevantnost i pouzdanost procena
ocekivanih buduc¢ih prinosa i rezultujuéih rizika po osnovu ranije izvrsenih ili planiranih ulaganja u

mati¢no drustvo, kao vrhovnog rukovodioca i krajnjeg vlasnika u grupi.

Odsustvo interesa za redizajniranjem racunovodstvenih principa i pravila priznavanja i vrednovanja
u pojedinac¢nim izvesStajima, kojima bi se potencijalno unapredila njihova iskazna mo¢, moze se
pripisati kako inherentnom otporu struke prema priznavanju nerealizovanih dobitaka, tako i
postojanju znacajnih alternativnih uloga pojedinacnih finansijskih izvestaja (pre svega u postupanju
pred drzavnim organima i regulatornim telima) (Walker, 1978). U takvim okolnostima, kao
napredniji sistem informisanja ponudeno je finansijsko izveStavanje na konsolidovanoj osnovi. Kao
ingeniozna, ‘“vesStacka” tvorevina rukovodstva matice, konsolidovani finansijski izvestaji
promovisani su kao specijalno dizajniran medij koji ¢e omoguciti potpuniju i transparentniju
prezentaciju ukupne ekonomske snage i1 ostvarenih rezultata mati¢nog drustva, kao korisnijih inputa
za ocenu njegovih performansi i1 projekciju ocekivanih buduéih ostvarenja, obecavajuéi
investitorima i poveriocima matice pouzdanije procene i lukrativnije odluke.

2.1. Vrednovanje investicija matice u kapital zavisnih drustava

Investicije matice u zavisna druStva u okviru grupe, izvrSene sa primarnim ciljem sticanja kontrole,
u pojedinacnim finansijskim izveStajima maticnog drustva bi¢e prezentovane kao sastavni deo
njegove ukupne imovine, u pojavnom obliku dugoro¢nih finansijskih plasmana®. Inicijalno
vrednovanje ovih investicija, shodno tradicionalnom principu istorijskog troSka, bi¢e izvrSeno u
visini njihove nabavne vrednosti u momentu sticanja kontrole. Tokom narednih izvesStajnih perioda,
prezentovana knjigovodstvena vrednost bi¢e periodi¢no preispitivana u cilju identifikacije 1
priznavanja eventualnih gubitaka od obezvredenja vrednosti. U tom smislu, moZe se diskutovati o
sposobnosti pojedinac¢nih finansijskih izveStaja maticnog drustva da verodostojno prezentuju
stvarnu vrednost ulaganja u subsidijare, time iskrivljuju¢i sliku o ukupnom ekonomskom
potencijalu matice, odnosno ukupnim raspolozivim resursima pod njenom kontrolom.

Informacija o ceni koju je matica stvarno platila za sticanje kontrole u zavisnom drustvu
nesumnjivo predstavlja vredan input za primarne korisnike. Ipak, izvesno je da upotrebna vrednost
takve informacije opada tokom vremena. Tradicionalni racunovodstveni postupak naknadnog
vrednovanja investicija u subsidjare u pojedinaCnim izveStajima matice dozvoljava izvesnu
mogucnost aktueliziranja prvobitne nabavne vrednosti, ali samo u meri koja odraZava eventualne
negativne okolnosti i poteSskoce u poslovanju doticnog subsidijara. U tom smislu, postojanje
objektivnih dokaza o izvesnom 1 merljivom umanjenju buducih tokova gotovine koje matica moze

® U okolnostima u kojima sticanje kontrole u subjektu investiranja nije posledica namere da se upravlja relevantnim aktivnostima i
uti¢e na prinose steCenog entiteta, ve¢ postoji intencija da se investicija otudi u kratkom roku u cilju ostvarivanja zarade, maticno
drustvo Ce klasifikovati izvr§eno ulaganje kao kratkoro¢ni finansijski plasman. Takode, u slu¢aju postojanja namere rukovodstva da
ranije ste¢eno ulaganje u zavisnom drustvu otudi u predstoje¢em periodu, takvo ulaganje imace tretman stalnog sredstva namenjenog
prodaji.
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ocCekivati po osnovu date investicije rezultirace preispitivanjem vrednosti njenog nadoknadivog
iznosa. Tom prilikom, rukovodstvo ¢e narocito imati u vidu da li je knjigovodstvena vrednost
ucesca u pojedinacnim izvestajima visa od knjigovodstvene vrednosti neto imovine doticnog
subsidijara u konsolidovanim izvestajima (zajedno sa pripadaju¢im gudvilom, kada postoji), kao 1
da li objavljene dividende subsidijara premaSuju iznos njegovog ukupnog rezultata za relevantni
izvestajni period (MRS 36, par. 12). Svaki identifikovani gubitak od obezvredenja bi¢e promptno
priznat u pojedinacnim izveStajima mati¢nog drustva, uz alikvotno umanjenje knjigovodstvene
vrednosti prezentovane investicije.

Promena okolnosti koje su dovele do pada procenjene vrednosti nadoknadivog iznosa investicija u
subsidijare i njihovog obezvredenja u pojedinacnim izvestajima matice u narednim periodima moze
imati za posledicu (potpuno ili delimi¢no) ukidanje ranije izvrSenih korekcija i sledstveno aZzuriranje
knjigovodstvene vrednosti ulaganja navise. Ipak, izvesno je da koncept istorijskog troska nije
dizajniran da adekvatno oslika periodiéne promene u performansama subsidijara, potpunim i
pravovremenim uskladivanjem vrednosti finansijskih plasmana u pojedina¢nim izvestajima matice.
Naime, poStovanje nacela realizacije i nacCela opreznosti ima za posledicu fiksiranje nabavne
vrednosti investicija u subsidijare kao gornje granice njihovog vrednovanja u pojedina¢nim
izveStajima mati¢nog drustva. Sledstveno tome, pozitivne tendencije u poslovanju zavisnih
drustava, koje bi imale za posledicu uvecanje stvarne vrednosti plasmana matice iznad prvobitne
nabavne, mogu biti prepoznate samo u meri u kojoj su efektivno i apsorbovane u mati¢nom drustvu,
i to kao finansijski prihod u momentu sticanja prava na dividendu doti¢nog subsidijara, bez uticaja
na iskazanu vrednost ulaganja u bilansu stanja matice.

U nastojanju da se prevazidu identifikovane manjkavosti koncepta istorijskog troska, savremena
regulativa finansijskog izveStavanja ponudila je dva dodatna, alternativna postupka njihovog
vrednovanja u pojedina¢nim izveStajima maticnog drustva. Sledstveno tome, matica se moze
opredeliti da svoje plasmane u zavisna druStva vrednuje kao finansijsku imovinu, u skladu sa
relevantnim MSFI 9 ili pak primenom metode udela (MRS 28, par. 10). Odabirom prve alternative,
ulaganja u subisidijare bi¢e odmeravana prema njihovoj fer vrednosti, kako inicijalno, tako i
naknadno, uz priznavanje efekata periodi¢nog, sukcesivnog uskladivanja vrednosti u ostalom
ukupnom rezultatu matice. Na ovaj nain osiguralo bi se pravovremeno aZuriranje plasmana u
finansijskim izveStajima matice prema stvarnoj vrednosti subsidijara na trZiStu (odnosno proporciji
ove vrednosti koja se nalazi u neposrednom vlasniStvu mati¢nog drustva), odrazavanjem kako
negativnih, tako i pozitivnih tendencija u razvoju njegovih performansi. Ipak, treba imati u vidu da
vrednovanje plasmana prema konceptu fer vrednosti poCiva na pretpostavkama raspolozivih i
dostupnih kotiranih cena instrumenata kapitala zavisnog drustva, usled ¢ega njegova primena moze
biti ograni¢ena u slucajevima nedovoljno razvijenog finansijskog trzista, kao i u okolnostima kada
subsidijar nije javno drustvo.

Metod udela takode je zasnovan na ideji o periodi¢nom uskladivanju knjigovostvenih vrednosti
plasmana matice prema stvarnim performansama (i vrednostima) njenih subsidijara, kako bi se
primarnim korisnicima ponudile aktuelnije i relevantnije informacije o investicijama u zavisna
drustva. Ipak, za razliku od koncepta fer vrednosti, primena metoda udela nezavisna je od
dostupnosti trzisnih informacija. Nakon inicijalnog vrednovanja investicije u visini njene nabavne
vrednosti, knjgovodstvena vrednost finansijskog plasmana matice bi¢e periodicno aZurirana prema
obelodanjenim finansijsko-izvestajnim informacijama zavisnih drustava, kako bi se adekvatno
odrazilo uce$¢e maticnog druStva u njihovoj neto imovini, odnosno ukupnim realizovanim
performansama u relevantnom izveStajom periodu. Shodno tome, uceS¢e matice u ostvarenom
dobitku (gubitku) zavisnog drustva bic¢e priznato u njenom dobitku (gubitku) perioda. Istovremeno,
matici pripadaju¢i deo ostalog ukupnog rezultata subsidijara bi¢e priznat u njenom ostalom
ukupnom rezultatu.
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Sledstveno navedenom, primena metode udela osigurac¢e da ukupan periodi¢ni rezultat mati¢nog
drustva apsorbuje realizovane performanse zavisnih drustava, prema procentualnom uces¢u matice
u njihovom kapitalu, i to u istom izveStajnom periodu, rezultuju¢i odgovarajué¢im korekcijama
knjigovodstvenih vrednosti plasmana u bilansu stanja mati¢nog drustva. Ipak, treba imati u vidu da
fer prezentacija investicija u zavisna drustva u takvim okolnostima moze biti kompromitovana
inherentnim ogranicenjima finansijsko-izvestajnih informacija samih subsidijara da realno prikazu
njihove realizovane performanse. U tom smislu, posebnu paznju zavreduje CcCinjenica da
obelodanjeni periodi¢ni rezultat subsidijara, koji ¢e biti inkorporiran kako u bilans stanja, tako i u
izvestaj o ukupnom rezultatu matice, moze biti posledica interkompanijskih transakcija, ciljane
politike transfernih cena ili pak vanrednih dogadaja, ostaju¢i potencijalno neverifikovan na
eksternom trzistu izvan grupe u momentu izvestavanja, izlazuci time pojedinacne izveStaje matice
dodatnim rizicima prezentacije nerealizovanih dobitaka.

Osim izloZenih potesko¢a u odabiru relevantne osnovice za vrednovanje investicija u zavisna
drustva, pojedinac¢ni finansijski izvesStaji matice takode su izloZzeni i dodatnim inherentnim
ograni¢enjima verodostojne prezentacije ovih ulaganja, koja mogu umanjiti korisni potencijal u
njima obelodanjenih informacija. Naime, portretisanjem mati¢nog druStva kao prepoznatljivog
subjekta prava, izvesno je da pojedinacni izvestaji mogu prezentovati samo imovinu koja se nalazi u
njegovom neposrednom vlasnistvu. U slucajevima kada na nivou grupe postoje suvlasnici sa
uces¢ima bez prava kontrole, pojedina¢nim izveStajima mati¢nog druStva nece biti obuhvacen njima
pripadaju¢i deo vrednosti kontrolisanih subsidijara. Naime, ulaganja matice bi¢e vrednovana u
visini stvarno plac¢ene cene za steceni deo kapitala subsidijara, uskra¢ujuéi primarnim korisnicima
potpunu informaciju 0 ukupnoj vrednosti resursa mati¢nog drustva i zamagljujuéi sliku njegove
stvarne ekonomske snage i zaradivackog potencijala.

lako u formalnom smislu legitiman, izvesno je da izloZeni racunovodstveni postupak propusta da
oslika ekonomsku sustinu same transakcije sticanja kontrole u subsidijaru od interesa. S obzirom na
okolnost da kontrolna pozicija obezbeduje maticnom druStvu mo¢ i pravo na upravljanje
celokupnim resursima zavisnih drustava, nezavisno od efektivnog procenta njihovog kapitala koji se
nalazi u vlasniStvu matice, kao i mogucnost apsorbovanja ukupnih realizovanih ekonomskih efekata
Sirom grupe (bilo neposredno, kroz raspodelu dividendi u subsidijarima ili na druge nacine,
dizajniranjem transfernih cena i oblikovanjem mera bilansne politike), mati¢éno drustvo moze se
prepoznati kao suStinski vlasnik ukupnih resursa svojih subsidijara. Sledstveno tome, smatra se da
bi prevazilazenje izveStajnih ograniCenja potpunosti prezentacije ukupne vrednosti imovine
poverene na upravljanje maticnom druStvu u znafajnoj meri moglo da unapredi proces
investicionog odluc¢ivanja njegovih investitora i poverilaca.

Izvesno je da bi, na osnovu prezentovanih informacija o vrednosti investicije i ste¢enom procentu
kapitala subsidijara koji pripada matici, primarni korisnici pojedina¢nih izvestaja mati¢nog drustva
mogli posredno da izvode zakljucke o ukupnoj vrednosti 1 profitnom potencijalu subsidijara kao
zasebnog entiteta. Ipak, ne treba zaboraviti da cena koju je matica platila za sticanje kontrole nije
dovoljno merodavan indikator vrednosti preostalih (manjinskih) uces¢éa u kapitalu. Stavise, za
ocekivati je da vrednost manjinskih uces¢a bude odmerena uz znacajan diskont, imajuci u vidu
odsustvo pratec¢ih kontrolnih benefita.

Istovremeno, treba imati u vidu i okolnost da resursi koji su angazovani u razli¢itim segmentima
poslovanja generiSu izvore rezultata koji se mogu razliCito vrednovati (Abad et al., 2000). Kao
neposredno raspolozivi rukovodstvu maticnog drustva, resursi koji su locirani u zavisnim druStvima
grupe (kao i potrazivanja drugih strana u odnosu na te resurse) takode se pojavljuju kao znacajna
determinanta trziSne vrednosti i performansi mati¢nog drustva, zajedno sa imovinom i obavezama u
njegovom neposrednom vlasnistvu. Ipak, prezentacijom ulaganja u subsidijare u obliku dugoro¢ne
finansijske imovine mati¢nog drustva, ovi resursi u pojedinaénim izveStajima matice ostaju
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prakti¢no sakriveni iza jednog agregatnog pokazatelja vrednosti u€injene investicije. U tom smislu,
smatra se da bi detaljna prezentacija strukture imovine i obaveza zavisnih drustava bila od posebne
koristi investitorima i poveriocima mati¢nog drustva, omogucavaju¢i im da jasnije sagledaju i bolje
razumeju izvore performansi i sinergija na nivou grupe, kao i da pouzdanije procenjuju ocekivane
budude neto prilive gotovine u mati¢no drustvo.

U kona¢nom, vazno je napomenuti da ¢e informacioni kapacitet pojedinacnih izvesStaja matice da
verodostojno prezentuju vrednost ulaganja u zavisna druStva narocito biti kompromitovan u onim
situacijama u kojima sticanje kontrole nad subsidijarom predstavlja rezultat kontrolisane
transakcije. Naime, ukoliko mati¢no drustvo otkupi uc¢esce u subsidijaru od druge ¢lanice iste grupe,
inicijalni trosak sticanja bi¢e neminovno odmeren prema transfernoj ceni. Odsustvo ekonomske
samostalnosti subsidijara 1 podredenost svih ¢lanica zajedniCkim ciljevima grupe mogu se
prepoznati kao osnovne determinante cena u interkompanijskim transakcijama, dovodeci u pitanje
njihovu relevantnost za vrednovanje stavki u pojedina¢nim finansijskim izvestajima. Informacioni
rizik za primarne korisnike u tom smislu bi¢e posebno izrazen u okolnostima u kojima ne postoje
dodatni izvori korisnih informacija, u vidu javno dostupnih indikatora fer trziSne vrednosti steCenih
finansijskih resursa ili pojedina¢nih finansijskih izvestaja zavisnih drustava.

2.2. Odmeravanje rezultata matice po osnovu upravljanja zavisnim drustvima

Prezentacija profitnih efekata proisteklih iz upravljackih aktivnosti na nivou grupe u pojedinacnim
izvestajima mati¢nog drustva uslovljena je odabranim racunovodstvenim postupkom odmeravanja
vrednosti investicionih ulaganja u subsidijare u bilansu stanja matice. Naime, shodno relevantnoj
racunovodstvenoj regulativi, u momentu ostvarivanja prava na dividendu zavisnog drustva, matica
¢e priznati rezultujuéi finansijski prihod (uz odgovarajucu vrednost potraZivanja u bilansu stanja),
osim u slu¢aju primene metode udela, kada ¢e zaradena dividenda biti evidentirana u obliku
umanjenja prikazane knjigovodstvene vrednosti same investicije, bez prate¢ih efekata na rezultat
matice (MRS 27 (rev. 2011), par. 12).

Jedno od osnovnih informacionih ograni¢enja pojedinacnih izveStaja maticnog drustva, koja su 1
iznedrila izvestavanje na konsolidovanoj osnovi, po€iva na uverenju da ste¢ena prava na dividendu
nisu dovoljno adekvatan indikator zarade koju je matica ostvarila rukovodec¢i zavisnim druStvima u
odnosnoj godini (Jubb et al., 1999). Naime, smatra se da raspodeljena dividenda ne obezbeduje
relevantnu i fer prezentaciju performansi kontrolisanih subsidijara (MRS 28, par. 11). U tom smislu,
insistiranje na momentu objave dividendi u zavisnom drustvu, kao trenutku realizacije pripadajucéih
prihoda njegove matice, imace za posledicu to da indikator profitnih ostvarenja i zaradivackog
potencijala investicionih ulaganja maticnog druStva u njegovim pojedina¢nim izveStajima bude
nedovoljno potpun i1 nedovoljno perzistentan, ugrozavajuci relevatnost i pouzdanost procena
ocekivanih neto priliva gotovine po osnovu upravljackih aktivnosti matice.

Ogranicenja relevantnosti 1 pravovremenosti dividende kao indikatora profitabilnosti investicija u
subisidijare pre svega poticu iz njenog esencijalno neobavezujuceg karaktera. UobiCajeno odsustvo
zakonske prinude u raspodeli ostvarenog rezultata vlasnicima kompanije onemogucava
uspostavljanje direktne, uzro¢no-posledi¢ne veze izmedu Cina ostvarivanja zarade subsidijara i
njegove prezentacije u pojedina¢nim izveStajima maticnog druStva. U takvim okolnostima,
diskreciono pravo rukovodstva matice da oblikuje dividendnu politiku, pa i same rezultate svojih
zavisnih drusStava, nekada moze rezultovati u svesnom, strateSkom Zzrtvovanju tekucéih prinosa
matice, odustajanjem od raspodele dividendi u pojedinim subsidijarima, zarad koriS¢enja njihove
ostvarene zarade u realizaciji prioritetnijih ciljeva na nivou grupe ili, pak, sa namerom njenog
kumuliranja 1 odlaganja raspodele za neki od buducih perioda.
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Prepoznavanjem samo apsorbovanog dela ostvarenog rezultata subsidijara, u obliku zaradenih
dividendi u tekuc¢em periodu, finansijski izvestaji matice gube kapacitet da verodostojno i potpuno
oslikaju uspesnost njenog rukovodstva u upravljanju relevantnim aktivnostima Sirom grupe. Treba
imati u vidu da ¢e se izostanak finansijskih prihoda po osnovu ulaganja u subsidijare pojaviti kao
izveStajna manifestacija upravljackih aktivnosti matice kako u slucaju problemati¢nih subsidijara sa
teku¢im gubicima, tako i u slucaju izrazito profitabilnih subsidijara u kojima nije bilo raspodele
dividendi. Posledice takvog racunovodstvenog tretmana po iskaznu mo¢ pojedinacnog izvestaja
mati¢nog drustva 1 odluke primarnih korisnika narocito ¢e do¢i do izrazaja u okolnostima u kojima
izvestaji samih subisijara nisu dostupni, bilo zbog toga Sto ne postoji obaveza njihovog javnog
obelodanjivanja u datoj jurisdikciji, ili iz drugih razloga.

Osim navedenog, limitiraju¢i faktori iskazne mo¢i dividende kao indikatora performansi mogu se
prepoznati i u drugim, kako formalnim, tako i sustinskim ograni¢enjima njene raspodele, kao $to su
regulatorni zahtev za prethodnim pokri¢em eventualnih gubitaka iz ranijih godina ili pak tekuéi (ili
hroni¢ni) problemi sa likvidno$¢u subsidijara. U takvim okolnostima, ¢ak i1 u slucaju postojanja
statutarne obaveze raspodele dividendi, ona ipak moze izostati, bilo zbog potrebe da se rezultat
iskoristi za pokri¢e gubitaka ili zbog nemoguénosti da se objavljena dividenda zaista i isplati u
predvidenom roku (ukoliko je re¢ o nov€anoj dividendi).

Istovremeno, treba imati u vidu da ¢e, apsorbovanjem dividende subsidijara u svojim pojedina¢nim
finansijskim izveStajima, matica istovremeno preuzeti i sve informacione efekte inherentnih
ograniCenja pojedinacnih izveStaja subsidijara, koje njihove rezultate (i rezultujuce dividende)
mogu uCiniti slabim indikatorom njihovih realnih performansi. Okolnost da rezultati zavisnih
druStava mogu biti kreirani 1 oblikovani internim, medukompanijskim transakcijama, narocito ¢e
kompromitovati iskaznu mo¢ njihovih dividendi u situacijama u kojima izostane potvrda realizacije
takvih rezultata na eksternom trzistu izvan grupe. Stavise, priznavanje potencijalno nerealizovanih
rezultata u finansijskim izvestajima matice moglo bi da rezultuje njihovom kona¢nom raspodelom,
u obliku dividendi vlasnicima mati¢nog drustva, izazivajuéi nepovratni odliv kapitala na nivou

grupe.

Okolnost da mati¢no drustvo moZe kreirati politiku transfernih cena kako bi svesno upravljalo
realizovanim performansama svojih subsidijara (prikazanih njihovim pojedina¢nim izvestajima),
¢ini njihove dividende vrlo nepouzdanim inidkatorom profitnog potencijala prezentovanih
investicija u pojedina¢nim izvestajima matice. U tom smislu, poznavanje odnosa i tendencija u
Citavoj grupi pojavljuje se kao osnovni preduslov adekvatnog sagledavanja 1 anticipacije
performansi zavisnih drustava, kao potencijalnih izvora prinosa matice. Tim pre $to prezentacijom
dividende kao agregatnog indikatora u pojedinanim izveStajima maticnog drustva, investitori i
poverioci matice nemaju mogucénost da sagledaju karakteristicne izvore rezultata doticnog
subsidijara, ostaju¢i uskraceni za informaciju da 1i je on nastao kao posledica uobicajenog
poslovanja ili pak nekih vanrednih okolnosti i dogadaja pretezno tranzitornog karaktera. U takvim
okolnostima, istorijske informacije o priznatim finansijskim prihodima matice po osnovu primljenih
dividendi imaju zanemarljiv informacioni potencijal za anticipaciju njihovih buduéih vrednosti, kao
1 pripadajucih rizika njihove realizacije.

OgraniCenja izveStaja o ukupnom rezultatu matice da obezbede potpunu prezentaciju njenih
realizovanih performansi u izveStajnom periodu, mogu se prepoznati i u specificnostima same
formalne procedure koja prati raspodelu periodi¢nog rezultata. Naime, usled potrebe prethodnog
usvajanja godiSnjih finansijskih izveStaja od strane relevantnog upravljackog tela, odluka o
raspodeli rezultata perioda uobic¢ajeno ¢e biti doneta u narednoj poslovnoj godini, ¢ine¢i dividendu
“zakasnelim” indikatorom upravljackih sposobnosti maticnog drusStva, u kontekstu njegovih
pojedinacnih izvesStaja. Vremensko nepodudaranje izmedu perioda u kojem je matica stvarno
zaradila pripadaju¢i deo rezultata subsidijara i perioda njegovog priznavanja i obelodanjivanja,
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prakticno onemogucéava pojedinacne izveStaje matice da u potpunosti prezentuju sve izvore njenih
performansi u relevantnom izvesStajom periodu. Poseban oprez neophodan je zbog diskrecionog
prava matice da odlaze raspodelu dividendi pojedinih subsidijara na buduce periode. U slucajevima
isplate dividendi iz kumuliranih nerasporedenih dobitaka prethodnih godina, izvesno je da ce
priznati teku¢i finansijski prihod matice zapravo predstavljati indikator njenih istorijskih
upravljackih sposobnosti (i rezultuju¢ih profitnih efekata). Sledstveno tome, izvestaj o ukupnom
rezultatu mati¢nog drustva rizikuje da prezentuje rezultat matice kao zbir esencijalno nehomogenih,
vremenski raznorodnih indikatora njenih performansi, kompromituju¢i njegov informacioni
potencijal za investitore i poverioce.

U kona¢nom, vazno je istaci Cinjenicu da zaradena dividenda subsidijara oslikava samo alikvotni
deo njihovog rezultata na koji matica polaze pravo shodno svom direktnom procentualnom
vlasniStu u njihovom kapitalu. Priznavanje dividende koja pripada eventualnim uc¢es¢ima bez prava
kontrole u subsidijarima prevazilazi okvire pojedinacnih izveStaja matice. Ipak, smatra se da bi
unapredenje potpunosti prezentacije ovih informacija doprinelo relevantnosti i verodostojnosti
iskazanih performansi matice i njenog rukovodstva, budu¢i da celokupan rezultat subsidijara nastaje
upravo kao posledica njihovih upravljackih aktivnosti u relevantnom periodu, ¢ak i u okolnostima
kada matica moze formalno potrazivati samo pripadajuci deo tog rezultata.

U teznji za prevazilaZenjem informacionih manjkavosti tradicionalnog ra¢unovodstvenog postupka
priznavanja i vrednovanja ulaganja u subsidijare i rezultujuc¢ih zaradenih dividendi u pojedina¢nim
izvestajima mati¢nog drustva, metod udela ponudio je potpuniju i pravovremeniju prezentaciju,
osiguranjem kontinuiranog i obaveznog, periodi¢nog priznavanja matici pripadajuceg dela ukupnog
rezultata njenih subsidijara, nezavisno od njegove efektivne raspodele u obliku dividendi. Naime,
kada se ulaganja u subsidijare u pojedina¢nim izveStajima odmeravaju primenom metode udela,
sticanje prava na dividendu zavisnog drustva bi¢e evidentirano kao alikvotno umanjenje
knjigovodstvene vrednosti investicije u bilansu stanja matice, bez ikakvih efekata na njen rezultat
perioda.

Sledstveno navedenom, smatra se da primena metode udela moZe pruZiti zna¢ajna informaciona
unapredenja pojedinacnih finansijskih izveStaja mati¢nog drusStva, promptnim inkorporiranjem i
obelodanjivanjem profitnih efekata njegovih upravljackih aktivnosti u periodima njihove stvarne
realizacije. Ipak, treba imati u vidu da se ranije izloZeni potencijal prelivanja inherentnih
ograni¢enja iskazne moc¢i pojedinac¢nih izveStaja zavisnih druStava, kao 1 upitna potpunost
indikatora koji ignoriSe manjinskim vlasnicima pripadajuci deo rezultata subsidijara, takode mogu
prepoznati kao potencijalno kompromitujuc¢i faktori iskazne mo¢i finansijsko-izvestajnih
informacija matice zasnovanih na metodu udela.

2.3. Pripadnost grupi kao faktor ogranicenja iskazne mo¢i pojedinacnih finansijskih
izvestaja €lanica

S obzirom na prethodno izloZena inherentna ograni¢enja, izvesno je da pojedinacni finansijski
izvestaji mati¢nog drustva imaju poteskoca da obezbede pravovremenu i potpunu prezentaciju
vrednosnih efekata upravljackih aktivnosti matice, onemogucavajuci krajnje korisnike da spoznaju
sve izvore njenih tekucih performansi i anticipiraju buduée. Osim toga, treba imati u vidu da ¢e se
gotovinske posledice odluka rukovodstva matice, osim u samom maticnom druStvu, takode
materijalizovati i u pravno-formalnim okvirima njegovih subsidijara. U takvim okolnostima,
investitori 1 poverioci matice mogu se okrenuti pojedina¢nim izveStajnim informacijama zavisnih
drustava, nastoje¢i da, na osnovu procena iznosa, dinamike i neizvesnosti njihovih ocekivanih
buducih neto priliva gotovine upotpune sliku upravljac¢kih performansi same matice i pouzdanije
sagledaju krajnje efekte na sopstvene ocekivane prinose.

52



Ipak, visoka zavisnost tekuéeg poslovanja i buduceg razvoja Clanica grupe od specifi¢nih interesa
jedinstvenog sistema kojem pripadaju, ujedno ¢e predstavljati 1 osnovni faktor naruSavanja
informacionog kapaciteta njihovih pojedinac¢nih finansijskih izveStaja. Naime, usmeravanjem
relevantnih aktivnosti Clanica 1 dizajniranjem njihovih medusobnih transakcija, pojedinacni
finansijski izvestaji postaju “izvestaceni i1 kao takvi nepodobni da treca lica snabdeju znacajnim
informacijama” (Rankovi¢, 1994, str. 12). lako se pomenuta konstatacija primarno odnosi na
zavisna drustva, koja su se odrekla sopstvene ekonomske samostalnosti i prepustila rukovodeéim
smernicama jedinstvene mati¢ne uprave, treba imati u vidu da se informaciona ograni¢enja ove
vrste mogu prepoznati i kod pojedinacnih izveStaja same matice, narocito kada se ona, pored
klasi¢nih upravljackih aktivnosti, angazuje i u drugim delatnostima komercijalnog karaktera.

Rukovodeni potrebom realizacije vrhovnih ciljeva grupe, neposredni motivi mati¢ne uprave za
oblikovanjem finansijskog polozaja i performansi pojedinih ¢lanica mogu poprimiti vrlo razlicite
pojavne manifestacije — od pribavljanja dodatnog kapitala kroz emisiju finansijskih instrumenata na
berzi ili pak zaduzivanjem kod banaka, preko pripreme za primarnu emisiju, smanjenja poreskog
tereta grupe, vodenja ciljane politike dividendi, do izbegavanja restriktivnih ograni€enja svojstvenih
pojedinim lokalnim trzistima. U svakom slucaju, treba imati u vidu da mo¢ usmeravanja relevantnih
aktivnosti 1 angazovanja ukupnih raspolozivih resursa Sirom grupe omogucava rukovodstvu matice
da oblikuje, inicira ili ograniCava transakcije i dogadaje svih ¢lanica zarad visih interesa,
ostavljajuéi pri tom njihove pojedinacne finansijsko-izvestajne informacije bilo kao “nuzno zlo”
takvih aktivnosti ili pak pazljivo oblikovani instrument njihove realizacije.

Poluge uticaja koje mati¢cnom drustvu stoje na raspolaganju, kao instrumenti realizacije vrhovnog
cilja grupe, brojne su, raznovrsne 1 tesko uocljive sa stanovista pojedina¢nih finansijsko-izvestajnih
informacija €lanica. U tom smislu, pre svega treba imati u vidu grupnu politiku transfernih cena,
kojima ¢e se dizajnirati kako same cene, tako i drugi uslovi realizacije medusobnih transakcija
pojedinih ¢lanica u grupi. lako praksa vec¢ine nacionalnih jurisdikcija propisuje neophodnost vrSenja
adekvatnih korekcija profitnih ostvarenja pojedinacnih izvestajnih entiteta, u cilju apstrahovanja u
njima sadrzanih efekata transfernih cena koji su imali za posledicu umanjenje prezentovanog
oporezivog rezultata, ¢injenica je da su takva postupanja primarno usmerena prema odgovaraju¢im
poreskim vlastima, da nemaju u fokusu efekte koji su povecali osnovicu za oporezivanje i da
eksterni korisnici, investitori i poverioci matice pre svih, nemaju uvid u informacije takve vrste.
Shodno tome, izveStajni rizici na pojedinacnom nivou po pravilu ¢e ukljucivati neizvesnost u
pogledu verodostojnosti prezentovanih performansi doti¢ne ¢lanice, odnosno njihove odrzivosti na
trziStu izvan same grupe, ostavljaju¢i korisnike u nedoumici u pogledu materijalne znacajnosti
eventualnih razlika izmedu cena 1 uslova realizovanih interkompanijskih transakcija i
preovladujucih cena na eksternom trzistu.

Okolnost da transakcije izmedu pojedinih clanica grupe mogu biti c¢isto komercijalne,
materijalizujuéi se u prometovanju proizvoda, roba i usluga, ali takode i investicionog i finansijskog
karaktera, dovoljno govori o sloZzenosti i sveobuhvatnosti eventualnih analiza koje bi eksterni
korisnici morali da sprovode kako bi ispravno razumeli postojee odnose u grupi i anticipirali
razvoj buducih dogadaja, narocito ukoliko je re€ o internacionalnim grupama sa Clanicama vrlo
diversifikovanih delatnosti. Kao $to primeéuje Skari¢-Jovanovié (2012), oblikujuéi cene po kojima
¢e se vrsiti interne isporuke gotovih prozivoda, roba i usluga, rukovodstvo matice neposredno
oblikuje performanse svih involviranih ¢lanica, prezentovane njihovim pojedina¢nim izvestajima.

U tom smislu, definisanje transfernih cena ispod vaze¢ih trzi$nih ciljano ¢e umanjiti periodicni
rezultat Clanice prodavca, omogucavajuci €lanici kupcu da daljom preprodajom tako stecenih
dobara na eksternom trziStu ostvari nadprosecne performanse. Sli¢ne izveStajne posledice imace i
realizacija medusobnih pozajmica ¢lanica grupe, ugovorenih po trziSno neuobicajenim kamatnim
stopama. Nezavisno od motiva koji leze u osnovi takvih postupanja, vise je nego ocigledno da, u
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takvim okolnostima, obelodanjeni periodi¢ni rezultati ¢lanica grupe nece verodostojno odrazavati
njihove tekuce performanse, kao ni buducu zaradivacku sposobnost. Perzistentnost pojedinac¢nih
rezultata Clanica, ciljano oblikovanih pomocu transfernih cena, primarno ¢e zavisiti od opstanka
prvobitnih interesa matice, koji su i iznedrili potrebu za takvim dizajniranjem internih transakcija,
kao 1 od operativnih moguénosti rukovodstva mati¢nog drustva da na isti nacin nastavi sa njthovom
realizacijom i u budu¢im periodima.

Stavise, treba imati u vidu da, osim cena i uslova medusobnih transakcija ¢lanica grupe, takode
moze biti upitna i opravdanost njihove realizacije. Naime, upravljanje grupom moze rezultirati
namenskim iniciranjem pojedinih medusobnih transakcija Clanica, koje bi sa njihovog lokalnog
aspekta bile percepirane kao nepotrebne ili neisplative. Primera radi, matica moze uvesti dodatnu
¢lanicu grupe kao posrednika u trgovini, kako bi se deo stvorene vrednosti prebacio u njene okvire.
Na slican nacin, mati¢no drustvo moze upravljati i eksternim transakcijama, ciljano namecuci
¢lanicama poslovne partnere iz okruZenja.

Poseban izvestajni rizik proizilazi iz okolnosti da rezultati pojedinih ¢lanica grupe, kreirani pazljivo
smisljenim medusobnim transakcijama, na dan izvestavanja ne moraju biti potvrdeni na eksternom
trziStu, kroz kona¢nu realizaciju vrednosnih efekata sa partnerima izvan grupe. U takvim
okolnostima, materijalizacija rizika prodaje mogla bi da rezultira nepovratnim odlivom kapitala na
nivou grupe, u slucaju raspodele nerealizovanih rezultata u vidu dividendi. Takode, treba imati u
vidu da mo¢ upravljanja celokupnom imovinom na nivou grupe omoguéava matici i da tu imovinu
ciljano transferiSe u pojedine subsidijare, prenoseci buduée ekonomske Kkoristi od njihove upotrebe
sa Clanice prodavca na Clanicu kupca. Posebno pitanje tice se efekata koriS¢enja intelektualne
svojine 1 sliéne nematerijalne imovine na nivou grupe, ¢ije ekonomske koristi mogu biti dostupne
svim ¢lanicama, iako materijalizacija takvih koristi moZze u potunosti promaci njihovom sistemu
finansijskog izveStavanja. Konac¢no, postojanje medusobnih garancija ¢lanica grupe, moZe zna¢ajno
uvecati njthovu izloZenost finansijskom riziku, neposredno kompromitujuéi interese njihovih
postojec¢ih snabdevaca kapitala.

Prethodna razmatranja upucuju na zakljuc¢ak da rukovodstvo maticnog drustva, pomocu dostupnih
upravljackih mehanizama 1 u okvirima vaze¢ih zakonodavnih i regulatornih ogranicenja, ciljano
usmerava proces stvaranja vrednosti na nivou ¢itave grupe, opredeljujuéi ¢lanice u kojima Ce se ta
vrednost materijalizovati u formi periodi¢nog rezultata. U takvim okolnostima, izvesno je da
informaciona baza koja bi omogucila eksternim korisnicima da proniknu u primarne motive
transakcija 1 dogadaja pojedinih Clanica grupe ostaje daleko izvan domasaja njihovih pojedina¢nih
finansijskih izveStaja, kreiraju¢i dodatnu traZnju za izveStavanjem o grupi kao jedinstvenoj celini,
na konsolidovanoj osnovi.

3. PREMISE KONSOLIDOVANJA U FUNKCIJI REALIZACIJE OPSTEG CILJA
FINANSIJSKIH IZVESTAJA GRUPE

3.1. Respektovanje specifi¢nih racunovodstvenih principa grupe kao izveStajnog entiteta

Opredeljuju¢i se za izveStavanje o grupi preduzeca kao prepoznatljivom ekonomskom entitetu,
savremena regulativa finansijskog izveStavanja prepoznaje konsolidovane finansijske izvestaje kao
uobicajene izvestaje opSte namene, trasirajuci time njihove primarne korisnike i preovladujuce
ciljeve. Sa primarnim fokusom na informacione potrebe postojecih i potencijalnih snabdevaca
kapitala mati¢nog druStva, izvestaji grupe regulisani su u pravcu osiguranja relevantne i fer
prezentacije finansijskog polozaja, finansijskog uspeha i tokova gotovine grupe, kao i efekata koje
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je rukovodstvo matice ostvarilo angazovanjem celokupnih resursa svih svojih subsidijara, koji su
mu povereni na upravljanje. U teznji za obezbedenjem korisnih inputa neophodnih za procenu
o¢ekivanih neto priliva gotovine u mati¢no drustvo, konsolidovani izvestaji napustaju njegove
strogo formalne okvire, prepoznajuci da su, izmedu ostalog, takvi gotovinski tokovi visoko zavisni
od raspodela koje ¢e matica prisvojiti od svojih subsidijara tj., u konacnom, od oc¢ekivanih iznosa,
dinamike i1 neizvesnosti neto priliva gotovine koji ¢e se materijalizovati u samim subsidijarima.
Sledstveno tome, konsolidovani izvestaji dizajnirani su tako da prezentuju informacije o imovini,
obavezama, kapitalu, prihodima i rashodima matice i njenih zavisnih druStava, kao da je re¢ o
jedinstvenom subjektu finansijskog izvestavanja.

Ipak, specifine karakteristike grupe kao ekonomski prepoznatljivog, ali pravno nepostojeceg
trziSnog ucesnika, na¢i ¢e svoj odraz u postupcima pripreme i prezentacije njenih finansijsko-
racunovodstvenih informacija. Uskracujuéi joj pravni subjektivitet, pravni poredak spre¢ava grupu
da bude nosilac prava svojine, zakljucuje pravne poslove i1 odgovara za prouzrokovane obaveze.
Unikatni status “veStacki generisanog” poslovnog entiteta oslobada grupu preduzeca obaveze
vodenja poslovnih knjiga, odnosno beleZenja vrednosnih efekata transakcija i drugih dogadaja
nastalih u interakciji sa njenim eksternim okruzenjem. Naprotiv, takve obaveze ostaju svojstvene
lokalnom nivou njenih ¢lanica — mati¢nog drustva i svih subsidijara. Izvesno je da bi organizacija
paralelnog ra¢unovodstvenog informacionog sistema za grupu kao celinu, kao moguca opcija,
osigurala uobiCajeni postupak pripreme 1 prezentacije njenih finansijskih izveStaja, zakljuckom
racuna glavne knjige na kraju izvestajnog perioda. Ipak, treba imati u vidu da neizostavno
dupliranje finansijsko-ra¢unovodstvenih evidencija u kompanijama ¢lanicama (za njihove licne
potrebe i potrebe grupe) najcesce nece proéi strogi test troskovne efikasnosti, ¢ak i u savremenim
uslovima visoko razvijenih tehnologija i prenosa informacija u realnom vremenu.

Imajuéi u vidu prethodna razmatranja, raunovodstvene evidencije Clanica grupe pojavljuju se kao
primarni oslonac njenog eksternog finansijskog izvestavanja, ¢ineéi svojevrsne informacione inpute
u specijalno dizajniranom postupku konsolidovanja. Kao postupak “spajanja, eliminisanja i dopune
pozicija stanja i uspeha” (Rankovi¢, 1994, str. 10), konsolidovanje ima za cilj da raskrinka “pravni
veo” koji okruzuje pojedinacne izvesStaje Clanica, agregiranjem 1 daljim filtriranjem njihovih
informacija, kako bi izveStajima grupe bili reflektovani samo efekti eksterno realizovanih
transakcija 1 dogadaja koji poticu iz odnosa sa okruzenjem. U tom smislu, konsolidacijom se najpre
sazimaju vrednosti pojedina¢nih stavki imovine, obaveza, sopstvenog kapitala, prihoda i rashoda
mati¢nog drustva, sa vrednostima istovrsnih stavki njegovih subsidijara. Potom se iskljucuju
vrednosni efekti svih medusobno realizovanih transakcija samih ¢lanica, potpunim eliminisanjem
rezultujudih resursa, obaveza, kapitala, prihoda, rashoda, dobitaka i gubitaka sadrzanih u vrednosti
imovine, a knjigovodstvene vrednosti investicije matice u svaki zavisni entitet prebijaju se sa matici
pripadaju¢im delom sopstvenog kapitala svakog zavisnog entiteta.

Specifi¢nosti pripreme finansijskih izveStaja grupe preduzeca Cine realizaciju njihovog primarnog
cilja visoko zavisnom kako od uspeSnosti sprovedenih procedura konsolidacije da sirove
pojedinac¢ne podatke prekomponuju u “bilans celine sistema” (Rankovi¢, 1994, str. 9), tako 1 od
samog kvaliteta originalnih izveStajnih podataka ¢lanica. U tom smislu, obezbedenje relevantne i fer
prezentacije informacija o grupi pretpostavlja respektovanje dodatnih, konsolidaciji svojstvenih
ra¢unovodstvenih principa i1 nacela, kao 1 osiguranje osnovnih pretpostavki formalne 1 materijalne
uniformnosti pojedinacnih informacija ¢lanica. Naime, kako ¢e pojedinacno izveStavanje mati¢nog
drustva i svih zavisnih entiteta biti primarno podredeno njihovim parcijalnim ciljevima i
informacionim potrebama neposrednih korisnika, mogu se pojaviti znacajne razlike u izvestajnim
periodima, izveStajnim formama, usvojenim raCunovodstvenim politikama i valutama za
prezentaciju Sirom grupe. Eventualno propusStanje formalnog 1 sadrzajnog usaglasavanja
pojedinacnih informacija Clanica pre njihovog neposrednog ukljucivanja u zbirni bilans grupe
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ucinilo bi postupak konsolidovanja obi¢nom rac¢unsko-tehnickom operacijom, kompromitujuéi ili
pak u potpunosti ukidajuc¢i njegov korisni potencijal.

Principi konsolidovanja. Specifi¢nosti pripreme finansijsko-izvestajnih informacija o grupi,
materijalizovane u postupku konsolidacije pojedina¢nih informacija njenih ¢lanica, neminovno
iziskuju uvodenje dodatnih racunovodstvenih nacela, koja se ne mogu pripisati klasicnom
finansijskom izvesStavanju pravno samostalnih poslovnih entiteta. Naime, teZnja za prezentacijom
grupe kao svojevrsnog ekonomskog entiteta pre svega pociva na principu fikcije pravne celine, koji
omogucava apstrahovanje pravno-formalnih granica mati¢nog drustva i njegovih subsidijara.
Neposredna materijalizacija ovog principa upravo se moze prepoznati u postupcima konsolidacije, u
kojima se prvo sazimaju pojedinacni podaci kompanija ¢lanica, da bi se zatim iz njih iskljucivali
efekti interkompanijskih transakcija, buduc¢i da grupa kao subjekt izveStavanja ne moze stupati u
pravne poslove sama sa sobom. Sledstveno tome, transakcije koje su se tokom izvestajnog perioda
odvijale izmedu pojedinih ¢lanica sa stanoviSta grupe ne mogu imati karakter realizovanih, te stoga
ni njihovi vrednosni efekti ne mogu biti obuhvaceni konsolidovanim izvestajima.

Nacelo merodavnosti pojedinacnih za konsolidovane finansijske izvesStaje pociva na regulatornom
tretmanu konsolidovanih izvestaja, kao klasi¢nih finansijskih izvestaja opSte namene. U tom smislu,
kriterijumi za priznavanje i odmeravanje stavki imovine, obaveza, prihoda i rashoda koji vaze za
izveStavanje pravno samostalnih izveStajnih entiteta, na istovetan nafin primenjuju se u
konsolidovanim izvestajima. Takode, na¢elo merodavnosti moze se prepoznati i u okolnosti da
priprema izveStaja grupe upravo pociva na pojedina¢nim finansijsko-izveStajnim informacijama
njenih Clanica. Ipak, ovo nacelo ne treba interpretirati u doslovnom smislu. Narocito je vazno
primetiti da ono ne insistira na apsolutnoj jednakosti primenjenih raCunovodstvenih politika na
pojedinaénom i konsolidovanom nivou. StaviSe, realizacija opsteg cilja konsolidovanog
izveStavanja dozvoljava (a nekada 1 iziskuje) izvesne korekcije originalnih pojedinacnih
informacija, pre njithovog uklju€ivanja u zbirni bilans grupe.

Osim navedenog, treba imati u vidu da ¢e neki od uobicajenih racunovodstvenih principa imati
nesto drugacije znacenje kada je o konsolidovanim izvestajima rec. U tom smislu, osim zahteva za
potpunim obuhvatanjem vrednosnih efekata svih transakcija i dogadaja u kojima je grupa kao
izvestajni entitet ucestvovala u izvestajnom periodu, odnosno prezentacijom celokupne imovine,
obaveza, kapitala, prihoda, rashoda i tokova gotovine grupe i obelodanjivanjem svih materijalno
znacajnih transakcija i drugih dogadaja, nacelo potpunosti ima i dodatni zahtev koji se tice potpune
konsolidacije svih ¢lanica grupe, bez obzira na obim njihovih aktivnosti u izvesStajnom periodu 1
njihov materijalni znacaj na nivou grupe. Istovremeno, nacelo stalnosti ¢e, osim zahteva za
osiguranjem kontinuirane primene odabranih racunovodstvenih politika iz perioda u period,
podrazumevati i stalnost kruga za konsolidaciju. To podrazumeva zabranu proizvoljnog periodi¢énog
ukljucivanja ili isklju¢ivanja pojedinih subsidijara iz postupka konsolidacije, osim u slucajevima
gubitka kontrole ili njenog ponovnog sticanja. U suprotnom, neaktivnost pojedinog subsidijara ili
zanemarljivi materijalni znacaj vrednosti njegovih pojedina¢nih izveStajnih stavki ne mogu biti
opravdanje za odustajanje od njegove konsolidacije.

Propisivanje jedinstvenog izveStajnog perioda na nivou grupe. Relevantna i verodostojna
prezentacija finansijskog poloZaja, performansi 1 tokova gotovine grupe preduzeca u izvestajnom
periodu iziskuje da izvorne informacije svih ¢lanica grupe, kao primarni inputi konsolidacije, budu
pripremljene na nivou istovetnog godiSnjeg perioda. Rankovi¢ (1994) prepoznaje jedinstvo dana
bilansa kao jednu od najvaznijih pretpostavki realizacije opsSteg cilja konsolidovanih finansijskih
izvestaja.

Naime, sazimanje originalnih vrednosti pojedina¢nih stavki imovine, kapitala, obaveza, prihoda 1
rashoda ¢lanica koje bi bile odmerene sa stanjem na razli¢ite datume ne samo da bi protivrecilo
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osnovnim postulatima bilansne logike, ve¢ bi neposredno kompromitovalo potpunost i tacnost
prezentovanih konsolidovanih informacija, ostavljaju¢i po strani efekte transakcija i dogadaja u
pojedinim izvesStajnim mesecima koji su ostali van obuhvata konsolidacije. U takvim okolnostima
sasvim izvesno se mogu pojaviti zna¢ajnija neslaganja evidentiranih posledica interkompanijskih
transakcija medu pojedinim clanicama grupe, dodatno otezavajuci sprovodenje neophodnih
eliminacija u postupku konsolidacije. Osim toga, treba imati u vidu da raznorodnost dana bilansa u
okviru grupe moze stvoriti plodno tle za ciljano, prikriveno manevrisanje njenim iskazanim
performansama, meduperiodi¢nim premetanjem imovine 1 rezultata, sa svim negativnim efektima
takvih aktivnosti na iskaznu mo¢ konsolidovanih finansijskih izvestaja i investicione odluke
njihovih primarnih korisnika.

Potreba pojedinih izveStajnih entiteta za modifikovanjem godiSnjeg perioda finansijskog
izveStavanja u odnosu na uobicajenu kalendarsku godinu najée$ée izvire iz izrazito sezonskog
karaktera njihove pretezne delatnosti. U takvim okolnostima, pomeranje dana bilansa upravo ima za
cilj da osigura relevantnost i verodostojnost prezentacije finansijskog polozaja, performansi i tokova
gotovine doti¢nog subjekta izveStavanja, potpunim obuhvatanjem finansijskih efekata njegovog
poslovanja tokom jedne godisSnje sezone. Kako ¢e priprema i prezentacija pojedinacnih finansijskih
izveStaja matice i1 njenih subsidijara biti primarno vodena njihovim li¢nim specifi¢nostima,
opravdano je o¢ekivati moguce varijetete u izvestajnim periodima pojedinih ¢lanica, narocito kada
je re¢ o grupama heterogenije strukture.

Dominantna upravljacka pozicija matice i okolnost da se upravo njeni postojeci i potencijalni
snabdevaci kapitala prepoznaju kao primarni korisnici konsolidovanih informacija, uobicajeno
namecu potrebu za prilagodavanjem konsolidovanih izvestaja izveStajnom periodu pojedinacnih
izvestaja mati¢nog druStva. U tom smislu, relevantna medunarodna regulativa izricito zahteva od
zavisnih entiteta da pripremaju dodatne finansijske informacije za potrebe konsolidacije, u
okolnostima u kojima je kraj njihovog izveStajnog perioda razli¢it u odnosu na kraj za mati¢no
drustvo (MSFI 10, par. B92). Ipak, drugacija reSenja su takode moguca. Tako, na primer, Direktiva
2013/34/EU dozvoljava prilagodavanje bilansnog dana konsolidovanih finansijskih izvestaja
izveStajnim potrebama (i bilansnim danima) najveceg broja c¢lanica grupe, ili pak clanica sa
najve¢im znacajem, uz pruzanje dodatnih obelodanjivanja i objaSnjenja razloga takvog postupanja u
napomenama (Direktiva 2013/34/EU, ¢l. 24).

Kada izvestajni period konsolidovanih finansijskih izveStaja odstupa od perioda izveStavanja bilo
koje Clanice grupe (ukljucujuéi eventualno i samu maticu), uspesSnost konsolidacije pociva na
ukljuéenju dodatnih finansijsko-ratunovodstvenih informacija. Takvo postupanje upravo je
sracunato na vestacko postizanje jedinstvenog dana bilansa na nivou ¢itave grupe. Sledstveno tome,
vrednosni efekti svih zna€ajnih dogadaja koji su uticali na imovinu, obaveze, finansijski poloZzaj i
rezultat pojedine Clanice, a nisu inicijalno obuhvaceni konsolidacijom usled razlike u bilansnim
danima, moraju neizostavno biti priznati i obelodanjeni. U okolnostima kada je razlika u
izveStajnim periodima duza od tri meseca, uobicajeno se insistira na pripremi (medu)periodi¢nih
finansijskih izvestaja, kako bi se izveStajni period doti¢ne C¢lanice uskladio sa konsolidovanim.
Istovremeno, potreba za osiguranjem kontinuiteta u izveStavanju upucuje na zahtev da duZina
izvestajnih perioda pojedinih ¢lanica i same grupe, kao i sve eventualne razlike izmedu datuma
finansijskih izvestaja budu istovetne iz perioda u period.

3.2. Harmonizacija lokalnih ra¢unovodstvenih politika ¢lanica grupe

Osiguranje uniformnog vrednovanja finansijsko-izvestajnih stavki ¢lanica grupe. Uzivajuéi
status uobicajenih finansijskih izvesStaja opSte namene, konsolidovani izvestaji ujedno dele i opsta
racunovodstvena pravila priznavanja i vrednovanja stavki imovine, kapitala, obaveza, prihoda i
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rashoda. U tom smislu, sadrzinske specifi¢nosti izvestajnih informacija nece biti opredeljene toliko
samom ¢injenicom da je re¢ o konsolidovanom izvestaju, ve¢ pre svega izvesStajnom perspektivom
entiteta Ciji se finansijski polozaj, performanse i tokovi gotovine nastoje prikazati. Sledstveno tome,
prezentovane konsolidovane stavke moraju pro¢i test vazeCih raCunovodstvenih kriterijuma za
priznavanje, a njihove vrednosti, prirodno, moraju biti odmerene na uniformnoj osnovi. U tom
smislu, relevantna medunarodna regulativa izriCito propisuje obavezu mati¢nim drustvima da
konsolidovane finansijske izvestaje pripremaju prema jednoobraznim racunovodstvenim politikama
za slicne transakcije i nastale dogadaje (MSFI 10, par. 19).

Imajuéi u vidu derivativan naéin pripreme finansijsko-izvestajnih informacija grupe, evidentno je da
realizacija opsteg cilja konsolidacije u znacajnoj meri pociva na osiguranju sadrzinske homogenosti
prezentovanih stavki. U tom smislu, odmeravanje integralnih komponenti finalnih konsolidovanih
vrednosti na njihovom samom “izvoru”, u pojedina¢nim knjigovodstvenim evidencijama clanica
grupe, nuzno mora slediti racunovodstvene politike koje su odabrane za konsolidovane finansijske
izvestaje. Ipak, kao i u slu¢aju formalne prezentacije, materijalna sadrzina pojedina¢nih finansijskih
izvestaja takode ¢e biti primarno opredeljena specificnostima samih ¢lanica grupe i podredena
osiguranju relevantne i fer prezentacije informacija za odlu¢ivanje njihovih primarnih korisnika. U
tom smislu, ciljevi izveStavanja mogu se razlikovati ne samo u lokalnom 1 globalnom smislu, ve¢ i
izmedu pojedinih subisidijara.

Sledstveno navedenom, propisivanje obaveznog jedinstva primenjenih raCunovodstvenih pravila za
priznavanje i vrednovanje finansijsko-izvestajnih stavki Sirom grupe ne moze se smatrati
opravdanim. Istovremeno, takvo postupanje nekada nije ni moguce. Naime, lokalni racunovodstveni
propisi kojima se neposredno oblikuje informaciona sadrzina finansijskih izvesStaja opSte namene
Cesto ¢e biti prilagodeni karakteristikama samih izveStajnih entiteta. U tom smislu, za kompanije
koje nemaju status javnih drustava, a medu njima narocito mikro i male poslovne entitete, mogu se
ocekivati izvesna pojednostavljenja primenjivih racunovodstvenih pravila, u cilju postizanja
troSkovne efikasnosti njihovih sistema finansijskog izveStavanja. Istovremeno, internacionalne
grupe, Cije ¢lanice mogu poslovati u razli¢itim jurisdikcijama, posebno se suocavaju sa problemima
diverziteta preovladujucih racunovodstvenih pravila i nacela urednog knjigovodstva, svojstvenih
razli¢itim nacionalnim racunovodstvenim sistemima.

Pravila, metode 1 postupci koji ¢e na konsolidovanom nivou biti primenjeni za procenjivanje stavki
imovine, obaveza, prihoda 1 rashoda, iz prakticnih razloga najceS¢e ¢e biti prilagodeni
ra¢unovodstvenim politikama mati¢nog drusStva. Ipak, odstupanja su moguca 1 dozvoljena, a u
pojedinim slucajevima i neophodna. U tom smislu, treba imati u vidu da ¢e prihodi i rashodi
subsidijara, ukljuceni u konsolidaciju od momenta sticanja, biti zasnovani na fer vrednostima
imovine 1 obaveza koji su u konsolidovanim izveStajima priznati na datum sticanja. Usled
navedenog, na primer, iznos troSkova amortizacije u konsolidovanim izveStajima neminovno ¢e biti
odmeren prema fer vrednosti prepoznatljive steCene imovine koja se amortizuje, i kao takav se
moze razlikovati od iznosa koji je po istom osnovu priznat u pojedinacnom izvestaju doti¢nog
subsidijara.

Kada se ra¢unovodstvene politike ¢lanice grupe (ukljucujuéi i samu maticu) razlikuju od onih koje
Su propisane za izvestavanje na konsolidovanom nivou, odgovarajuc¢e korekcije su neophodne u
samom postupku konsolidacije, svodenjem originalnih vrednosti pojedinacnih stavki na iznose koji
bi rezultirali iz primene principa odmeravanja koji su odabrani za grupu kao celinu. Primera radi,
istovetne stavke osnovnih sredstava, nabavljene po istim cenama i aktivirane na isti dan, u
poslovnim evidencijama razli¢itih ¢lanica mogu imati bitno razli¢ite knjigovodstvene vrednosti, u
zavisnosti od odabranog metoda njihove amortizacije i procenjenog veka upotrebe. Sazimanje tako
generisanih, “sirovih” knjigovodstvenih vrednosti moglo bi da ugrozi iskaznu mo¢ konsolidovanih
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informacija, usled ¢ega je neophodno stvoriti preduslove za postizanje materijalne istovetnosti
njihove sadrzine, pre neposrednog ukljucivanja u finansijski izvestaj grupe.

Propisivanje jedinstvene izveStajne valute na nivou grupe. Osiguranje materijalne uporedivosti
pojedina¢nih finansijsko-ra¢unovodstvenih informacija ¢lanica grupe, u kona¢nom, pretpostavlja
koris¢enje jedinstvene izveStajne valute Sirom grupe, koja ¢e odgovarati funkcionalnoj valuti
mati¢nog druStva, merodavnoj za izveStavanje na konsolidovanoj osnovi. Re¢ je o elementarnoj
racunskoj pretpostavci agregacije vrednosti pojedina¢nih stavki u postupku konsolidacije.

Kao valuta primarnog ekonomskog okruzenja u kojem se odvija poslovanje izveStajnog entiteta,
funkcionalna valuta uobi¢ajeno ¢e biti eksplicitno propisana nacionalnom regulativom. U tom
smislu, za ocekivati je da ¢lanice grupe (ukljucujuci i samu maticu) vode svoje poslovne knjige i
pripremaju pojedinacne finansijske izvestaje u nacionalnoj valuti drzave sediSta (ili pak drugoj
valuti koja je lokalnim propisima odredena kao valuta za prezentaciju u datoj jurisdikciji).
Sledstveno tome, u grupama internacionalnog karaktera, izvorne finansijsko-izvestajne informacije
¢lanica mogu biti odmerene 1 obelodanjene u razli¢itim valutama. Usled formalne nemoguénosti
rukovodstva matice da nametne uniformnu izvestajnu valutu Sirom grupe (buduci da primat u
zvani¢nom eksternom izveStavanju Clanica uobicajeno moraju imati lokalni propisi), uspeSnost
konsolidacije u takvim okolnostima zahtevace sprovodenje odgovarajucih korekcija pojedinacnih
informacija onih ¢lanica koje imaju status inostranog poslovanja, pre njihovog uklju¢ivanja u zbirni
bilans.

Prevodenje rezultata i finansijske pozicije Clanice Cija se valuta za prezentaciju razlikuje od
funkcionalne valute grupe vr$i se primenom unapred odabranih deviznih kurseva, kao relevantnih
mernih veli¢ina. Tom prilikom, stavke imovine 1 obaveza prevode se primenom zaklju¢nog kursa
vazeceg na dan bilansa doti¢ne ¢lanice, dok se za preracunavanje prihoda i rashoda koriste devizni
kursevi vaze¢i na datume originalnih transakcija (tj. datume nastanka prihoda i rashoda). Kursne
razlike obraCunate u postupku preracunavanja pojedinacnih izveStajnih informacija subsidijara sa
statusom inostranog poslovanja bi¢e prezentovane kao komponente ostalog ukupnog rezultata na
konsolidovanom nivou (i alikvotno alocirane na uces¢a bez prava kontrole, kada je to relevantno),
imaju¢i u vidu preovladuju¢i stav da promene deviznog kursa mogu imati samo zanemarljiv
direktan uticaj na sadasnje ili buduce tokove gotovine iz poslovnih aktivnosti (MRS 21, par. 41).

Ipak, treba imati u vidu da postupak prera¢unavanja izvestajnih stavki u cilju njihove prezentacije u
funkcionalnoj valuti grupe predstavlja nesto viSe od puke raCunske operacije. Dozvoljavajuci
primenu prose¢nog deviznog kursa za prevodenje stavki prihoda i rashoda inostranog poslovanja iz
praktiénih razloga efikasnije konsolidacije, relevantna medunarodna ra¢unovodstvena regulativa
ostavlja izvesna prava izbora u pogledu njegovog odabira, propustajuci da precizira vremenski
period merodavan za njegov obracun. Sledstveno tome, prisutan je izvestan manevarski prostor za
ciljano uoblicavanje prezentovane imovine i rezultata u konsolidovanim izvestajima,
pozicioniranjem deviznih kurseva kao potencijalnih instrumenata za vrednovanje izvestajnih stavki.
Poseban problem moze se pojaviti u slucaju neuskladenih izvestajnih perioda inostranog
subisidijara 1 grupe, budu¢i da ¢e u takvim okolnostima za preracunavanje biti merodavan devizni
kurs vaze¢i na kraju izveStajnog perioda subsidijara, uz odgovarajuce korekcije za znacajnije
promene u deviznim kursevima do bilansnog dana na nivou grupe. Imaju¢i u vidu navedeno,
evidentno je da osiguranje visokog iskaznog potencijala konsolidovanih finansijskih izvestaja
iziskuje da se raCunovodstvenim politikama na nivou grupe precizno propiSe postupak odabira (ili
obracuna) deviznih kurseva za preracunavanje pojedinacnih izvestaja inostranih subsidijara, kao i
da se takve politike uniformno i1 kontinuirano primenjuju Sirom grupe, iz perioda u period.
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3.3. Izgradnja konzistentnih racunovodstvenih procedura i uskladene organizacije sistema
finansijskog izveStavanja ¢lanica grupe

Osiguranje formalne uporedivosti finansijsko-ra¢unovodstvenih informacija mati¢nog drustva i
njegovih subsidijara moze u znacajnoj meri olakSati sam postupak pripreme konsolidovanih
izveStaja 1 posluziti kao svojevrsna garancija tacnosti 1 verodostojnosti u njima prezentovanih
informacija. Naime, sazimanje pozicija stanja i uspeha pojedinih Clanica grupe, kao i potonja
eliminacija u njima sadrzanih vrednosnih efekata unutargrupnih transakcija, svoj puni smisao i
maksimalni iskazni potencijal ostvarice samo onda kada je re¢ o pozicijama koje su u formalnom
smislu potpuno istovrsne. Dostizanje takvog ideala zahtevalo bi upotrebu uniformnih finansijsko-
izveStajnih obrazaca na nivou grupe, kao i sledstveno jedinstvo na polju organizacije
racunovodstvenih informacionih sistema pojedinih ¢lanica.

Istovetnost racunovodstvenih procedura, primenjivih pri belezenju efekata transakcija i dogadaja u
pojedina¢nim poslovnim evidencijama matice i njenih subsidijara, ali i naknadne Klasifikacije,
sumiranja 1 finalne prezentacije tako generisanih vrednosti, moZe se posti¢i propisivanjem
jedinstvenih kontnih planova na nivou grupe, kao i zajednickog sistema kontiranja, posebno kada je
re¢ o evidentiranju efekata internih transakcija samih c¢lanica. Kada se vrednosne posledice
originalnih transakcija Clanica grupe beleze i prezentuju na identi¢an nacin, postoji izvesna
sigurnost da ¢e agregiranje pojedinacnih vrednosti imovine, kapitala, obaveza, prihoda i rashoda
matice i subsidijara zapravo podrazumevati spajanje “istog sa istim”, obezbeduju¢i neophodnu
homogenost finalnim konsolidovanim stavkama. U takvim okolnostima, moZe se opravdano
ocekivati da rizici pogresne prezentacije na grupnom nivou, u obliku sazimanja esencijalno
raznorodnih stavki i eventualno nepotpunih eliminacija, budu svedeni na minimum.

Ipak, izvesno je da ¢e organizacija racunovodstvenih informacionih sistema pojedinih ¢lanica grupe
biti primarno podredena njihovim li€nim specificnostima, tacnije, u kona¢nom, potrebama
relevantne 1 verodostojne prezentacije informacija za investiciono odlucivanje njihovih neposrednih
primarnih korisnika. U tom smislu, nametanje strogih obaveza formalnog usaglaSavanja
racunovodstva 1 zvani¢nog finansijskog izveStavanja matice i svih njenih zavisnih drustava moglo
bi da protivreci realizaciji njihovih parcijalnih izvestajnih ciljeva. S obzirom na znac¢aj ekonomskih
uloga koje pojedinacni finansijski izvestaji ¢lanica mogu imati u pojedinim jurisdikcijama, interesi
formalne prezentacije racunovodstvenih informacija u grupi najc¢esce Ce biti lokalnog karaktera, uz
neophodna dalja usaglasavanja prilikom konsolidacije. Drugacija reSenja su takode moguca. U tom
smislu, razvoj savremenih tehnologija mogao bi da rezultira u postizanju ekonomicnosti
organizacije paralelnog racunovodstvenog informacionog sistema u kompanijama ¢lanicama, koji bi
bio namenjen iskljucivo izveStavanju na konsolidovanoj osnovi (i sledstveno tome uniformno
ustrojen Sirom grupe).

U teznji za postizanjem maksimalne uporedivosti finansijsko-izvestajnih informacija poslovnih
entiteta na globalnom nivou, kreatori medunarodne profesionalne racunovodstvene regulative
uzdrzali su se od strogog uobli¢avanja pojavne forme finansijskih izveStaja opSte namene
(pojedinacnih 1 konsolidovanih), ukazuju¢i na stavke koje je potrebno obelodaniti (i odgovarajuci
nivo njihove agregacije), kako u samim izveStajnim obrascima, tako i u prate¢im napomenama.
Ipak, nije neuobicajeno da nacionalni zakonodavac uvede strozije kriterijume, propisujuci zvani¢ne
obrasce finansijskih izveStaja opSte namene, te time unapred fiksirajuéi njihovu sadrZinu, kao i
stepen raS¢lanjavanja prezentovanih informacija. U takvim okolnostima, ispunjenje opSteg cilja
eksternog finansijskog izveStavanja nalaze izvesna prilagodavanja zvani¢no propisane forme
izveStaja prema specificnim karakteristikama izvestajnih entiteta. Kao relevantni faktori od uticaja u
tom smislu, uobiCajeno se pojavljuju pravna forma, veliCina i pretezna delatnost subjekta
izveStavanja.
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Sledstveno prethodno navedenom, konsolidacija pojedina¢nih izvestajnih stavki izrazito
heterogenih grupa, sa ¢lanicama koje posluju u raznim delatnostima 1 jurisdikcijama, ¢ije se pravne
forme i veli¢ine razlikuju, moze predstavljati poseban izazov. U takvim okolnostima, mogucnost
realizacije opSteg cilja konsolidacije poCiva na umesnosti prepoznavanja i smislene agregacije
sustinski istovetnih, a razliito formalno prezentovanih izvesStajnih stavki, kako bi rezultujuce
vrednosti na konsolidovanom nivou ispunile osnovne racunovodstvene kriterijume priznavanja, sa
stanovista grupe kao izvestajnog entiteta. Poseban problem moze se pojaviti u okolnostima kada su
istovetni imovinski predmeti u pojedina¢nim izvestajima ¢lanica prezentovani u razli¢itim pojavnim
oblicima, na primer kao osnovni materijal, nedovrSena proizvodnja ili gotovi proizvodi. Takve
situacije najcesce nastaju kao posledica internih transakcija svojstvenih vertikalno organizovanim
grupama. Imajuc¢i u vidu grupu, kao subjekt izveStavanja na konsolidovanoj osnovi, prilikom
sazimanja pojedinacnih stavki bilo bi indikativno rukovoditi se njihovom prezentacijom u
izvestajima one cClanice grupe kod koje je doslo do prvobitne materijalizacije takve imovine,
zanemarujuci njeno dalje prometovanje medu ostalim ¢lanicama, ili pak prezentovati agregirane
vrednosti u okviru jedinstvene konsolidovane pozicije (u ovom slu¢aju zaliha).

U konacnom, izvor poteskoca relevantne i fer prezentacije informacija o grupi moze se prepoznati i
u ¢injenici da su za izveStavanje na konsolidovanoj osnovi najéeS¢e merodavni uobi¢ajeni zvani¢ni
obrasci finansijskih izvestaja opste namene (kada takvi obrasci postoje). U tom smislu, kada postoji
vise mogucih alternativa na raspolaganju (u zavisnosti od ranije izloZenih specifi¢nih karakteristika
izvestajnih entieta), odabir zvani¢ne forme prezentovanih konsolidovanih informacija trebalo bi da
sluZzi realizaciji njithovog osnovnog cilja, tj. relevantnoj i fer prezentaciji informacija za investiciono
odlucivanje primarnih korisnika. Sledstveno tome, koriS¢enje bilansnih Sema mati¢nog drustva
mozda nece biti opravdano u svim okolnostima, naro€ito ukoliko matica nema drugih aktivnosti
sem klasi¢no upravljackih, a najznacajnije ¢lanice grupe posluju u delatnostima c¢ije specifi¢nosti
nalazu izveStavanje prema posebnim obrascima finansijskih izvestaja.

4. INFORMACIONI RIZICI KONSOLIDOVANIH FINANSIJSKIH IZVESTAJA

Rastu¢a kompleksnost i internacionalizacija poslovno-finansijskih operacija kompanija, kao i
nemogucénost razvijanja savrSenih racunovodstvenih smernica za evidentiranje vrednosnih efekata
svih moguc¢ih transakcija 1 drugih dogadaja poslovnih entiteta, koja ra¢unovodstvena prava izbora
¢ine nuznim, uobiajeno se prepoznaju kao primarni izvori informacionih rizika eksternog
finansijskog izvestavanja. Ipak, kada je o grupama preduzeca re¢, posebni rizici mogu se prepoznati
1 u samim specifinostima ekonomske celine kao izveStajnog entiteta, odnosno njihovim
implikacijama na postupak izrade konsolidovanih finansijskih izvestaja.

Naime, izvesno je da ¢e 1 najmanji propusti u bilo kojoj fazi pripreme konsolidovanih informacija,
pocevsi od definisanja granica same grupe, preko osiguranja formalne i materijalne uporedivosti
pojedina¢nih informacija njenih ¢lanica, preuzimanja njihovih uskladenih ra¢unovodstvenih stavki
u zbirni bilans grupe, eliminisanja vrednosnih efekata medusobnih transakcija njenih ¢lanica, do
osiguranja zahtevanih konsolidovanih obelodanjivanja, imati potencijal da neposredno ugroze
relevantnost i verodostojnost prezentacije finansijskog poloZaja, performansi i tokova gotovine
grupe. Imajuéi u vidu brojnost mogucih ¢lanica grupe, okolnost da one mogu poslovati u vrlo
razli¢itim delatnostima 1 jurisdikcijama na internacionalnom nivou, kao i intenzitet i raznovrsnost
njihovih mogu¢ih medusobnih transakcija, potencijalne srazmere informacionih rizika svojstvenih
konsolidovanim izvestajima ne treba posebno isticati.
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U tom smislu, propisivanjem obavezne revizije finansijskih izveStaja grupe, regulator je upravo
tezio da osigura kredibilitet obelodanjenih konsolidovanih informacija, u cilju zastite informacionih
interesa investitora i poverilaca i ocCuvanja njihovog poverenja u rukovodstvo matice. Ipak,
poslednja velika finansijska kriza nedvosmisleno je ukazala na ograniCenja kapaciteta revizije u
otklanjanju izvestajnih rizika za krajnje korisnike, naro€ito imajuéi u vidu znacajan obim procena i
rasudivanja koji neminovno prate procese finansijskog izvestavanja. U tom smislu, oprez korisnika
posebno je neophodan kada je re¢ o spoznaji granica grupe kao izvesStajnog entiteta, a narocito u
okolnostima u kojima konsolidovani finansijski izvestaji predstavljaju jedini javno raspolozivi izvor
informacija o ¢lanicama grupe.

4.1. Definisanje granica grupe preduzeca kao izveStajnog entiteta

Diskreciono pravo rukovodstva mati¢nog drustva da identifikuje ekonomske granice grupe kojom
upravlja, u odsustvu njenog prepoznatljivog i nedvosmislenog pravno-formalnog okvira, pojavljuje
se kao jedan od osnovnih izvora informacionih rizika finansijskog izvestavanja na konsolidovanoj
osnovi. U takvim okolnostima, sposobnost konsolidovanih izvestaja da relevantno i verodostojno
prezentuju finansijski polozaj, performanse i tokove gotovine grupe preduzeca, kao i uspeSnost
njenog rukovodstva u upravljanju resursima koji su mu povereni, u osnovi ¢e pocivati na potpunosti
1 taCnosti kruga za konsolidaciju, odnosno na ispravnom prepoznavanju svih zavisnih drustava pod
kontrolom matice i njihovom ukljuc¢ivanju u konsolidovani obracun. S obzirom na okolnost da se
pojedinac¢ne informacije clanica grupe pojavljuju kao nezaobilazna osnova konsolidacije i
finansijskog izvesStavanja za grupu kao celinu, izvesno je da ¢e i najmanji propusti u selekciji
subjekata konsolidacije neposredno kompromitovati iskaznu moc¢ finansijskih izveStaja grupe,
ugrozavajuéi na njima zasnovane ekonomske odluke investitora, poverilaca 1 ostalih
zainteresovanih korisnika.

O srazmerama potencijalnih negativnih posledica propusta u definisanju grupe kao izvestajnog
entiteta 1 odredivanju kruga za konsolidaciju mogu posvedociti deSavanja na svetskim finansijskim
trziStima s kraja prve dekade XXI veka. Naime, globalna finansijska kriza koja je zapocela 2007.
godine neposredno je ukazala na manjkavosti tadaSnje regulative finansijskog izveStavanja o
grupama, ¢ija je relativno slobodna interpretacija omogucila pojedinim maticama da deo svojih
kontrolisanih aktivnosti i njihovih finansijskih efekata izostave iz konsolidacije. Na ovaj nacin,
kljuéni izvori finansijskih poteSkoca izveStajnih entiteta Cesto su ostajali prikriveni za eksterne
korisnike, a njihova kasnija eskalacija imala je vrlo ozbiljne, dalekosezne 1 dugoro¢ne posledice na
internacionalnom nivou. Post krizne analize Odbora za medunarodne racunovodstvene standarde
nedvosmisleno su pokazale da su nedorecenosti tada vaZe¢ih rac¢unovodstvenih standarda 1 pravila
izveStavanja na konsolidovanoj osnovi rezultirale ne samo razlikama u njihovoj prakticnoj
interpretaciji (1 sledstvenim izveStajnim efektima) ve¢ 1 u cestom namenskom fokusu na isuvise
doslovnoj primeni propisanih odredbi, kako bi se zaobislo priznavanje ekonomske sustine odnosa,
sa krajnjom namerom ciljanog dizajniranja Zeljenih granica grupe, odnosno oblikovanja sadrzine
konsolidovanih izvestaja (IFRS Foundation, 2015).

Naime, za obveznike primene Medunarodnih standarda finansijskog izveStavanja, tadasnja
regulativa, vazeca za grupe preduzeca, obuhvatala je standard MRS 27 (rev. 2003) - Konsolidovani
I pojedinacni finansijski izvestaji, koji je zahtevao konsolidaciju kontrolisanih entiteta i pruzao
generalne smernice u pripremi izveStaja za grupu, kao i tumacenje SIC 12: Konsolidacija — Entiteti
za posebne namene, koje je interpretiralo zahteve za konsolidacijom u kontekstu entiteta za posebne
namene, uvodeci sopstveni model procene, fokusiran na rizike i nagrade. U takvim okolnostima,
pokazalo se da su obveznici finansijskog izveStavanja imali poteSkoc¢a da razluce koji regulatorni
zahtev je relevantan u odredenim situacijama, narocito zbog nedostataka blizih smernica regulatora
koje bi napravile jasnu distinkciju u delokrugu primene MRS 27 (rev. 2003) i SIC 12 (IFRS
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Foundation, 2015). Sledstveno tome, praksa finansijskog izvesStavanja nudila je razlicita reSenja u
pogledu selekcije entiteta za konsolidaciju, time ugrozavaju¢i uporedivost i verodostojnost
konsolidovanih informacija.

Osim toga, strogo formalno tumacenje koncepta kontrole kao “moci upravljanja finansijskim i
poslovnim politikama entiteta sa ciljem ostvarenja koristi od njegovog poslovanja” (MRS 27 (rev.
2003), par. 4), posluzilo je izvesnim maticama kao opravdanje da konsoliduju samo ona drustva kod
kojih su posedovale vec¢insko uceS¢e u kapitalu i pravo glasa, ali i da iz konsolidacije izostave
entitete sa finansijskim potesko¢ama i1 gubicima, budu¢i da od njihovog poslovanja nisu
“ostvarivane koristi” (Bugeja et al., 2019). Takva postupanja, iako formalno uskladena sa vaze¢im
regulatornim zahtevima, sasvim izvesno su propustala da oslikaju ekonomsku sustinu odnosa
matice 1 subsidijara, nudeci konsolidovane izvestaje kao materijalno pogreSne predstave finansijske
pozicije, uspesnosti i tokova gotovine doti¢ne grupe.

Primaran fokus MRS 27 (rev. 2003) na glasacka prava investitora, kao i odsustvo detaljnijih
smernica koje bi omogucile nedvosmisleno prepoznavanje zavisnih druStava sa specificnim
izvorima kontrole, kreiralo je izvestan manevarski prostor za slobodniju interpretaciju regulatornih
zahteva 1 motivisalo sastavljace konsolidovanih izveStaja da razviju sopstvena Cvrsta pravila
odlucivanja u pogledu selekcije entiteta za konsolidaciju. PoStovanje neformalnih smernica, u vidu
samoproklamovanih grani¢nih kriterijuma konsolidovanja, dalje je doprinelo namenskom
strukturiranju transakcija matice, kako bi se postigli Zeljeni efekti na konsolidovane finansijske
izveStaje (IASB, 2013). Takvi slu€ajevi ukljucuju targetirano pozicioniranje uce$¢a mati¢nog
drustva neposredno ispod nivoa od 50 procenata (Beck et al, 2017), kao i striktni fokus na datum
izvrSenja potencijalnih glasackih prava, zaobilazenjem sustinskih karakteristika samog instrumenta.

U teZnji za unapredenjem transparentnosti finansijskog izveStavanja i spreCavanja eventualnih
budu¢ih trzisnih slomova, Odbor za medunarodne ra¢unovodstvene standarde je 2008. godine
pokrenuo sveobuhvatni projekat redizajniranja regulatornih zahteva relevantnih za grupe preduzeca,
sa ciljem razvijanja jedinstvenog modela konsolidacije, koji bi bio zasnovan na konceptu kontrole i
unapredio obelodanjivanja kako o zavisnim drustvima, tako i1 o entitetima koji su ostali izvan kruga
za konsolidaciju. U tom smislu, MRS 27 (rev. 2003) i SIC 12 zamenjeni su novim standardom
MSFI 10 (Konsolidovani finansijski izvestaji), sa obaveznom primenom od 1. januara 2013. godine.

Propisuju¢i da kompanija stice status maticnog drustva kada je izloZena varijabilnim prinosima po
osnovu svog ucesc¢a u entitetu (odnosno ima prava na njih) 1 poseduje sposobnost da utice na visinu
tih prinosa, na osnovu mo¢i koju poseduje, MSFI 10 razvija jedinstveni princip kontrole kao osnov
za konsolidaciju, univerzalno primenjiv na sve potencijalno zavisne entitete, nezavisno od njihove
strukture. U cilju osiguranja maksimalnog fokusa na ekonomsku sustinu odnosa dva entiteta, kako
bi se konsolidacijom potpuno i ta¢no obuhvatila sva (i samo ona) kontrolisana zavisna druStva,
MSFI 10 jasno izdvaja tri konstitutivna elementa kontrolnog odnosa i pruza vrlo detaljne smernice
za njihovu identifikaciju. U tom smislu, smatra se da kontrolni odnos postoji kada (i samo kada)
investitor ispunjava sve predvidene kriterijume, odnosno:

1. poseduje mo¢ nad entitetom u koji je investirano,

2. izlozen je varijabilnom prinosu po osnovu uceséa u entitetu u koji je investirano (tj. ima pravo
na varijabilne prinose) i

3. sposoban je da koristi mo¢ koju poseduje kako bi uticao na visinu sopstvenog prinosa po
osnovu ucesc¢a u entitetu u koji je investirano (MSFI 10, par. 7).

Verodostojna procena kontrolnog odnosa iziskuje razmatranje svih ¢injenica i okolnosti od uticaja,

kao 1 periodi¢ne evaluacije u slu¢ajevima u kojima ¢injenice i okolnosti mogu ukazati na nastanak
promena u pogledu bilo kojeg kriterijuma kontrole.
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Smatra se da investitor ima mo¢ nad entitetom u koji je investirano ukoliko poseduje prava koja mu
obezbeduju tekucu sposobnost da usmerava relevantne aktivnosti, a time 1 prinose, ciljanog entiteta.
U tom smislu, prilikom razmatranja mo¢i investitora potrebno je uzeti u obzir vrste relevantnih
aktivnosti u ciljanom entitetu, nac¢in donoSenja odluka o usmeravanju ovih aktivnosti, kao i
karakteristike prava koja poseduju kako sam investitor, tako i druge strane. UobiCajene vrste
aktivnosti koje se mogu prepoznati kao relevantne za veéinu entiteta ukljucuju kupovinu i prodaju
dobara ili usluga, upravljanje finansijskom imovinom, istrazivanje i razvoj novih proizvoda i
procesa, sticanje i otudenje imovine, kao 1 aktivnosti finansijskog karaktera. U tom smislu,
imenovanje klju¢nog upravljackog osoblja ciljanog entiteta i oblikovanje njegovih poslovnih i
kapitalnih odluka mogu se prepoznati kao uobiCajeni mehanizmi usmeravanja relevantnih
aktivnosti.

Prava koja se mogu pojaviti kao izvor mo¢i investitora ukljucuju glasacka prava u ciljanom entitetu,
prava na postavljanje (i smenu) klju¢nog upravljackog osoblja (ili drugog entiteta) koje ima
sposobnost da upravlja relevantnim aktivnostima, prava davanja instrukcija ciljanom entitetu u
pogledu realizacije transakcija u Korist investitora, kao i ostala prava koja mogu osigurati
sposobnost upravljanja relevantnim aktivnostima ciljanog entiteta (MSFI 10, par. B16). Kako bi
osigurala mo¢ investitoru, takva prava moraju biti znacajna, odnosno praktic¢no izvrSiva i ostvariva
upravo onda kada je potrebno doneti odluku o smeru relevantnih aktivnosti. Takode, prava koja su
iskljuc¢ivo zastitnog karaktera ne mogu se smatrati izvorom mo¢i u ciljanom entitetu.

Vezivanjem mo¢i investitora za prava koja mu daju tekucu sopsobnost usmeravanja relevantnih
aktivnosti entiteta u koji je investirano, koje znacajno uti¢u na njegove prinose, MSFI 10 je stvorio
osnovne preduslove za prepoznavanje kontrolnog odnosa u svim onim situacijama u kojima mo¢
mati¢nog druStva ne proizilazi neposredno iz njegovih glasackih prava. Na ovaj nalin, stvorene su
pretpostavke za sigurniju konsolidaciju zavisnih entiteta u kojima matica poseduje manje od
polovine uc¢e$¢a u kapitalu (i rezultujuc¢ih glasackih prava), ali nezavisno od toga kontroliSe entitet.
Posebnim osvrtom na Citav niz specifi¢nih situacija, ukljucujuéi 1 potencijalna glasacka prava, kao 1
sveobuhvatnim razmatranjem karakteristika koje prava investitora moraju posedovati kako bi
donosila mo¢, tezilo se minimiziranju, ako ne i potpunom eliminisanju, prostora za slobodne
interpretacije obveznika konsolidacije, kako bi se predupredila eventualna heterogenost njihovih
izvestajnih praksi.

Procenjujucéi vrstu odnosa sa entitetom u koji je investirano, matica utvrduje da li po datom osnovu
ima izlozenost, ili prava na varijabilne prinose. Akcentiranjem varijabilnog karaktera prinosa
matice, koji ¢e u osnovi zavisiti od kretanja performansi samog entiteta u koji je investirano,
eksplicitno je naglaSeno da takvi prinosi mogu biti “samo pozitivni, samo negativni ili 1 pozitivni i
negativni” (MSFI 10, par. B56), ¢ime je neposredno ukinuta moguénost da negativni rezultati
subsidijara posluze rukovodstvu kao opravdanje za njegovo iskljucenje iz kruga za konsolidaciju.
Neki od primera prinosa varijabilnog karaktera ukljucuju dividende 1 druge oblike raspodele
ekonomskih koristi ciljanog entiteta, promene u vrednosti investicije mati¢nog drustva u datom
entitetu, rezidualna uces¢a u njegovoj imovini i obavezama u slucaju likvidacije, pristup likvidnim
sredstvima koji matica ima po osnovu svog privilegovanog upravljackog poloZaja u datom
subsidijaru, kao 1 prinose koji inace nisu dostupni eventualnim suvlasnicima entiteta (npr. o¢ekivane
ekonomske koristi po osnovu sinergetskih efekata kombinovanog poslovanja matice i subsidijara).

U kona¢nom, matica koja poseduje mo¢ nad entitetom u koji je investirala i koja po datom osnovu
ostvaruje pravo ili je izloZzena prinosu varijabilnog karaktera, procenjuje i da li poseduje sposobnost
da sopstvenu mo¢ iskoristi u cilju ostvarivanja uticaja na visinu prinosa koji ¢e ostvariti po 0snovu
povezanosti sa entitetom u koji je investirala. Insistiranjem na uspostavljanju veze izmedu mo¢i 1
prinosa investitora, omoguceno je ispravno prepoznavanje krajnjeg nosioca moci, posebnim
osvrtom na situacije u kojima nosilac prava zapravo deluje kao agent druge strane, te kao takav ne
poseduje kontrolu, ¢ak i kada drzi ve¢inska glasacka prava u entitetu. Naime, investitor koji je agent
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zapravo je angazovan da radi u ime i1 za raun svog principala, usled ¢ega se njegova nadleznost za
donosenje odluka ne moZze prepoznati kao izvor kontrole nad entitetom u koji je investirano (MSFI
10, par. B58).

Ipak, treba imati u vidu da se primetna kompleksnost unapredenog koncepta kontrole i sama moze
pojaviti kao faktor agresivnijeg finansijskog izveStavanja, naroCito imaju¢i u vidu odsustvo
preciznih “grani¢nih kriterijuma” za odluc¢ivanje. Ovo naroc€ito kada je re¢ o specificnim izvorima
kontrole mati¢nog drustva, odnosno okolnostima koje iziskuju znacajniji obim procena i
rasudivanja rukovodstva, a pogotovo kada su takve procene zasnovane na teSko uocljivim i
proverljivim ¢injenicama. S obzirom na relativno kratak period implementacije MSFI 10, ¢vrsti
dokazi o efektima njegove primene u praksi finansijskog izvestavanja grupa preduzeéa jos uvek
nisu raspolozivi. U tom smislu, istrazivanje koje sprovode Bugeja et al. (2019) obezbeduje korisne i
donekle iznenadujuce zakljucke. Naime, koriste¢i uzorak australijskih kompanija za period 2012-
2015. godina, Bugeja et al. (2019) ispituju prakti¢ne efekte primene MSFI 10 na relevantnost i
verodostojnost prezentovanih informacija o grupama preduzeéa. Prepoznaju¢i da adekvatna
interpretacija koncepta kontrole 1 ispravna selekcija kruga za konsolidaciju ¢ine osnov potpunog i
tatnog izveStavanja o grupi, autori posebno istrazuju uticaj unapredene regulative na izmene u
obuhvatu ¢lanica grupe, kao i na sveopstu korisnost konsolidovanih informacija, merenu njthovom
vrednosnom relevantnoscu za krajnje korisnike.

Analizirajuéi promene u granicama grupa preduzeéa u periodu implementacije unapredenog
koncepta kontrole, Bugeja et al. (2019) pre svega uocavaju pad u broju kontrolisanih (i
konsolidovanih) entiteta. Imaju¢i u vidu da je nova regulativa, izmedu ostalog, imala za cilj da
predupredi detektovane slabosti MRS 27 (rev. 2003) i SIC 12, koje su rezultirale u ciljanom
izostavljanju iz konsolidacije onih entiteta u Cijem kapitalu matica ucestvuje sa manje od 50
procenata, kao i entiteta sa negativnim finansijskim rezultatima, donekle iznenaduje nalaz da je u
analiziranom periodu verovatnoc¢a konsolidacije takvih entiteta zapravo smanjena. Prepoznajuci
ograni¢avajuce faktore koji mogu dovesti u pitanje verodostojnost rezultata analize, Bugeja et al.
(2019) zakljuCuju da nalazi njihovog istraZzivanja mogu posluziti kao dokaz unapredenog
prepoznavanja granica grupe, tj. potpunije i tacnije selekcije zavisnih drustava u odnosu na ranije
vazeCu regulativu. Ipak, autori takode skrecu paznju na mogucénost da je nova regulativa
finansijskog izveStavanja na konsolidovanoj osnovi motivisala matice da znaajnije reorganizuju
grupe kojima upravljaju, prodajom ili pripajanjem neprofitabilnih subsidijara, kao i reorganizacijom
vlasnicke strukture.

Kada je re¢ o uticaju primene MSFI 10 na ukupnu korisnost obelodanjenih informacija, Bugeja et
al. (2019) nalaze da u analiziranom periodu nije bilo znacajnijih izmena u vrednosnoj relevantnosti
konsolidovanog neto rezultata i kapitala. Ipak, na poduzorku grupa koje su smanjile broj
konsolidovanih entiteta, identifikovan je pad vrednosne relevantnosti kapitala, ukazuju¢i na to da
podsticaji u finansijskom izveStavanju i pod unapredenim konceptom kontrole mogu ugroziti
korisnost obelodanjenih informacija. lako pomenute nalaze treba uzeti sa izvesnom rezervom, u
nedostatku dodatnih empirijskih dokaza, izvesno je da primena unapredenog koncepta kontrole ne
moze u potpunosti eliminisati sve informacione rizike konsolidacije. U tom smislu, oprez u
interpretaciji konsolidovanih informacija narocito je neophodan u slu¢aju grupa internacionalnog
karaktera i heterogene strukture.

4.2. Rizici konsolidovanih informacija kao osnove investicionog odluc¢ivanja primarnih
korisnika

Kao nezaobilazni pratioci investicionog odlu¢ivanja postoje¢ih 1 potencijalnih investitora,
zajmodavaca i ostalih poverilaca mati¢nog drustva, informacioni rizici na konsolidovanom nivou
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narocito dolaze do izrazaja u uslovima u kojima konsolidovani finansijski izvestaji predstavljaju
dominantni ili jedini javno raspolozivi izvor informacija, sluze¢i kao primarna osnova za ocenu
finansijskog polozaja, performansi i tokova gotovine maticnog drustva. U takvim okolnostima, i
najmanji propusti u ispravnom razumevanju prirode i znacaja konsolidovanih informacija, na ¢elu
sa nepromisljenim poistove¢ivanjem maticnog drustva i celine grupe kojom upravlja, mogu
rezultirati materijalno pogresnim zaklju¢cima 1 promasenim investicijama.

Cinjenica da grupa preduzeéa nema status pravnog lica moZe konsolidovane informacije uéiniti
nedovoljno podobnom osnovom za procenu iznosa, dinamike i neizvesnosti oc¢ekivanih buducih
dividendi investitora mati¢nog drustva. Naime, u strogom, pravno-formalnom smislu, obelodanjeni
konsolidovani rezultat ne moze biti predmet neposredne raspodele vlasnicima mati¢nog drustva, ¢ak
ni u okolnostima u kojima je matica jedini vlasnik svih subsidijara u grupi. Iako ¢e mati¢no drustvo
nesumnjivo imati na raspolaganju mehanizme kojima moze apsorbovati pojedinacne rezultate,
materijalizovane Sirom grupe, 1 raspodeliti ih u vidu dividendi vlasnicima, treba imati u vidu da se
izvesna zakonodavna ograni¢enja, kao i potreba realizacije zajednickih ciljeva na nivou grupe,
uobicajeno pojavljuju kao limitirajuéi faktori u tom smislu. Osim potencijalnog precenjivanja
dividendnog potencijala mati¢nog drustva, moguce su i drugacije situacije, narocito u okolnostima u
kojima pojedini subsidijari grupe ostvaruju znacajne negativne finansijske rezultate, cija
konsolidacija moze prikriti stvarne performanse matice.

Nedostatak pravnog subjektiviteta grupe takode ¢e se odraziti i na sposobnost konsolidovanih
finansijskih izvestaja da adekvatno prezentuju stepen sigurnosti pojedina¢nih poverilaca, €iji su
plasmani vezani za mati¢no drustvo ili neki od njegovih subsidijara. Naime, okolnost da grupa kao
ekonomski entitet nije i stvarni nosilac prava svojine nad celokupnim resursima koje efektivno
kontroliSe, ima za posledicu to da konsolidovani resursi ne mogu biti tretirani kao jedinstvena
imovinska celina u postupku procene verovatnoe namirenja potraZivanja zainteresovanih
poverilaca. U odsustvu medusobnih garancija ¢lanica grupe, agregiranje njihovih individualnih
resursa za potrebe konsolidacije nema nikakvu pravno-formalnu snagu, buduéi da ¢e svaka ¢lanica
(ukljucujuci 1 samu maticu) neposredno odgovarati za obaveze koje je generisala samo imovinom
koja se nalazi u njenom direktnom vlasnistvu.

Ipak, Walker (1976) primecuje da ¢e konsolidovani finansijski izveStaji imati poteSkoca da
adekvatno prezentuju sigurnost zajmodavaca i ostalith poverilaca matice (i subsidijara), ¢ak i u
okolnostima u kojima svaka ¢lanica grupe (ukljucujuéi i mati¢no drustvo) bezuslovno i u potpunosti
garantuje za celokupne obaveze svih ostalih Clanica. Naime, treba imati u vidu da ¢e o€ekivani
stepen namirenja potraZivanja pojedinacnih poverilaca u takvim okolnostima neposredno zavisiti ne
samo od ukupne raspolozive imovine originalnog duznika i1 njegovih garanta, ve¢ isto tako i od
redosleda namirenja, kao 1 iznosa potraZivanja drugih poverilaca, odnosno, u slu¢aju nepremostivih
finansijskih poteSkoca pojedinih duznika, od redosleda likvidacije ¢lanica u grupi.

Odsustvo zakonske obaveze mati¢nog drustva da garantuje za dugove svojih subsidijara moze
umanjenjiti korisni potencijal konsolidovanih izvestaja kao osnove za sprovodenje racio analiza i
izvodenje validnih zaklju¢aka o mati¢cnom drusStvu. Na primer, Beranek i Dillon (1982) pokazuju da
¢e konsolidovane informacije najceS¢e rezultirati precenjivanjem racia duga prema kapitalu
mati¢nog drustva, u okolnostima u kojima matica ne obezbeduje garancije za dugove svojih
subsidijara, a takvi dugovi postoje, rezultuju¢i u konacnom precenjivanju izloZenosti matice
finansijskom riziku. U izuzetnim okolnostima, u kojima je racio matice znacajno ve¢i od racia
subsidijara, konsolidovani racio moze potceniti finansijski rizik mati¢nog drustva. U slucaju da
zavisna druStva nemaju sopstvenih obaveza, adekvatnost prezentacije finansijskog leveridza
mati¢nog druStva bic¢e uslovljena postojanjem uceS¢a bez prava kontrole na nivou grupe, odnosno
mogucnos$¢u njihovog iskljuCivanja iz analize. U konacnom, treba imati u vidu da ¢e uticaj
konsolidacije na vecinu uobicajeno korisé¢enih racio brojeva biti tesko predvidljiv, dovode¢i u
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pitanje njihovu primenljivost u analizi finansijskog polozaja, performansi i tokova gotovine
mati¢nog drustva (ali 1 drugih ¢lanica).

Agregiranje informacija pojedinacnih cClanica grupe u postupku pripreme konsolidovanih
finansijskih izveStaja takode se moZe prepoznati kao svojevrstan izvor informacionih rizika za
primarne korisnike. Iako uvid u konkretne imovinske oblike subsidijara u kojima su angazovane
investicije maticnog drustva (i sa njima povezana potrazivanja drugih strana) moze obezbediti
dodatne vredne informacije korisnicima, izvesno je da sumiranje pojedinacnih izvestajnih stavki
ujedno sakriva neke od vaznih detalja, potencijalno otezavajuéi razumevanje izvora performansi
same grupe. Naime, konsolidovanjem stavki imovine, obaveza, kapitala, prihoda i rashoda matice i
svih subsidijara, finansijsko-izvestajne informacije c¢lanica sa finansijskim potesko¢ama i
negativnim rezultatima bivaju prikrivene u masi, naro¢ito u sluc¢aju grupa sa velikim brojem
subsidijara. Osim toga, kada su ¢lanice grupe angazovane u vrlo heterogenim delatnostima, sa
razli¢itim profilima rizika, profitabilnosti i1 rasta, agregiranje njihovih parcijalnih informacija u
postupku konsolidacije direktno uskracuje korisnike za vredne inpute finansijskih procena, znac¢ajno
otezavajucéi anticipaciju buducih performansi grupe kao celine.

U konac¢nom, treba imati u vidu da neizostavni postupak eliminacije efekata interkompanijskih
transakcija prilikom konsolidacije moze narusiti sposobnost konsolidovanih finansijskih izvestaja
da verodostojno prezentuju ukupan obim aktivnosti koji postoji na nivou grupe. Ovo je posebno
znacajno u okolnostima u kojima se vec¢inski deo aktivnosti ¢lanica odigrava upravo na internom
trziStu. Ako su obim i intenzitet medusobnih transakcija ¢lanica znacajni, narocito u sferi njihovih
poslovnih aktivnosti, prometovanjem dobara i usluga u okviru grupe, eliminacija vrednosnih
efekata interno realizovanih transakcija ne samo da ¢e rezultovati potcenjivanjem ukupnog
volumena aktivnosti na grupnom nivou, ve¢ ¢e neposredno uskratiti korisnicima uvid u proces
stvaranja vrednosti u okviru same grupe, otezavaju¢i moguénost spoznaje grupne politike
transfernih cena, kao i njenog uticaja na materijalizaciju profita u okvirima pojedinih ¢lanica.

S. SPECIFICNOSTI DUALNOG SISTEMA FINANSIJSKOG IZVESTAVANJA O
GRUPAMA

U teznji za osiguranjem pravovremene prezentacije finansijsko-izveStajnih informacija visokog
stepena korisnosti za investicione odluke postoje¢ih 1 potencijalnih snabdevaca kapitala mati¢nih
kompanija, kao i za ocenu performansi rukovodstva matice, Medunarodni standardi finansijskog
izveStavanja propisuju svim mati¢nim drustvima (uz odredene izuzetke, u skladu sa par. 4, MSFI
10) obavezu sastavljanja i prezentacije konsolidovanih finansijskih izveStaja, ostavljajuci
pojedinacne izvestaje matice kao dodatnu, opcionu moguénost. U tom smislu, dualni karakter
sistema finansijskog izveStavanja o grupama bife svojstven onim jurisdikcijama u kojima
pojedinacni (separatni) finansijski izves$taji mati¢nog druStva predstavljaju mandatorni deo ukupnog
informacionog seta, koji je rukvodstvo matice duzno da obelodani eksternim korisnicima.

Za razliku od korporativne prakse Sjedinjenih Americkih DrZava, koja se istie kao karakteristi¢an
primer informacione dominacije konsolidovanih izvestaja, u vecini evropskih zemalja, ukljucujuéi i
Srbiju, pojedinacni finansijski izvestaji mati¢nih kompanija imaju dugu tradiciju, prepoznatljive
uloge 1 istaknut znacaj. Osim klasi¢nog informisanja trziSta kapitala o finansijskoj poziciji,
performansama i tokovima gotovine mati¢nog drustva kao pravno prepoznatljivog poslovnog
entiteta, pojedinacni izvestaji Cesto ¢e sluziti kao dokaz usaglasenosti poslovanja matice sa lokalnim
propisima i regulatornim zahtevima, dobijajuci time posebnu vaznost (EFRAG, 2014).
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Poznato je da se formalna ograni¢enja pojedinacnih izveStaja mati¢nog drustva pojavljuju kao
osnovni faktor umanjenja njihove iskazne mo¢i, ¢ine¢i ih nedovoljno podobnom osnovom za
procenu iznosa, dinamike i neizvesnosti neto priliva gotovine koje matica moze ocekivati u
buduénosti. Ipak, fokus na maticu kao prepoznatljivi subjekt prava moze osigurati dodatne korisne
informacije za odlu¢ivanje njenim postojeéim i potencijalnim snabdevacima kapitala, u okolnostima
u kojima su njihova potrazivanja neraskidivo i iskljuc¢ivo vezana upravo za samo mati¢no drustvo.
Naime, kada je re¢ o evropskim jurisdikcijama, investitori i poverioci matice ne mogu polagati
pravo na imovinu, odnosno rezultat grupe kao ekonomske celine, niti bilo kog njenog subsidijara
(osim u slu¢aju postojanja eksplicitnih garancija ¢lanica grupe za obaveze njene matice).

U tom smislu, informacije o ekonomskim resursima u direktnom vlasni§tvu mati¢nog drustva,
potrazivanjima drugih strana u odnosu na te resurse, kao i ostvarenim rezultatima i tokovima
gotovine u izveStajnom periodu, mogu predstavljati dragocene inpute u procenama kreditne
sposobnosti maticnog drustva, kao 1 njegovog kapaciteta da generiSe dovoljno gotovine za otplatu
svojih dugova i isplatu dividendi investitorima. Naime, pravno-formalni aspekti odnosa mati¢nog
drustva i njegovih snabdevaca kapitala nuzno upucuju na neposredne ekonomske resurse matice kao
osnov namirenja potrazivanja njenih zajmodavaca i poverilaca, i na pojedinacni rezultat kao
granicni okvir isplate dividendi njenim vlasnicima.

Postojanje prepoznatljivih uloga pojedinac¢nih finansijskih izvestaja mati¢nih drustava u lokalnim
jurisdikcijama nesumnjivo ¢e doprineti uvecanju njihovog percepiranog znacaja, kako za eksterne
korisnike, tako i za samo rukovodstvo. Pravna sposobnost omogucuje matici da poseduje sopstvenu
imovinu, kreira i izmiruje obaveze, zakljucuje ugovore, daje i prima garancije, tuzi i bude tuzena,
obavezuju¢i je na odgovornost za preduzete aktivnosti i postupke. Otuda ¢e pojedinacni izvestaji,
kao svojevrsna “licna karta” mati¢nog drustva, predstavljati nezaobilaznu interesnu sferu i osnov
postupanja vrlo Sirokog kruga zainteresovanih korisnika, ukljucujuéi i one sa preferencijalnim
informacionim statusom. Naime, iako mogu neposredno zahtevati (i dobiti) zeljene informacije o
izveStajnom entitetu, lokalne vlasti i regulatorna tela uobicajeno ¢e koristiti pojedinacne finansijske
izveStaje kao osnovni medij u postupku ocene ispunjenosti statutarnih i1 regulatornih obaveza
pravnih subjekata.

U tom smislu, pojedinacni izvestaji matice predstavljace uobicajenu polaznu osnovu za obracun
njenog oporezivog rezultata, ocenu adekvatnosti kapitala (kada je o finansijskim institucijama rec),
ocenu insolventnosti i postupanje u steajnim procedurama, isplatu dividendi, kao i emisiju novih
instrumenata kapitala na finansijskom trziStu. Postojanje takvih, pravno-specifi¢nih uloga, ucinice
eksterno izveStavanje o maticnom drustvu posebno osetljivim pitanjem za samo rukovodstvo, ¢ija
¢e se sposobnost gazdovanja poverenim resursima matice naro€ito ocenjivati 1 na “pojedinanom”
nivou. Osim toga, izvesno je da interes rukovodstva za pojedina¢nim informacijama nuzno izvire iz
njihove neposredne odgovornosti za uskladenost poslovanja mati¢énog drustva sa zakonodavnim i
regulatornim pravilima, kao i za izmirenje obaveza i raspodelu dividendi.

Specifi¢ni ciljevi pojedinac¢nih izveStaja mati¢nog drustva kao izvori informacionih rizika u
dualnom sistemu. Sa stanovista Medunarodnih standarda finansijskog izvestavanja, pojedinacni
(separatni) finansijski izvestaji mati¢nog drustva imaju uobicajeni status finansijskih izveStaja opSte
namene. Sledstveno navedenom, njihov osnovni cilj materijalizuje se u pruzanju relevantnih i
verodostojnih informacija o matiénom drustvu, koje njegovim postoje¢im i1 potencijalnim
investitorima, zajmodavcima 1 ostalim poveriocima mogu biti od koristi prilikom donoSenja odluka
u vezi sa obezbedenjem resursa matici. U tom smislu, jasno je da ¢e pojedinacni finansijski izvestaji
mati¢nog drusStva imati identi¢ne izveStajne ciljeve 1 primarne korisnike, kao i konsolidovani
izvestaji grupe kojom ono upravlja. Ipak, informacioni doprinos pojedinacnih izvestaja upravo ¢e se
ogledati u suzavanju izveStajnog fokusa na mati¢no drustvo kao pravno lice. Dok ¢e
konsolidovanim finansijskim izveStajima biti prezentovana ukupna ekonomska snaga maticnog
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drustva, kao i performanse i gotovinski tokovi nastali kao posledica upravljanja celokupnim
resursima pod njegovom kontrolom, pojedinacni izvestaji dodatno ¢e osvetliti proporciju kreirane
vrednosti, rezultata i gotovinskih tokova koja ¢e biti materijalizovana u pravno-formalnim
granicama same matice i kao takva raspoloziva za namirenje ekonomskih interesa njenih primarnih
korisnika.

Medutim, ne treba zaboraviti da lokalne jursidikcije sa dualnim sistemima finansijskog izvestavanja
o grupama mogu predvideti drugacije regulatorne okvire kada je re¢ o pojedinacnim izvestajima
maticnog drustva. U tom smislu, primena nacionalnih standarda i lokalnih racunovodstvenih
smernica moze uticati na modifikaciju preovladujuceg cilja pojedinacnih izvestaja matice, vezujuci
ga CvrS¢e za parcijalne, pravno-specificne zadatke pojedinacnih izvestaja u datoj jurisdikciji, te
prilagodavaju¢i njihovu sadrzinu informacionim potrebama drugih kategorija korisnika. Imajuci u
vidu zahteve Regulative 1606/2002"°, listirane kompanije u Evropi duZne su da, pogevsi od 2005.
godine, svoje konsolidovane finansijske izveStaje pripremaju u skladu sa Medunarodnim
standardima finansijskog izvestavanja. Kada je re¢ o nelistiranim maticama, kao i pojedinacnim
finansijskim izveStajima, lokalnim regulatorima ostavljena je opciona moguénost uredenja
regulatornog okvira finansijskog izveStavanja. Istrazivanje Evropske savetodavne grupe za
finansijsko izveStavanje pokazalo je da od 31 evropske zemlje veéina (njih 25) zahteva ili
dozvoljava upotrebu Medunarodnih standarda finansijskog izveStavanja u pripremi pojedinacnih
finansijskih izveStaja mati¢nog drustva'’. Kada je re¢ o Republici Srbiji, regulatorni okvir
finansijskog izveStavanja mati¢nih entiteta podrazumeva obaveznu primenu Medunarodnih
standarda finansijskog izveStavanja, kako na nivou konsolidovanih, tako i1 pojedinacnih izvestaja
mati¢nog drustva, nezavisno od veli€ine ili pravne forme same matice.

Odsustvo eksplicitnog zahteva regulatora za jedinstvom racunovodstvenih politika primenjenih na
pojedina¢nom i konsolidovanom nivou, neposredno omogucava rukovodstvu maticnog drustva da
sadrzinu pojedinacnih finansijskih izveStaja prilagodi njthovim dominantnim ciljevima 1
specificnim  informacionim potrebama lokalnih korisnika. U tom smislu, pojedinacne
racunovodstvene politike matice pojavice se kao podesan mehanizam realizacije njenih parcijalnih
ekonomskih ciljeva (kao i ciljeva njenog rukovodstva), dozvoljavajuci upravi da oblikuje Zeljenu
poresku politiku, kao 1 politiku dividendi maticnog drustva, ali 1 da smiSljeno upravlja njegovim
obelodanjenim pojedina¢nim informacijama u pravcu ostvarivanja ekonomskih koristi druge vrste
(na primer, “kozmeticko” popravljanje perfomansi u periodu nove emisije).

U takvim okolnostima, sposobnost lokalnih pojedinacnih izveStaja maticnog druStva da pruze
relevantne i verodostojne informacije koje ¢e investitorima i poveriocima biti korisne prilikom
donoSenja odluka o ulaganju, lako moZze biti kompromitovana (mada to 1 ne mora biti njihov
preovladujuéi cilj). StaviSe, rizik dominacije parcijalnih, pravno-specifi¢nih ciljeva matiénog
drustva nad opStim ciljem eksternog finansijskog izveStavanja bi¢e izvestan ¢ak 1 u uslovima
obavezne primene medunarodnih standarda na pojedina¢nom nivou. U tom smislu, kada se
pojedinacni izvesStaji matice, kao osnov usaglasenja sa poreskim, statutarnim i regulatornim
zahtevima u datoj jurisdikciji, pripremaju u skladu sa Medunarodnim standardima finansijskog
izveStavanja, postoji opravdana opasnost da njihova informaciona sadrzina ne bude dostojna
prestizne oznake kvaliteta “u skladu sa MSFI”. Ipak, treba imati u vidu da ¢e informacione
posledice po investicione odluke primarnih korisnika matice u kona¢nom pocivati na postignutim
svojstvima konsolidovanih izvestaja, kao oznaceno superiornog i primarnog informacionog izvora u
tom smislu.

Istovremena raspolozivost dva seta finansijsko-izvestajnih informacija, o mati¢cnom drustvu kao
subjektu prava i celini ekonomskog entiteta kojim ono neposredno upravlja, moze stvoriti

10 Regulativa Evropskog parlamenta i Saveta od 19. jula 2002. godine o primeni Medunarodnih ra¢unovodstvenih standarda.
1 Videti vise: EFRAG, 2014, prilog 1.
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percepciju o dvostrukoj vecoj korisnosti dualnog sistema finansijskog izveStavanja i njegovoj
nadmoc¢nosti kao informacione baze za donoSenje odluka investitora, zajmodavaca i ostalih
poverilaca matice. lako ¢e u nacelu kvantitativno vise (detaljnijih) informacija o kompaniji od
interesa imati potencijal da iznedri kvalitativno bolje odluke (Francis, 1986), treba imati u vidu da
specifiéne namene pojedinacnih finansijskih izvestaja mati¢nog drustva, kao i njihova neraskidiva
veza sa konsolidovanim informacijama grupe, mogu predstavljati svojevrstan izvor rizika i
neizvesnosti za investitore i poverioce u dualnom sistemu. U takvim okolnostima, pomenuti akteri
moraju imati jasna saznanja u pogledu primarnih ciljeva pojedina¢nih izvestaja matice, kao 1
njihovog uticaja na kvalitativne specificnosti obelodanjenih informacija o matici, kako bi mogli da
cene njihovu podobnost za investiciono odlucivanje i donete zakljucke inkorporiraju u primenjene
mehanizme procena ocekivanih buducih neto priliva gotovine matice od interesa.

Dominacija pravno-specifi¢nih ciljeva finansijskog izvestavanja o mati¢nom drustvu u pojedinim
jurisdikcijama dualnog sistema paradoksalno moze rezultirati umanjenjem ukupne korisnosti
raspolozivih informacija za investiciono odlu¢ivanje. Pomenuti rizik posebno je izrazen u
okolnostima u kojima rukovodstvo matice nije izlozeno ozbiljnijim pritiscima trzista kapitala,
odnosno znacajnijim sankcijama za propuste u kvalitetu obelodanjenih finansijsko-izvestajnih
informacija. U takvim uslovima, naro€ito svojstvenim jurisdikcijama sa trzi$tima kapitala u povoju,
briga rukovodstva za ispunjenjem zakonskih propisa i regulatornih pravila na lokalnoj ravni
maticnog druStva moze rezultirati delimi¢nim ili potpunim zanemarivanjem opsteg cilja eksternog
finansijskog izvestavanja, kako na pojedinacnom, tako i na konsolidovanom nivou.

Imajué¢i u vidu da pojedina¢ne informacije matice (i njenih subsidjara) predstavljaju osnovu
pripreme informacija o grupi kao ekonomskoj celini, sve njihove kvalitativhe manjkavosti lako
mogu biti inkroporirane u konsolidovane izvesStaje, kompromitujuc¢i korisni potencijal u njima
obelodanjenih informacija. Ipak, potreba obezbedenja formalne uporedivosti ulaznih podataka u
postupku konsolidacije, moze delovati kao prirodni “Stit” koji ¢e, zahtevajuc¢i prethodne korekcije
pojedinacnih informacija matice u cilju njihovog uskladivanja sa racunovodstvenim politikama
grupe, spreCiti prelivanje eventualnih ciljano modifikovanih pojedina¢nih informacija na
konsolidovani nivo. U tom smislu, dizajniranje raCunovodstvenih politika na pojedinacnom i
konsolidovanom nivou moze posluZiti kao svojevrstan mehanizam istovremene realizacije razlicitih
izvestajnih ciljeva u dualnom sistemu, prezentovanjem konsolidovanih finansijskih izvestaja kao
superiornog izvora informacija za investiciono odlucivanje, 1 pojedina¢nih izveStaja matice kao
podesnog sredstva za realizaciju drugih, parcijalnih ciljeva lokalnog karaktera.

Prakti¢ni razlozi efikasne pripreme zahtevanih finansijsko-izveStajnih informacija ¢esto ¢e usloviti
opredeljenje rukovodstva mati¢nog drustva za primenu istovetnih racunovodstvenih politika na
pojedina¢nom i konsolidovanom nivou (u meri u kojoj je takvo postupanje operativno izvodljivo,
imaju¢i u vidu razlike u izveStajnim entitetima). Naime, strateSko dizajniranje rac¢unovodstvenih
politika u pravcu osiguranja istovremene realizacije parcijalnih ciljeva matice i opsteg cilja
finansijskog izveStavanja na konsolidovanom nivou nekada ¢e biti limitirano troSkovnim
ograni¢enjima, kao 1 kapacitetima primenjenog raunovodstvenog informacionog sistema
kompanije. Osim toga, treba imati na umu da znacajnija suStinska odstupanja pojedinacnih od
konsolidovanih informacija mogu izazvati podozrenje poreskih vlasti, regulatornih organa, pa i
samih investitora, rezultiraju¢i u vrSenju pritisaka na rukovodstvo matice da, na primer, preispita
prijavljenu osnovicu za oporezivanje ili poveca isplatu dividendi vlasnicima.

U svakom slucaju, izvesno je da ¢e konacan efekat primene istovetnih racunovodstvenih politika
matice i grupe na kvalitet obelodanjenih informacija u dualnom sistemu zavisiti od izvestajnog cilja
sa preovladuju¢im uticajem. U tom smislu, dominacija Ccisto informacionih interesa na
konsolidovanom nivou moze rezultirati unapredenjem kvaliteta pojedina¢nih informacija matice.
Istovremeno, vazi i obrnuto — fokusiranje rukovodstva na realizaciju parcijalnih, pravno motivisanih
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ciljeva mati¢nog drusStva i sledstveno dizajniranje racunovodstvenih politika na pojedinacnom
nivou, moze kompromitovati korisni potencijal 1 ugroziti opsti cilj konsolidovanih finansijskih
izvestaja. Cotter (2003) primecuje da samo predvidanje obaveznog obelodanjivanja pojedinacnih
izvesStaja maticnog druStva moze izazvati nepotrebne implicitne troSkove na nivou grupe, uticuci na
ponasanje njenog rukovodstva. Na primer, izvesnost obelodanjivanja gubitka u pojedinacnim
izveStajima matice, koji bi na konsolidovanom nivou bio eliminisan i prakti¢no prikriven od
eksternih korisnika, moze motivisati rukovodstvo da ciljano strukturira transakcije maticnog drustva
u pravcu iskazivanja pozitivnog pojedinacnog rezultata, gubeéi pravo na eventualne poreske ustede
po datom osnovu (Cotter, 2003, str. 12).

Imajuéi u vidu znacajne troskove pripreme pojedinacnih informacija o matici, u vidu dodatnog
kompletnog seta njenih pojedinacnih finansijskih izvestaja, obezbedenje dokaza o korisnosti u
njima obelodanjenih informacija za ekonomsko odluc¢ivanje ¢ini se krucijalnim testom ekonomske
isplativosti dualnog sistema. U cilju boljeg razumevanja preovladuju¢ih ekonomskih uloga
pojedina¢nih finansijskih izveStaja mati¢nog drustva i konsolidovanih finansijskih izvestaja grupe,
Goncharov et al. (2009) istrazuju karakteristike obelodanjenih informacija u dualnom sistemu
finansijskog izvestavanja o grupama, na primeru nemackih mati¢nih kompanija. Kako pravni sistem
Nemacke karakteriSe Cvrsta veza poslovnog i poreskog prava sa zvani¢nim sistemom eksternog
finansijskog izvestavanja, od mati¢nih kompanija se zahteva da svoje pojedinac¢ne finansijske
informacije pripremaju i obelodanjuju u skladu sa lokalnim ra¢unovodstvenim prinicipima, dok su
za konsolidovane finansijske izvestaje (u skladu sa Regulativom 1606/2002) merodavni
Medunarodni standardi finansijskog izveStavanja. U tom smislu, deluje da se proklamovane uloge
konsolidovanih i pojedinac¢nih informacija razlikuju. Naime, dok konsolidovani finansijski izvestaji
imaju Cisto informacioni zadatak obezbedenja relevantne i verodostojne prezentacije, pojedinacnim
izveStajima mati¢nog drustva uveden je niz pravno-specifinih zadataka koji se tiCu obracuna
oporezivog rezultata, raspodele dividendi, procene kreditne sposobnosti i finansijskog rizika matice
1 sli¢no.

KoriS¢enjem veceg broja raCunovodstvenih 1 trziSnih indikatora kvaliteta finansijsko-izveStajnih
informacija, na uzorku 210 nemackih matica koje su obelodanile oba izveStajna seta u periodu
1994-2004. godina, Goncharov et al. (2009) zakljuCuju da se opazena svojstva pojedina¢nih i
konsolidovanih finansijsko-izvestajnih informacija zaista razlikuju. U tom smislu, oni dokazuju
nadmoc¢nost konsolidovanih finansijskih izveStaja, pre svega u pogledu njihove upotrebljivosti u
postupku vrednovanja mati¢ne kompanije, ali i u svetlu drugih ekonomskih uloga. Naime,
istrazivanje je pokazalo da pojedinacni izveStaji maticnog druStva ne obezbeduju korisnije
informacije u pogledu procene ocekivanih buduéih dividendi, kao ni finansijskog rizika matice.
Stavise, nije identifikovana ni inkrementalna vrednost pojedinaénih informacija, u vidu unapredenja
korisnog potencijala ukupno raspolozivih informacija u dualnom sistemu. Zapravo, jedina fakticka
uloga pojedinacnih finansijskih izveStaja moZe se prepoznati u obezbedenju osnovice za obracun
oporezivog rezultata. Sledstveno navedenom, autori zakljucuju da dualni sistem finansijskog
izveStavanja u Nemackoj vrlo verovatno proizvodi visoke troSkove, koji nisu adekvatno
kompenzovani merljivim ekonomskim koristima, budu¢i da bi komunikacija kompanije sa
poreskim vlastima mogla da se odvija i putem jeftinijih medija. Ipak, imaju¢i u vidu izvesna
ograni¢enja pomenute studije, moguce je da pojedinacni finansijski izveStaji mati¢nih drustava
poseduju vredne ekonomske uloge koje autori nisu uspeli da identifikuju.
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111 DETERMINANTE INFORMACIONOG KAPACITETA
KONSOLIDOVANIH FINANSIJSKIH IZVESTAJA

1. FINANSIJSKO-IZVESTAJNE IMPLIKACIJE STICANJA KONTROLE U
POSLOVNOJ KOMBINACIJI

1.1. Metod sticanja i odmeravanje finansijskih efekata preuzimanja kontrole

Kao jedna od moguc¢ih manifestacija poslovne kombinacije, sticanje kontrole i uspostavljanje
odnosa nadredenosti izmedu mati¢nog druStva i njegovog subsidijara predstavlja verovatno
najznacajniji pojedinacni dogadaj u poslovanju grupe, kao njeno osnovno ishodiste, ali i primarni
mehanizam daljeg rasta. Njegove klju¢ne finansijsko-izvestajne implikacije mogu se sazeti u teznji
za relevantnom i verodostojnom prezentacijom ukupne ekonomske snage celine sistema slozenog
interesa, kako u samom momentu njegovog konstituisanja, tako i u drugim specifi¢nim trenucima
prosirenja njegovih granica. Iako ¢e nacin izveStavanja o efektima sticanja u osnovi biti isti, bilo da
je re¢ o prvom ili nekom od kasnije steCenih zavisnih druStava, okolnost da se primarno
obezbedenje statusa matice prepoznaje kao momenat konstituisanja same grupe i pocetak
izveStavanja na konsolidovanoj osnovi, €ini sticanje prvog subsidijara dogadajem od posebnog
znacaja u svetlu eksternog finansijskog izvestavanja.

Razvijaju¢i se na postulatima teorije entiteta, savremena regulativa finansijskog izvestavanja o
performansama grupe po€iva na uverenju da, preuzimanjem kontrole nad steCenim entitetom,
sticalac zapravo preuzima pravo na njegove celokupne resurse, sa pripadaju¢im potrazivanjima
drugih strana i uz adekvatno uvaZavanje eventualnih vlasnika sa uceS¢ima bez prava kontrole,
promoviSu¢i metod sticanja kao osnovni metod racunovodstvene inkorporacije novog subsidijara u
granice kruga za konsolidaciju. Pravo i mo¢ sticaoca da, zahvaljujué¢i kontrolnom polozaju, po
licnom nahodenju usmerava sve relevantne aktivnosti subjekta kontrole i1 time neposredno oblikuje
sopstveni varijabilni prinos po datom osnovu, uobifajeno se prepoznaju kao osnovni faktori koji
naglaSavaju potrebu za sagledavanjem celokupnog ekonomskog potencijala koji nosilac kontrole
ima na raspolaganju, kao i rezultuju¢ih efekata njegovog angaZovanja, materijalizovanih kroz
performanse grupe u post-akvizicionom periodu.

Sledstveno navedenom, metod sticanja, kao jedini racunovodstveni metod priznavanja i
vrednovanja efekata poslovnih kombinacija u finansijskim izveStajima sticaoca propisan
standardom MSFI 3 Poslovne kombinacije, iziskuje od mati¢nog drustva, kao sticaoca, da na datum
sticanja izvrSi priznavanje i odmeravanje stecene prepoznatljive imovine, preuzetih obaveza i
svakog ucesc¢a bez prava kontrole u steCenom subsidijaru, kao i rezultujuc¢eg gudvila ili dobitka od
povoljne kupovine iz realizovane transakcije sticanja (MSFI 3, par. 5). Zapravo, uspostavljanjem
kontrole nad novim zavisnim drustvom pojavljuje se potreba za proSirenjem postojeceg kruga za
konsolidaciju i finansijsko-rac¢unovodstvenom verifikacijom izmenjenih granica grupe kao subjekta
eksternog finansijskog izveStavanja. U tom smislu, datum na koji je kontrola steCena prepoznaje se
kao trenutak u kojem ¢e pojedinacne izveStajne stavke steCenog poslovanja biti pridodate
postojecim konsolidovanim stavkama grupe, na nacin determinisan metodom sticanja.

Imaju¢i u vidu da e isti Cin sticanja kontrole u pojedinacnim izvestajima mati¢nog drustva biti
evidentiran kao povecanje njegove finansijske imovine i to u visini nabavne vrednosti izvrSenog
ulaganja, posebne informacione koristi za zainteresovane korisnike mogu se prepoznati upravo u
,otkrivanju* konkretnih imovinskih oblika, odnosno poslovanja, u koje su finansijski resursi matice
zapravo ulozeni. Tim pre Sto racunovodstveni postupak metode sticanja upucuje na odmeravanje
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relevantnih stavki u visini njihovih fer vrednosti na datum sticanja, omoguéavajuc¢i aktuelizaciju
postojecih finansijsko-izvestajnih informacija zavisnog drustva, ali i stvaraju¢i osnov za priznavanje
dodatnih resursa koji kao takvi nisu bili prepoznati od strane steCenog entiteta. U tom smislu,
doprinos metode sticanja moze se sagledati pre svega kroz stvaranje osnove za unapredenje
relevantnosti i verodostojnosti informacionih inputa za eksterne korisnike, odnosno povecanje
pouzdanosti njihovih procena ocekivanih buducih neto priliva gotovine u mati¢no drustvo (i
sopstvenih prinosa po osnovu planiranih ili izvrSenih ulaganja u maticu), kao i jasnije sagledavanje
efekata akvizicionih odluka rukovodstva matice i njihove uspesnosti u domac¢inskom upravljanju
resursima koji su im povereni.

Kako bi se obezbedila uniformna, konzistentna i ekonomski racionalna osnova priznavanja
finansijskih efekata transakcije sticanja, metod sticanja poziva na primenu koncepta fer vrednosti,
zahtevajuci od sticaoca da sve relevantne stavke odmeri u visini njihovih fer vrednosti na datum
sticanja kontrole (uz odredene izuzetke, u skladu sa smernicama MSFI 3). Iako bi inicijalno
preuzimanje pojedinacnih stavki prepoznatljive imovine, obaveza i uce$¢a bez prava kontrole
novostecenog subsidijara po njihovim postoje¢im knjigovodstvenim vrednostima bila znatno
jednostavnija, brza i jeftinija solucija za finansijsko izvestavanje, izvesno je da bi takvo postupanje
propustilo da prikaZze stvarni, istorijski troSak iz perspektive grupe kao izvestajnog entiteta, odnosno
mati¢nog drustva kao sticaoca. U tom smislu, oslanjanjem na fer vrednost na datum preuzimanja
kontrole, metod sticanja nastoji da osigura verodostojnu prezentaciju ekonomske sustine transakcije
sticanja u poslovnoj kombinaciji, odnosno da eksternim korisnicima prikaze stvarne troSkove koje
je sticalac podneo u datom poduhvatu.

Sledstveno navedenom, ispravno prepoznavanje trenutka u kojem matica preuzima kontrolu nad
ciljanim entitetom kao datuma sticanja, tj. referentne tacke za procenu fer vrednosti, pojavljuje se
kao jedan od vaznih faktora verodostojnosti izveStavanja o finansijsko-ratunovodstvenim
posledicama poslovne kombinacije. lako ¢e se trenutkom sticanja najceS¢e smatrati momenat u
kojem matica prenosi ugovorenu naknadu u razmenu za pravo na upravljanje resursima subsidijara,
treba imati u vidu da brojnost i raznovrsnost mogucih modaliteta preuzimanja kontrole ¢esto mogu
iznedriti potrebu za sprovodenjem dubljih analiza i procena u cilju identifikacije tatnog datuma od
kojeg se moze smatrati da je kontrola zaista ste¢ena™.

TroSak osvajanja kontrolne pozicije za maticno drustvo kao sticaoca uobicajeno ¢e poprimiti neku
formu naknade koja je preneta bilo biv§im vlasnicima ste¢enog subsidijara, bilo samom subsidijaru.
Poznato je da Ce iznos troska sticanja kontrole determinisati vrednost izvrSenog ulaganja, kao
integralnog dela ukupne finansijske imovine matice u njenim pojedina¢nim finansijskim
izveStajima. Istovremeno, ovaj troSak reflektovace se i na odmeravanje stavki koje ¢e, kao posledica
¢ina sticanja i inkorporacije novog subsidijara u grupu, biti prepoznate u njenom konsolidovanom
bilansu stanja. Naime, oslonac na teoriju entiteta omogucuje metodi sticanja da ukupnu cenu koja je
pla¢ena (ili na drugi nacin preneta) za sticanje kontrole nad ciljanim poslovanjem, odnosno za
sticaocu pripadaju¢i deo kapitala steCenog entiteta, prepozna kao netiranu vrednost ,,cena“
pojedinacnih stavki prepoznatljive steCene imovine i preuzetih obaveza. U tom smislu, vrednost
prenesene naknade u poslovnoj kombinaciji bi¢e razloZzena na troskove sticanja (priznate vrednosti)
svake pojedinacne stavke steCenog entiteta, koja ¢e kao takva biti priznata u finansijskim
izvesStajima grupe nakon akvizicije, uz adekvatno uvaZavanje eventualnih uceS¢a bez prava
kontrole. Ovaj postupak u literaturi je poznat i kao postupak alokacije kupovne cene (Spasi¢ i
Denci¢-Mihajlov, 2018, str. 107).

Izvesno je da bi racionalni i savrSeno informisani sticalac bio spreman da za ciljano poslovanje plati
tacno onoliko koliko ono zapravo vredi (ili manje od toga). Ipak, ¢ak i u takvim idealnim
okolnostima, postizanje potpune ekvivalencije vrednosti prenesene naknade i prepoznatljive steCene

12 yideti vise u: MSFI 10.
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neto imovine u poslovnoj kombinaciji predstavljalo bi samo teoretsku moguénost. Treba imati u
vidu da pojedini resursi steCenog entiteta (primarno nematerijalnog karaktera), koji neizostavno
doprinose njegovoj ukupnoj vrednosti i uticu na iznos prenesene naknade, nece biti prepoznati od
strane zvani¢nog finansijsko-raunovodstvenog sistema sve do momenta njihove eksterne
verifikacije u trenutku sticanja. Osim toga, izvesno je da sticalac u poslovnoj kombinaciji ne
»Kkupuje* parcijalne resurse (i sa njima povezana potrazivanja drugih strana) steCenog entiteta, vec¢
njegovo celovito poslovanje, ¢ija vrednost neizostavno nadilazi prost zbir pojedinac¢nih vrednosti
njegovih gradivnih elemenata. Zapravo, ukupna cena koju je sticalac spreman da plati za sticanje
kontrole nad ekonomskim resursima subsidijara uvazava ne samo postojecu ekonomsku snagu
ciljanog entiteta, ve¢ takode i ocekivane koristi po osnovu buducih ekonomskih Kkoristi koje ¢e
sticalac uzivati upravljajuci poslovanjem stecenog entiteta u post-akvizicionom periodu, a narocito
inkorporirajuc¢i ga sa ostalim poslovanjima pod njegovom kontrolom. U tom smislu, za ocekivati je
da ¢e rukovodstvo matice obi¢no biti spremno da plati vise od procenjene fer vrednosti neto stecene
prepoznatljive imovine ciljanog subsidijara (ukljucujuéi i resurse koje ¢e biti prepoznati tek u
trenutku sticanja). Taj ,,viSak™ vrednosti, koji se ne moze pripisati ni jednoj od prepoznatljivih
stavki stecenog zavisnog drusStva, u konsolidovanim finansijskim izvestajima bice verifikovan kao
resurs posebne vrste, odnosno gudvil.

Kao imovina koja reflektuje buduée ekonomske koristi koje izviru iz drugih resursa stecenih u
poslovnoj kombinaciji, a koja se ne moze zasebno identifikovati i priznati u konsolidovanim
finansijskim izveStajima nakon sticanja kontrole, gudvil predstavlja atraktivan, ali i veoma
kompleksan ekonomski koncept. Imajuéi u vidu Cinjenicu da ste¢eni gudvil ¢esto €ini pojedinacno
najvredniju stavku u konsolidovanom bilansu stanja, njegov racunovodstveni tretman pitanje je od
posebnog znacaja, ali ujedno i tema koja je pracena izvesnom dozom kontroverzi u teoriji 1 praksi
savremenog finansijskog izvestavanja (D’Arcy 1 Tarca, 2018). Kao §to primec¢uju Wen 1 Moehrle
(2016), racunovodstvena debata u vezi sa priznavanjem i odmeravanjem gudvila tiCe se pitanja
verovatnoce buducih ekonomskih koristi koje se mogu oc€ekivati od gudvila, njihovog materijalnog
znacaja za entitet, kao 1 oekivanog vremena njihovog odrzanja u buduénosti.

Kompleksnost gudvila kao resursa koji ¢e biti priznat u svrhe eksternog finansijskog izvestavanja
moZe se prepoznati upravo u usvojenom rezidualnom pristupu njegovom vrednovanju. Stavise,
gudvil se zapravo i definiSe kroz postupak njegovog odmeravanja, kao rezidual, tj. visak cene koja
je plac¢ena u poslovnoj kombinaciji iznad fer vrednosti neto imovine steCenog entiteta. Shodno
zahtevima MSFI 3 (par. 32), sticalac priznaje gudvil na datum sticanja, kao viSak prenesene
naknade u poslovnoj kombinaciji (koja ¢e biti uvecana za vrednost eventualnih uces¢a bez prava
kontrole u steCenom entitetu kao i za fer vrednost mogucih ranije ste€enih uceSca sticaoca,
odmerenih na datum sticanja) u odnosu na neto iznos prepoznatljive steGene imovine i preuzetih
obaveza odmerenih na datum sticanja. U suprotnom, kada je razlika izmedu navedenih stavki
negativna, sticalac priznaje dobitak od povoljne kupovine (MSFI 3, par. 34).

Imaju¢i u vidu fokus metode sticanja na koncept fer vrednosti, stavke koje ulaze u obra¢un gudvila
(prenesena naknada za sticanje kontrole, ranije steCena uceSc¢a u kapitalu steCenog entiteta koja
pripadaju sticaocu, uces¢a bez prava kontrole u steCenom entitetu, prepoznatljiva ste€ena imovina i
preuzete obaveze steCenog entiteta) u nacelu ¢e (uz odredene izuzetke shodno zahtevima MSFI 3)
biti odmeravane u visini njihovih fer vrednosti na datum sticanja. U tom smislu, gudvil koji je
priznat u poslovnoj kombinaciji pojavljuje se kao fer vrednost na datum sticanja ocekivanih
budu¢ih ekonomskih koristi koje poticu od druge steCene imovine i ne mogu se zasebno
identifikovati. Prepoznavanje primarnih motiva koji nagone sticaoca da plati viSe za steceni entitet u
odnosu na fer vrednost prepoznatljive neto imovine koju dobija za uzvrat, omoguéava uvid u
osnovne komponente fer vrednosti steCenog gudvila (IFRS Foundation, 2020).
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Naime, priznati gudvil na datum sticanja obuhvati¢e pre svega fer vrednost ekonomskih koristi koje
poticu od oCuvanja kontinuiteta poslovanja steCenog entiteta (tzv. going concern komponenta). Ova
komponenta reflektuje ocekivanja sticaoca u pogledu sposobnosti steCenog poslovanja da nakon
akvizicije nastavi da generiSe prinose koji nadilaze ekonomski potencijal sadrzan u vrednosti stavKi
njegove prepoznatljive neto imovine. Zapravo, najcesée je re¢ o interno generisanom gudvilu
steCenog entiteta, koji kao takav nije ispunjavao uslove za priznavanje za potrebe eksternog
finansijskog izvestavanja. Osim toga, ova komponenta moze obuhvatiti i gudvil koji je steceni
entitet samostalno stekao kroz sopstvene, ranije realizovane akvizicije. Na primer, dostignuta
konkurentska pozicija, razvijeni procesi i kultura stecenog entiteta, koji nisu zasebno prepoznatljivi
niti vrednovani u finansijskim izvestajima, mogu predstavljati znacajne faktore odrzanja njegovog
poslovanja, doprinoseci razvoju novih proizvoda i pronalazenju novih kupaca.

Osim toga, steCeni gudvil obuhvatice i fer vrednost svih sinergetskih efekata i ostalih benefita koje
sticalac oc¢ekuje u post-akvizicionom periodu, po osnovu kombinovanja steCenog poslovanja sa
sopstvenim poslovanjem. Re¢ je o ekonomskim koristima koje poticu iz mo¢i mati¢nog drustva da
celokupne resurse i procese novosteéenog subsidijara angazuje u realizaciji ciljeva grupe, kao i
benefitima koji se mogu ocekivati po osnovu njihove integracije i interakcije sa resursima i
procesima ostalih ¢lanica. Na primer, distributivna 1 prodajna mreza steCenog subsidijara mogu
unaprediti plasman proizvoda ostalih Clanica grupe, a uvecana ekonomska mo¢ grupe nakon
akvizicije moze osigurati mati¢nom drustvu jacu pregovaracku poziciju 1 sledstveno bolje uslove
prilikom zakljuc¢ivanja novih ugovora (oc¢ekivane ustede u troskovima).

Ipak, kao $to primecuju Wen i Moehrle (2016), postoji izvestan skepticizam u pogledu pouzdanosti
odmeravanja gudvila, kako u samom trenutku sticanja, tako i tokom post-akvizicionog perioda.
Nemoguénost sprovodenja dovoljno pouzdanih procena Zivotnog veka steCenog gudvila kao
resursa, te izostanak jedinstvenog stava teorije i prakse finansijskog izvestavanja u tom pogledu,
rezultirali su ukidanjem ranije predvidene amortizacije gudvila i uvodenjem zahteva za njegovim
godisnjim testiranjem na obezvredenje, u izveStajnim periodima nakon sticanja kontrole. S obzirom
da nije zasebno prepoznatljiv 1 da najceS¢e doprinosi budu¢im tokovima gotovine u kombinaciji sa
drugim prepoznatljivim sredstvom ili grupom sredstava, gudvil se za potrebe sprovodenja testa
obezvredenja testira na nivou odgovarajuce jedinice koja generiSe gotovinu, na koju je alociran
shodno oc¢ekivanim koristima od akvizicije.

Zapravo, osnovni rizici u vezi sa inicijalnim i naknadnim odmeravanjem ste¢enog gudvila izviru iz
okolnosti da je re¢ o resursu koji nije moguce zasebno identifikovati niti otuditi od poslovanja sa
kojim je povezan. lako je rezidualni pristup imao za cilj da unapredi pouzdanost odmeravanja
gudvila u finansijskim izveStajima sticaoca nakon poslovne kombinacije, insistiranje metode
sticanja na fer vrednostima involviranih stavki na datum sticanja moZe se pojaviti kao poseban izvor
problema u tom pogledu, naro¢ito imajuci u vidu ¢injenicu da za znaéajan broj elemenata koji ulaze
u obracun gudvila nece postojati aktivno trziste i raspolozive cene na datum sticanja kontrole.

Sledstveno navedenom, neophodnost oslanjanja na alternativne metode procena, koris¢enjem inputa
nizeg stepena pouzdanosti (nivo 2 i nivo 3, u odsustvu raspoloZivih trZiSnih cena), kao 1 prisustvo
znaajnog broja stavki €iju je fer vrednost potrebno odmeriti, ¢ini postupak racunovodstvenog
evidentiranja efekata sticanja kontrole sloZzenim i1 zahtevnim poduhvatom i potencijalno moze
dovesti u pitanje verodostojnost i fer prezentaciju priznatih stavki. U tom smislu, MSFI 3 ostavlja
izveStajnom entitetu jedan period prilagodavanja (period odmeravanja u skladu sa par. 45, MSFI 3)
u trajanju od najvise godinu dana od datuma sticanja, da naknadno revidira priznate stavke i njihove
vrednosti (kao 1 rezultuju¢i gudvil) na datum sticanja, uzimajuci u obzir sve dobijene informacije o
¢injenicama i okolnostima koje su postojale na datum sticanja i koje bi, da su tada bile poznate
sticaocu, uticale na iznose i stavke koje su priznate kao posledica primene metode sticanja na taj
datum.
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Osim ucinjenih greSaka u odmeravanju fer vrednosti prenesene naknade, prepoznatljive steCene
imovine i preuzetih obaveza na datum sticanja (i eventualnih ranije ste¢enih uces¢a sticaoca, kao i
ucesca bez prava kontrole) prezentovani gudvil apsorbovace i sve razlike koje nastaju zbog toga §to
je sticalac preplatio steCeni entitet (ili pak platio manje od njegove stvarne vrednosti). U takvim
okolnostima, priznati gudvil ¢e inkorporirati i deo vrednosti za koju se ne moze ocekivati da ¢e
doneti budu¢e ekonomske koristi sticaocu, uslovljavaju¢i potrebu za njegovim relativno brzim
obezvredenjem u konsolidovanim finansijskim izvestajima nakon sticanja. Ipak, rukovodstvo
sticaoca moze imati izvesnih zadrski u tom smislu, budu¢i da bi takvo postupanje poslalo
nedvosmisleni signal lo$ih vesti za eksterne korisnike, sa moguc¢im negativnim posledicama po
reputaciju, zaradu i buduc¢nost rukovodstva u kompaniji. lako je jasno da racionalni kupac ne bi
pristao da plati viSe od stvarne vrednosti ste¢enog entiteta, praksa pokazuje da je to relativno Cest
slucaj (Schatt et al., 2016).

Osim oportunisti¢kih aspiracija rukovodstva koje ih mogu motivisati da ulaze u akvizicije €isto
trofejnog karaktera, ne vodeci (dovoljno) ra¢una o uticaju takvih odluka na vrednost za vlasnike, ne
treba izgubiti iz vida Cinjenicu da je sticalac kao kupac u poslovnoj kombinaciji po pravilu u
inferiornom informacionom polozaju. lako sama realizacija transakcije preuzimanja kontrole moze
nastupiti kao rezultat dugorocnih pregovora, tokom kojih sticalac dobija priliku da izvrsi
neposredan uvid u poslovanje i dokumentaciju ciljanog entiteta i na osnovu toga donese svoj
preliminarni sud o njegovoj vrednosti, izvesno je da se rizici pogres$nih procena u ovoj fazi ne mogu
u potpunosti eliminisati. Poseban problem tice se pouzdanosti odmeravanja interno generisane
nematerijalne imovine entiteta, koja ¢e tek ¢inom sticanja ispuniti uslov za priznavanje u
finansijskim izvestajima. Narocito zbog Cinjenice da je uobicajeno re¢ o resursima specificnog
karaktera, za koje ne postoji relevantno eksterno trziste.

Imajuéi u vidu prethodna razmatranja, jasno je da rukovodstvo mati¢nog druStva mozZe Koristiti
svoja diskreciona prava u neposrednoj primeni raCunovodstvenih smernica metode sticanja radi
realizacije sopstvenih ciljeva, potencijalno ugroZavajuci verodostojnost izvestavanja o finansijskim
efektima preuzimanja kontrole u konsolidovanim finansijskim izvestajima. Tome delimi¢no govori
u prilog i pomalo iznenadujuca zastupljenost dobitaka od povoljne kupovine u finansijskim
izveStajima sticalaca. Naime, Bugeja 1 Loyeung (2015) istrazuju finansijske efekte 308 uspeSno
realizovanih poslovnih kombinacija u Australiji, tokom perioda 1998-2012. godina i nalaze da ¢ak
42% analiziranih transakcija nije rezultovalo priznavanjem gudvila. Pomenuti autori zakljucuju da
rukovodstvo kompanija sticalaca koristi svoja diskreciona prava kako bi izbeglo skupe i
kompleksne procese tacne alokacije kupovne cene u postupku sticanja. Takode, analiza Evropskog
regulatora za hartije od vrednosti i trziSta (ESMA) sprovedena na uzorku 66 realizovanih poslovnih
kombinacija (56 emitenata) u 11 jurisdikcija Evropske unije tokom 2012. godine pokazala je da su
emitenti priznali dobitak od povoljne kupovine u 11% analiziranih transakcija, navode¢i na
zakljucak da se povoljne kupovine u praksi deSavaju ceS¢e nego Sto je to bilo ocekivano od strane
kreatora medunarodnih racunovodstvenih standarda (ESMA, 2014).

Shodno MSFI 3 (par. 34) povoljne kupovine predstavljaju takve poslovne kombinacije u kojima je
vrednost prenesene naknade (na odgovaraju¢i nacin uvecane za vrednost ranije steCenih ucesca
sticaoca 1 eventualnih uceS¢a bez prava kontrole u steCenom entitetu) niza od odmerene fer
vrednosti prepoznatljive neto imovine steCenog entiteta na datum sticanja kontrole. lako su
ekonomski interesi sticaoca u tom smislu ocigledni, povoljne kupovine ipak dovode u pitanje
motive bivSih vlasnika steCenog entiteta da poslovanje koje je predmet sticanja prodaju ,,ispod
cene‘ tj. za nadoknadu koja je niza od njegove fer trziSne vrednosti. U tom smislu, smatra se da ¢e
dobici od povoljne kupovine biti prvenstveno svojstveni transakcijama koje imaju karakter prinudne
prodaje tj. u kojima prodavac deluje pod prisilom (MSFI 3, par. 35). Sledstveno navedenom,
kreatori racunovodstvenih standarda posebno isticu znacaj pazljivog revidiranja i odmeravanja
vrednosti svih stavki uklju¢enih u obracun gudvila (dobitka od povoljne kupovine), buduci da ¢e se
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svi propusti pri njihovom priznavanju i vrednovanju neposredno reflektovati na konacni finansijski
efekat transakcije sticanja koji ¢e biti priznat u konsolidovanim finansijskim izvestajima.

I pored rizika da diskrecija rukovodstva i oportunizam u primeni metode sticanja mogu umanjiti
kvalitet obelodanjenih racunovodstvenih informacija u konsolidovanim finansijskim izvestajima,
istrazivanja u nacelu dokazuju pozitivne efekte primene racunovodstva poslovnih kombinacija 1
smernica MSFI 3 (Masadeh et al., 2017). Naime, literatura upucuje na postojanje pozitivne veze
izmedu trziSne vrednosti kapitala i priznatog gudvila u finansijskim izveStajima, sugeriSu¢i da
aktuelni racunovodstveni tretman gudvila obezbeduje nove i vazne informacije primarnim
korisnicma (Wen i Moehrle, 2016). Ipak, izvesno je da se prostor za dalja unapredenja moze
prona¢i u sferi zahtevanih obelodanjivanja, kao i naknadnom odmeravanju gudvila u post-
akvizicionom periodu. Naime, postoji bojazan da troskovi sporovodenja testa obezvredenja nisu u
dovoljnoj meri opravdani koristima koje njegova godiSnja realizacija donosi eksternim korisnicima,
naroCito imajuc¢i u vidu okolnost da diskrecija rukovodstva u odredivanju kako iznosa, tako i1
momenta priznavanja gubitaka usled obezvredenja moze znacajno umanjiti pouzdanost i korisnost
obelodanjenih informacija o gudvilu.

Istovremeno, postoje indicije da sama informacija o vrednosti gudvila u trenutku sticanja nije od
krucijalnog znacaja za investitore i ostale eksterne korisnike, ve¢ da je primaran fokus njihovog
interesovanja usmeren ka takvim informacijama koje bi im pomogle da razumeju razloge zbog
kojih je sticalac platio ugovorenu cenu za ste¢eno poslovanje, kako bi mogli da rasuduju o njenoj
razumnosti (odnosno srazmeri prema vrednosti steCenog poslovanja i iznosima oc¢ekivanih buduc¢ih
ekonomskih koristi od poslovne kombinacije), ali i da ocenjuju uspesnost realizovane transakcije u
post-akvizicionom periodu (IFRS Foundation, 2020). U tom smislu, posebno su korisna detaljna
obelodanjivanja u vezi sa sinergijama koje rukovodstvo sticaoca oc¢ekuje od poslovne kombinacije,
a naroCito po pitanju trenutka njihove o€ekivane materijalizacije, pojavnog oblika i konkretnog
nacina verifikacije (ESMA, 2014).

1.2. Finansijsko-izvestajni izazovi prve konsolidacije novog subsidijara

Fokusiranost metode sticanja na koncept fer vrednosti i opredeljenje medunarodne profesionalne
regulative finansijskog izveStavanja za rezidualni pristup priznavanju i odmeravanju stecenog
gudvila u poslovnoj kombinaciji, zajedno sa diskrecionim pravima rukovodstva u neposrednoj
primeni zahteva MSFI 3 pri prvoj konsolidaciji novoste¢enog subsidijara, mogu se prepoznati kao
jedna od osnovnih determinanti iskazne moc¢i konsolidovanih finansijskih izveStaja tj. njihove
sposobnosti da verodostojno prezentuju ekonomsku snagu grupe nakon proSirenja, vrednost
oc¢ekivanih buducih ekonomskih koristi od integracije novog subsidijara, kao i performanse grupe u
post-akvizicionom periodu. U tom smislu, u nastavku ¢emo se osvrnuti na osnovne elemente
racunovodstvenog postupka prve konsolidacije u trenutku sticanja i njihov uticaj na odmeravanje
finansijskih efekata preuzimanja kontrole u konsolidovanim finansijskim izvestajima grupe.

Odmeravanje ukupne vrednosti prenesene naknade. Ukupan iznos troska koji je matica podnela
u cilju osvajanja dominantnog upravljackog poloZaja u steCenom entitetu nesumnjivo predstavlja
informaciju od posebnog znacfaja, kako za zainteresovane eksterne korisnike, tako 1 za samo
rukovodstvo. Shodno zahtevima metode sticanja, naknada koja je, u cilju sticanja kontrole, preneta
biv§im vlasnicima subsidijara (ili samom steCenom entitetu), odmerava se u visini njene fer
vrednosti na datum sticanja (MSFI 3, par. 37). U tom smislu, osim preciznog definisanja trenutka
koji se ima smatrati datumom kada je kontrola zaista i ste¢ena, od posebnog znacaja je i pitanje
tacne identifikacije stavki koje su predmet “placanja” u datoj transakciji poslovne kombinacije,
imaju¢i u vidu mogucnost realizacije drugih transakcija izmedu matice i bivSih vlasnika novog
subsidijara (ili samog ste¢enog entiteta), pre akvizicije ili ¢ak paralelno sa njom.
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Naime, nisu neuobicajene situacije u kojima matica pronalazi poseban ekonomski interes u
preuzimanju kontrole nad svojim postoje¢im poslovnim partnerima, kao $to, na primer, mogu biti
najznacajniji distributeri, dobavljaci, davaoci licenci i sl. Takode, u cilju o¢uvanja kontinuiteta
poslovanja steCenog subsidijara u post-akvizicionom periodu, mogu biti predvidene i posebne
nadoknade zaposlenima ili biviim vlasnicima novoste¢enog subsidijara za njihove buduée usluge™.
Proizvoljno ili ciljano ukljucivanje takvih troskova dodatnih transakcija u ukupnu vrednost
prenesene naknade za sticanje kontrole imalo bi za posledicu direktno umanjenje relevantnosti i
verodostojnosti prezentovanog gudvila (tj. eventualnog dobitka od povoljne kupovine), kao i
sposobnosti konsolidovanih finansijskih izvestaja da verodostojno prikazu performanse grupe u
post-akvizicionom periodu.

Osim navedenog, treba imati u vidu da aktuelni zahtevi relevantnog standarda MSFI 3 ne
dozvoljavaju ukljucivanje pratecih troskova sticanja (koji bi alternativno mogli da budu prepoznati
kao zavisni troSkovi nabavke) u ukupnu vrednost naknade koja je preneta za sticanje kontrole,
tretirajuci ih kao troskove zasebnih transakcija. U tom smislu, svi troskovi koje je mati¢no drustvo
moglo imati u procesu pripreme za realizaciju akvizicije, imace karakter rashoda perioda® za
sticaoca (MSFI 3, par. 53). Ovi troSkovi uobi¢ajeno su sracunati na osiguranje pouzdanije procene
vrednosti ciljanog entiteta i najceSc¢e se pojavljuju u obliku placenih naknada posrednicima i drugim
konsultantima koje je angazovao sticalac.

Naknada koja je preneta za sticanje kontrole nad subsidijarom moze se pojaviti u razliitim
oblicima, pocevsi od klasi¢nog prenosa nov¢anih sredstava, preko drugih oblika monetarne ili
nemonetarne imovine mati¢nog drustva, njegovih poslovanja ili pridruzenih entiteta, do
instrumenata kapitala, finansijskih derivata i potencijalne naknade. Stavise, sticanje kontrole moze
se realizovati i1 bez ikakvog prenosa naknade od strane mati¢nog drustva. Ipak, u svim ovim
okolnostima, metod sticanja iziskuje da preneta naknada u poslovnoj kombinaciji bude tacno
identifikovana i odmerena u visini njene fer vrednosti na datum akvizicije, i obelodanjena u
napomenama uz konsolidovane finansijske izvesStaje. Sledstveno, ukupna fer vrednost prenesene
naknade pojavice se kao suma fer vrednosti prenete imovine mati¢nog drustva, generisanih obaveza
prema biv§im vlasnicima steCenog subsidijara, kao i emitovanih uce$c¢a u kapitalu, odmerenih na
datum sticanja kontrole. Kako za brojne stavke koje potencijalno mogu ¢initi deo ukupnog
»placanja” matice nece postojati aktivno trziSte na datum sticanja, jasno je da odmeravanje fer
vrednosti prenesene naknade moze predstavljati izazov posebne vrste.

U tom smislu, kada se kontrola sti¢e bez efektivnog prenosa naknade, metod sticanja upucuje na
alternativnu upotrebu fer vrednosti uceS¢a matice u ste¢enom zavisnom druStvu, koja se odmerava
nekom od tehnika procene (MSFI 3, par. 33). Takva sticanja moguca su, na primer, kao posledica
¢ina otkupa sopstvenih akcija u subsidijaru ili prestanka vazenja manjinskih prava veta koja su
blokirala kontrolnu poziciju matice. Osim toga, ne treba zaboraviti da kontrola moze biti steCena 1
isklju¢ivo na bazi ugovornog odnosa, bez uces¢a matice u kapitalu zavisnog drustva i bez potrebe
da se vrsi bilo kakvo placanje po tom osnovu (kada ¢e celokupan kapital steCenog subsidijara biti
pripisan uce$¢ima bez prava kontrole). Takode, u okolnostima u kojima se sticanje kontrole
realizuje iskljucivo kroz razmenu uceSca u kapitalu izmedu matice 1 subsidijara (ili njegovih bivsih
vlasnika), smatra se da se fer vrednost na datum sticanja uces¢a u kapitalu subsidijara moze
odmeriti pouzdanije u odnosu na fer vrednost u¢es¢a u kapitalu mati¢nog drustva. Usled navedenog,
preporucuje se da odmeravanje fer vrednosti ukupne prenesene naknade u takvim uslovima upravo
treba da bude zasnovano na fer vrednosti uceS¢a u kapitalu ste€enog subisidjara, odmerenoj na
datum sticanja kontrole (MSFI 3, par. 33). Poseban slu¢aj u tom smislu predstavljaju tzv. ,,obrnuta

3 |zuzetno, u zavisnosti od prirode sporazuma o potencijalnim pla¢anjima zaposlenima ili biv§im vlasnicima steGenog subsidijara,
nadoknade ove vrste mogu predstavljati i sastavni deo transakcije sticanja (MSFI 3, par. B54-55).

4 Tzuzetno, troskovi emisije vlasnickih ili duzni¢kih hartija od vrednosti priznavaée se u skladu sa zahtevima MRS 32 i MSFI 9
(MSFI 3, par. 53).
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sticanja“ u kojima se entitet koji emituje instrumente kapitala (zakonski sticalac) u racunovodstvene
svrhe prepoznaje kao steceni entitet®.

Ipak, postoje okolnosti u kojima opste pravilo fer vrednosti nece biti primenljivo. Kada postojeca
imovina i/ili obaveze mati¢nog drustva Cine sastavni deo ukupne prenesene naknade, treba imati u
vidu da se njihove procenjene fer vrednosti na datum sticanja mogu razlikovati od vrednosti po
kojima su ove stavke evidentirane u poslovnim knjigama matice (na primer, ako je re¢ o
nemonetarnoj imovini ili poslovanju). Mati¢no drustvo tada priznaje rezultujuc¢e dobitke 1 gubitke u
svom bilansu uspeha, ali samo ukoliko je prenos naknade izvrSen biv§im vlasnicima subsidijara.
Ukoliko su, pak, imovina/obaveze preneti samom zavisnom drustvu (kao Sto moze biti slucaj
ukoliko je kontrola steCena kroz njegovu dokapitalizaciju), matica i dalje zadrzava potpunu kontrolu
nad prenetim stavkama. Buduc¢i da bi u takvim okolnostima priznavanje bilo kakvih dobitaka ili
gubitaka bilo protivno nacelu realizacije, odmeravanje ovih stavki imovine i obaveza mati¢nog
drustva, za potrebe njihovog ukljucivanja u vrednost ukupne prenesene naknade, bi¢e izvrSeno u
visini njihovih knjigovodstvenih vrednosti neposredno pre akvizicije (tj. pre njihovog prenosa
novom subsidijaru).

Odmeravanje prenesene naknade u postepenom sticanju. Kada sticanje kontrole nad
subsidijarom nije posledica jednokratnog Cina, ve¢ rezultat faznog procesa, odmeravanje fer
vrednosti ostvarenog gudvila (dobitka od povoljne kupovine) na datum sticanja mora uvaziti i sva
ranije izvrSena ulaganja u novoste¢eno zavisno drustvo, buduéi da su ona nesumnjivo doprinela
osvajanju kona¢nog kontrolnog polozaja matice. U tom smislu, postoje¢a uceS¢a matice u steCenom
entitetu ponovo se odmeravaju u visini njihovih fer vrednosti na datum sticanja kontrole i, zajedno
sa cenom koja je plaena za poslednju transu, C¢ine ukupnu fer vrednost prenesene naknade.
Sledstveno navedenom, naknada koja je preneta u postepenom sticanju kontrole zapravo nece
ukazati na pravi istorijski troSak sticanja uc¢es¢a za mati¢no drustvo, ve¢ na troSak sticanja kao da je
isti nastao u jedinstvenoj transakciji na datum preuzimanja kontrole.

Sa stanovista metode sticanja, preuzimanjem kontrole nad ciljanim entitetom dolazi do realizacije
ranije stecCenih uceS¢a matice u njegovom kapitalu, §to ima za posledicu priznavanje eventualnih, sa
njima povezanih, komponenti ostalog ukupnog rezultata u bilansu uspeha. Takode, i sam zahtev za
ponovnim odmeravanjem ovih u¢esc¢a po njihovoj fer vrednosti na datum sticanja moZe dovesti do
pojave dobitaka ili gubitaka u bilansu uspeha matice. Naime, iako je cilj raCunovodstvenih
postupaka vrednovanja “obi¢nih” uceS¢a (fer vrednost kroz ostali ukupan rezultat) i pridruzenih
entiteta 1 zajednickih poduhvata (metod udela) osiguranje relevantne i verodostojne prezentacije
njihove vrednosti na datum izveStavanja, izvesno je da se knjigovodstvene vrednosti ovih uce$céa
(koja ne donose kontrolu) u bilansu stanja matice mogu razlikovati od njihovih procenjenih fer
vrednosti na datum kada je kontrola stecena, pre svega zbog same razlike u datumu vrednovanja, ali
i drugih faktora.

Jasno je da bi koriS¢enje cene akcije subsidijara na datum sticanja kontrole predstavljalo
najjednostavniji metod procene fer vrednosti “starih” uceS¢a u novosteCenom subsidijaru. Ipak,
treba imati u vidu da, osim elementarnog zahteva da subsidijar bude javno drustvo, upotrebljivost
ovog metoda moze biti ograni¢ena i dejstvom drugih faktora, koji cenu akcije subsidijara mogu
uciniti nedovoljno reprezentativnim indikatorom njegove stvarne vrednosti, kao §to su zanemarljivi
obim trgovanja, ali i znacajnije cenovne oscilacije u periodu oko objavljivanja ponude za
preuzimanje.

Kada upotreba kotiranih cena nije moguca opcija, odmeravanje fer vrednosti “starih” uce$ca na
datum sticanja moZe biti izvrSeno linearnom ekstrapolacijom cene koju je matica platila za
poslednju transu. Ipak, izjednaCavanje vrednosti ranije steCenih uces¢a sa vrednosc¢u paketa koji je

15 Videti vise u Spasi¢ i Dengi¢-Mihajlov, 2018.
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doveo do sticanja kontrole moze biti problemati¢no, narocito u okolnostima u kojima matica placa
neuobicajeno visoku kontrolnu premiju u cilju sticanja kontrole (koju ne bi bila spremna da plati za
ucesca koja ne donose kontrolu) ili, pak, kada je poslednja tran$a zanemarljivo malog obima u
odnosu na ranija sticanja. U kona¢nom, fer vrednost ranije steCenih uceSca u zavisnom drustvu
moze biti odmerena i pomoc¢u neke od tehnika procene, u skladu sa zahtevima relevantnog MSFI
13. Ovde posebno treba imati na umu to da odsustvo kotiranih cena akcija subsidijara upucuje na
nuznost koriS¢enja inputa nizeg stepena pouzdanosti (nivo 2 i nivo 3), usled cCega detaljna
obelodanjivanja koris¢enih pretpostavki 1 donetih zakljucaka procene moraju biti postavljena kao
imperativ.

U konac¢nom, treba imati u vidu da ¢e se ukupan obracunati gudvil (dobitak od povoljne kupovine)
u postepenom sticanju kontrole pojaviti kao netirani efekat razlike iz konsolidovanja po oshovu
“starih” ucesS¢a (gudvil/dobitak), prevrednovanih na datum sticanja, i razlike iz konsolidovanja
novostecenih uc¢eSc¢a (gudvil/dobitak), koja su donela kontrolu, rezultujuci, u izvesnim situacijama, i
delimi¢nim priznavanjem interno generisanog gudiva, suprotno opstem zahtevu metode sticanja®.

Odmeravanje potencijalne naknade. Kada je naknada za sticanje kontrole strukturirana tako da
osim unapred definisanog fiksnog dela, plativog na datum sticanja, obuhvati i dodatni varijabilni
deo, ¢ije ¢e placanje zavisiti od ispunjenja dogovorenih uslova u post-akvizicionom periodu
(dostizanja odredenog nivoa performansi), metod sticanja iziskuje da obe komponente budu
odmerene u visini njihovih fer vrednosti na datum sticanja, ¢ine¢i ukupnu fer vrednost prenesene
naknade. Tako ¢e se uobicajeno materijalizovati kao obaveza maticnog drustva da biv§im vlasnicima
subsidijara prenese dodatna sredstva (ili instrumente kapitala) u periodu nakon sticanja kontrole,
potencijalna naknada takode moZe osigurati maticnom drustvu i pravo na povracaj ranije prenetih
iznosa, u slucaju (ne)ispunjenja dogovorenih kriterijuma ili uslova. Imaju¢i u vidu neizvesnost
realizacije buducih dogadaja koji ¢e opredeliti konacan iznos potencijalne naknade, kao i1 brojne
modalitete u kojima se ona moze javiti, ne treba posebno isticati izazove verodostojnog
odmeravanja njene fer vrednosti na datum sticanja.

Sve promene u fer vrednosti potencijalne naknade u dogovorenom periodu nakon sticanja kontrole,
tokom kojeg se moze zahtevati njeno placanje, u finansijskim izveStajima matice bi¢e evidentirane
shodno prirodi obaveze (kapitala) ili prava, ali bez uticaja na inicijalno odmereni gudvil (dobitak od
povoljne kupovine) u transakciji sticanja kontrole. Osim za elemente klasifikovane kao kapital (koji
nece biti naknadno odmeravani), priznate promene u fer vrednosti potencijalne naknade imace
tretman dobitaka ili gubitaka u bilansu uspeha.

Priznavanje i odmeravanje prepoznatljive steCene imovine, preuzetih obaveza i uces¢a bez
prava Kontrole u zavisnom drustvu. Izvestavajuci o efektima realizovane poslovne kombinacije 1
proSirenja granica grupe uklju¢ivanjem novog zavisnog drustva, matica ¢e na datum sticanja u
konsolidovanim finansijskim izveStajima izvrSiti priznavanje relevantnih stavki prepoznatljive
steCene imovine novog subsidijara, njegovih preuzetih obaveza, kao i eventualnih ucesca bez prava
kontrole. Kako pomenute stavke cine osnovne elemente procesa alokacije kupovne cene,
neposredno odreduju¢i vrednost (i karakter) finansijskih efekata poslovne kombinacije na datum
sticanja (gudvil ili dobitak od povoljne kupovine), pitanja njihovog priznavanja i odmeravanja ¢ine
se posebno vaznim u svetlu informacionog kapaciteta konsolidovanih finansijskih izvestaja.

Metod sticanja upucuje na osnovne principe priznavanja imovine i obaveza u finansijskim
izveStajima opSte namene, iznete u Okviru za pripremu i prezentaciju finansijskih izvestaja (verzija
iz 2001. godine), uz dodatni zahtev da priznate stavke moraju ¢initi sastavni deo realizovane

16 0 ovome videti vise u Spasi¢ i Dengi¢-Mihajlov, 2018.
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transakcije poslovne kombinacije (MSFI 3, par. 11-12)*’. Pomenuti principi ti¢u se verovatnoée
buducih priliva/odliva ekonomskih koristi po osnovu datog sredstva/obaveze, kontrolisanje istih od
strane matice, kao i ispunjenost zahteva da se njihova vrednost moze pouzdano odmeriti.
Sledstveno navedenom, osim postojec¢ih pozicija ve¢ evidentiranih u finansijskim izveStajima
steCenog subsidijara, primena metode sticanja moze rezultovati priznavanjem i dodatne imovine i
obaveza, koji upravo ¢inom realizacije poslovne kombinacije dobijaju neophodnu verifikaciju. U
tom smislu, od posebnog znacaja je pitanje priznavanja interno generisane nematerijalne imovine
steCenog entiteta, odnosno njeno zasebno prepoznavanje u odnosu na gudvil u konsolidovanim
finansijskim izveStajima.

Kao sto primecuje Spasi¢ (Spasi¢, 2012), opredeljenje tvoraca medunarodnih standarda finansijskog
izveStavanja za definisanje posebnih uslova za priznavanje steCene nematerijalne imovine odvojeno
od gudvila motivisano je teznjom za unapredenjem pouzdanosti odmeravanja sinergetskih efekata
kombinovanja dva (ili viSe) poslovanja, materijalizovanih u priznatom gudvilu na datum sticanja
kontrole. Kao obelezja prepoznatljivosti nematerijalne imovine steene u poslovnoj kombinaciji,
uvode se dva alternativna kriterijuma — odvojivost i ugovorno-pravno poreklo. Stavise,
nematerijalna imovina koja ispunjava ugovorni kriterijum smatraée se prepoznatljivom za potrebe
eksternog izveStavanja ¢ak i onda kada ta imovina nije odvojiva od steCenog entiteta ili drugih
prava i obaveza. Kriterijum odvojivosti podrazumeva moguénost sticaoca da doti¢nu nematerijalnu
imovinu odvoji ili odeli od ste€enog entiteta i proda, prenese, licencira, iznajmi ili na drugi nacin
razmeni, bilo pojedinacno ili zajedno sa povezanim ugovorom, drugom prepoznatljivom imovinom
ili obavezom, nezavisno od njegove namere da tako zapravo i postupi. Takode, dokazi o
transakcijama razmene za istovrsnu ili slichu nematerijalnu imovinu smatra¢e se prihvatljivim
nezavisno od ucestalosti njihove realizacije na trziStu, kao i od efektivnog ucesca sticaoca u njima.
Sva nematerijalna imovina ste€enog entiteta koja ne ispunjava uslov prepoznatljivosti na datum
sticanja bi¢e pripisana ste¢enom gudvilu.

Ranije pomenuto istrazivanje Evropskog regulatora za hartije od vrednosti 1 trziSta (ESMA, 2014)
pokazalo je da je 76% analiziranih poslovnih kombinacija (realizovanih od strane emitenata sa
sediStem u nekoj od 11 obuhvacenih jurisdikcija EU) rezultiralo priznavanjem interno generisane
nematerijalne imovine steCenog entiteta, kao 1 da je najceSca priznata nematerijalna imovina
povezana sa kupcima (odnosi sa kupcima, liste kupaca, zaklju€eni ugovori i podaci o
porudzbinama) 1 sa trziStem (brend 1 internet domen). Istovremeno, istrazivanje Spasic¢a (2018) na
uzorku odabranih matiénih kompanija registrovanih u Srbiji, za period 2013-2016. godina, pokazalo
je da ne postoji praksa priznavanja steCene nematerijalne imovine odvojeno od gudvila. Autor
zakljuCuje da je pomenuti nalaz posledica nacelno lose prakse finansijskog izvesStavanja, kao i
moguce teznje rukovodstva da se izbegne obavezna amortizacija priznatih nematerijalnih ulaganja
sa ogranicenim vekom trajanja u periodu nakon sticanja kontrole (Spasi¢, 2018). Istovremeno, ne
treba zaboraviti da je metod sticanja relativno slozen i zahtevan racunovodstveni postupak, narocito
kada je re¢ o priznavanju nematerijalne imovine visoko specifi¢nog karaktera, te da slabiji nadzor
svojstven finansijskim trziStima u razvoju moze predstavljati pogodno opravdanje rukovodstvu
sticaoca da odustane od priznavanja takve imovine i celokupan rezidual pripise gudvilu.

Kada je re¢ o vrednovanju stavki koje ¢e na datum sticanja biti priznate u konsolidovanim
finansijskim izvestajima, MSFI 3 zahteva da se prepoznatljiva steCena imovina i preuzete obaveze

Y MSFI 3 dozvoljava i izvesne izuzetke od navedenog opiteg principa, koji se tidu priznavanja potencijalnih obaveza na datum
sticanja. Naime, shodno par. 23, MSFI 3 sticalac priznaje potencijalnu obavezu na datum sticanja ukoliko je re¢ o sada$njoj obavezi
koja je nastala kao rezultat proslih dogadaja, ¢ija se fer vrednost moZze pouzdano odmeriti, ¢ak i ako nije verovatno da Ce ista
prouzrokovati odliv buducih ekonomskih koristi. Kao izuzeci od principa priznavanja i odmeravanja (u visini fer vrednosti na datum
sticanja) navode se porezi na dobitak, primanja zaposlenih, sredstva obestecenja i ugovori o lizingu steCenog entiteta kao davaoca
lizinga (MSFI 3, par. 24-28B).
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odmeravaju u visini njihovih fer vrednosti u trenutku sticanja kontrole 2. Isti princip primenjiv je i
na uceSc¢a bez prava kontrole u steCenom entitetu, uz dopustanje alternativnog postupka njihovog
vrednovanja u visini proporcionalnog dela fer vrednosti neto prepoznatljive imovine stecenog
entiteta na datum sticanja (MSFI 3, par. 19). Opredeljenjem za koncept fer vrednosti,
Medunarodnim standardima finansijskog izveStavanja tezilo se osiguranju uslova za vrednovanje
relevantnih stavki u visini cene po kojoj bi se odvila redovna transakcija prodaje imovine ili prenosa
obaveza izmedu trzi$nih ucesnika, po aktuelnim trziSnim uslovima na datum odmeravanja (MSFI
13, par. B2).

Ipak, izvestan manevarski prostor imanentan konceptu fer vrednosti moze posluziti kao svojevrstan
instrument rukovodstvu matice za upravljanje obelodanjenim finansijskim efektima poslovne
kombinacije, kao i performansama grupe u post-akvizicionom periodu. Tim pre $to za zna¢ajan broj
pozicija koje su predmet odmeravanja nece postojati primarno, a nekada ni aktivno trziste,
upucujuéi na koriS¢enje razliCitih tehnika procene vrednosti, uz pretezan oslonac na inpute
neuocljivog karaktera. Takvi rizici posebno su svojstveni odmeravanju interno generisane
nematerijalne imovine, koja zbog svoje visoke specifi¢nosti uobi¢ajeno ne poseduje validan eksterni
ben¢mark.

Sledstveno navedenom, ciljano upravljanje iskazanim gudvilom moze se realizovati i kroz
neopravdano 1 neobjektivno priznavanje latentnih rezervi i/ili skrivenih gubitaka sadrzanih u
vrednosti steCene imovine i preuzetih obaveza. Takvo postupanje uobiCajeno je motivisano
smiSljenim precenjivanjem stecenog gudvila, kako bi se popravile performanse kombinovanog
poslovanja u periodu nakon sticanja kontrole. Osim izostanka amortizacije gudvila, ustede u
troSkovima budu¢ih perioda mogle bi biti ostvarene i kroz umanjenu amortizaciju inicijalno
potcenjene steCene imovine sa ograni¢enim vekom upotrebe. IstraZivanje koje je sprovela Evropska
savetodavna grupa za finansijsko izveStavanje (EFRAG) na uzroku 328 evropskih kompanija
pokazalo je da je u periodu 2005-2014. godina ukupan iznos priznatog gudvila porastao za 43%
(EFRAG, 2016a). Takode, postoje dokazi da rukovodstva kompanija sticalaca ¢ije su kompenzacije
uslovljene budu¢im rezultatima kompanije imaju tendenciju da srazmerno veéi deo prenesene
naknade u poslovnoj kombinaciji alociraju na steceni gudvil (Shalev et al., 2013).

Imaju¢i u vidu prethodna razmatranja, izvesno je da dodatna obelodanjivanja u vezi sa kori§¢enim
pretpostavkama i inputima, kao i samim tehnikama procene vrednosti pojedinih stavki imovine,
obaveza, uces¢a bez prava kontrole u steCenom subsidijaru i1 rezultujuéeg gudvila predstavljaju
imperativ kvalitetnog izveStavanja o finansijskim efektima poslovne kombinacije. Ipak, sam MSFI
3 ne obezbeduje nikakve smernice u tom pogledu, dok se MSFI 13 fokusira na obelodanjivanja
povezana sa naknadnim odmeravanjem po fer vrednosti, ostavljaju¢i prostor rukovodstvu
kompanije sticaoca da izvrSena obelodanjivanja svede na minimum. Sledstveno navedenom, moze
se zakljuciti da ¢e efikasnost institucija nadzora nad finansijskim izveStavanjem, a posebno
nezavisnih eksternih revizora, biti dragoceni faktor kvaliteta konsolidovanog finansijskog
izveStavanja o efektima sticanja kontrole. Takode, prostor za dodatna unapredenja regulative
racunovodstva poslovnih kombinacija upravo se moZe prepoznati u sferi zahtevanih
obelodanjivanja.

18 Izuzeci od opéteg principa odmeravanja tidu se stavki ponovo stedenih prava, dodeljenih placanja akcijama, sredstava koja se drze
za prodaju, kao i ugovora o osiguranju (MSFI 3, par. 29-31A). Izuzeci i od principa priznavanja i od principa odmeravanja ticu se
poreza na dobitak, primanja zaposlenih i sredstava obeste¢enja (MSFI 3, par. 24-28).
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2. POTPUNO KONSOLIDOVANJE KAO OSNOVA RELEVANTNOG I FER
PRIKAZA PERFORMANSI GRUPE

Derivativan karakter konsolidovanih finansijskih izvestaja, uslovljen uobiCajenim izostankom
zasebnih raCunovodstvenih evidencija grupe kao izvestajnog entiteta, ¢ini potpuno konsolidovanje
posebno znacajnom determinantom relevantne i verodostojne prezentacije njenih performansi. Kao
postupak koji treba da osigura smisleno komponovanje pojedinacnih racunovodstvenih informacija
Clanica u “bilans celine sistema”, potpuno konsolidovanje ima za cilj da otkloni sve
racunovodstvene “nelogi¢nosti” koje se pojavljuju kao efekat ,,podizanja pravnog vela“ izmedu
matice i njenih kontrolisanih entiteta.

Agregirajuéi individualne stavke imovine, obaveza, sopstvenog kapitala, prihoda i rashoda
maticnog drustva i svih njegovih subsidijara (prethodno korigovane u cilju osiguranja formalne 1
sadrzinske uporedivosti) zbirni bilansi grupe po pravilu su optereéeni dvostrukim obuhvatanjem
finansijsko-izvestajnih efekata transakcija i dogadaja koji su se odigrali izmedu samih ¢lanica.
Naime, shodno nacéelu uzro¢nosti (MRS 1, par. 27 1 28), zasebni finansijski izvestaji ¢lanica grupe
reflektovace posledice svih transakcija i dogadaja koji sa stanoviSta doticne Clanice imaju karakter
realizovanih — bilo da su se isti odvili na internom trzi$tu grupe ili izvan nje.

Pomeranjem fokusa na grupu kao celinu, kriterijumi za priznavanje izvestajnih stavki izmestaju se
izvan granice kruga za konsolidaciju. Na ovaj nacin, unutargrupne transakcije i dogadaji gube
sposobnost priznavanja u konsolidovanim finansijskim izvestajima, usled ¢ega njihovi vrednosni
efekti na pojedinacne izvestajne stavke moraju biti apstrahovani u postupku konsolidacije. U tom
smislu, potpuno konsolidovanje pojavljuje se kao svojevrstan “filter”” agregiranih podataka matice 1
subsidijara, otkrivaju¢i korisnicima ,,Cistu® sliku imovinskog, finansijskog i prinosnog poloZaja
grupe kao celine.

Konceptualno jednostavna, procedura potpunog konsolidovanja u praksi moze poprimiti zavidan
stepen racunsko-tehnicke slozenosti. Slucajni ili unapred smiSljeni, propusti u prepoznavanju i
isklju€ivanju posledica internih transakcija izlazu konsolidovane finansijske izveStaje opasnosti
pogresne prezentacije 1 materijalno znacajnih greSaka, povecavaju¢i informacione rizike za njihove
eksterne korisnike. Sa diversifikacijom grupe u horizontalnom i vertikalnom smislu, na lokalnom i
globalnom nivou, kao i sa intenziviranjem medusobnih internih odnosa njenih ¢lanica, ispravno
identifikovanje i precizno eliminisanje vrednosnih efekata unutargrupnih transakcija postaju
svojevrstan izazov, ¢ak i u savremenim uslovima visoko razvijenih informacionih tehnologija i
sveopSte umrezenosti.

U tom smislu, posebno vaznim ¢ine se napori na unapredenju organizacionih aspekata sastavljanja
konsolidovanih izvestaja, u vidu harmonizacije ra¢unovodstvenih informacionih sistema ¢lanica
grupe, jasnih racunovodstvenih politika 1 preciznih smernica u pogledu pripreme pojedinacnih
podataka za agregiranje na grupnom nivou. PaZljivo pra¢enje promena u strukturi grupe, odnosno
kriticnih momenata sticanja ili gubitka kontrole tokom izveStajnog perioda, takode je od znacaja,
imaju¢i u vidu sledstvene promene u proceduri konsolidacije (novoste€eni entitet biva konsolidovan
od datuma sticanja kontrole, dok subsidijari koji su izgubili taj status tokom izvestajnog perioda
prestaju da se konsoliduju).

Kao sastavni deo pripremnih radnji u postupku izrade konsolidovanih finansijskih izvestaja, efekti
sprovedenih procedura konsolidovanja, u vidu tac¢nih iznosa eliminacija i korekcija pojedinacnih
podataka ¢lanica, uobicajeno nece biti obelodanjeni eksternim Kkorisnicima. Ipak, izvesno je da
poznavanje i razumevanje svih aspekata potpune konsolidacije moze pomoc¢i korisnicima da jasnije
sagledaju informacioni kapacitet konsolidovanih finansijskih izveStaja 1 unaprede kvalitet
sopstvenih odluka o plasiranju resursa u maticu od interesa. Tim pre ukoliko je re¢ o matici Cije se
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aktivnosti dominantno realizuju u okvirima zavisnih drustava, a narocito s obzirom na okolnost da
finansijski izvestaji samih subsidijara ne moraju biti javno dostupni.

Imajuéi u vidu moguce vrste transakcija i odnosa koji se pojavljuju izmedu ¢lanica grupe, odnosno
njihove vrednosne efekte na pojedinacne finansijsko-izvestajne informacije, potpunom
konsolidacijom bi¢e obuhvacene pozicije kapitala, medusobnih potrazivanja i obaveza, prihoda i
rashoda iz internih odnosa, kao i eventualni medurezultati sadrzani u interno prometovanoj imovini,
koja na dan izveStavanja nije napustila okvire kruga za konsolidaciju.

Konsolidovanje kapitala. Medusobna povezanost kapitalom pojavljuje se kao jedan od osnovnih
identifikatora kontrolnog odnosa (osim kada je kontrola steCena ugovorom), ¢ineci potpunu
konsolidaciju neizbeznim pratiocem finansijskog izveStavanja o performansama grupe, Cak 1 u
okolnostima u kojima njene ¢lanice nemaju nikakvih medusobnih transakcija tokom izvestajnog
perioda. Osim uobicajenih uces¢a matice u kapitalu zavisnih drustava, povezanost kapitalom moze
postojati i izmedu samih subsidijara, ali i na relaciji subsidijar/matica.

U cilju verodostojne prezentacije ukupne neto imovine kojom upravlja mati¢no drustvo, potpunom
konsolidacijom kapitala vr§Si se medusobno saldiranje knjigovodstvene vrednosti investicije
mati¢nog preduzeca u svako zavisno druStvo, sa matici pripadajuéim delom kapitala svakog
zavisnog drustva (MSFI 10, par. B86). Medusobna uces¢a u kapitalu izmedu samih subsidijara
takode se eliminisu. Ipak, eventualna ucesc¢a koja zavisna druStva mogu imati u kapitalu matice
imaju status otkupljenih sopstvenih akcija (udela) i izuzimaju se iz konsolidacije (Rankovi¢, 1994,
str. 73). U skladu sa logikom da nijedan izvestajni entitet ne moze ,,posedovati sam sebe®, postupak
konsolidovanja kapitala omogucava relevantnu prezentaciju ukupnog kapitala na nivou grupe,
uloZenog od strane kako vlasnika mati¢nog drustva, tako 1 svih suvlasnika u zavisnim drustavima.

Racunovodstveni postupak metode sticanja, detaljno obrazloZen u prethodnoj tacki ovog poglavlja,
opredelice finansijsko-izvestajne efekte prve konsolidacije novostecenog subsidijara, determiniSuci
stavke i iznose priznate ste¢ene imovine, preuzetih obaveza, ostvarenog gudvila (dobitka od
povoljne kupovine), kao i njima korespodentnog kapitala, koji ¢e biti razloZen na uceS¢a matice 1
vlasnika bez prava kontrole u steCenom subsidijaru. Tako priznate stavke u konsolidovanim
finansijskim izvestajima na datum sticanja ostaju merodavne i za izveStavanje u svim post-
akvizicionim periodima. U tom smislu, postupak konsolidacije kapitala podrazumeva saldiranje
finansijskog plasmana matice sa pripadaju¢im delom kapitala doti¢nog subsidijara prema stanju
relevantnih pozicija upravo na datum sticanja kontrole. Eventualne naknadne promene na kapitalu
zavisnog druStva, nastale po osnovu tekuc¢ih rezultata ili izmena u vrednosti revalorizacionih
rezervi, nece biti uzete u razmatranje pri ovom aspektu konsolidacije (osim ukoliko je re€ o
dokapitalizaciji ili smanjenju osnovnog kapitala).

Takvo postupanje u osnovi je povezano sa nacelom fikcije pravne celine konsolidovanog entiteta,
odnosno teznjom da se stecene stavke novog subsidijara odmere u visini stvarnih troSkova njihove
nabavke na datum sticanja, koji ¢e se potom odraziti i na performanse grupe u post-akvizicionom
periodu. Smatra se da se, zadrzavanjem inicijalno odmerenih vrednosti relevantnih stavki na datum
sticanja 1 u budu¢im konsolidovanim izvestajima, postize Zeljeni cilj da prezentovane promene na
kapitalu 1 uspeh u obracunskim periodima nakon sticanja kontrole upravo odraZavaju stvarni efekat
poslovanja grupe, kao da je re¢ o priznatom subjektu prava (Rankovi¢, 1994, str. 116).

Na ovaj nacin, potupno konsolidovanje kapitala matice i njenih subsidijara moze se prepoznati kao
jedan od izvora informacione nadmoc¢nosti konsolidovanih finansijskih izvestaja, omogucavajuéi
zainteresovanim korisnicima uvid u ukupan kapital koji je matica imala na raspolaganju tokom
izveStajnog perioda. Ne zanemarujuéi ¢injenicu da konsolidovani rezultat uobicajeno nije predmet
formalne raspodele, kao i okolnost da ¢e deo ovog rezultata pripasti vlasnicima ucesc¢a bez prava
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kontrole, izvesno je da prezentacija ukupnog angazovanog kapitala i njemu korespodentnih ukupnih
profitnih efekata na nivou grupe moze pomoci korisnicima da jasnije sagledaju zaradivacku
sposobnost celine ekonomskog entiteta, kao i da ocene uspeSnost njegovog rukovodstva u
upravljanju resursima koji su mu povereni. Shodno tome, procene iznosa, dinamike i neizvesnosti
ocekivanih buduc¢ih prinosa po osnovu izvrSenog ili planiranog ulaganja u ciljano mati¢no drustvo
mogle bi biti povezane sa znacajno nizim stepenom rizika, u odnosu na okolnost kada se takve
procene zasnivaju iskljuc¢ivo na pojedina¢nim informacijama mati¢nog drustva.

Osim toga, analizom odnosa kapitala matice i ukupnog konsolidovanog kapitala u grupi, moguce je
izvoditi dodatne zakljucke o politici raspodele i njenom uticaju na ocekivane buducée prinose
zainteresovanih korisnika mati¢nog drustva. Na primer, nesrazmeran rast kapitala mati¢nog drustva
u odnosu na kapital grupe kao celine moze ukazati na to da rukovodstvo matice koristi mehanizme
transferisanja rezultata subsidijara u okvire mati¢nog drustva, §to moze biti motivisano potrebom
isplate visokih dividendi vlasnicima matice. U obrnutom slucaju, deo realizovanog rezultata moze
biti usmeravan ka pojedinim subsidijarima, na Stetu (pre svega manjinskih) vlasnika matice.

Konsolidovanje potrazivanja i obaveza. Kada su ¢lanice grupe tokom izvestajnog perioda stupale
u medusobne transakcije 1 odnose, bilo komercijalnog ili finansijskog karaktera, apstrahovanje
njihovih vrednosnih efekata na konsolidovane finansijske izvestaje postaje jedan od preduslova
relevantne 1 fer prezentacije finansijskog polozaja, performansi i tokova gotovine grupe. U tom
cilju, postupkom potpune konsolidacije iskljuuju se sva salda medusobnih potrazivanja i obaveza
sadrzana u pojedinac¢nim finansijskim izveStajima mati¢nog i zavisnih drustava na kraju izvestajnog
perioda. U zavisnosti od toga da li su iznosi potrazivanja i obaveza koji su predmet eliminacija
identi¢ni ili ne, njihovo konsolidovanje mozZe se odraziti i na vrednost ukupnog konsolidovanog
rezultata.

Osim klasi¢nih potrazivanja i obaveza iz komercijalnih transakcija prodaje dobara ili pruzanja
usluga u okviru grupe, potpunom konsolidacijom bi¢e obuhvacene i sve ostale izveStajne stavke
koje u osnovi imaju karakter potrazivanja ili obaveze — primljeni i dati avansi, zajmovi, neuplaceni
ulozi, menicna potraZivanja, rezervisanja, pa ¢ak i pozicije vremenskih razgranienja (ako poticu iz
duznicko-poverilackih odnosa). Kao moguci uzroci eventualnih razlika u vrednosti potrazivanja i
obaveza proisteklih iz istih internih transakcija, uobiCajeno se pojavljuju propusti u
knjigovodstvenom evidentiranju, vremenska neusaglasenost samih knjiZzenja (kada su clanice
knjizile efekte istih transakcija u razli¢itim izveStajnim periodima) i razli¢ita pravila vrednovanja
(na primer, rezervisanja koja su formirana prema clanicama grupe nece imati svoj pandan u
potrazivanjima druge strane). U takvim okolnostima, medusobno saldiranje razlicitih vrednosti
internih potrazivanja i obaveza iziskivace i alikvotnu korekciju konsolidovanog rezultata.

Zahvaljuju¢i potpunoj konsolidaciji internih potrazivanja i obaveza, konsolidovanim finansijskim
izveStajima bice prikazana samo ona potrazivanja koja ¢e biti napla¢ena od partnera izvan grupe,
kao 1 samo one obaveze koje ¢e prouzrokovati odlive izvan kruga za konsolidaciju. Na ovaj nacin,
finansijski izvestaji grupe oslikace njenu likvidnosnu i finansijsku poziciju kao da je re¢ o pravno
samostalnoj kompaniji — portretisanjem efekata transakcija realizovanih sa tre¢im licima izvan
grupe (budu¢i da subjekt izveStavanja ne moze generisati gotovinu posluju¢i sam sa sobom, niti
moze dugovati novac sam sebi). U tom smislu, korisnici mogu izvoditi zaklju¢ke o opStoj
sposobnosti grupe da svoje obaveze izmiruje u predvidenim rokovima, njenom kapacitetu dodatnog
zaduzivanja, kao 1 potencijalu da kroz osnovnu delatnost generiSe dovoljne iznose gotovine u
buduénosti. Nadmo¢ tako prezentovanih informacija za investicione odluke postojecih i
potencijalnih investitora i poverilaca matice moze se prepoznati u unapredenju pouzdanosti procena
o¢ekivanih buduc¢ih neto priliva gotovine kako na nivou konsolidovanog entiteta, tako i na nivou
njegove matice.
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Iako se pojedinacni finansijski izvestaji maticnog drustva Cesto oznacavaju kao elementarni okvir za
ocenu njegove finansijske stabilnosti i1 likvidnosnog polozaja, imaju¢i u vidu neraskidivu vezu
poverilaca matice i1 resursa u njenom direktnom vlasnistvu, ¢injenica je da izveStajni fokus na
maticu ujedno zanemaruje njene subsidijare, odnosno efekat njihove finansijske pozicije i stepena
likvidnosti na grupu kao celinu, pa i na samo mati¢no drustvo. U tom smislu, konsolidovani
finansijski izvesStaji naro¢ito mogu omoguciti jasniji uvid u sveukupnu likvidnost i solventnost
ekonomske celine, pomazuci korisnicima da bolje razumeju namere rukovodstva matice i procene
ocekivani efekat internih transakcija na verovatnocu realizacije sopstvenih prinosa, kao i povracaja
ranije izvrSenih ulaganja u mati¢no drustvo. Posebno kada je re¢ o grupama cije se poslovanje
dominantno odvija kroz aktivnosti zavisnih drustava.

Prezentacija konsolidovanih vrednosti potrazivanja i obaveza ekonomskog entiteta takode moze
pomo¢i korisnicima da bolje razumeju kretanje gotovine u grupi, potencijalno otkrivajuéi ciljane
poteze rukovodstva matice koji mogu imati Stetne posledice na poverioce i manjinske suvlasnike u
maticnom drustvu. Takav rizik narocCito ¢e postojati kada matica strateski usmerava gotovinu u
pojedina zavisna druStva. Na primer, matica se moze zaduzivati na eksternom trziStu i dobijene
resurse transferisati subsidijarima, kao i prolongirati rokove za naplatu internih potrazivanja uz
istovremeno kasnjenje u izmirenju obaveza prema spoljnim poveriocima, odustajanje od isplate
dividendi i sveopSte ugrozavanje sopstvene likvidnosti i solventnosti (u interesu pojedinih
subsidijara). Poznavanje Sire slike i konsolidovanog aspekta u tom smislu moze posluziti kao osnov
za izvodenje zakljuCaka da li je takvo postupanje privremenog ili trajnijeg karaktera i kako ¢e se
odraziti na buduéu poziciju mati¢énog drustva, odnosno njegove poverioce i manjinske vlasnike.

Konsolidovanje prihoda i rashoda i eliminisanje nerealizovanih internih rezultata. Osim u
iznosima potrazivanja i obaveza, efekti medusobnih transakcija Clanica grupe takode se mogu
pronaci i u vrednostima njihove pojedinacne imovine, prihoda, rashoda i rezultata. Shodno nacelu
ekonomskog jedinstva, postupak konsolidacije treba da osigura potpunu eliminaciju takvih efekata
iz finansijskih izvestaja grupe, omogucavajuéi relevatnu i verodostojnu prezentaciju stvarnih
performansi ekonomskog entiteta tokom izvestajnog perioda, potvrdenih na eksternom trzistu.

lako se osnovna logika potpune konsolidacije primenjuje uniformno, nezavisno od vrste
pojedinacnih izveStajnih stavki pogodenih efektima internih transakcija, izvesno je da same
procedure konsolidovanja mogu ispoljiti znacajan stepen sloZenosti, naroCito kada je re¢ o
viSefaznim isporukama u grupi, kod kojih ¢e pracenje toka i determinisanje tacnih posledica na
pojedinacne izvestaje Clanica predstavljati svojevrstan izazov. Naime, kada je predmet internih
transakcija isporuka dobara, osim identifikacije rezultuju¢ih prihoda, rashoda i rezultata koji nemaju
sposobnost aktiviranja na nivou grupe i moraju biti eliminisani u postupku konsolidovanja, bice
potrebno pozabaviti se i pitanjem utvrdivanja iznosa rezultata koji su sadrzani u vrednosti interno
prometovane imovine, odnosno njihovom eliminacijom iz konsolidovanih izvestaja (ukoliko se
takva imovina na kraju perioda i dalje nalazi u okvirima grupe). U tom smislu, kao §to primecuje
Rankovi¢ (1994, str. 157), problem korekcije interno generisanih rezultata istovremeno se
pojavljuje kako na strani racuna uspeha, tako i na strani aktive.

Medurezultati nastaju kao posledica internih prodaja realizovanih po cenama koje se razlikuju od
originalnog troSka sticanja Clanice prodavca, odmerenog po principu ,,van dohvata ruke* (bilo da je
ona samostalno proizvela sredstvo koje je predmet internog prometa ili ga je nabavila na eksternom
trziStu). Poznato je da se politika transfernih cena pojavljuje kao jedan od legitimnih mehanizama
za upravljanje unutargrupnim transakcijama i njihovim rezultuju¢im profitnim efektima.
Omogucavajuéi seljenje ostvarene zarade u okviru grupe, transferne cene imace i1 snazan poreski
aspekt, pojavljujuci se kao podesno sredstvo za minimiziranje ili izbegavanje poreskih davanja. U
tom smislu, u cilju zastite ekonomskih interesa lokalnih jurisdikcija u kojima posluju Clanice grupe,
uspostavljena je medunarodno prihvacena praksa obrauna poreza na dobit, koja podrazumeva
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zahtev za odgovaraju¢im korekcijama poreskih efekata kontrolisanih transakcija, u slucaju da su se
iste odvijale po cenama i uslovima znacajno razli¢itim od trzi$nih. Ipak, takve korekcije nece
sustinski izmeniti efekat transfernih cena na pojedinacne finansijske izvesStaje matice i subsidijara,
¢ineci konsolidovane informacije posebno dragocenim.

Imajuéi u vidu da se zahtev za realizacijom rezultata na eksternom trzistu pojavljuje kao osnovni
preduslov njegovog priznavanja u finansijskim izvestajima, iskljucivanje rezultata koji nisu
potvrdeni u transakcijama sa partnerima izvan grupe imace poseban znacaj sa stanovista politike
dividendi, a naroCito u kontekstu zaStite interesa manjinskih vlasnika, koji mogu biti ugrozeni
politikom transfernih cena. Naime, kao Sto primecuje Rankovi¢ (1994, str. 157), raspodela
pojedina¢nih dobitaka clanica, zasnovanih na unutargrupnim transakcijama koje u trenutku
raspodele nisu eksterno verifikovane, sasvim izvesno bi se odrazila na smanjenje neto imovine.
Istovremeno, ne treba zaboraviti ni pratece negativne efekte po osnovu nepovratnog odliva na ime
plac¢enog poreza na dobit, naro¢ito kada je ta dobit u trenutku oporezovanja i raspodele i dalje
izlozena riziku trzi$ne realizacije.

Eliminacija nerealizovanih dobitaka i gubitaka u postupku konsolidacije bi¢e izvrSena na teret one
¢lanice koja ih je i priznala u svojim pojedina¢nim izvestajima (tj. ¢lanice koja se pojavljuje u ulozi
prodavca na internom trzistu). U tom smislu, pravac interne isporuke odredi¢e i grupu vlasnika
konsolidovanog entiteta koja ¢e biti pogodena izvrSenim korekcijama. U slucaju ,,nizvodnih*
transakcija, matica kao prodavac priznaje interni rezultat, te ¢e njegova eliminacija u celosti biti
pripisana onom delu rezultata grupe koji pripada vlasnicima matice. U suprotnom, kod ,,uzvodnih*
transakcija, moze postojati potreba da se iznos korekcije internih rezultata srazmerno dodeli i
vlasnicima sa uc¢eS¢ima bez prava kontrole (ukoliko subsidijar nije u potpunom vlasniStvu maticnog
drustva). Vazno je primetiti da ¢e korekcija nerealizovanih rezultata uvek biti vrSena u celosti, samo
¢e u odredenim slucajevima postojati potreba da se korigovani iznos na konsolidovanom nivou
proporcionalno alocira na maticu i suvlasnike bez prava kontrole. Svakako, u okolnostima u kojima
su interne isporuke realizovane u visini inicijalnog troSka sticanja, prometovana imovina samo ¢e
promeniti lokaciju u grupi, bez potrebe za uskladivanjem njene vrednosti na kraju izvestajnog
perioda (nezavisno od toga, odgovarajuci interni prihodi i rashodi ¢lanica bi¢e eliminisani).

Nerealizovani rezultati sadrZzani u vrednosti imovine koja je bila predmet internih transakcija u
okviru grupe iskljucuju se iz konsolidovanih vrednosti na dan bilansa, kako bi takva imovina bila
prikazana u visini svoje prvobitne knjigovodstvene vrednosti, koju je imala pre same interne
transakcije. Istovremeno, vr$i se i alikvotna korekcija konsolidovanog rezultata (uz iskljucivanje
odgovarajucih internih prihoda i rashoda). Na primer, ukoliko su ¢lanice grupe medusobno trgovale
zalihama tokom izveStajnog perioda, interkompanijski prihodi, troSkovi prodaje 1 ostvareni rezultat
koje je priznala ¢lanica prodavac moraju biti u celosti eliminisani, a vrednost zaliha kod ¢lanice
kupca svedena na njihovu prvobitnu nabavnu vrednost ili cenu kosStanja (ukoliko se dobra i dalje
nalaze u grupi). U zavisnosti od vrste dobara koja su bila predmet prometovanja u grupi, takva
praksa ¢e se ponavljati i u narednim izveStajnim periodima, dokle god se interno prometovana
imovina nalazi u okviru grupe.

U trenutku kada imovina koja poti€e iz internih transakcija bude prodata na eksternom trzistu, ranije
nastali medurezultati postaju verifikovani sa stanovista grupe. U cilju verodostojne prezentacije
zarade koju je grupa ostvarila po datom osnovu, kao razlike izmedu kona¢ne prodajne cene i
prvobitnog troska sticanja (za prvu ¢lanicu u grupi koja je sredstvo proizvela ili nabavila na
eksternom trzistu), ranije vrSene korekcije internih rezultata se poniStavaju. Ukoliko je re¢ o
imovini koja podleze amortizaciji, smatra se da se realizacija interkompanijskih rezultata odvija
postepeno, tokom preostalog veka upotrebe u cClanici primaocu. Naime, tokom svih izvestajnih
perioda u kojima grupa ostvaruje koristi od upotrebe interno prometovane stalne imovine, smatrace
se da dolazi do realizacije alikvotnog dela medurezultata, sadrzanih u njenoj vrednosti. Iznos
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godiSnje amortizacije Clanice koja poseduje takvu imovinu zapravo ¢e biti zasnovan na njenoj
transfernoj ceni. Ipak, sa stanovista grupe, amortizacija mora biti zasnovana na prvobitnoj vrednosti
takve imovine, odnosno eksternom troSku njenog sticanja. U tom smislu, korekcije prilikom
konsolidacije su neophodne kako u delu nabavne vrednosti, tako i ispravke vrednosti i troska
amortizacije, da bi se konsolidovani iznosi sveli na one koji bi bili priznati da imovina nije
prometovana u okviru grupe.

Osim internih transakcija koje se ticu klasi¢ne prodaje, postupak potpune konsolidacije obuhvatice i
sve druge unutargrupne odnose, komercijalnog ili finansijskog karaktera, iskljuujuc¢i njihove efekte
na pojedinacne izvestaje Clanica u postupku pripreme konsolidovanih finansijskih izvestaja. U tom
smislu, kao predmet eliminacija i korekcija takode se pojavljuju prihodi i rashodi po osnovu
razli¢itih vrsta internih usluga i kamata na medusobne zajmove ¢lanica. Takode, eventualni prihodi
od dividende koja je primljena od ¢lanica iste grupe bice eliminisani u konsolidovanim izvestajima,
na teret rezultata ranijih godina.

Isklju¢ivanje efekata internih transakcija iz konsolidovanih vrednosti prihoda, rashoda i rezultata
pojavljuje se kao nezaobilazni ¢inilac informacione nadmoci konsolidovanih finansijskih izvestaja.
Naime, prezentacijom ,,Cistih®, eksterno potvrdenih rezultata grupe, oslobodenih efekata transfernih
cena, korisnici mogu jasnije sagledati stvarne finansijske efekte realizovanih aktivnosti na nivou
grupe, kao i sve izvore njenih performansi u izvestajnom periodu. Imaju¢i u vidu da ¢ée takve
informacije uobiCajeno ostati izvan izvesStajnog kapaciteta pojedinacnih izveStaja matice, nije
potrebno posebno isticati njihovu dragocenost za eksterne korisnike. lako svoja potrazivanja ne
mogu vezivati za konsolidovanu imovinu niti rezultat grupe, izvesno je da ¢e postojecim i
potencijalnim investitorima 1 poveriocima matice takve informacije pomo¢i da unaprede svoje
procene ocekivanih buducih neto priliva gotovine u mati¢no drustvo, kao 1 rezultujuceg efekta na
iznose, dinamiku i1 nezivesnosti njihovih li¢nih prinosa na uloZene resurse u maticu od interesa.

3. IMPLIKACIJE METODA UDELA NA INFORMACIONI KAPACITET
KONSOLIDOVANIH IZVESTAJA

Tokom istorijskog razvoja racunovodstva i finansijskog izveStavanja, metod udela (equity method)
koriS¢en je za odmeravanje razliCitih kategorija finansijskih investicija, kako u pojedinac¢nim, tako 1
konsolidovanim izvesStajima investitora. Nobes (2002) istraZzuje istorijat primene metode udela
Sirom sveta i nalazi da je poCetkom XX veka ovaj metod koriS¢en u Velikoj Britaniji kao
racunovodstvena tehnika ,,konsolidacije zavisnih drustava (tzv. ,,proto konsolidacija*). Osim toga,
metodom udela odmeravana su i ulaganja u one subsidijare koji su drzani izvan kruga za
konsolidaciju (tzv. ,,substitutna konsolidacija“). Od 60ih godina XX veka metod udela pocinje da se
koristi 1 za vrednovanje investicija u entitete koji nisu u potpunosti kontrolisani, kao vrsta ,,pseudo*
konsolidacije u pojedina¢nim, odnosno delimi¢ne konsolidacije u konsolidovanim finansijskim
izveStajima investitora (Nobes, 2002).

Savremena medunarodna profesionalna racunovodstvena regulativa prepoznaje metod udela kao
jedan od dozvoljenih metoda odmeravanja finansijskih ulaganja u zavisne entitete, zajednicke
poduhvate i pridruzene entitete u pojedina¢nim finansijskim izvestajima (MRS 27, par. 10), ali i
osnovni metod™ radunovodstvenog obuhvatanja investicija u pridruZene entitete i zajednicke
poduhvate u konsolidovanim finansijskim izvestajima (MRS 28). U tom smislu, metod udela
pojavljuje se kao jedna od vaznih determinanti informacionog kapaciteta konsolidovanih
finansijskih izvestaja, detaljnije otkrivaju¢i njihovim korisnicima veze 1 odnose koje postoje u

19 |zuzeca od primene metode udela definisana su u MRS 28, par. 17-19.
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okviru grupe od interesa, odnosno ja¢inu stvarnog uticaja matice na drustva koja nisu neposredno
ukljucena u krug za konsolidaciju.

Naime, pomeranjem izvesStajnog fokusa na grupu preduzeca, dolazi do potrebe za preispitivanjem
kriterijuma selekcije investicija koje ¢e biti odmeravane metodom udela na konsolidovanom nivou.
Drugim recima, kao drustva koja imaju status pridruzenih entiteta i zajedni¢kih poduhvata bice
prepoznata ona drustva na koje grupa, kao ekonomski entitet i izveStajni subjekt, ostvaruje znacajan
uticaj, tj. u kojima poseduje zajednic¢ku kontrolu. Udeo grupe u entitetu u Kkoji je investirano
predstavlja agregirani iznos vlasni¢kog uce$¢a matice i svih njenih zavisnih druStava u datom
entitetu (eventualna vlasnicka ucesc¢a pridruzenih entiteta 1 zajednickih poduhvata grupe u ovom
sluc¢aju se zanemaruju). Takav pristup moze rezultovati promenom statusa pojedinih finansijskih
ulaganja, u odnosu na ,,pojedina¢ni nivo. Usled navedenog, uces¢a koja su u pojedinacnim
izvestajima matice klasifikovana i vrednovana kao ,,obi¢na®, buduéi da matica kao subjekt prava
formalno ne poseduje znacajan uticaj ili zajedni¢ku kontrolu (a ni potpunu kontrolu) nad doti¢nim
subjektima investiranja, mogu biti prepoznata kao pridruzeni entiteti ili zajednic¢ki poduhvati na
konsolidovanom nivou, ako postoji dovoljan dodatni uticaj zavisnih druStava u tom smislu
(svakako, ako agregirani uticaj nad doti¢nim entitetom rezultuje njegovom potpunom kontrolom,
takav entitet dobija status subsidijara i potpuno se konsoliduje).

Iako ne donose potpunu kontrolu nad subjektima investiranja, smatra se da postojanje znacajnog
uticaja ili zajedniCke kontrole stvara ,,prisniji odnos investitora i entiteta u koji je investirano.
Usled navedenog, za potrebe finansijskog izveStavanja o performansama grupe, pridruZena drustva 1
zajednicki poduhvati Cesto se oznacavaju kao ¢lanice grupe u Sirem smislu.

Znacajan uticaj i zajednicka kontrola kao kriterijumi za identifikaciju pridruZenih entiteta i
zajednickih poduhvata. Kao pridruzeni entiteti prepoznaju se oni subjekti investiranja u kojima
investitor poseduje znacajan uticaj - mo¢ da uc€estvuje u donosenju odluka o njihovoj finansijskoj 1
poslovnoj politici, ali ne i da ih u potpunosti kontroliSe (kontrolisani entiteti - subsidijari
konsoliduju se u potpunosti). Ipak, kao i kada je re¢ o kontrolnom odnosu, potvrdivanje znacajnog
uticaja grupe iziskuje razmatranje niza Cinjenica i okolnosti i1 u izvesnoj meri moZze biti predmet
subjektivne interpretacije njenog rukovodstva.

Kako se povezivanje putem kapitala pojavljuje kao jedan od najcesc¢ih vidova realizacije uticaja na
ciljani entitet (bilo da je re¢ o znacajnom uticaju, potpunoj ili zajednickoj kontroli), Medunarodni
standardi finansijskog izveStavanja prepoznaju karakteristicne ,,pragove® vlasniStva kao
orijentacione kriterijjume za klasifikaciju finansijskih ulaganja (koja ¢e dalje opredeliti njihov
racunovodstveni tretman). U tom smislu, kada maticno drustvo drzi preko 20% glasacke moc¢i u
ciljanom entitetu (ukljucujuci i ucescée koje ostvaruje indirektno, preko zavisnih drustava) u nacelu
se smatra da ono poseduje znacajan uticaj. Budu¢i da je prelazak praga od 50% glasackih prava
indikativni signal kontrole, kao pridruZeni entiteti oznacavaju se oni u kojima se vlasnisko ucesce
investitora kre¢e u rasponu od 20 do 50 procenata.

Ipak, pretpostavke o jacini uticaja investitora zasnovane isklju¢ivo na njegovom vlasni¢kom ucescu
mogu biti oborive. Naime, druge ¢injenice i okolnosti mogu predstavljati ¢vrst dokaz da grupa, i
pored neophodnog procenta vlasnickog uceséa, zapravo ne ostvaruje znacajan uticaj u ciljanom
entitetu. To se moZe desiti u okolnostima u kojima se grupa odrekla svojih vlasni¢kih prava
posebnim ugovorom zaklju¢enim sa subjektom investiranja, kada je rukovodstvo grupe pokusalo ali
nije uspelo da ude u bord direktora entiteta u koji je investirano ili kada koncentrisano vlasniStvo
upravlja tim entitetom nezavisno od stavova ostalih investitora (Hoyle et al., 2011). Takode, vazi i
obrnuto — znacajan uticaj moze postojati ¢ak i kada je vlasni§tvo grupe manje od 20%. Pri tom,
veli¢ina vlasnickog uces¢a drugih investitora u ciljanom entitetu ne mora po pravilu biti
ogranic¢avajuci faktor. U tom smislu, grupa moze imati znacajan uticaj nad subjektom investiranja
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¢ak 1 onda kada drugi investitor(i) (koji ne pripadaju grupi) poseduju znacajna ili ve¢inska uces¢a u
njegovom kapitalu. Osim stvarnih, potencijalna glasacka prava koja grupi mogu obezbediti dodatnu
glasaCku mo¢ u ciljanom entitetu (ili pak umanjiti pravo glasa drugih strana) takode se uzimaju u
razmatranje (npr. opcije na akcije, duznicki instrumenti ili instrumenti kapitala koji se mogu
konvertovati u obi¢ne akcije).

Kao i1 kada je re¢ o proceni kontrolnog odnosa, prilikom donoSenja kona¢nih zakljucaka o
postojanju znacajnog uticaja potrebno je detaljno razmotriti sve Cinjenice 1 okolnosti koje mogu biti
relevantne. U tom smislu, neki od slede¢ih faktora mogu posluziti kao dokaz znacajnog uticaja
(MRS 28, par. 6):

prisustvo u relevantnom upravljackom telu entiteta u koji je investirano;
ucesce u donosenju odluka o raspodeli dividende;

postojanje materijalno znacajnih transakcija sa entitetom u koji je investirano;
deljenje rukovodecih lica i vaznih stru¢nih informacija.

Zajednicki poduhvati predstavljaju posebnu vrstu zajedni¢kih aranzmana, u kojima strane koje
poseduju zajednicku kontrolu nad datim aranZmanom imaju prava nad neto imovinom tog
aranzmana (MSFI 11). Kao identifikator zajednickog aranzmana, zajednicka kontrola predstavlja
ugovorom definisanu podelu kontrole nad aranZmanom, uz dodatni zahtev da usmeravanje
relevantnih aktivnosti ciljanog entiteta iziskuje jednoglasnu saglasnost strana koje dele kontrolu. Za
razliku od potpune kontrole, koja jednom investitoru obezbeduje mo¢ da samostalno usmerava
relevantne aktivnosti entiteta u koji je investirao, zajednicka kontrola iskljucuje takvu moguénost,
zahtevajuéi da involvirane strane deluju zajednicki (tj. da se medusobno saglase u donosSenju
odluke). Naime, strana sa zajednickom kontrolom nad odredenim aranZmanom moze spreciti bilo
koju drugu stranu (ili viSe njih) da samostalno donosi odluke o relevantnim aktivnostima, bez njene
saglasnosti.

Prilikom procene zajednicke kontrole, inicijalno se razmatra da li sve strane ili grupa strana
kolektivno kontroliSu dati aranzman tj. da li u kolektivnom smislu imaju sposobnost da upravljaju
relevantnim aktivnostima koje znac¢ajno uti¢u na prinose tog aranZzmana. Preduslovi kontrole (MSFI
10, par. 7), u vidu postojanja moci investitora, njegovog prava (izlozenosti) na varijabilne prinose
od uceSca u datom aranzmanu i sposobnosti da utiCe na te prinose kroz mo¢ koju poseduje,
primenjuju se 1 ovde. Kada strane kolektivno kontroliSu odredeni aranzman, zajedni¢ka kontrola
postoji samo onda kada odluke o relevantnim aktivnostima iziskuju njihovu jednoglasnu odluku. U
tom smislu, potrebno je razmotriti sve relevantne ¢injenice 1 okolnosti, §to u izvesnim slucajevima
moze zahtevati i prosudivanje rukovodstva. Na primer, u slucaju dva investitora sa jednakim
vlasniStvom 1 glasackim pravima u ciljanom entitetu, ugovaranje 51% glasackih prava kao uslova za
donoSenje odluka o relevantnim aktivnostima imalo bi za posledicu postojanje zajednicke kontrole
nad datim aranZmanom.

Ugovorni aranzman, kao osnova zajedniCkog aranZmana, uobiCajeno definiSe uslove ucesca
angazovanih strana u aktivnostima samog aranzmana, kao na primer (MSFI 11, par. B4):

svrhu 1 trajanje zajedni¢kog aranzmana;

nacin izbora ¢lanova upravljackog tela;

proces donosenja odluka o relevantnim 1 ostalim aktivnostima zajednickog aranzmana;
ulaganja koja se o€ekuju od strana u zajedni¢kom aranZmanu,

nacCin deljenja imovine, obaveza, prihoda, rashoda, dobitka i gubitka zajednickog
aranZmana.

Procenjujuéi prava i obaveze koje proisti€u iz ugovornog aranzmana, ucesnici vrSe klasifikaciju
zajednickog aranzmana, uzimaju¢i u obzir strukturu i pravnu formu aranzmana, uslove koje su
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strane dogovorile u ugovornom aranzmanu i ostale relevantne &injenice i okolnosti?®. Klasifikacija
ugovornog aranzmana kao zajednickog poslovanja (strane koje imaju zajednicku kontrolu imaju
prava na imovinu i odgovornost za obaveze aranzmana) ili zajednickog poduhvata (strane koje
imaju zajedni¢ku kontrolu imaju prava na neto imovinu aranzmana) opredeli¢e nafin njegovog
obuhvatanja u finansijskim izvestajima. Ucesnik u zajednickom poduhvatu priznaje svoj udeo u
zajednickom poduhvatu kao finansijsku investiciju 1 odmerava je koriste¢i metod udela.

Finansijsko-izvestajne implikacije metoda udela. Kada investitor ima znac¢ajan uticaj na odluke o
poslovnoj i finansijskoj politici entiteta u koji je investirao, smatra se da je on u izvesnoj meri
odgovoran za performanse tog entiteta, a time i za sopstveni prinos po datom osnovu (zajednicka
kontrola moZe se takode smatrati znaajnim uticajem (Skari¢ Jovanovié, 2014, str. 61)). Metod
udela nastoji da uvazi ovu Cinjenicu, ali 1 da prevazide manjkavosti dividende kao indikatora
performansi finansijskih ulaganja. Naime, shodno postulatima obracunskog racunovodstva,
investitor ostvaruje i priznaje dobitak u momentima u kojima dolazi do povecanja vrednosti njegove
investicije, odnosno onda kada entiteti nad kojima ostvaruje znacajan uticaj (ili zajednicku
kontrolu) prikazu dobitak u svojim finansijskim izveStajima (dok gubitak smanjuje vrednost
investicije). Primenjujué¢i metod udela, investitor zapravo prosiruje delokrug svojih finansijskih
izvestaja, omogucavajuci eksternim korisnicima vise informacija o njegovoj neto imovini i rezultatu
(MRS 28, par. 11).

Dividenda, pak, oslikava samo raspodeljeni deo zarade ovih entiteta tokom izvestajnog perioda.
Okolnost da je donoSenje odluke o raspodeli dividende u diskrecionoj nadleZnosti vlasnika
kompanije, pod znacajnim uticajem i vlasnika same grupe kao investitora, kao i ¢injenica da se o
raspodeli rezultata po pravilu odlucuje sa kaSnjenjem u odnosu na period njegovog priznavanja,
¢ine naplacenu dividendu relativno slabim informacionim inputom za procenu oc¢ekivanih buducih
performansi finansijskih ulaganja. Osim toga, izvesno je da iznos raspodeljene dividende ne
predstavlja dovoljno pouzdan indikator performansi pridruZenih entiteta 1 zajednickih poduhvata.
Primera radi, izostanak dividende moze biti posledica teku¢ih gubitaka, ali i svesne odluke
rukovodstva kompanije sa stabilnim pozitivnim performansama da akumulira dobit. Kako
finansijski plasmani u pridruzene entitete i zajedni¢ke poduhvate ne podlezu konsolidaciji, ve¢ se
prikazuju kao jedinstvena stavka u konsolidovanom bilansu stanja, metod udela doprinosi
unapredenju informacionog potencijala konsolidovanih izveStaja zahtevaju¢i periodi¢no
aktueliziranje vrednosti ovih plasmana prema kretanju (grupi pripadajuce) vrednosti neto imovine
pridruZenih entiteta i zajednic¢kih poduhvata.

Kao Sto primecuje Nobes (2002), primena metoda udela materijalizuje se u ,,jednolinijskoj
konsolidaciji* neto imovine pridruZenih entiteta 1 zajedni¢kih poduhvata u konsolidovanom bilansu
stanja, umesto prikazivanja Cistog troska sticanja za grupu, ali i umesto potpune konsolidacije
pojedinac¢nih stavki njihove imovine i obaveza. Kao ,,specijalan postupak za procenjivanje ucesca u
drustvima kapitala® (Rankovi¢, 1994, str. 132), metod udela i nije metod konsolidovanja, ali
njegovo znacenje ipak prevazilazi okvire puke metode odmeravanja finansijskih ulaganja
(Rankovi¢, 1994). Iako ¢e finansijski plasmani grupe u pridruzene entitete i zajednicke poduhvate
inicijalno biti odmereni u visini njihove nabavne vrednosti, odnosno stvarnog troska sticanja, u
svim narednim izvestajnim periodima njihova vrednost ¢e biti prilagodavana kako bi se uvazio
grupi pripadajuci deo rezultata ili promena na kapitalu entiteta u koji je investirano.

Poseban informacioni doprinos metoda udela upravo se ogleda u pravovremenom uskladivanju
vrednosti finansijskih plasmana grupe prema kretanju performansi njenih pridruZenih entiteta i
zajednickih poduhvata. U tom smislu, grupi pripadaju¢i deo dobitka (gubitka) bi¢e priznat u
konsolidovanom bilansu uspeha u periodu njegovog nastanka, istovremeno povecéavajuci
(smanjujuci) knjigovodstvenu vrednost finansijskog ulaganja u konsolidovanom bilansu stanja. Na

2 O ovome videti detaljnije u MSFI 11.
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sli¢an nacin bi¢e uvazene i promene u ostalom ukupnom rezultatu, koje mogu nastati kao posledica
revalorizacije i razlika u deviznim kursevima. U periodima raspodele dividendi, neto imovina
pridruzenih entiteta i zajednickih poduhvata se smanjuje. Posledi¢no, sticanje prava na dividendu u
finansijskim izveStajima grupe kao investitora bi¢e evidentirano kao alikvotno umanjenje
knjigovodstvene vrednosti predmetnih ulaganja, uz odgovarajucu korekciju prihoda od ucesca
(budu¢i da je ranije priznat pripadaju¢i deo dobiti pridruzenog entiteta ili zajednickog poduhvata
sada umanjen za iznos raspodeljene dividende).

U periodima u kojima pridruzeni entitet ili zajednic¢ki poduhvat ostvaruje gubitke, konsolidovanim
finansijskim izvesStajima bi¢e obuhvacen udeo grupe u tim gubicima, sve dok se knjigovodstvena
vrednost finansijskog plasmana ne svede na nulu. Tom prilikom takode se uzimaju u obzir i
eventualna dodatna dugoro¢na uc¢e$c¢a grupe u ovim entitetima, koja se mogu smatrati delom njene
neto investicije (kao Sto su, na primer, dugoroCna potrazivanja za koja nije verovatno da ¢e biti
naplacena u skorijoj buduénosti). Nakon §to je vrednost finansijskog plasmana svedena na nulu, za
eventualne dalje gubitke pridruzenog entiteta ili zajednickog poduhvata moguée je formirati
rezervisanje, ali samo do iznosa za koji grupa kao investitor snosi pravnu ili konstruktivnu obavezu
u tom smislu. Ukoliko pridruzeni entitet ili zajednic¢ki poduhvat u budu¢im izvestajnim periodima
pocnu da ostvaruju dobitke, finansijski plasman u konsolidovanim izvestajima zadrzava vrednost
nula sve dok takvi naknadni gubici ne poniSte sve nerealizovane gubitke (tj. gubitke koji nisu
priznati nakon §to je knjigovodstvena vrednost investicije svedena na nulu).

Iako sam po sebi ne predstavlja tehniku konsolidacije, izvesne slicnosti izmedu primene metode
udela u odmeravanju investicija grupe u pridruzene entitete i zajednic¢ke poduhvate i postupaka
konsolidovanja subsidijara ipak postoje. Kao Sto primecuje Rankovi¢ (1994), okolnost da se
konsolidovanim finansijskim izveStajima priznaju rezultati pridruZzenih entiteta i1 zajednickih
poduhvata, koji su pod uticajem kako odabranih ra¢unovodstvenih politika ovih entiteta, tako i
njihovih eventualnih transakcija sa ¢lanicama grupe, iznedrila je potrebu za izvesnim korekcijama 1
uskladivanjima u primeni metode udela, nalik postupku konsolidacije.

U tom smislu, metod udela takode pretpostavlja formalnu i materijalnu uporedivost finansijskih
izveStaja grupe 1 njenih subjekata investiranja, zahtevaju¢i jednoobraznost primenjenih
racunovodstvenih politika i jednakost izveStajnih perioda (tj. odgovarajuce korekcije i uskladivanja
finansijsko-izvestajnih podataka pridruzenih entiteta i zajednickih podataka kada ovi uslovi nisu
ispunjeni). Takode, u slucaju realizovanih transakcija izmedu grupe i njenih pridruZenih entiteta ili
zajednic¢kih poduhvata (koji imaju karakter transakcija ,,na dohvat ruke®), udeo grupe u dobicima
(gubicima) koje su ove transakcije prouzrokovale se eliminise?, kao i grupi pripadajuéi deo
nerealizovanih rezultata sadrzanih u imovini koja je steCena kroz ,,uzvodne* transakcije. Kada se
takva imovina potrosi ili proda na eksternom trziStu izvan grupe, dolazi do verifikacije transakcije
prodaje i ostvareni rezultat priznaje se u celosti na konsolidovanom nivou. Kada realizovane
,»hizvodne* transakcije dokumentuju da je doslo do umanjenja neto ostvarive vrednosti sredstva
koje je grupa prenela pridruZzenom entitetu ili zajednickom poduhvatu, takvi gubici ¢e biti priznati u
celosti u konsolidovanim finansijskim izvesStajima. Ako je pak re¢ o ,,uzvodnoj* transakciji, gubitak
od umanjenja vrednosti pada na teret subjekta investiranja (kao prodavca) i grupa priznaje samo
sopstveni udeo u takvom gubitku.

Ipak, za razliku od potpune konsolidacije, primena metoda udela nema za posledicu zasebno
priznavanje i odmeravanje eventualnog gudvila ili dobitka od povoljne kupovine. U tom smislu, u
momentu sticanja uc¢es¢a u pridruzenom entitetu ili zajednickom poduhvatu, moguce razlike izmedu
troSka sticanja i1 stecenog udela u fer vrednosti prepoznatljive stecene neto imovine bice pripisane
knjigovodstvenoj vrednosti plasmana u konsolidovanim finansijskim izvestajima (ako je ostvaren

2! Kada ,,nizvodna“ transakcija ukljuguje sredstva koja &ine poslovanje (u kontekstu MSFI 3), dobitak ili gubitak priznaju se u celosti
u konsolidovanim finansijskim izve$tajima (MRS 28, par. 31A).
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gudvil), odnosno ukljuc¢ene u vidu prihoda prilikom odredivanja u¢es¢a grupe u rezultatu subjekta
investiranja na kraju prvog izvestajnog perioda (ako je ostvaren dobitak).

Osim kontinuiranog uskladivanja vrednosti u kontekstu primene metode udela, finansijska ulaganja
u pridruzene entitete i zajednicke poduhvate takode ¢e biti predmet periodi¢nog preispitivanja na
obezvredenje. Razlozi koji mogu dovesti do trajnog gubitka vrednosti investicije ukljucuju, na
primer, gubitke znacajnijih kupaca, patenata ili drugih prava, znacajnog narusavanja reputacije
kompanije, trzi$nih poremecaja i sli¢no. U tom smislu, knjigovodstvena vrednost investicije koja je
priznata u konsolidovanom bilansu stanja testira se kao 2iedinstvena stavka (koja moze sadrzati i
eventualni gudvil), poredenjem nadoknadive vrednosti®* sa knjigovodstvenom vredno$¢u, kada
postoje indicije o obezvredenju. Priznavanje gubitaka od obezvredenja pretpostavlja postojanje
objektivnih dokaza da je do umanjenja vrednosti doslo (i to kao posledica dogadaja nakon datuma
sticanja), kao i da se sledstveni uticaj na umanjenje ocekivanih buduc¢ih tokova gotovine od date
investicije moze pouzdano odmeriti. Osim toga, neophodno je i da gubitak vrednosti bude trajnijeg
karaktera, buduci da se kratkoro¢ne oscilacije (umanjenja) fer vrednosti entiteta u koji je investirano
sa stanoviSta metode udela zanemaruju (Hoyle et al., 2011).

Primeri objektivnih dokaza umanjenja vrednosti ukljuuju informacije o znacajnim negativnim
promenama u ekonomskom, trziSnom ili tehnoloSkom okruzenju subjekta investiranja, njegove
znacajne finansijske poteskoce, visoku verovatnocu bankrota, znacajan pad fer vrednosti investicije
ispod originalnog troska sticanja i slicno. Pomenuti dokazi ponovno se razmatraju na kraju svakog
izveStajnog perioda. U slucaju da razlozi koji su uslovili priznavanje gubitka od obezvredenja
finansijskog plasmana grupe prestanu da postoje (na primer, u sluaju nastupanja znacajnih
pozitivnih promena u ekonomskom, trziSnom ili tehnoloskom okruzenju subjekta investiranja),
priznati gubitak od umanjenja vrednosti bi¢e Kkorigovan i to u meri rezultujuéeg povecanja
nadoknadive vrednosti investicije.

Iako ima potencijal da unapredi informacioni kapacitet konsolidovanih finansijskih izvestaja, pre
svega pruzanjem relevantnih 1 korisnih informacija o stvarnoj vrednosti investicija u pridruZene
entitete 1 zajednicke poduhvate, primena metoda udela u praksi moze biti povezana sa izvesnim
rizicima 1 slabostima. Pre svega, smatra se da odredeni stepen subjektivizma u proceni postojanja
znacajnog uticaja (ili zajednicke kontrole) grupe kao investitora moZze biti zloupotrebljen za ciljano
strukturiranje uceS¢a u kapitalu entiteta od interesa, sa namerom da se isti drze izvan kruga za
konsolidaciju ili pak predstave kao uce$¢a koja imaju karakter ,,obi¢nih“. Osim toga, postoje
misljenja da metod udela favorizuje tzv. vanbilansno finansiranje, buduci da investitor ne prezentuje
konkretnu imovinu i obaveze, odnosno poslovanja u koja je investitrao, $to dalje ima za posledicu
prezentaciju niZzeg stepena zaduzenosti, viSih stopa prinosa na imovinu i viSe zarade po akciji
(Sekerez, 2020). U tom smislu, obelodanjivanja u konsolidovanim finansijskim izveStajima i
pojacan uticaj nadzornih institucija pojavljuju se kao faktori od posebnog znacaja.

Takode, metod udela moZe imati negativan uticaj na prezentaciju tokova gotovine i likvidnosti
investitora, budu¢i da priznati prihodi od uce$¢a najcesée nece biti praceni jednakim prilivima
gotovine na ime napla¢enih dividendi (Skari¢ Jovanovié, 2014). U tom smislu, prezentovani profitni
efekti ulaganja u pridruzene entitete i zajednicke poduhvate u konsolidovanim finansijskim
izveStajima mogu prouzrokovati neutemeljeno optimisticne prognoze eksternih korisnika u pogledu
neto priliva gotovine koje grupa po datom osnovu moze ocekivati u buducnosti. Osim toga, u
okolnostima u kojima je konsolidovani rezultat predmet oporezivanja, manjkavosti metoda udela
manifestovace se 1 u podizanju poreske osnovice tj. nepovratnom odlivu na ime poreskih davanja
(dok prihod od uce$¢a u pridruZzenim entitetima i zajednickim poduhvatima koji je predmet
oporezivanja gotovo izvesno nece biti naplacen u celosti).

22 Nadoknadiva vrednost predstavlja visi iznos izmedu upotrebne vrednosti i fer vrednosti umanjene za troskove prodaje. Kada je
nadoknadiva vrednost niza od knjigovodstvene vrednosti, smatra se da postoji gubitak od obezvredenja.
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4. OBELODANJIVANJA U KONSOLIDOVANIM IZVESTAJIMA KAO 1ZVOR
INFORMACIJA ZA PRIMARNE KORISNIKE MATICE

Napomene uz konsolidovane finansijske izvestaje predstavljaju nezaobilaznu determinantu ukupnog
informacionog kapaciteta finansijskih izveStaja grupe. Prezentuju¢i informacije o osnovama
sastavljanja konsolidovanih izvestaja, koriS§¢enim ra¢unovodstvenim politikama, detaljima u vezi sa
stavkama imovine, obaveza, kapitala, prihoda, rashoda, komponenti ostalog ukupnog rezultata i
tokova gotovine, kao i sve ostale, materijalno znacajne, informacije o grupi kao izveStajnom
entitetu, napomene proSiruju delokrug finansijskih izvestaja, pomazuci korisnicima da dokuce 1
razumeju ekonomske odnose i procese koji se nalaze ,,iza“ izvesStajnih brojeva.

U tom smislu, rukovodstvo matice moze koristiti obelodanjivanja kao svojevrsno sredstvo
komunikacije sa postoje¢im 1 potencijalnim snabdevadima kapitala, umanjuju¢i neminovnu
informacionu asimetriju u pravcu privlacenja svezih finansijskih resursa, po prihvatljivim uslovima.
Efektivna komunikacija u napomenama narocito podrazumeva njihovu maksimalnu orijentisanost
ka korisnicima, uz teznju za izbegavanjem generickih opisa i pukog kopiranja poznatog teksta
Medunarodnih standarda finansijskog izvestavanja. Svakako, diskreciona prava rukovodstva u
selekciji i dizajniranju obelodanjivanja mogu biti i predmet zloupotreba. U tom smislu, posebno je
vazna uloga eksternih revizora i ostalih nadzornih mehanizama, koji bi oportunisticki nastrojeno
rukovodstvo pozvali na odgovornost za prezentovana obelodanjivanja.

Obelodanjivanja koja se mogu smatrati posebno znacajnim za eksterne korisnike, a koja se ticu
vaznih aspekata informacionog kapaciteta konsolidovanih finansijskih izveStaja obradenih u
prethodnim tackama ovog poglavlja, izloZzena su u nastavku.

Obelodanjivanja u vezi sa konsolidovanim entitetima. Iako ¢e konsolidovani finansijski izvestaji
prikazivati finansijsku poziciju, rezultate i tokove gotovine grupe kao jedinstvenog ekonomskog
entiteta, ne treba zaboraviti da je njthov primarni informacioni fokus okrenut prema postojecim 1
potencijalnim investitorima, zajmodavcima i ostalim poveriocima mati¢nog drustva. Stoga izvestaji
grupe imaju za cilj da unaprede proces odlu¢ivanja pomenutih korisnika, omogucéavaju¢i im da
preciznije sagledaju i ocene iznose, dinamiku i neizvesnosti ocekivanih buducih neto primanja
gotovine u mati¢no drustvo, kako bi na osnovu toga sudili o isplativosti sopstvenih ulaganja u
maticu 1 donosili relevantne odluke. Budu¢i da ¢e tokovi gotovine mati¢nog druStva biti pod
znaajnim uticajem unutargrupnih transakcija i odnosa, Ciji ¢e finansijski efekti biti eliminisani u
postupku izrade konsolidovanih finansijskih izveStaja i ostati izvan domasaja eksternih korisnika,
napomene uz konsolidovane finansijske izvesStaje Cine se dragocenim izvorom informacija u tom
smislu.

Zahtevana obelodanjivanja u vezi sa zavisnim drustvima grupe regulisana su tako da omoguce
korisnicima da spoznaju 1 anticipiraju rizike kojima je matica izloZena po osnovu svojih ulaganja u
zavisna drustva, ukljucujuéi i finansijske efekte ovih ulaganja na njen finansijski polozaj,
performanse i gotovinske tokove. U tom smislu, napomenama uz konsolidovane finansijske
izveStaje pre svega se obezbeduju detaljna obelodanjivanja u vezi sa granicama kruga za
konsolidaciju. Buduéi da sama procena postojanja kontrole ¢esto moze biti povezana sa znacajnim,
nekada i subjektivnim, rasudivanjima i pretpostavkama, rukovodstvo obavezno obelodanjuje svoje
ocene 1 pretpostavke, obrazlazu¢i definisani krug konsolidovanja, odnosno razloge za ukljucivanje
(1 iskljucivanje) pojedinih entiteta, kao i sve relevantne promene u odnosu na prethodni izvestajni
period.

Slucajevi u kojima je procena (ne)postojanja kontrolnog odnosa zasnovana na faktorima izvan
klasi¢ne relacije ,,udeo u vlasniStvu - glasacka prava - mo¢ upravljanja relevantnim aktivnostima*,
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posebno su znacajni sa aspekta obelodanjivanja, narocito zbog toga sto zakljucci rukovodstva mogu
biti zasnovani na Cinjenicama i saznanjima koji sami po sebi nisu uocljivi eksternim korisnicima. U
tom smislu, rukovodstvo narocito obelodanjuje prosudivanja i pretpostavke na osnovu kojih je
zakljuCeno da matica ne poseduje kontrolu nad subjektom investiranja u kojem drzi (direktno 1
indirektno) preko 50 procenata glasackih prava ili da kontrola postoji uprkos glasackim pravima
manjim od polovine, kao i da kontroliSe entitet u koji uopste 1 nije investirala (ve¢ kontrola proistice
iz ugovora ili drugih prava). Osim toga, predmet obelodanjivanja biée i oni faktori na osnovu kojih
je razmatrano da li matica u ciljanom entitetu deluje u svojstvu principala ili je pak agent neke
druge strane.

Kako bi se eksternim korisnicima konsolidovanih izvestaja omogucilo da razumeju strukturu grupe
1 posebno sagledaju u kojoj meri suvlasnici sa uceS¢ima bez prava kontrole ucestvuju u njenim
aktivnostima i tokovima gotovine, napomenama se obelodanjuju nazivi i mesta sedi$ta zavisnih
drustava, iznosi udela koje uces¢a bez prava kontrole imaju u njihovom kapitalu (i obim glasackih
prava, ako se razlikuje), deo tekuceg rezultata koji pripada uces¢ima bez prava kontrole i ukupna
ucesca bez prava kontrole u zavisnom druStvu na kraju izvesStajnog perioda (MSFI 12, par. 12). Kao
priznati suvlasnici kapitala na grupnom nivou, vlasnici uces¢a bez prava kontrole takode ce
ostvarivati sva prava na raspodelu konsolidovanog rezultata (u nacelu, iako konsolidovani rezultat
formalno nece biti predmet raspodele), ostavljajuci srazmerno manji deo na raspolaganju maticnom
drustvu. U tom smislu, obelodanjivanja ove vrste mogu pomo¢i korisnicima da revidiraju svoja
oc¢ekivanja u vidu iznosa buducih neto primanja gotovine mati¢nog drustva i bi¢e posebno vredna u
uslovima u kojima zasebni finansijski izvestaji subsidijara nisu javno dostupni.

Pomenute informacije obelodanjuju se za sve zavisne entitete Cija se uceS¢a bez prava kontrole
mogu smatrati materijalno znac¢ajnim na nivou grupe. Osim toga, za ove entitete obelodanjuju se i
sazete finansijske informacije o vrednostima njihove stalne i obrtne imovine, kratkoroc¢nih i
dugoro¢nih obaveza, prihoda, dobitka (ili gubitka) i ukupnog rezultata, kao i o iznosu dividende
koja pripada uces¢ima bez prava kontrole (MSFI 12, par. B10). Vrednosti ovih stavki obelodanjuju
se u punim iznosima, pre eliminisanja efekata unutargrupnih transakcija. U slucaju da su finansijski
izvestaji subsidijara, koji su kori$¢eni u postpuku konsolidacije, sastavljeni za period koji se
razlikuje od izvestajnog perioda grupe, ta Cinjenica se posebno obelodanjuje, zajedno sa razlozima
njihovog kori$¢enja i obuhvatom njihovog perioda izveStavanja.

Kada je mati¢no drustvo izlozeno izvesnim ogranic¢enjima da koristi imovinu ili izmiruje obaveze
grupe, informacije o prirodi 1 razmerama ovih ograni¢enja zasebno se obelodanjuju. Takva
ograni¢enja mogu biti zakonskog, ugovornog ili regulatornog karaktera i mogu imati za posledicu,
na primer, limitiranje Sposobnosti ¢lanica grupe da medu sobom prenose gotovinu ili drugu
imovinu, da isplac¢uju dividende i raspodeljuju kapital ili da jedne drugima otplacuju ili uzimaju
kredite ili avanse. Na sli¢an na¢in mogu delovati 1 zaStitna prava vlasnika sa uceS¢ima bez prava
kontrole, na primer, kada je njihova saglasnost neophodna za pristup imovini ili za izmirenje
obaveza subsidijara. Budu¢i da takva ogranienja imaju svoje implikacije na iznose, dinamiku 1
neizvesnosti ocekivanih buducih tokova gotovine koje ¢e prisvojiti matica, a time i na procene,
prognoze 1 odluke eksternih korisnika, pruZanje informacija o njihovoj prirodi 1 finansijskim
efekatima smatra se posebno znacajnim. U tom smislu, grupa =zasebno obelodanjuje
knjigovodstvene vrednosti svih stavki konsolidovane imovine i obaveza na koja se ova ograni¢enja
odnose.

Obelodanjivanja o efektima poslovnih kombinacija. Imaju¢i u vidu da rezultuju prosirenjem
postojeceg kruga za konsolidaciju, kao i1 da je odmeravanje njihovih finansijskih efekata povezano
sa znacajnim stepenom rasudivanja i procena (pre svega zbog primarnog oslonca metode sticanja na
koncept fer vrednosti), medunarodnom regulativom finansijskog izvestavanja definisana su obimna
I detaljna obelodanjivanja u vezi sa poslovnim kombinacijama koje su realizovane kako tokom
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samog izveStajnog perioda, tako i nakon njegovog zavrSetka (a pre odobrenja konsolidovanih
izvesStaja za obelodanjivanje). U tom smislu, napomenama uz konsolidovane finansijske izvestaje
obelodanjuju se sledeée informacije®:

e naziv i opis steenog subsidijara,

e datum kada je kontrola steCena,

e procenat steCenog ucesca u kapitalu i1 procenat glasackih prava,

e opis postupka sticanja kontrole 1 motiva grupe za sticanjem doti¢nog subsidijara,

e opis faktora koji ¢ine priznati gudvil (na primer, ocekivane sinergije po osnovu integrisanja
poslovanja stecenog subsidijara u grupu ili ste¢ena neodvojiva nematerijalna imovina),

e ukupna fer vrednost prenesene naknade za sticanje kontrole,

e struktura fer vrednosti prenesene naknade, ukoliko se ista sastoji iz viSe razli¢itih
komponenti (na primer, gotovina, druga imovina, obaveza prenosa potencijalne naknade i
slicno),

e priznati iznosi (fer vrednost) prepoznatljive stecene imovine i preuzetih obaveza,

e priznati iznosi (fer vrednost) prepoznatljivih stecenih potrazivanja, zajedno sa njihovim
bruto ugovorenim iznosima i procenom naplativosti,

e iznos priznatog dobitka od povoljne kupovine i obrazlozenje njegovog nastanka,

e priznati iznosi ucesS¢a bez prava kontrole u ste¢enom entitetu i nacin njihovog odmeravanja
(u slucaju koris¢enja fer vrednosti dodatno se obelodanjuju informacije o koris¢enoj tehnici
procene i klju¢nim inputima),

e fer vrednost na datum sticanja eventualnih ranije steCenih uceS¢a u kapitalu doti¢nog
subsidijara i iznos eventualnog dobitka (gubitka) po osnovu njihovog ponovnog
odmeravanja prilikom priznavanja efekata poslovne kombinacije realizovane u fazama,

e iznose prihoda i rezultata steCenog subsidijara koji su ukljuceni u konsolidovani izvestaj o
ukupnom rezultatu i

e iznose prihoda i rezultata grupe za tekucu godinu kao da je datum sticanja za sve poslovne
kombinacije realizovane tokom godine bio pocetak godine (osim kada tako neSto nije
izvodljivo).

U slu€aju da deo stecenog gudvila nije alociran na jedinicu koja generiSe gotovinu na kraju
izvesStajnog perioda, on se obelodanjuje zasebno, zajedno sa razlozima takvog postupanja. Za
poslovne kombinacije ¢iji finansijski efekti nisu pojedinacno materijalno zna€ajni sa stanovista
konsolidovanih finansijskih izvestaja, zahtevana obelodanjivanja prezentuju se zbirno, pod uslovom
da su takve poslovne kombinacije materijalno znacajne u kolektivnom smislu.

Ukoliko su tokom izvestajnog perioda vrSene korekcije koje se odnose na poslovne kombinacije
realizovane kako u teku¢em, tako i u svim prethodnim periodima, napomenama se posebno
obelodanjuju informacije koje ¢e pomoc¢i korisnicima da ocene finansijske efekte i razumeju razloge
takvih korekcija. Osim uskladivanja koja mogu nastati kao posledica nepotpunog pocetnog
racunovodstvenog obuhvatanja efekata poslovne kombinacije (u okviru dozvoljenog godiSnjeg
perioda prilagodavanja) ili ugovorene potencijalne naknade, korisnicima su od posebnog znacaja
obelodanjivanja u vezi sa uskladivanjem vrednosti prikazanog gudvila u konsolidovanim
finansijskim izvestajima, na pocetku i na kraju izveStajnog perioda. U tom smislu, napomenama se
prikazuju sledece informacije®*:

e ukupan iznos 1 akumulirani gubici od umanjenja vrednosti gudvila na pocetku i na kraju
izveStajnog perioda,

e iznos priznatih gubitaka po osnovu umanjenja vrednosti (obezvredenja) gudvila tokom
izvestajnog perioda,

2 Detaljniji prikaz videti u MSFI 3, par. B64.
24 Detaljniji prikaz videti u MSFI 3, par. B67.
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e dodatni gudvil koji je priznat tokom izvestajnog perioda,
e sve ostale promene knjigovodstvene vrednosti gudvila tokom izvestajnog perioda.

Kao imovina sa neodredivim vekom trajanja, koja nije zasebno prepoznatljiva i odvojiva od
poslovanja, gudvil se odmerava pomocu rezidualnog pristupa i po pravilu testira na obezvredenje
(umanjenje vrednosti) na godiSnjem nivou. Smatra se da test obezvredenja gudvila moze omoguditi
rukovodstvu kompanije da eksternim korisnicima prenese vredne, privatne informacije, koje oni ne
mogu samostalno opaziti na trziStu (Schatt et al., 2016). U vezi sa tim, osim priznatih iznosa
gubitaka od umanjenja vrednosti gudvila tokom izvestajnog perioda, zasebno se obelodanjuju i Svi
iznosi storniranih gubitaka, ukljucujuéi i slede¢e informacije (MRS 36, par. 130):

e okolnosti koje su dovele do priznavanja/storniranja gubitka,

e opis jedinice koja generiSe gotovinu na koju je alociran gudvil,

e da li je nadoknadivi iznos gudvila (jedinice koja generiSe gotovinu na koju je alociran)
njegova fer vrednost ili upotrebna vrednost,

e nacin odmeravanja fer vrednosti umanjene za procenjene troskove prodaje,

o diskontne stope koje su koriS¢ene u proceni upotrebne vrednosti (tekuce i prosle).

Za svaku materijalno znacajnu jedinicu koja generiSe gotovinu, na koju je alociran steceni gudvil,
napomenama uz konsolidovane finansijske izvestaje posebno se navodi knjigovodstvena vrednost
alociranog gudvila i svi detalji u vezi sa procenom nadoknadivog iznosa jedinice. U tom smislu,
napomenama se opisuju sve kljune pretpostavke rukovodstva koje su koriS¢ene za potrebe
projekcije tokova gotovine, nacin na koji su ove pretpostavke vrednovane, vremenski period za koji
su radene prognoze, stopa rasta koja je koriS¢ena za ekstrapolaciju projekcije tokova gotovine
nakon prognoziranog perioda i diskontna stopa koja je primenjena na projektovane iznose
gotovinskih tokova (MRS 36, par. 134).

Ipak, savremena profesionalna racunovodstvena regulativa ne zahteva od izveStajnih entiteta da
eksplicitno obelodanjuju da li su akvizicije zaista i ispunile ocekivanja rukovodstva kompanije (na
primer, da li su oCekivane sinergije ostvarene i u kojoj meri). Smatra se da bi takve informacije bile
naroCito korisne investitorima i poveriocima matice u njihovim procenama performansi grupe,
omogucavajuc¢i im da izvode zakljucke o tome koliko su njene akvizicije bile isplative 1 da li se
stvarni troSkovi sticanja subsidijara mogu smatrati razumnim. Na ovaj nacin, korisnici bi takode
imali na raspolaganju i validne dokaze na osnovu kojih bi rukovodstvo kompanije mogli da pozovu
na odgovornost za njihove akvizicione odluke (IFRS Foundation, 2020).

Obelodanjivanja u vezi sa pridruZenim entitetima i zajedni¢kim aranZmanima. Kako bi se
korisnicima pomoglo da razumeju i ocene rizike povezane sa uceS¢ima grupe u pridruZzenim
entitetima 1 zajednickim aranZmanima, kao i1 efekte ovih ulaganja na finansijski polozaj i
performanse na grupnom nivou, napomenama uz konsolidovane finansijske izvestaje obelodanjuju
se sve znacajne pretpostavke i rasudivanja rukovodstva u vezi sa ovim uceS¢ima, kao i ¢itav niz
dodatnih pojaSnjavaju¢ih informacija. Na ovaj naCin mogu se prevazi¢i izvesna ogranienja
raCunovodstvenog prikazivanja pomenutih ulaganja kao jedinstvene stavke u konsolidovanom
bilansu stanja, proSiruju¢i krug korisnih informacija o subjektima investiranja. Osim toga,
insistiranje na transparentnim obelodanjivanjima svih procena koje je rukovodstvo grupe vrsilo u
vezi sa pomenutim ulaganjima moze delovati kao ,,disciplinuju¢i faktor 1 destimulisati ciljano
strukturiranje transakcija grupe u pravcu namenskog iskljucivanja pojedinih entiteta iz kruga za
konsolidaciju (na primer, drzanjem uceS¢a u njihovom kapitalu neposredno ispod granice od 50
procenata, kada drugi faktori zapravo mogu ukazivati na to da je re¢ o potpuno kontrolisanom
entitetu).
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Prosudivanja i pretpostavke rukovodstva ticu se pre svega razmatranja karaktera veze sa entitetom u
koji je investirano, odnosno identifikacije znacajnog uticaja ili zajednicke kontrole grupe u datom
entitetu. Od posebnog znacaja su situacije u kojima je rukovodstvo ocenilo da ne poseduje kontrolu
iako drzi visSe od polovine glasackih prava, da ne ostvaruje znaCajan uticaj i pored 20 i vise
procenata glasackih prava ili pak da znaCajan uticaj postoji bez obzira na udeo glasackih prava
ispod 20 procenata. Osim toga, za zajednicke aranzmane koji su strukturirani u vidu posebne
finansijske strukture, rukovodstvo obelodanjuje faktore koji su razmatrani prilikom definisanja da li
je dati aranzman zajednicko poslovanje ili zajedni¢ki poduhvat. U tom smislu, naroc€ito je vazno
predociti karakteristike pravnog oblika posebne strukture (da li stranama daje pravo na imovinu i
odgovornost za obaveze povezane sa aranzmanom ili ne), uslove ugovornog aranzmana (da li je
propisano da strane imaju prava na imovinu i odgovornost za obaveze povezane sa aranzmanom ili
ne) 1 druge relevantne ¢injenice i1 okolnosti, koje bi mogle ukazati na to da su strane strukturirale
aranzman tako da on u kontinuitetu zavisi od strana u pogledu izmirenja obaveza i da strane imaju
znacajna prava na sve ekonomske koristi od imovine aranzmana (MSFI 11, par. B33).

Napomene uz konsolidovane finansijske izvestaje sadrze informacije koje mogu pomoci eksternim
korisnicima da sagledaju i ocene prirodu, obim i finansijske efekte uces¢a grupe u pridruzenim
entitetima 1 zajedni¢kim aranZmanima. U tom smislu, grupa obelodanjuje nazive i1 sediSta svih
materijalno znacajnih pridruzenih entiteta i zajednickih aranzmana, prirodu svojih odnosa i
aktivnosti sa ovim entitetima, kao i iznose uceS¢a u njithovom kapitalu koji joj pripadaju (i obim
glasackih prava, kada postoje razlike) (MSFI 12, par. 21). Za materijalno znacajne pridruzene
entitete 1 zajednicke poduhvate posebno se obelodanjuje da li je u njihovom odmeravanju koriséen
metod udela ili fer vrednost. U slucaju primene metode udela, kada postoje dostupne kotirane
trziSne cene ucesca grupe, grupa takode obelodanjuje i1 fer vrednost svog ucesca u ovim entitetima.
Na ovaj na¢in dodatno se proSiruje informacioni kapacitet konsolidovanih finansijskih izvestaja,
imajuci u vidu da se metod udela, iako usmeren ka pravovremenom obuhvatanju promena vrednosti
investicija grupe u pridruZene entitete i zajedinCke poduhvate, ipak zasniva na raCunovodstvenim
podacima, koji nisu primarno dizajnirani da predstave stvarnu vrednost kompanije.

Takode, zasebno se obelodanjuju iznosi primljenih dividendi od pridruzenih entiteta i zajednickih
poduhvata tokom izvesStajnog perioda, ¢ime se omogucava korisnicima da steknu uvid u politiku
raspodele ovih entiteta i da eventualno koriguju svoje procene neto primanja gotovine koje grupa
moze ocekivati u buducénosti po osnovu ovih finansijskih ulaganja. Kako priznavanje prihoda prema
visini grupi pripadajuéeg rezultata (u slucaju primene metode udela) moze kreirati izvesne probleme
sa likvidnoS¢u, s obzirom na malu verovatno¢u naplate takvih prihoda u potpunosti, dodatno
obelodanjivanje informacija o dividendama moze unaprediti pouzdanost procena i prognoza
korisnika 1 sacuvati ih preteranog optimizma u pogledu prinosnog potencijala datih investicija grupe
(i rezultujuceg uticaja na njihove sopstvene prinose po osnovu ulaganja u maticu). U istom cilju
grupa takode obelodanjuje prirodu i obim moguc¢ih znacajnih ograni¢enja koja mogu limitirati
sposobnost pridruZenih entiteta i zajednickih poduhvata da grupi isplacuju dividende, ili pak
otplacuju kredite ili avanse. Takva ograni¢enja mogu poticati, na primer, iz zakljucenih ugovora o
zajmu ili zakonskih obaveza pomenutih entiteta.

Za sve materijalno znaCajne pridruzene entitete i1 zajednicke poduhvate konsolidovanim
finansijskim izvesStajima bice obelodanjene 1 saZete finansijske informacije o njihovim aktivnostima
i performansama, koje ukljuCuju stalnu i obrtnu imovinu, dugoro¢ne i kratkoro¢ne obaveze,
prihode, rezultat iz redovnog poslovanja, rezultat iz poslovanja koje se obustavlja, ostali ukupan
rezultat i ukupan rezultat (MSFI 12, par. B12). Osim toga, za svaki materijalno znac¢ajan zajednicki
poduhvat dodatno se obelodanjuju iznosi gotovine i gotovinskih ekvivalenata, kratkoro¢nih i
dugoro¢nih finansijskih obaveza, troSkova amortizacije, prihoda i rashoda kamata, kao i troSkova ili
prihoda po osnovu poreza na dobit (MSFI 12, par. B13).
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Obelodanjene sazete finansijske informacije o pridruzenim entitetima i zajednickim poduhvatima
obuhvati¢e ukupne vrednosti pomenutih stavki, sadrzane u njihovim finansijskim izvestajima, a ne
grupi pripadajudi deo tih vrednosti. Finansijski izvestaji pridruzenih entiteta i zajednickih poduhvata
predstavljaju polazni osnov za pripremu informacija ove vrste. Takode, preuzete vrednosti moraju
biti uskladene sa eventualnim korekcijama finansijsko-izvestajnih informacija koje su vrSene u
postupku primene metode udela (na primer, radi uskladivanja sa rac¢unovodstvenim politikama
grupe ili izvestajnim periodom), tako da logicki korespondiraju odmerenim vrednostima ulaganja u
pridruzene entitete 1 zajednicke poduhvate u konsolidovanom bilansu stanja. Kada su finansijski
izvestaji pridruzenih entiteta i zajednickih poduhvata, koji su koriS¢eni za odmeravanje ulaganja
grupe prema metodu udela, pripremljeni za razliCite izvestajne periode, grupa obelodanjuje razloge
njihovog koriséenja i datume na koji su ovi izvestaji sastavljeni.

Prezentacijom dodatnih, sazetih, finansijskih informacija o finansijskoj poziciji i performansama
pridruZzenih entiteta i zajednic¢kih poduhvata delimi¢no se prevazilaze informacione manjkavosti
odmeravanja ovih ulaganja metodom udela — tj. njihovog priznavanja u obliku jedinstvene stavke
konsolidovanog bilansa stanja. Na ovaj nacin, korisnici ipak dobijaju moguénost da steknu nacelnu
sliku o konkretnim imovinskim oblicima 1 poslovanjima u koja je grupa ulozila svoje finansijske
resurse, Sto im moze pomo¢i da unaprede svoje procene ocekivanih prinosa na ta ulaganja. Takva
obelodanjivanja posebno su dragocena u okolnostima u kojima pojedinacni finansijski izvestaji
pridruZenih entiteta i zajednickih poduhvata grupe nisu dostupni korisnicima.

Za investicije u pridruZzene entitete i zajednicke poduhvate koje se odmeravaju metodom udela, ali
pojedina¢no nisu materijalno znaCajne sa stanoviSta konsolidovanih finansijskih izvestaja,
obelodanjuju se zbirne finansijske informacije, zasebno prema kategoriji uceséa. Takve informacije
ukljucuju zbirnu knjigovodstvenu vrednost ovih ulaganja u konsolidovanim izveStajima, kao 1
zbirne vrednosti uceS¢a grupe u slede¢im nivoima rezultata pridruZenih entiteta 1 zajedniCkih
poduhvata: rezultat iz redovnog poslovanja, rezultat iz poslovanja koje se obustavlja, ostali ukupan
rezultat i ukupan rezultat (MSFI 12, par. B16).

Kada periodi¢no uskladivanje vrednosti pridruZenih entiteta 1 zajednickih poduhvata koji ostvaruju
kontinuirane gubitke rezultira svodenjem prvobitne knjigovodstvene vrednosti finansijskog ulaganja
u konsolidovanim izvestajima na nulu, svaki nepriznati deo gubitka ovih entiteta obelodanjuje se u
napomenama, kako na godiSnjem nivou, tako i kumulativno. Imajué¢i u vidu da ¢e eventualni
naknadni dobici ovih entiteta biti priznati u konsolidovanim izvestajima tek nakon pokri¢a svih
ranije nepriznatih gubitaka, obelodanjivanja takvih gubitaka ¢ine se posebno dragocenim za ocene i
projekcije performansi ovih ulaganja.

Kako bi se korisnicima omogucilo da jasnije sagledaju rizike kojima je grupa izloZena po osnovu
investicija u pridruZene entitete 1 zajednicke poduhvate, konsolidovanim finansijskim izvestajima
zasebno se obelodanjuju eventualne obaveze koje grupa moZe imati prema svojim zajedni¢kim
poduhvatima, koje su nastale ali jo§ uvek nisu priznate na datum izvestavanja. Takve obaveze mogu
se ticati potrebe za obezbedivanjem dodatnih resursa ili finansiranja entitetu na koji grupa ostvaruje
znacajan uticaj (na primer, predvidenih ugovorima o osnivanju ili sticanju), ali i ugovorne obaveze
sticanja vlasni¢kog udela druge strane u zajednickom poduhvatu, u slu€aju realizacije odredenog
buduceg dogadaja. Osim navedenog, takode se zasebno obelodanjuju i sve potencijalne obaveze
povezane sa uceS¢ima u zajednickim poduhvatima i pridruZzenim entitetima, osim ukoliko
verovatno¢a rezultuju¢ih gubitka nije znaCajna. Budu¢i da mogu izazvati potencijalne odlive
gotovine ili drugih resursa na nivou grupe, a nisu vidljive kao zasebna stavka konsolidovanih
finansijsih izvestaja, obelodanjivanjem nepriznatih obaveza korisnicima se omogucava da preciznije
odmere ocekivane rizike povezane sa poslovanjem grupe u buduénosti.
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Ulaganje u subjekte investiranja sa ciljem ostvarivanja znac¢ajnog uticaja ili zajednic¢ke kontrole nad
njihovim poslovanjem ¢esto je motivisano potrebom olakSavanja ili intenziviranja poslovnih odnosa
grupe sa ovim entitetima. Naime, grupa moZze imati interesa da deo svojih aktivnosti realizuje
upravo kroz entitete koji nece biti kontrolisani u potpunosti. Ipak, u svetlu eksternog finansijskog
izvesStavanja, smatra se da ,,prisniji karakter veze koji donosi znacajan uticaj grupe ¢ini pridruzene
entitete 1 zajednicke poduhvate njenim povezanim stranama. Naime, 1 pored odsustva potpune
kontrole, postoji uverenje da grupa kao investitor ipak ima na raspolaganju izvesne poluge uticaja
kojima moze upravljati cenana, uslovima i dinamikom transakcija koje su realizovane sa ovim
entitetima. Na ovaj nacin, transakcije grupe sa njenim pridruzenim entitetima i zajednickim
poduhvatima u osnovi imaju karakter kontrolisanih tj. transakcija ,,na dohvat ruke®“. Buduci da ¢e
finansijski efekti realizovanih transakcija grupe i njenih povezanih lica imati neposredan uticaj na
finansijski polozaj 1 performanse obe strane, regulativa finansijskog izveStavanja (MRS 24) namece
obimne zahteve za dodatnim obelodanjivanjima u vezi sa ovim transakcijama.

Naime, kada se ulaganja grupe u pridruzene entitete i zajednicke poduhvate odmeravaju metodom
udela, njihova prezentacija u konsolidovanom bilansu stanja svodi se na jedinstvenu poziciju u
okviru dugoro¢nih finansijskih plasmana grupe, ¢ija ¢e vrednost biti periodi¢no uskladivana kako bi
se verifikovao grupi pripadajuci deo promena vrednosti neto imovine subjekata investiranja na kraju
perioda. Priznajuéi transakcije sa pridruzenim entitetima i zajedni¢kim poduhvatima kao sustinski
kontrolisane, metod udela zahteva isklju¢ivanje svih grupi pripadajucih rezultata koji su tokom
izveStajnog perioda nastali po osnovu ovih transakcija, kao i eliminisanje nerealizovanih rezultata iz
konsolidovane imovine koja potic¢e iz ,,uzvodnih* transakcija sa ovim entitetima. U tom smislu,
efekat transakcija sa ovim kategorijama povezanih lica na konsolidovani rezultat perioda bice
apstrahovan. Ipak, zbog odsustva potpunog konsolidovanja finansijsko-izvestajnih stavki
pridruzenih entiteta i1 zajednickih poduhvata na nivou grupe, vrednosti konsolidovanih potrazivanja
1 obaveza na kraju izvestajnog perioda obuhvatice i sva neizmirena salda koja nastaju kao posledica
ovih kontrolisanih transakcija.

U tom smislu, napomenama uz konsolidovane finansijske izvestaje posebno se obelodanjuju sve
informacije o prirodi transakcija sa pridruZzenim entitetima i zajednickim poduhvatima, njihovoj
vrednosti, iznosima salda rezultuju¢ih potraZivanja 1 obaveza, uslovima zakljuenih ugovora,
sredstvima obezbedenja, datim 1 primljenim garancijama, kao i iznosima priznatih obezvredenja
nenaplativih potrazivanja 1 sa njima povezanim troSkovima perioda (MRS 24, par. 18). Primeri
transakcija koje ¢e biti predmet obelodanjivanja ukljucuju kupoprodaju zaliha, nekretnina i ostale
imovine, pruzanje usluga, lizing, deljenje nalaza istraZivanja i razvoja, licenciranje, finansijske
aranZmane, garancije i sredstva obezbedenja, kao i izmirenje obaveza jedne strane u ime i za ra¢un
druge. U cilju zaStite informacionih interesa eksternih korisnika, obelodanjivanje konstatacije da su
se ove transakcije realizovale po cenama i uslovima koji su uskladeni sa principom ,,van dohvata
ruke* dozvoljeno je samo u slucaju da se tako nesto moze potkrepiti ¢vrstim dokazima.

Na ovaj nacin, korisnici konsolidovanih finansijskih izvesStaja sticu mogucénost da jasnije sagledaju
finansijske efekte transakcija grupe sa njenim clanicama ,,u Sirem smislu®, koje su zadrzane izvan
kruga za konsolidaciju, da bolje razumeju i pouzdanije ocenjuju Sanse i rizike poslovanja u okviru
grupe, kao i njihove oCekivane efekte na kretanje buduc¢ih gotovinskih tokova u grupi.
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IV KVALITATIVNA SVOJSTVA FINANSIJSKO-IZVESTAJNIH
INFORMACIJA O PERFORMANSAMA GRUPE PREDUZECA

1.  KVALITATIVNE KARAKTERISTIKE FINANSIJSKO-IZVESTAJNIH
INFORMACIJA U FUNKCIJI ISPUNJENJA OPSTEG CILJA FINANSIJSKOG
IZVESTAVANJA O GRUPAMA

Opsti cilj raCunovodstva i1 finansijskog izveStavanja prepoznaje se u teznji za obezbedenjem
korisnih informacija za donosenje odluka. Imajuc¢i u vidu znacaj ovih informacija za pojedinacne
izvestajne entitete 1 njihove brojne stejkholdere, ali 1 trzisSta kapitala i ekonomije Sirom sveta, ideja o
pruzanju korisnih inputa za ekonomsko odlu¢ivanje utkana je u osnovne postulate savremene
regulative eksternog finansijskog izveStavanja. Kao finansijski izvestaji jedinstvenog ekonomskog
entiteta u formi grupe preduzeca, konsolidovani izves$taji primarno su namenjeni postojeéim i
potencijalnim investitorima, zajmodavcima i ostalim poveriocima mati¢nog drustva na ¢elu te grupe
(mada mogu biti od znacaja i za druge stejkholdere matice, kao i za stejkholdere subsidijara). Stoga
se opsti cilj konsolidovanih finansijskih izveStaja mozZe prepoznati u pruzanju finansijskih
informacija o grupi kao celini, koje ¢e postoje¢im i potencijalnim snabdevacima kapitala njene
matice biti korisne prilikom donoSenja odluka investicionog karaktera, olakSavaju¢i ili unapredujuci
njihove procene iznosa, dinamike i neizvesnosti ocekivanih buduc¢ih neto priliva gotovine u mati¢no
drustvo, odnosno sopstvenih prinosa po osnovu ulaganja u maticu.

Od finansijskih izveStaja grupe ocekuje se da pruze informacije o njenoj finansijskoj poziciji,
rezultatima njenog poslovanja i realizovanim tokovima gotovine, ukazujuéi na ukupne ekonomske
resurse koji se nalaze pod kontrolom mati¢nog drustva, bilo direktno ili indirektno, kao i na zahteve
drugih strana u odnosu na te resurse 1 finansijske efekte njithovog angazovanja u izveStajnom
periodu. lzvesno je da investitori i poverioci matice u formalnom smislu svoja potrazivanja ne
mogu vezivati za ekonomske resurse grupe. Ipak, omogucavajuéi procenu likvidnosti i1 solventnosti
celine ekonomskog sistema kojim matica upravlja, njegovih potreba za dodatnim izvorima
finansiranja u buduénosti, verovatnoc¢e njihovog uspesSnog pribavljanja i podrucja njihove upotrebe,
takve informacije mogu pomo¢i primarnim korisnicima da jasnije sagledaju finansijsku poziciju
same matice, njene snage i slabosti, kao i da preciznije predvide buduce poteze njenog rukovodstva.
Osim toga, uvid u strukturu i rokove dospec¢a ukupnih izvora finansiranja grupe moze unaprediti
predvidanja ocekivane alokacije njenih buduc¢ih tokova gotovine, potencijalno otkrivajuci
prioritetna podruc¢ja njihove upotrebe, koja ne moraju nuzno pripadati formalnim okvirima
mati¢nog drustva.

Pruzaju¢i uvid u rezultat poslovanja grupe u izveStajnom periodu, konsolidovani finansijski
izvestaji obezbeduju informacije o ukupnom prinosu koji je ostvaren angazovanjem celokupnih
ekonomskih resursa pod kontrolom matice, ukazuju¢i istovremeno i1 na uspeSnost njenog
rukovodstva u obavljanju duznosti “domacinskog gazdovanja” resursima koji su mu povereni na
upravljanje (bilo direktno ili indirektno). Zajedno sa komponentama ukupnog prinosa i njegovim
istorijskim trendovima, takve informacije smatraju se posebno podesnim za procenjivanje prosle i
predvidanje buduce sposobnosti grupe da kroz svoje poslovanje nastavi da generiSe neto prilive
gotovine. lako investitori i poverioci mati¢nog drustva ne mogu polagati pravo na celinu rezultata
koji je grupa ostvarila u izvestajnom periodu (pre svega u okolnostima u kojima postoje i uces¢a
bez prava kontrole), smatra se da uvid u ukupnu zaradivacku mo¢ grupe kao celine moze unaprediti
njihove procene zaradivacke sposobnosti maticnog drustva, odnosno iznosa, dinamike i
neizvesnosti realizacije prinosa po osnovu ulaganja u maticu. Tome dodatno mogu posluZiti i
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informacije o ukupnim konsolidovanim tokovima gotovine, ukazujuci na izvore priliva gotovine u
grupi 1 nacine njene raspodele izmedu mati¢nog drustva i njegovih subsidijara.

Inherentno subjektivni karakter koncepta korisnosti ¢ini posebno vaznim postojanje opSteg
konsenzusa u pogledu informacionih dometa finansijskih izvestaja opSte namene. Nemogucnost
razvijanja preciznih kvantitativnih merila dostignutog stepena korisnosti finansijskih informacija na
nivou pojedinacnih izveStajnih entiteta usmerila je medunarodnu profesionalnu regulativu
finansijskog izveStavanja u pravcu indikatora vise deskriptivnog karaktera. U tom smislu,
realizacija opSteg cilja finansijskog izveStavanja operativno je podrzana konceptom kvalitativnih
karakteristika finansijsko-izvestajnih informacija. Zapravo, re¢ je o njihovim specifi¢nim
svojstvima za koja se moze ocekivati da ¢e obezbediti najvec¢i korisni potencijal za investiciono
odlucivanje.

Razumevanje kvalitativnih karakteristika korisnih informacija pojavljuje se kao imperativ duz
Citavog lanca eksternog finansijskog izvestavanja, buduci da svi u€esniCi U tom procesu snose
izvesnu odgovornost za prakticnu realizaciju njegovog opsteg cilja. Za kreatore raCunovodstvenih
standarda, kvalitativne karakteristike, kao sastavni deo Konceptualnog okvira za finansijsko
izveStavanje (IFRS Foundation, 2018a), predstavljaju bazi¢ni orijentir u reviziji postojecih i
uvodenju novih zahteva za priznavanjem, odmeravanjem i obelodanjivanjem stavki u finansijskim
izvesStajima. Za rukovodstva izveStajnih entiteta, one su vodi¢ u odabiru ponudenih
racunovodstvenih alternativa i formulisanju racunovodstvenih politika za (oc¢ekivano retke) situacije
koje nisu eksplicitno regulisane zahtevima medunarodnih standarda finansijskog izveStavanja. Za
krajnje korisnike finansijskih izvestaja, one su preduslov ispravne interpretacije i ocene finansijskog
polozaja, performansi i tokova gotovine izveStajnog entiteta, kao 1 uspeSnosti rezultujucih
investicionih odluka.

Prilagodavaju¢i se iznova menjajuéim zahtevima traznje za finansijsko-izveStajnim informacijama,
konceptualne postavke medunarodnih racunovodstvenih standarda viSe puta su revidirane tokom
istorije, od njihovog prvog objavljivanja 1989. godine. Aktuelna verzija Konceptualnog okvira za
finansijsko izveStavanje (IFRS Foundation, 2018a) prepoznaje relevantnost i verodostojnu
prezentaciju kao osnovne kvalitativne karakteristike finansijskih informacija, isticu¢i da korisnost
ovih informacija za odluke investitora i poverilaca moze biti dodatno unapredena postizanjem
njihove uporedivosti, proverljivosti, pravovremenosti i razumljivosti.

Fundamentalne kvalitativne karakteristike. Da bi se smatrale korisnim, informacije koje su
prezentovane konsolidovanim finansijskim izveStajima moraju istovremeno posedovati dve
fundamentalne kvalitativne karakteristike - biti relevantne i verodostojno oslikavati finansijski
polozaj, performanse i tokove gotovine grupe.

Relevantnost. Informacije koje pruzaju konsolidovani finansijski izvestaji ¢e se smatrati
relevantnim ukoliko poseduju potencijal da oblikuju odluke i poteze investitora i poverilaca u vezi
sa obezbedenjem resursa matici od interesa, nezavisno od toga da li ¢e ih oni zaista 1 koristiti u
procesu odlucivanja, kao 1 da 1i su im takve informacije ve¢ bile poznate iz drugih izvora. U tom
smislu, relevantne informacije o grupi preduze¢a mogu pomo¢i njihovim ciljanim korisnicima da
potvrde ili revidiraju prognozirane iznose, dinamiku 1 neizvesnosti o¢ekivanih buduc¢ih neto
primanja gotovine u maticu od interesa i tako unaprede sigurnost sopstvenih investicionih odluka.
Naime, relevantnost finansijsko-izvestajne informacije moze poticati bilo iz njenog predikcionog
potencijala, konfirmativne vrednosti ili pak oba ova svojstva istovremeno.

Informacija koja moze posluziti korisnicima u proceni mogucih ishoda proslih ili sadaSnjih
dogadaja bice relevantna zbog svoje vrednosti predvidanja. Ipak, sama informacija ne mora nuzno 1
biti procena ili prognoza da bi posedovala predvidacka svojstva, naprotiv. Ukoliko informacija
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pomaze korisnicima da se uvere u osnovanost ranijih procena, pruzaju¢i dokaze koji ¢e ove procene
potvrditi ili opovrgnuti, njena konfirmativna vrednost ucinice je relevantnom za korisnike. Svakako,
informacija moZe posedovati oba pomenuta svojstva istovremeno. Na primer, informacija o
vrednosti 1 strukturi godiSnjeg poslovnog prihoda na konsolidovanom nivou moze posluziti kako za
predikciju buducih ostvarenja grupe, tako i za reviziju ranijih procena korisnika u tom pogledu.

Obezbedenje relevantnih informacija u neposrednoj pripremi finansijskih izveStaja pociva na
konceptu materijalnosti, naro¢ito pri odabiru racunovodstvenih alternativa, dizajniranju
racunovodstvenih politika za pitanja koja nisu eksplicitno uredena regulativom, kao i selekciji i
prezentaciji obelodanjivanja u prate¢im napomenama. Zapravo, koncept materijalnosti U osnovi
predstavlja izveStajnom entitetu prilagoden ,,filter* relevantnih finansijskih informacija. Stoga je
ovaj koncept usko vezan za sam izvestajni entitet i ne moze se univerzalno kvantifikovati. Naime,
informacija se oznaCava kao materijalno znacajna ukoliko njeno izostavljanje, pogresno
prikazivanje ili prikrivanje moze uticati na odluke primarnih korisnika finansijskih izvestaja (IFRS
Foundation, 2018a, par. 2.11). U tom smislu, informacije koje su materijalno znacajne (relevantne)
za jedan entitet, ne moraju nuzno biti i za druge izvestajne entitete.

Materijalni znacaj informacije moze poticati od njene prirode, vrednosti ili oba pomenuta svojstva.
Na primer, informacija o periodi¢nom rezultatu tipi¢no je relevantna nezavisno od njegovog iznosa.
Istovremeno, postoje i takve informacije koje postaju relevantne samo u slucaju da se odnose na
transakcije 1 dogadaje sa neuobiCajenim vrednosnim efektima. Prilikom procene materijalne
znacajnosti posebno je vazno imati na umu da zasebno beznacajne informacije o slicnim stavkama
mogu postati relevantne za korisnike na agregiranom nivou.

Kako je primena koncepta materijalnosti u eksternom finansijskom izvestavanju u izvesnoj meri
prepustena diskreciji rukovodstva izveStajnog entiteta, posebna opasnost postoji od njegove
zloupotrebe u cilju prikrivanja ili Zeljenog uobliCavanja prezentovanih informacija. Kada je o
izveStavanju na konsolidovanoj osnovi re¢, naro€ito je vazno naglasiti da materijalni znacaj ne sme
biti koriS¢en kao opravdanje za izostavljanje pojedinih kontrolisanih entiteta iz kruga za
konsolidaciju, kao ni za propuste u eliminaciji efekata unutargrupnih transakcija iz konsolidovanih
1zvestaja. Istovremeno, preterano uklju¢ivanje materijalno beznacajnih informacija u konsolidovane
finansijske izvestaje (pre svega napomene) moZze umanjiti njthovu razumljivost 1 otezati korisnicima
da uoce klju¢ne determinante performansi 1 finansijskog polozaja grupe 1 njene matice.

Verodostojna prezentacija. Zahtev za verodostojnom prezentacijom ekonomskih fenomena iziskuje
od konsolidovanih finansijskih izveStaja da verno oslikaju set ekonomskih aktivnosti grupe, pazljivo
definiSuci njene granice u odnosu na eksterno okruzenje. U tom cilju, konsolidovanim finansijskim
izvestajima prikazuju se ukupni resursi grupe, potrazivanja drugih strana u odnosu na te resurse, kao
1 efekti transakcija 1 dogadaja koji su prouzrokovali njihove promene tokom izveStajnog perioda.
Primarni fokus verodostojne prezentacije na ekonomsku sustinu (u odnosu na pravnu formu) dolazi
do punog izrazaja upravo na primeru grupe preduzeca koja, kao pravno nepostojeci subjekt, zapravo
ne moze biti vlasnik imovine, niti odgovarati za obaveze prezentovane njenim finansijskim
izveStajima.

Potpuni 1 neutralni prikazi, bez greSaka, ¢ine ideal verodostojne prezentacije finansijsko-izvestajnih
informacija. Da bi se prezentacija finansijskog polozaja, performansi i tokova gotovine grupe
smatrala potpunom, ona mora ukljucivati sve informacije koje su korisnicima neophodne za
ispravno razumevanje pomenutih ekonomskih fenomena, kako u kvantitativnom smislu, tako i u
pogledu dodatnih narativnih pojaSnjenja. Ova pojasnjenja mogu ukljucivati znacajne Cinjenice i
faktore od uticaja na prirodu i kvalitet pojedinih izveStajnih stavki, kao i detaljniji prikaz procesa
koji su koriS¢eni u njihovom vrednovanju. Sa stanovista grupe, kao pitanje od posebnog znacaja
pojavljuje se potpunost kruga za konsolidaciju. Ciljano ili nehoti¢no, izostavljanje kontrolisanih
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entiteta iz konsolidacije direktno bi ugrozilo potpunost i kompromitovalo korisnost finansijskih
informacija grupe.

Neutralnost finansijsko-izvestajnih informacija podrazumeva odsustvo subjektivizma rukovodstva
izveStajnog eniteta u njihovom odabiru i prezentaciji. Budu¢i da relevantne izveStajne informacije
imaju kapacitet da uticu na odluke i ponasanje zainteresovanih investitora i poverilaca, njihova
neutralnost ne moze se tumaciti kao potpuno odsustvo uticaja na korisnike. Ipak, takav uticaj ne
sme biti ciljano dizajniran od strane rukovodstva izvestajnog entiteta. Naime, zahtev za neutralnom
prezentacijom finansijskih informacija treba da spre¢i rukovodstvo u namenskom dizajniranju i
obelodanjivanju informacija u finansijskim izvesStajima u pravcu izazivanja Zeljenih reakcija ciljanih
korisnika.

Sledstveno navedenom, smatra se da tradicionalni ra¢unovodstveni zahtev za opreznim
odmeravanjem (ne precenjivanjem) imovine i (ne potcenjivanjem) obaveza, ne odgovara
savremenom konceptu kvalitativnih svojstava korisnih finansijsko-izvestajnih informacija, buduci
da iste moze uciniti pristrasnim interpretacijama rukovodstva kompanije. U tom smislu, opreznost
jeste pozeljna, ali u svetlu obazrivog ponasanja rukovodstva kompanije pri donoSenju zakljucaka i
vrSenju procena u uslovima neizvesnosti. Da bi zadrzale neutralnost, oprezno odmerene stavke
finansijskih izvestaja ne smeju biti niti potcenjene, niti precenjene, bez obzira da li je re¢ o imovini,
obavezama, prihodima ili troSkovima.

U konac¢nom, verodostojna prezentacija finansijsko-izveStajnih informacija takode pretpostavlja
odsustvo gresaka i propusta u izvestajnim stavkama i prate¢im obelodanjivanjima, kao i samom
procesu njihove pripreme. Znacajan oslonac eksternog finansijskog izveStavanja na procene i
rasudivanja rukovodstva izveStajnih entiteta €ini savrSenu tacnost svojstvom koje se ne mozZe
o¢ekivati od finansijskih informacija. Cak i u uslovima visoke neizvesnosti koji mogu pratiti proces
odmeravanja izveStajnih stavki, smatra se da pruzanje preciznih i1 jasnih pojasnjenja 1 opisa
izvrSenih procena podrzava verodostojnu prezentaciju i €ini izveStajne informacije korisnim za
odlu¢ivanje. Ipak, kompromis izmedu fundamentalih kvalitativnih karakteristika finansijskih
informacija nekada ¢e predstavljati neizbeZan put unapredenja njihove sveopste korisnosti. Na
primer, u slu€aju izrazito visoke neizvesnosti procene odredene informacije koja poseduje najvisi
stepen percepirane relevantnosti, dozvoljeno je opredeliti se za informaciju koja moZe biti manje
relevantna, ali istovremeno 1 izloZena nizem stepenu neizvesnosti merenja.

Unapredujuée kvalitativne karakteristike. Kada finansijsko-izvestajne informacije predstavljaju
relevantan i verodostojan prikaz finansijskog poloZaja, performansi i tokova gotovine grupe, smatra
se da ¢e njihova korisnost za odluke snabdevaca kapitala maticnog drustva biti dodatno unapredena
ukoliko su takve informacije ujedno i uporedive, proverljive, blagovremene i razumljive. Proces
koji vodi ka postizanju unapredujucih kvalitativnih karakteristika finansijsko-izveStajnih
informacija iterativnog je karaktera i ne prati unapred definisan redosled poteza. Na ovaj nacin,
rukovodstvu izvestajnog entiteta ostavljen je izvestan manevarski prostor da samostalno prosuduje
o karakteristikama koje bi u datim okolnostima bile percepirane kao najvise korisne. U tom smislu,
u cilju maksimiziranja upotrebne vrednosti prezentovanih informacija za krajnje korisnike,
dozvoljeno je Zrtvovanje jedne (ili viSe) unapredujucih kvalitativnih karakteristika, pod uslovom da
takvo postupanje ne ugrozava sveukupnu relevantnost i verodostojnost prezentovanih informacija.

Uporedivost. Poznato je da investicione odluke postojecih i potencijalnih investitora, zajmodavaca i
ostalih poverilaca matice u osnovi pocivaju na njihovoj sposobnosti prepoznavanja najunosnijeg
plasmana u datim okolnostima i pazljivom odabiru izmedu mogucih investicionih alternativa. U
tom smislu, osiguranje uporedivosti finansijsko-izvestajnih informacija razliCitih entiteta, kako
medusobno, tako 1 tokom vremena, moze olakSati proces investicionog odlu¢ivanja, pomazuci
ulagac¢ima da jasnije sagledaju opcije koje im stoje na raspolaganju i unaprede sigurnost sopstvenih
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odluka o kupovini, prodaji ili drzanju vlasnickih ili duznic¢kih instrumenata izveStajnih entiteta od
interesa, odobrenju kredita i zajmova i definisanju njihovih uslova. Cinjenica da se upravo
uporedivost raspolozivih informacija o razli¢itim poslovnim subjektima moze prepoznati kao jedan
od osnovnih motiva nastanka i razvoja medunarodne racunovodstvene regulative, dovoljno govori o
znacaju ove kvalitativne karakteristike.

Uporedivost finansijsko-izvestajnih informacija u osnovi treba da pomogne zainteresovanim
korisnicima da prepoznaju i1 razumeju sli¢nosti i razlike izmedu analiziranih stavki finansijskih
izvestaja razli¢itih subjekata, ali i da sagledaju trendove razvoja finansijskog polozaja i performansi
izvesStajnih entiteta u koje su investirali ili to planiraju. U tom smislu, neophodno je osigurati
izvesnu doslednost u odmeravanju i prikazivanju finansijskih efekata sli¢nih transakcija i drugih
dogadaja, kako vremenski, tako i prostorno. Zapravo, postizanjem uporedivosti finansijsko-
izvestajnih informacija obezbeduje se da ,,slicne stvari izgledaju sli¢no, a razlicite razli¢ito* (IFRS
Foundation, 2018a, par. 2.27). Kada su ekonomski fenomeni u finansijskim izvestajima
prezentovani verodostojno, smatra se da oni takode poseduju i svojstvo uporedivosti. Ipak,
neizbezna prava izbora u finansijskom izveStavanju mogu imati negativan uticaj u tom smislu.

Kao unapredujuca kvalitativna karakteristika, uporedivost finansijsko-izvestajnih informacija nuzno
¢e biti podredena zahtevima relevantnosti i verodostojne prezentacije. Sledstveno tome, doslednost i
uniformnost u odmeravanju 1 prikazivanju finansijskih efekata transakcija i drugih dogadaja bice
pozeljne u meri u kojoj povecavaju korisnost prezentovanih informacija. Naime, jasno je da bi
savrSeno uporedivi finansijski izveStaji opSte namene relativno lako mogli biti osigurani
proklamovanjem uniformnog regulatornog okvira na globalnom nivou, te ukidanjem opcionih prava
u priznavanju, odmeravanju i obelodanjivanju izvestajnih stavki. Ipak, izvesno je da bi takva
uniformnost predstavljala Cist promasSaj sa stanoviSta sposobnosti finansijskih izveStaja da
relevantno 1 verodostojno prezentuju finansijski poloZaj, performanse i tokove gotovine Sirokog
kruga razlicitih subjekata.

Istovetna logika moze se prepoznati i na nivou pojedinacnih subjekata finansijskog izveStavanja.
Formalno insistiranje na doslednoj primeni jednom usvojenih racunovodstvenih politika vrlo lako
moze ugroziti realizaciju opsteg cilja finansijskog izveStavanja u okolnostima u kojima bi moguce
alternative u odmeravanju 1 obelodanjivanju finansijskih efekata transakcija i dogadaja rezultirale
informacijama veéeg stepena korisnosti za snabdevace kapitala. Ipak, sporadi¢ne i neopravdano
Ceste izmene racunovodstvenih politika obi¢no se nece smatrati opravdanim, narocito kada se takvi
postupci mogu povezati sa teznjom za realizacijom eticki upitnih ciljeva rukovodstva kompanije
(kao Sto bi, na primer, bilo upravljanje visinom obelodanjenog periodicnog rezultata). Isto se moze
reci 1 za ucestale izmene lokalne regulative u pogledu propisane forme finansijskih izvestaja opSte
namene. U cilju ocuvanja uporedivosti finansijskih informacija izveStajnog entiteta u uslovima
izmene njegovih racunovodstvenih politika, medunarodna regulativa finansijskog izveStavanja
uobicajeno insistira na njihovoj retroaktivnoj primeni (osim kada tako nesto nije izvodljivo). Na
ovaj nacin, tezi se apstrahovanju ¢isto ratunovodstvenih uticaja na finansijski polozaj, performanse
1 tokove gotovine izveStajnog entiteta, postizanjem takvog prezentacionog efekta kao da je nova
ra¢unovodstvena politika zapravo primenjivana oduvek.

Ocekivanja investitora i poverilaca mati¢nih druStava u pogledu uporedivosti prezentovanih
informacija u konsolidovanim finansijskim izveStajima moraju biti prilagodena prirodi grupe kao
izveStajnog subjekta. Naime, izvesno je da se grupe mogu znacajno razlikovati u pogledu broja
Clanica, njihovih delatnosti, hijerarhijske strukture i medusobnih odnosa, Sto ¢e se dalje reflektovati
na razlike u njihovom finansijskom polozaju i performansama. Osim toga, granice jedne grupe
podlozne su promenama, kao posledica sticanja ili gubitka kontrole nad pojedinim ¢lanicama tokom
izveStajnog perioda, oblikuju¢i krajnju vrednost prezentovanih konsolidovanih stavki. lako ¢e
nesumnjivo narusiti uporedivost konsolidovanih informacija tekuceg i ranijih perioda, promptno
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uvazavanje svih izmena u obuhvatu kruga za konsolidaciju od primarnog je znacaja za relevantnost
1 verodostojnu prezentaciju finansijskog polozaja, performansi i tokova gotovine na nivou grupe.

Proverljivost. Poverenje postoje¢ih i potencijalnih snabdevata kapitala u verodostojnost i
relevantnost prezentovanih finansijskih informacija ¢ini se posebno vaznim kada je entitet od
interesa mati¢no drusStvo, naroCito u okolnostima brojnih i raznovrsnih subsidijara, lociranih u
razliitim jurisdikcijama, ¢ije je efekte poslovanja na iznose, dinamiku i neizvesnosti o¢ekivanih
buduc¢ih neto primanja mati¢nog drustva obicno tesko proceniti. Smatra se da proverljivost
izveStajnih informacija moze unaprediti poverenje korisnika finansijskih izveStaja, pomazuci
izveStajnom entitetu da umanji percepirane izvestajne rizike i privuce neophodne izvore finansiranja
po povoljnijim uslovima. U tom smislu, proverljivost prezentovanih izvestajnih informacija moze
unaprediti njihovu ukupnu korisnost, pomazuéi investitorima i poveriocima da svoje odluke o
plasiranju resursa donose sa realnijim o¢ekivanjima i viSe sigurnosti.

Smatra se da je koncept proverljivosti izvestajnih informacija zadovoljen ukoliko se razliciti stru¢ni
1 nezavisni akteri mogu sloziti da prikazi rukovodstva u finansijskim izvestajima predstavljaju
verodostojnu prezentaciju odredenog ekonomskog fenomena. Kako su finansijsko-izvestajni prikazi
Cesto viSe rezultat procena i rasudivanja rukovodstva, pre nego egzaktnih merenja, informacije koje
su prezentovane u obliku raspona moguéih vrednosti, sa pripadaju¢im verovatnocama realizacije,
takode mogu posedovati svojstvo proverljivosti (ukoliko postoji konsenzus u tom smislu).

Ipak, izvesno je da pojedina objaSnjenja rukovodstva, kao i informacije o o€ekivanim buducim
dogadajima po prirodi stvari ne mogu biti proverljivi u samom momentu njihovog obelodanjivanja,
a nekada 1 uopste. U takvim okolnostima potrebno je obezbediti detaljnu prezentaciju kori§¢enih
pretpostavki, metoda i ostalih faktora i okolnosti koji su uticali na priznavanje i odmeravanje stavki
koje ne poseduju svojstvo proverljivosti (tj. ne mogu se nezavisno verifikovati), kako bi se
korisnicima omogucilo da razumeju njihov efekat na finansijsku poziciju 1 performanse izvestajnog
entiteta i shodno tome prilagode svoje investicione odluke. U tom smislu, kao poseban faktor
kredibiliteta finansijskih izvestaja opSte namene predvidena je njihova nezavisna eksterna revizija,
obezbedujuéi potvrdu spoljnjeg eksperta da u njima prezentovane informacije zaista odgovaraju
ekonomskoj realnosti (ili ne). Znacaj revizije konsolidovanih finansijskih izvesStaja posebno izvire iz
okolnosti da njihovi primarni korisnici naj¢eS¢e nisu u poziciji da samostalno sude o proverljivosti i
verodostojnosti u njima obelodanjenih informacija.

Blagovremenost. Blagovremeno obelodanjivanje relevatnih i verodostojnih informacija o
aktivnostima 1 performansama grupe cesto ¢e predstavljati klju¢ uspesnosti investicionih odluka
postojec¢ih i potencijalnih investitora i poverilaca maticnog drusStva, naro¢ito na razvijenim i
efikasnim trziStima kapitala. Ipak, ne treba zaboraviti da su finansijski izvestaji u osnovi istorijskog
karaktera 1 da u pogledu blagovremenosti Cesto ne mogu parirati drugim, alternativnim izvorima
informacija za trziSte kapitala (kao Sto su, na primer, medijske objave i izvestaji finansijskih
analitiara). Uostalom, izrazita pravovremenost i nije osnovni cilj eksternog finansijskog
izveStavanja. U tom smislu, ocekivanja primarnih korisnika u pogledu blagovremenosti
obelodanjenih informacija u finansijskim izvesStajima moraju biti prilagodena prirodi ovih izvestaja,
odnosno specificnostima rac¢unovodstvenog informacionog sistema na kojem se oni zasnivaju.

Kako su raunovodstvena pravila priznavanja i odmeravanja finansijskih efekata transakcija i
drugih dogadaja u finansijskim izvestajima jasna i nedvosmislena, eksplicitno propisujuci uslove
(momente) priznavanja imovine, obaveza, prihoda i rashoda, manevarski prostor rukovodstva za
unapredenje blagovremenosti finansijsko-izvestajnih informacija moze se prepoznati na podrucju
dodatnih obelodanjivanja. U cilju maksimiziranja ukupne korisnosti za investitore i poverioce,
rukovodstvo promptno obelodanjuje sve Cinjenice i okolnosti koje su mu postale poznate do
momenta odobrenja godiSnjih finansijskih izveStaja, bilo da su one ve¢ uticale na performanse
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izveStajnog entiteta, ili pak to mogu uciniti u buduénosti. Odlaganje obelodanjivanja, narocito
takvih okolnosti i dogadaja koji mogu imati potencijalno negativne efekte na performanse, do
momenta njihove realizacije i priznavanja u finansijskim izveStajima, moze se tumaciti i kao
sredstvo ciljane manipulacije rukovodstva, odnosno povod za eventualno pokretanje parnice
oStecenih investitora i poverilaca. Iako se u nacelu moze smatrati da protokom vremena informacija
gubi na korisnosti, treba imati u vidu da pojedine informacije, iako istorijske, dugo mogu sacuvati
svojstvo blagovremenosti, ¢ine¢i osnov za procenu trendova u finansijskoj poziciji i performansama
subjekta od interesa.

Razumljivost. Upotreba konsolidovanih informacija kao inputa u donoSenju odluka investicionog
karaktera u prvom redu pretpostavlja njihovo ispravno razumevanje od strane ciljanih korisnika. U
tom smislu, unapredenje razumljivosti prezentovanih informacija u konsolidovanim finansijskim
izveStajima direktno unapreduje i njihovu korisnost. Ipak, treba imati u vidu da primarni korisnici
finansijskih izveStaja i sami snose izvesnu odgovornost u tom smislu. Naime, regulativa eksternog
finansijskog izvestavanja, sa primarnim ciljem obezbedenja korisnih informacija za odluke
investitora i1 poverilaca, pretpostavlja odgovarajuéi nivo edukacije ovih korisnika 1 njihovu duznu
paznju pri analizi i1 upotrebi finansijsko-izvestajnih informacija. U tom smislu, za ocekivati je da
pojedini korisnici mogu imati poteSkoéa u razumevanju kompleksnih ekonomskih fenomena
prezentovanih finansijskim izvestajima, kao i potrebu za angazovanjem profesionalnih savetnika i
konsultanata. Tim pre ukoliko je re¢ o konsolidovanim finansijskim izveStajima, a narocito u
okolnostima u kojima matica od interesa upravlja kompleksnim i diversifikovanim ekonomskim
entitetom.

Prezentacija finansijsko-izvestajnih informacija moze imati znacajne efekte na njihovu
razumljivost. Jasno i koncizno prikazivanje, opisivanje i Kklasifikovanje informacija u
konsolidovanim finansijskim izveStajima i prate¢im napomenama, uz adekvatan stepen agregiranja
koji nece sakriti vazne informacije (njihovim preteranim saZimanjem ili pak ras¢lanjavanjem) u tom
smislu ¢ine se pozeljnim. Ipak, izvesno je da postoje i toliko kompleksni ekonomski fenomeni koje
je nemoguce prezentovati na pojednostavljeni nain. Iako bi njihovo izostavljanje moglo podic¢i
sveopsStu razumljivost finansijskih izvestaja, ne treba zaboraviti da, iako sloZene, takve informacije
mogu biti veoma relevantne za njihove primarne korisnike.

Osim unapredenja razumljivosti, efektivna prezentacija finansijsko-izvestajnih informacija takode
moze unaprediti 1 njihovu uporedivost 1 doprineti verodostojnoj prezentaciji finansijskog polozaja,
performansi 1 tokova gotovine izveStajnog entiteta. Zapravo, veStom prezentacijom informacija, u
zadatim okvirima regulative, rukovodstvo izveStajnog entiteta moZe znacajno unaprediti korisnost
obelodanjenih informacija. U tom smislu, fokus na informacije koje su specificne za izvestajni
entitet, nasuprot generickim opisima i poznatom tekstu raunovodstvenih standarda, kao i teznja za
izbegavanjem nepotrebnih dupliranja informacija u razli¢itim delovima finansijskih izvestaja,
smatraju se posebno efektivnim principima prezentacije.

U kona¢nom, ne treba zaboraviti da ¢e troSkovi pripreme i prezentacije finansijsko-izvestajnih
informacija zeljenog kvaliteta takode trasirati mogucnosti realizacije opSteg cilja finansijskog
izveStavanja u praksi. lako su razvoj informacionih tehnologija i moguénost prenosa podataka u
realnom vremenu doneli znacajna unapredenja i1 ustede, finansijski izvestaji opSte namene joS uvek
nisu dostigli stadijum potpune kostjumizovanosti. U tom smislu, od njih se ne moze ocekivati da
pruze informacije koje su u najveoj mogucoj meri relevantne za sve korisnike. Nuzna
kompromisna reSenja bi¢e upravo modelirana odnosom troskova i koristi eksternog finansijskog
izveStavanja.

Poznato je da izveStajni entiteti ulazu znacajno vreme i resurse u prikupljanje, obradu, verifikaciju,
cuvanje i prezentaciju finansijsko-racunovodstvenih informacija. Pomenuti troskovi, u kona¢nom,
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padaju na teret ciljanih korisnika ovih informacija i materijalizuju se u smanjenim prinosima na
njihova ulaganja. Osim toga, korisnici su izlozeni i dodatnim tro$kovima ocene kvaliteta, analize i
interpretacije finansijsko-izvestajnih informacija, bilo da to c¢ine samostalno ili angazuju
profesionalne savetnike. Kada su originalne informacije losijeg kvaliteta, za ocCekivati je da prateci
troskovi njihovog tumacenja rastu. Ukoliko izveStajni entitet propusti da prezentuje relevantne i
verodostojne informacije koje su neophodne za ocenu njegove finansijske pozicije, performansi i
tokova gotovine, korisnici ¢e takve informacije morati da potraZze iz drugih izvora, izlazuéi se
dodatnim troskovima. Takode, finansijsko-izvestajne informacije upitnog kvaliteta mogu rezultovati
pogresnim odlukama o alokaciji resursa, stvarajuci gubitke izigranim investiorima i poveriocima.

Koristi od unapredenog kvaliteta finansijsko-izvesStajnih informacija u osnovi se prepoznaju u
smanjenju informacione asimetrije, povecanju sigurnosti ulaganja za investitore 1 poverioce,
snizenju troSkova pribavljanja kapitala za izveStajne entitete, efikasnijem funkcionisanju trzista
kapitala 1 unapredenju alokacije resursa u ekonomiji. Ipak, odmeravanje koristi i troSkova eksternog
finansijskog izveStvanja pitanje je profesionalnog rasudivanja. U tom smislu, regulativa
finansijskog izveStavanja trebalo bi da bude zasnovana na takvom procenjenom odnosu troskova
pripreme i prezentacije pojedinacnih informacija i koristi od njihovog izvesStavanja, koji bi u
najvecoj mogucoj meri pomirio percepcije troSkova i koristi razli¢itih kategorija zainteresovanih
lica, preko rukovodstava izvestajnih entiteta, korisnika finansijsko-izvestajnih informacija, revizora,
istrazivaca, akademske zajednice 1 drugih lica.

2. INFORMACIONI RIZICI I POSLEDICE NARUSENOG KVALITETA
FINANSIJSKOG IZVESTAVANJA O GRUPAMA

Prikazujuéi finansijsku poziciju, performanse i tokove gotovine jedinstvenog ekonomskog entiteta,
finansijsko izveStavanje o performansama grupe u nacelu ¢e se smatrati kvalitetnim u meri u kojoj
pruza verodostojan odraz njene ekonomske realnosti. Nazalost, kvalitet finansijskih izvestaja ne
moze se smatrati unapred zagarantovanim svojstvom, ¢ak 1 u uslovima primene Medunarodnih
standarda finansijskog izveStavanja, koji su promovisani kao siguran put ka obezbedenju
informacija najveceg stepena korisnosti 1 prestiznog kvaliteta. Naprotiv, determinante kvaliteta
finansijskog izveStavanja mogu se prepoznati kako na sistemskom, tako i na pojedina¢nom nivou.
Dok ¢e opsti kvalitet celokupnog sistema finansijskog izveStavanja u jednoj jurisdikciji biti odreden
karakteristikama proklamovanog regulatornog okvira i snagom prate¢ih institucionalnih
mehanizama koji bi trebalo da osiguraju njegovu verodostojnu i1 poStenu primenu u praksi
obveznika finansijskog izvestavanja (o ¢emu je vise bilo reci u tacki 3 prvog dela disertacije),
dostignuti stepen kvaliteta obelodanjenih finansijsko-izvestajnih informacija pojedina¢nog entiteta u
kona¢nom ¢e zavisiti od motiva i poteza njegovog rukovodstva.

Zapravo, informacioni rizici finansijskog izveStavanja po pravilu su individualni i vezuju se za
pojedinacne kompanije. Kao $to primecuje Malini¢ (2009b, str. 156), investitorima koji su pretrpeli
gubitke usled pogresnih informacionih signala koje su emitovali finansijski izveStaji njihovih
kompanija, nefe predstavljati posebnu utehu saznanje da je kvalitet nacionalnog sistema
finansijskog izveStavanja bio na visokom nivou. Ne treba zaboraviti da su veliki finansijski
skandali, izazvani manipulacijama u finansijskim izveStajima kompanija koje su tada bile
percepirane kao veoma uspesne, sa pozitivnim misljenjem renomiranog revizora, upravo buknuli na
razvijenim trziStima kapitala, sa visoko kvalitetnim sistemima eksternog finansijskog izvestavanja.
Stavie, treba imati u vidu da rukovodstvo izveitajnog entiteta uvek ima na raspolaganju
mehanizme kojima moze popraviti kvalitet obelodanjenih finansijsko-izvestajnih informacija, ¢ak i
onda kada lokalni regulatorni okvir nije uskladen sa “zlatnim standardom” korisnosti. Naime,
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blagovremenim obelodanjivanjem svih relevantnih informacija u napomenama moguce je prevazici
eventualne manjkavosti vazeCe raCunovodstvene regulative 1 kvalitet finansijskih izvestaja
upodobiti stvarnim informacionim potrebama njihovih korisnika.

Poznato je da raznolikost i kompleksnost poslovnih aktivnosti privrednih subjekata ¢ini nemoguc¢im
kreiranje savrSeno deterministickih racunovodstvenih pravila, kojima ¢e se urediti sve moguce
situacije 1 dogadaji u zivotu izvesStajnog entiteta. U tom smislu, i najkvalitetniji regulatorni okviri
finansijskog izvestavanja moraju predvideti odgovaraju¢a opciona prava u vrednovanju izvestajnih
stavki, inkorporirajué¢i izvesnu dozu subjektivizma kroz oslanjanje na procene i rasudivanja
rukovodstva kompanije. Insistiranjem na povecanim prate¢im obelodanjivanjima u napomenama,
korisnicima finansijskih izveStaja omogucava se da bolje razumeju efekte ucinjenih procena i sude
o njihovoj verodostojnosti, kao 1 prate¢im efektima na finansijsku poziciju i1 performanse
izveStajnog entiteta. Osim toga, nezavisna eksterna revizija, obavezna u sluc¢aju konsolidovanih
izvestaja, upravo je sracunata na to da se menadzerskim izjavama, materijalizovanim u obliku
finansijsko-izvestajnih informacija, osigura neophodni kredibilitet.

Ponudena prava izbora, rasudivanja i procene inkorporirani su u racunovodstvene standarde sa
ciljem osiguranja neophodne fleksibilnosti regulatornog okvira i omogucavanja rukovodstvu
kompanije da prenosi vredne, privatne signale o performansama i izgledima kompanije i da
finansijsko izveStavanje maksimalno prilagodi stvarnim informacionim potrebama eksternih
korisnika. Ipak, pomenuti faktori ujedno stvaraju i plodno tle za bujanje raznovrsnih informacionih
rizika, omogucavajuci oportunisticki nastrojenom rukovodstvu da prilagodi ekonomsku realnost
izvestajnog entiteta, kako bi finansijskim izvesStajima bila prezentovana njena zeljena slika. U tom
smislu, 1 najbolja racunovodstvena regulativa moze rezultovati finansijsko-izvesStajnim
informacijama loSeg kvaliteta, ukoliko se postojeci principi i standardi primenjuju neprofesionalno,
tumace kreativno ili u potpunosti zaobilaze od strane racunovoda i menadZera.

Istrazivanja pokazuju da menadZeri dizajniraju strategije finansijskog izveStavanja na osnovu
sameravanja ocekivanih troskova 1 koristi potrebnih aktivnosti, ¢ak 1 onda kada njihovo ponasanje
nije motivisano eticki upitnim pobudama (Durnev et al., 2017). Imajué¢i u vidu da troskovi
obezbedenja finansijsko-izvestajnih informacija mogu biti znacajni, rukovodstvo mozZe odustati od
napora na unapredenju kvaliteta konsolidovanih finansijskih izveStaja u okolnostima u kojima
koristi od povecane transparentnosti, u vidu snizenih troSkova pribavljenih izvora finansiranja,
izostaju. Nizak kvalitet finansijskog izveStavanja u takvim okolnostima pojavic¢e se kao optimalan
ishod na trzistu finansijsko-racunovodstvenih informacija, na kojima nema (dovoljno) traznje za
informacijama prestiznih kvalitativnih svojstava. Stavise, kada izvestajni entitet ne prikuplja izvore
finansiranja na trziStu kapitala, rukovodstvo moze Kkoristiti dozvoljeni manevarski prostor u
finansijskom izveStavanju kao sredstvo za realizaciju drugih ciljeva kompanije (na primer, kada
postoji Cvrsta veza poreskog i finansijskog izveStavanja). U tom smislu, raCunovodstveni izbori
rukovodstva koji mogu ugroziti savrseno relevantnu i verodostojnu prezentaciju finansijske pozicije
1 performansi grupe u finansijskim izveStajima ne moraju po pravilu biti motivisani zloupotrebama.
Stavise, fina podesavanja obelodanjenih rezultata pomocu smisljene politike kreiranja i razlaganja
latentnih rezervi, u cilju stabilizacije kratkoro¢nih oscilacija u performansama, mogu predstavljati
podesno sredstvo za prenoSenje dragocenih privatnih signala investitorima na trziStu. Svakako,
informacioni rizici naruSenog kvaliteta bi¢e posebno opasni u sluc¢ajevima prevarnog finansijskog
izvestavanja, kada rukovodstvo, bilo samostalno ili u dogovoru sa veéinskim vlasnikom, svesno
laZira finansijski polozaj 1 performanse grupe kako bi ostvarilo sopstvene ekonomske interese, a na
Stetu drugih stejkholdera.

Izvori informacionih rizika finansijskog izveStavanja o grupama. Zahvaljujué¢i derivativhom
karakteru konsolidovanih finansijskih izveStaja, manevarski prostor za ciljano oblikovanje
prezentovanih informacija o grupi bi¢e znacajno Siri nego u slucaju pojedina¢nog preduzeca. Otuda
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je finansijsko izveStavanje o performansama grupe povezano sa brojnim izvorima informacionih
rizika. Poseban problem predstavlja okolnost da detekcija ovih rizika moze predstavljati izazov
posebne vrste, imajuéi u vidu srazmere koje grupe mogu poprimiti, kao i potencijalnu kompleksnost
njihovih unutrasnjih stuktura i internih odnosa ¢lanica. Stoga regulativa finansijskog izveStavanja
uobicajeno predvida obaveznu reviziju konsolidovanih finansijskih izvestaja. Medutim, ne treba
zaboraviti da su 1 revizori, kao nezavisna stru¢na lica, takode podlozni subjektivizmu i
oportunistickom ponasanju, te da uvek postoji izvestan stepen informacionog rizika koji se ne moze
u potpunosti otkloniti (o ¢emu najbolje svedoci primer nekada renomirane kompanije Enron i njene
revizorske kuée Artur Andersen).

Informacioni rizici finansijskog izvestavanja o grupama mogu se prepoznati u svim fazama izrade
konsolidovanih izvestaja: od pripreme pojedinacnih izveStajnih informacija matice i zavisnih
drustava (u izvesnoj meri i pridruzenih entiteta i zajednickih poduhvata), njihovog formalnog i
materijalnog uskladivanja u postupku konsolidacije, definisanja obuhvata kruga za konsolidaciju,
eliminacije finansijskih efekata internih transakcija, do neposrednog oblikovanja prezentovanih
informacija na konsolidovanom nivou. Propusti da se bilo koja od pomenutih aktivnosti realizuje na
nac¢in koji je isklju¢ivo usmeren ka obezbedenju relevantnih i verodostojno prezentovanih
informacija o grupi direktno umanjuju kvalitet konsolidovanih informacija, bez obzira na to da li su
nastali usled sludajne greske, pogresne interpretacije ili lose namere. Cinjenica da izve$tavanje o
grupi pociva na izveStajnim informacijama njenih ¢lanica, na odgovarajuci nacin uskladenim kako
bi se grupa predstavila u formi jedinstvenog entiteta, ¢ini vodenje bilansne politike u grupi veoma
kompleksnim pitanjem.

Odsustvo formalne obaveze vodenja potpuno uniformnih racunovodstvenih politika za potrebe
izveStavanja na pojedina¢nom nivou c¢lanica i1 globalnom nivou grupe kao celine prakti¢no
omogucava rukovodstvu matice da vodi razlicite strategije finansijskog izvestavanja Sirom grupe. U
tom smislu, parcijalne bilansne politike (ali 1 smiSljene manipulacije izveStajnim informacijama)
mogu biti prilagodene razli¢itim izvesStajnim ciljevima. Imaju¢i u vidu izvesne razlike u
uobi¢ajenim namenama konsolidovanih, u odnosu na pojedinacne izvestajne informacije, moglo bi
se ocekivati da strategija izveStavanja na konsolidovanom nivou bude motivisana komunikacijom
rukovodstva matice 1 njenth postojecih i potencijalnih snabdevaca kapitala, kao 1 da parcijalnim
strategijama izveStavanja na nivou ¢lanica budu fokusirani i1 neki drugi ciljevi (na primer, u vezi sa
raspodelom 1 oporezivanjem dobiti). Ipak, drugacija reSenja su takode moguca.

Kada su raCunovodstvene politike subsidijara prilagodene njihovim lokalnim izvestajnim ciljevima,
rukovodstvo mora imati u vidu efekte koje ¢e uskladivanje pojedinacnih informacija prema
politikama grupe imati na konsolidovane finansijske izveStaje tj. realizaciju odabrane strategije
izveStavanja na konsolidovanom nivou. Osim toga, ne treba zaboraviti i da ¢e finansijske posledice
unutargrupnih transakcija, koje mogu biti smiSljeno strukturirane upravo sa ciljem oblikovanja
finansijske pozicije i performansi c¢lanica grupe, na konsolidovanom nivou biti poniStene
odgovaraju¢im eliminacijama, a time i njithovi “dirigovani” efekti (osim ukoliko rukovodstvo ne
koristi ove aktivnosti u cilju prevarnog finansijskog izveStavanja). Stoga je izvesno da uspesno
vodenje bilansne politike u grupi podrazumeva pazljivo angazovanje rukovodstva matice na
aktivnostima planiranja 1 kontinuiranog pracenja finansijske pozicije i performansi, kako na
pojedina¢nom, tako 1 na konsolidovanom nivou. Istovremeno, vazno je primetiti 1 to da Ce, za
oportunisticki nastrojeno rukovodstvo, organizacija korporativnog entiteta u formi grupe preduzeca
predstavljati posebno atraktivan poligon za prikriveni kreativizam i prevarno izveStavanje.

Poznato je da upravljanje poslovnim i finansijskim politikama ¢lanica grupe predstavlja osnovnu
manifestaciju matica/subsidijar odnosa. Izvesno je da dizajniranje unutargrupnih transakcija i
dogadaja, pazljivo smisljeno zarad realizacije ciljeva grupe kao celine, ostavlja odgovarajuce
posledice na finansijsku poziciju, performanse i tokove gotovine predstavljene finansijskim
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izveStajima clanica, ukljuc¢ujuéi i samu maticu. Uostalom, upravo se “iskrivljena” iskazna mo¢ ovih
izveStaja moze prepoznati kao osnovni motiv konsolidacije. Ipak, ¢ak i onda kada su svi
“dirigovani” efekti pazljivo eliminisani u postupku konsolidovanja, ostavljajuci “Cistu” sliku grupe
kao celine, rizik njenog odsupanja od ekonomske realnosti i dalje postoji.

Naime, manevarski prostor regulative finansijskog izveStavanja omogucava rukovodstvu da
odgovarajuom interpretacijom i primenom ra¢unovodstvenih pravila fino podeSava prezentovanu
finansijsku poziciju 1 performanse u finansijskim izvestajima, premetanjem rezultata izmedu
pojedinih obracunskih perioda. Pri tom, treba imati u vidu da mogu postojati sasvim legitimna
objasnjenja za razli¢ite solucije (Malini¢, 2011). U tom smislu, odmeravanjem stavki nekretnina,
postrojenja i opreme, odredivanjem njihovog veka trajanja i izborom metoda otpisa, odabirom
osnovice za vrednovanje zaliha, opredeljenjem sadrzine cene koStanja 1 metoda za obracun
vrednosti disponiranih zaliha, uticanjem na tajming i iznose otpisa sumnjivih i spornih potrazivanja,
formiranjem, ukidanjem i procenom visine rezervisanja, kapitalizacijom rashoda ili njihovim
iskazivanjem kao rashoda perioda, klasifikacijom lizinga, razgrani¢enjem stvarnih od potencijalnih
obaveza, poslovnih od neposlovnih prihoda, dugoro¢nih od kratkoro¢nih obaveza 1 slicnim
aktivnostima, moguce je ciljano prilagodavati finansijsko-izvestajne informacije u pravcu pruzanja
zeljene slike, a sve pod okriljem formalno dopustivog racunovodstvenog ponasanja.

Kada su vazeca pravila regulatornog okvira u finansijskom izvestavanju primenjena sa namerom
ciljanog oblikovanja izvestajnih informacija (¢ak i u dozvoljenim okvirima), dolazi do stvaranja
latentnih rezervi i skrivenih gubitaka u finansijskim izvestajima. lako ¢e u oba slucaja prezentovana
finansijska pozicija i performanse odstupati od ekonomske realnosti, produkuju¢i informacione
rizike za korisnike finansijskih izvestaja, tradicionalno se smatra da prisustvo latentnih rezervi ne
mora nuzno biti u koliziji sa kvalitetom finansijsko-izvestajnih informacija. Stavise, kao $to
primecuju Stevanovi¢ i Malini¢ (2009, str. 80), nizak kvalitet finansijskog izveStavanja uobicajeno
se “vezuje za racunovodstvene trikove koji dominantno idu u pravcu prikazivanja precenjenog
dobitka 1 povoljnijeg finansijskog polozZaja u odnosu na ekonomsku realnost”, dok “visi kvalitet
imaju izvestaji koji su zasnovani na opreznom odmeravanju rezultata, razumnom potcenjivanju
imovine, realnom iskazivanju obaveza i potpunom obelodanjivanju svih relevantnih dogadaja”.

U tom smislu, kao ostvareni ali neiskazani deo dobitka, razumne i ra¢unovodstvenim pravilima
dozvoljene latentne rezerve mogu biti u funkciji stabilizacije kratkoro¢nih oscilacija u
performansama, vodenja stabilne politike dividendi (sa odgovaraju¢im uticajem na trziSnu vrednost
kompanije), sprecavanja podele fiktivnih rezultata, finansiranja profitabilnih investicionih
projekata, povecavajuéi sigurnost kompanije i doprinose¢i stvaranju vrednosti za vlasnike. Ipak,
problemi mogu lako nastati u slucaju njihovog nekontrolisanog formiranja 1 razlaganja.
Analizirajuéi obelodanjivanja o alokaciji kupovne cene u 456 poslovnih kombinacija, na uzorku od
1.420 listiranih matica u Evropi, za period 2004-2010. godina, Brahler i Schmidt (2014) nalaze
brojne i znacajne latentne rezerve u konsolidovanim izvestajima (sastavljenim u skladu sa MSFI),
detektujuci da se najveci iznosi skrivenih rezervi pojavljuju na pozicijama nekretnina, postrojenja i
opreme, kao i da u pojedinim sluc¢ajevima njihove vrednosti dostizu ¢ak 383% vrednosti ukupne
imovine analiziranih kompanija.

Specificna organizaciona struktura grupe omogucava rukovodstvu da strategiju ciljanog upravljanja
obelodanjenim performansama neposredno realizuje kroz mehanizme finansijskog izveStavanja
matice ili njenih zavisnih druStava. Imajuc¢i u vidu tehnike konsolidacije, svako raCunovodstvenim
tehnikama isposlovano poveéanje “pojedinacnih” rezultata (iz kojih su prethodno iskljuceni efekti
realizovanih internih transakcija), pod ostalim nepromenjenim okolnostima neposredno ¢e se
odraziti i na povecanje rezultata grupe (naravno, vazi i obrnuto). Kada se aktivnosti u grupi
dominantno realizuju kroz poslovanje zavisnih drustava, tako da je uces¢e matice relativno malo u
ukupnim vrednostima konsolidovanih stavki, manevarski prostor moze se iskoristiti upravo na
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nivou subsidijara. Stavise, kada je re¢ o multinacionalnim grupama, opredeljenje za subsidijare kao
“poligon” upravljanja performansama grupe moZze biti posebno atraktivno, imaju¢i u vidu
oc¢ekivano slabiji nadzor revizora, regulatora i investitora mati¢nog drustva nad finansijskim
izveStavanjem subsidijara koji su locirani u drugim jurisdikcijama, pogotovo ukoliko nisu listirani
na berzi. Osim toga, reputacione i pravne posledice kojima se rukovodstvo matice izlaze u slucaju
otkrivanja propusta i prevara u finansijskom izvestavanju u takvim okolnostima o¢ekivano ¢e biti
blaze nego u situaciji kada se malverzacije detektuju upravo na nivou same mati¢ne kompanije.

Beuselinck el al. (2019) istrazuju ovo pitanje na uzorku velikog broja zavisnih drustava iz 89 drzava
I pokazuju da multinacionalne grupe, sa subsidijarima u jurisdikcijama izvan sediSta mati¢ne
kompanije, primenjuju smisljene strategije upravljanja rezultatima tih subsidijara, u cilju
podesavanja finansijske pozicije 1 performansi grupe u konsolidovanim izvestajima. U tom smislu,
posebno su tagretirani subsidijari ¢ija visoka integracija u grupi (usled vecéeg procenta vlasnistva
matice ili jace vertikalne integracije) olakSava uticaj na lokalno rukovodstvo, kao i zavisna drustva
locirana u jurisdikcijama cije institucionalno okruzenje pogoduje manipulacijama u finansijskom
izvestavanju.

Izvesno je da ¢e se karakteristike institucionalnog okruzenja, koje predstavljaju vaznu determinantu
kvaliteta lokalnih sistema finansijskog izvestavanja Clanica multinacionalnih grupa (kao §to su
stepen razvijenosti lokalnih trziSta kapitala, stepen zastite investitora, vladavina prava i primena
zakona u praksi) razlikovati, ostavljaju¢i manju ili veéu verovatnoéu da ciljane “kreacije” u
finansijskom izvestavanju ne budu detektovane i na odgovarajuéi naéin sankcionisane. Stavise, ¢ak
i u slucaju grupa lokalnog karaktera, nadzor nad finansijskim izveStavanjem subsidijara moze biti
blazi nego u sluc¢aju maticne kompanije, narocito ukoliko je re¢ o kompanijama zatvorenog tipa,
koje nisu listirane na berzi. Istrazivanje koje su sproveli Beuselinck el al. (2019) pokazuje da
multinacionalne grupe koriste razlike u institucionalnim karakteristikama jurisdikcija u kojima su
locirani njithovi subsidijari kao arbitrazne prilike. Naime, maticne kompanije ¢ija su sediSta
registrovana u drZzavama sa relativnom strogim nadzornim mehanizmima, koje su izloZene visokim
troSkovima detekcije upravljanja performansama kroz finansijsko izveStavanje, prebacuju
racunovodstvena “podeSavanja” na podrucje zavisnih druStava u tolerantnijim institucionalnim
okruzenjima. Stavise, kada dolazi do unapredenja kvaliteta lokalnih institucionalnih mehanizama
matica, one promptno uskladuju svoje izveStajne strategije preseljavaju¢i mehanizme upravljanja
rezultatom na druge jurisdikcije (tj. subsidijare).

Istrazujuci da li institucionalne karakteristike subsidijara uticu na kvalitet finansijskog izveStavanja
grupa koje su registrovane u Sjedinjenim Americkim Drzavama (i pod nadzorom njihove Komisije
za hartije od vrednosti), na uzorku od 2.067 multinacionalnih grupa za period 1994-2009. godina,
Dyreng et al. (2012) nalaze da se one grupe Cije se poslovanje dominantno odvija kroz inostrane
subsidijare locirane u jurisdikcijama sa slabijim pravnim sistemima vi$e angazuju U upravljanju
rezultatima, kao 1 da to ¢ine upravo podeSavajuci finansijsko-izvestajne informacije tih subsidijara.
U sliénom maniru, analiziraju¢i uzorak velikog broja multinacionalnih grupa, registrovanih u 15
drzava sa najstrozim regulatornim zahtevima, Durnev et al. (2017) nalaze da je kvalitet finansijskog
izveStavanja losiji u slucaju grupa koje poseduju subsidijare u tzv. ofSor zonama, pokazujuci da se,
osim izbegavanja plac¢anja poreza, kao vazni motivi takvih aktivnosti pojavljuju i regulaciona
arbitraza i uobicajena ,tajnovitost™ ovih jurisdikcija, koja omogucava grupi da prikrije odredene
informacije o svom poslovanju i imovini.

U nastojanju da se prevazide uticaj latentnih rezervi i skrivenih gubitaka na kvalitet finansijskog
izveStavanja, savremena raCunovodstvena regulativa sve viSe se okrece primeni fer vrednosti u
odmeravanju stavki imovine i obaveza. Proponenti ovog koncepta prepoznaju informacione
manjkavosti tradicionalne racunovodstvene opreznosti, kao vodeceg principa u okviru
raCunovodstva istorijskog troska, isticu¢i da ona unosi pristrasnost u finansijsko izvestavanje i
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izoblicuje prezentovane stavke neto imovine i racunovodstvenog rezultata. Istovremeno, smatra se
da primena fer vrednosti obezbeduje prezentaciju stvarnih (trziSnih) vrednosti (i promena u
vrednostima) imovine, obaveza i kapitala, omogucavajuci finansijskim izvestajima da pruze veran
prikaz ekonomske realnosti izvesStajnog entiteta, tj. prikazu njegovu stvarnu finansijsku poziciju na
dan izvestavanja. Na ovaj nacin finansijsko izvesStavanje poprima kvalitativne karakteristike koje su
maksimalno uskladene sa informacionim potrebama investitora za aktuelnim, relevantnim i
verodostojno prezentovanim informacijama za odluc¢ivanje.

Ipak, uspesna primena ra¢unovodstva fer vrednosti nesumnjivo podrazumeva postojanje savrSeno
efikasnih 1 likvidnih trzista, koja ¢e pruzati ta¢ne signale o stvarnim vrednostima pojedinih stavki
imovine i obaveza. Kako to Cesto nije slucaj u praksi, imaju¢i u vidu nedovoljnu likvidnost
pojedinih trzista, kao i ¢injenicu da za znacajan broj izvestajnih stavki aktivna trziSta uopSte i ne
postoje, utvrdivanje fer vrednosti imovine i obaveza (a time i kapitala) na neaktivnim i nelikvidnim
trziStima zasnovano je na prosudivanjima i procenama rukovodstva, ¢ime se otvara pitanje mogucih
zloupotreba 1 ciljanog uticaja na finansijsko izveStavanje. Kao $to primecuje Malini¢ (2009a),
ozbiljne tesko¢e odmeravanja fer vrednosti pomocu razli¢itih tehnika procene kada trziSte nije
aktivno, bez obzira na to da li uocljivi trzi$ni inputi postoje (II nivo) ili ne (III nivo) otvaraju prostor
za manipulacije (zbog kojih je racunovodstvo istorijskog troska uostalom i bilo kritikovano kao
neadekvatno). Ne treba zaboraviti ni to da menadzeri ¢esto mogu odustati od primene raspolozivih
tehnika procene fer vrednosti (po pravilu veoma kompleksnih), u strahu od polaganja racuna pred
revizorima, regulatornim telima i sudovima.

Informacioni rizici povezani sa primenom koncepta fer vrednosti, posebno svojstveni finansijskom
izvesStavanju o performansama grupe, verovatno najvise dolaze do izraZaja u neposrednoj primeni
metode sticanja, odnosno inicijalnom i naknadnom odmeravanju gudvila steCenog u poslovnoj
kombinaciji. Specifi¢nosti gudvila, kao nematerijalne imovine generisane placanjem premije na fer
vrednost prepoznatljive steCene neto imovine subsidijara, koja se ne moze prometovati pojedinacno,
niti vrednovati zasebno od poslovne kombinacije u kojoj je nastala, neposredno su reflektovane u
rezidualnom pristupu njegovom priznavanju i odmeravanju. Zahvaljuju¢i kompleksnim zahtevima
metode sticanja, ¢ija primena pociva na neizbeznim i brojnim rasudivanjima i procenama, ¢esto
tesSkim za eksternu verifikaciju, diskrecioni prostor u raunovodstvenom priznavanju i odmeravanju
efekata poslovne kombinacije ni u kom slu¢aju nije zanemerljiv.

U tom smislu, informacioni rizici finansijskog izveStavanja o efektima sticanja kontrole u
konsolidovanim finansijskim izveStajima mogu se prepoznati u slede¢em:

e opredeljenje metode sticanja za koncept fer vrednosti (uz odredene izuzetke, u skladu sa
MSFI 3),

e prisustvo znacajnog broja stavki koje je potrebno odmeriti u visini fer vrednosti na datum
sticanja kontrole (prenesena naknada za sticanje kontrole, ranije steCena uceSc¢a u kapitalu
steCenog entiteta koja pripadaju sticaocu, uceS¢a bez prava kontrole u steCenom entitetu,
prepoznatljiva steCena imovina 1 preuzete obaveze stecenog subsidijara),

e moguénost da transakcija sticanja bude realizovana sa povezanim licem (¢ime prenesena
naknada poprima karakter transferne cene),

e nepostojanje aktivnog trziSta za znacCajan broj stavki koje su predmet procene (Sto stvara
potrebu za primenom kompleksnih tehnika procene fer vrednosti 1 ¢esto zahteva njihovo
oslanjanje na neuocljive inpute procene),

e mogucénost zasebnog priznavanja steCene interno generisane nematerijalne imovine
subsidijara (za ocekivati je da visoka specifi¢nost takve imovine €ini iskaze rukovodstva u
vezi sa njenom fer vredno$¢u tesko proverljivim, posebno zbog ¢injenice da takva imovina
nije bila priznata u finansijskim izvesStajima subsidijara),
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e mogucénost rukovodstva matice da utice na datum sticanja (a time i na fer vrednosti koje se
odmeravaju na taj datum),

e moguénost naknadnih korekcija vrednosti priznatih stavki u periodu prilagodavanja,

e potencijalna kompleksnost same transakcije sticanja (kao, na primer, u slucaju obrnutih
sticanja ili kada postojanje ranijih odnosa izmedu matice i novog subsidijara otezava
precizno identifikovanje stavki koje su predmet poslovne kombinacije, omogucavajuci
manipulisanje pozicijama koje ¢e biti uklju¢ene u obracun gudvila).

Izvesno je da stepen u kojem se finansijsko izveStavanje o efektima sticanja kontrole oslanja na
procene i rasudivanja rukovodstva matice ostavlja znacajan prostor za gresSke i propuste. Osim toga,
deluje da oportunisticki nastrojeno rukovodstvo relativno lako moze (zlo)upotrebiti postupak
alokacije kupovne cene u poslovnoj kombinaciji da ciljano podeSava vrednosti priznatih stavki
prepoznatljive stecene imovine, obaveza, ucesc¢a bez prava kontrole i, u konacnom, gudvila (dobitka
od povoljne kupovine). Pod ostalim nepromenjenim okolnostima, svako potcenjivanje stavki
prepoznatljive stecene imovine imace za posledicu to da srazmerno veci iznos prenesene naknade
bude alociran na gudvil. Slican efekat ima i odustajanje od zasebnog priznavanja prepoznatljive
steCene nematerijalne imovine u postupku sticanja. Istrazivanje Evropske savetodavne grupe za
finansijsko izvestavanje (EFRAG, 2016a) pokazuje da se u periodu 2005-2014. godina ukupan
iznos priznatog gudvila povecao sa 935 na 1,341 milijardi evra, sa rastom od 43%. Takode, analiza
Evropskog regulatora za hartije od vrednosti 1 trziSta (ESMA, 2014), koja je sprovedena na uzorku
66 realizovanih poslovnih kombinacija (56 emitenata) u 11 jurisdikcija Evropske unije tokom 2012.
godine pokazala je da u 24% slucajeva nije priznata nikakva nematerijalna imovina zasebno od
gudvila.

U tom smislu, moguce je da rukovodstvo ciljano potcenjuje fer vrednosti steCene imovine koja
podleZe amortizaciji, kako bi kroz umanjenje buducih troskova popravilo prezentovane performanse
grupe u post-akvizicionom periodu (imaju¢i u vidu da gudvil ne podleze amortizaciji). Shalev et al.
(2013) pokazuju da ¢e sklonosti ka takvom ponasanju rukovodstva biti narocito izraZzene kada su
njihove kompenzacije uslovljene budu¢im rezultatima kompanije.

Diskreciona prava nekada mogu biti iskoriSéena i za odustajanje od primene skupih i kompleksnih
procesa alokacije kupovne cene u transakciji sticanja kontrole. O tome svedo¢i ranije pominjano
istrazivanje na uzorku 308 uspesno realizovanih poslovnih kombinacija u Australiji, tokom perioda
1998-2012. godina, koje je pokazalo da 42% analiziranih transakcija nije rezultovalo priznavanjem
gudvila (Bugeja i Loyeung, 2015). U slicnom maniru, na uzorku listiranih kompanija iz Srbije, za
period 2013-2016. godina, Spasi¢ (2018) pokazuje da 67,44% analiziranih grupa ne priznaje gudvil
u svojim konsolidovanim finansijskim izvestajima.

Naknadno odmeravanje stecenog gudvila u izveStajnim periodima nakon akvizicije takode je
povezano sa znacajnim informacionim rizicima i neizvesnostima. U nastojanju da se ogranice
diskreciona prava rukovodstva u proceni korisnog veka upotrebe, savremena regulativa eksternog
finansijskog izvesStavanja ukida amortizaciju gudvila, opredeljujuci se za periodi¢no preispitivanje
umanjenja njegove knjigovodstvene vrednosti. Ipak, postoji bojazan da je slozenost vrednovanja
gudvila u postupku sprovodenja testa na obezvredenje samo dodatno povecala informacione rizike i
prosirila manevarski prostor za moguce zloupotrebe.

Naime, odmeravanje sada$nje vrednosti steCenog gudvila u post-akvizicionim periodima uobicajeno
pociva na oc¢ekivanim buduéim potezima rukovodstva, ukljucujucéi kreiranje 1 izvrSavanje strategija,
kako na nivou grupe, tako i na pojedinacnom nivou njenih ¢lanica. Takva ocekivanja po pravilu su
eksterno neuoéljiva i relativno teska za verifikaciju. Stavise, propusti u ostvarivanju planiranih
performansi usled kojih procenjena fer vrednost gudvila nije i potvrdena ex-post, vrlo lako mogu
biti pripisani neo¢ekivanim faktorima makroekonomskog okruzenja, van kontrole rukovodstva
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mati¢nog drustva, pruzajué¢i pogodno opravdanje pred revizorima i regulatornim telima za
odustajanje od obezvredenja gudvila (Ramanna i Watts, 2012).

Imaju¢i u vidu prethodna razmatranja, ¢injenicu da informacije o umanjenju vrednosti gudvila
mogu posluziti eksternim korisnicima kao sredstvo nadzora rukovodstva (ocenu uspesnosti njihovih
akvizicionih odluka), kao i1 podsticaje koji poticu od teznji za izbegavanjem krSenja ugovornih
kovenanti, ostvarivanjem kompenzacionih planova, pozicioniranjem i vrednovanjem kompanije na
trziStu, opravdano se moze ocekivati da rizik ciljanog upravljanja tajmingom i iznosom priznatih
gubitaka od umanjenja vrednosti gudvila u konsolidovanim finansijskim izvestajima poprima
znaCajnije srazmere. Nalazi brojnih empirijskih istrazivanja potvrduju informacione posledice
materijalizacije rizika ove vrste, dokazujuéi strategije izbegavanja obezvredenja gudvila u praksi
finansijskog izvestavanja o performansama grupe (Hayn i Hughes, 2006, Jarva, 2009, Ramanna 1
Watts, 2012, Filip et al., 2015, Li i Sloan, 2017, Glaum et al., 2018).

Ramanna i Watts (2012) analiziraju uzorak kompanija za koje postoje trzi$ni indikatori o umanjenju
vrednosti gudvila i nalaze da u 69% analiziranih slu¢ajeva gubitak od obezvredenja nije bio priznat
u konsolidovanim finansijskim izvestajima. Hayn i Hughes (2006) i Jarva (2009) dokazuju da su
gubici od obezvredenja gudvila uglavnom neblagovremeni i da kasne nekoliko godina za stvarnim
pogorsanjem ekonomskih performansi. Do istih nalaza dolaze i Li i Sloan (2017), zakljucuju¢i da
rukovodstvo zloupotrebljava svoja diskreciona prava u finansijskom izvestavanju kako bi odlozilo
trenutak kada ¢e priznati obezvredenje gudvila, ali i da investitori na trzistu to ne prepoznaju, usled
Cega dolazi do privremenog precenjivanja trzisne vrednosti kompanije.

Iako nalazi empirijskih istrazivanja jasno svedoce o tome da su manipulativne izveStajne strategije
rukovodstva, materijalizovane kroz svesno odlaganje momenta priznavanja gubitaka od umanjenja
vrednosti gudvila relativno Cesta praksa, postoje ograni¢eni dokazi o tome kako su takvi potezi
prosli nadzor njihovih revizora. Filip et al. (2015) istraZzuju ovo pitanje na uzorku americkih grupa
za period 2003-2011. godina i nalaze dokaze da se menadzment kompanija koje su propustile da
priznaju stvarne gubitke od obezvredenja gudvila upusta u realne manipulativne aktivnosti, ciljano
upravljaju¢i teku¢im tokovima gotovine kako bi opravdao svoje preterano optimisti¢ne biznis
planove i projekcije, kao 1 rezultuju¢u odluku da ne obezvredi gudvil.

Naime, procene sadaS$nje vrednosti gudvila u postupku testiranja na obezvredenje uobicajeno
pocivaju na diskontovanim gotovinskim tokovima, projektovanim od strane rukovodstva
kompanije. Kada su projekcije rukovodstva neosnovano optimisticne, veStatko uvecanje tekucih
gotovinskih tokova (kao polazne osnove za vrSenje projekcija), moze povecati njihov kredibilitet u
ofima revizora. Takav efekat moZe se posti¢i minimiziranjem tekucih izdataka za istrazivacko-
razvojne aktivnosti, marketing, opste i administrativne poslove, odustajanjem od investicionih
ulaganja, prolongiranjem plac¢anja obaveza, intenziviranjem naplate potraZivanja i sli¢no. Svakako,
takvi potezi izlaze iz domena ,racunovodstvenih podeSavanja“ i predstavljaju grubo krSenje
regulatornih zahteva i dobre poslovne prakse. Filip et al. (2015) upravo pokazuju da kompanije kod
kojih je postojala sumnja da odlaZzu obezvredenje gudvila imaju neuobicajeno visoke tekuce tokove
gotovine kao posledicu ovih manipulativnih aktivnosti, ali i da su njihovi efekti na buduce
performanse kompanije po pravilu negativni.

Osim toga, Filip et al. (2015) potvrduju da su gubici od obezvredenja gudvila veliki 1 da nisu Cesti.
U proseku, oko 65% kompanija koje priznaju obezvredenje priznaju jedan gubitak od obezvredenja
u periodu od 3 godine nakon datuma sticanja i otpisuju 55% vrednosti gudvila sa pocetka perioda i
to u jednoj iteraciji (9% vrednosti ukupne imovine na kraju prethodnog perioda). Ovi nalazi
sugeriSu da je priznavanje obezvredenja gudvila odlagano do momenta kada je postalo neizbezno,
ali 1 da je povezano sa tzv. ,,big bath* raCcunovodstvenom strategijom. Naime, postoje indicije da ¢e
rukovodstvo imati tendenciju da kumulira znacajnije iznose gubitaka od obezvredenja kako bi ih
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jednokratno priznalo u onim izvestajnim periodima u kojima su rezultati inace neocekivano losi
(bez pomenutih gubitaka) (Siggelkow 1 Zulch, 2013). Time se omogucava vestacko popravljanje
prezentovanih performansi kompanije u budu¢im periodima, uz signal investitorima da su
poteskoce prevazidene i da se moze ocekivati napredak.

Izvesno je da organizacija korporacije u formi grupe preduzeca stvara plodno tle za primenu
manipulativnih strategija finansijskog izvestavanja, buduci da ,,dirigovani ra¢unovodstveni (i ostali
manipulativni) efekti mogu promaci nadzoru revizora, regulatornih tela i investicione javnosti,
naro¢ito kod multinacionalnih grupa, izrazitije geografske razudenosti. U tom smislu, osim
prezentovanim gudvilom u konsolidovanim finansijskim izvesStajima, rukovodstvo matice moze
Manipulisati i na¢inom preuzimanja i uskladivanja inicijalnih podataka ¢lanica grupe, eliminacijom
efekata njihovih medusobnih transakcija i prezentacijom dodatnih informacija u napomenama uz
konsolidovane finansijske izvesStaje. Posebno atraktivnim pokazalo se i strukturiranje vlasnic¢kih
transakcija u okviru grupe, sra¢unato na vestatko podeSavanje njenih granica, kako bi se odredeni
subjekti izostavili iz konsolidacije ili kako bi se u potpunosti negirao njihov status povezanih lica,
pridruZzenih entiteta ili zajedni¢kih poduhvata. Beck et al. (2017) dokazuju da mati¢na drustva
ciljano podesavaju svoja ucesca u drugim entitetima koje efektivno kontroliSu, kako bi kroz
strukturiranje uc¢es¢a u kapitalu ispod ,,psiholoske* granice od 50% opravdala njihovo izostavljanje
iz kruga za konsolidaciju, kao i da je leveridz znaCajna determinanta takvih aktivnosti, odnosno
motiv da se dugovi entiteta u koji je investirano izostave iz konsolidovanih finansijskih izvestaja.
Takode, ne treba zaboraviti ni vertikalnu diversifikaciju grupe, odnosno mogucnost da se kroz
osnivanje viSestrukih subsidijara indirektno kontrolisanih od strane matice zapravo sakrije njen
kontrolni uticaj, narocito kada se takvi subsidijari osnivaju u jurisdikcijama koje karakteriSe
nedovoljno transparentno izvestavanje o poslovnim subjektima (kao §to su, na primer, poreski
rajevi).

Posledice umanjenog kvaliteta finansijskog izveStavanja o grupama. Kao osnovni mehanizam
umanjenja informacione asimetrije izmedu rukovodstva kompanije i Sirokog kruga razli¢itih
interesenata, izvesno je da finansijsko izveStavanje mora biti zasnovano na na¢elima savesnosti 1
postenja. U suprotnom, svakim udaljavanjem od verodostojne prezentacije relevantnih ekonomskih
fenomena, finansijski izveStaji gube svoj osnovni smisao (propustaju¢i da obezbede korisne
informacije za odluc¢ivanje) i mogu postati svojevrsna alatka za realizaciju li¢nih ciljeva uzeg kruga
dobro informisanih pojedinaca, na Stetu drugih interesnih grupa. Dobro poznati medunarodni
finansijski skandali po pravilu su bili praceni ciljanim manipulacijama u finansijskim izvestajima
(kao, na primer, u sludaju kompanija Enron, Parmalat, WorldCom®), dokazujuéi da posledice
takvih aktivnosti mogu biti devastirajue po izveStajni entitet, njegove investitore i poverioce,
finansijska trZiSta 1 ekonomiju u celini.

Stoga je o Stetnim efektima narusenog kvaliteta finansijskog izveStavanja o grupama oportuno suditi
upravo kroz prizmu uticajnog dometa u njima prezentovanih informacija, odnosno ekonomskih
odluka i aktivnosti koje ¢e, makar i indirektno, biti uslovljene signalima finansijskih izveStaja
grupe. lako ¢e srazmere mogucih posledica varirati prema stepenu distorzije finansijsko-izvestajnih
informacija od ekonomske realnosti, donose¢i kratkoro¢ne koristi njihovim idejnim tvorcima,
izvesno je da su u dugom roku posledice lodeg kvaliteta izveitavanja uvek negativne. Stavige,
najvece Stete uobicajeno snose lica koja nisu bila neposredni akteri finansijskih prevara (Stevanovi¢
i Malini¢, 2009, str. 83). Osim toga, zahvaljuju¢i Sirokoj lepezi prakti¢nih upotreba finansijsko-
izvestajnih informacija grupe, propusti u njthovom kvalitetu produkovace i1 znaCajan broj
indirektnih negativnih efekata, sa teSko merljivim finansijskim posledicama, ¢ine¢i ovo pitanje
posebno delikatnim. Stete ove vrste ukljuéuju gubitak poverenja ulagata na trzistu kapitala,
umanjenje njegove efikasnosti i naruSavanje stabilnosti finansijskog sistema.

B yideti vise u: Malini¢, 2009b.
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Medunarodna profesionalna regulativa finansijskog izvestavanja fokusira postojece i potencijalne
investitore, zajmodavce i ostale poverioce mati¢nog druStva kao primarne korisnike konsolidovanih
izvestaja, prilagodavajuéi prezentovane informacije o grupi njihovim percepiranim informacionim
potrebama. Opredeljenje Medunarodnih standarda finansijskog izveStavanja za snabdevace kapitala
kao primarne korisnike finansijskih izveStaja opSte namene upravo je motivisano srazmerama
informacionih rizika koji okruzuju njihove investicione aktivnosti. Mereno veli¢inom izgubljenog
ulaganja i ocekivanih prinosa, kao i rezultuju¢im efektima na finansijska trziSta i ekonomiju,
izvesno je da su Stetne posledice naruSenog kvaliteta finansijskog izveStavanja koje trpe investitori,
a potom i kreditori, najveée (Stevanovi¢ i Malini¢, 2009, str. 83).

Naime, iskrivljujuéi sliku o uspesnosti grupe i ekonomskoj snazi njene matice, kao i prate¢im
rizicima ulagaca, propusti u eksternom finansijskom izvestavanju dodatno zaoStravaju problem
informacione asimetrije. Ukoliko nisu blagovremeno prepoznati od strane korisnika, pogresni
informacioni signali finansijskih izveStaja grupe gotovo izvesno vode pogresnim odlukama o
alokaciji resursa, onemogucavajuci investitore i poverioce da ispravno prepoznaju Sanse i rizike na
finansijskom trziStu, odnosno dobre i loSe investicione prilike, ali 1 da adekvatno ocene uspes$nost
rukovodstva kompanije u stvaranju vrednosti za vlasnike. Finansijske posledice rizika negativne
selekcije manifestovaée se u oportunitetnim troSkovima boljih investicionih alternativa koje su
ulagac¢i imali na raspolaganju, ali su ih odbacili, propustaju¢i da ih detektuju kao takve. Osim
inicijalnog ulaganja koje moze biti nepovratno izgubljeno (bilo delimi¢no ili u celosti) u slucaju
likvidacije mati¢nog drustva ¢ije je rukovodstvo manipulisalo obelodanjenim informacijama, Stete
investitora 1 poverilaca matice mogu se prepoznati i u drugim, manje ociglednim, gubicima:
izgubljenim prinosima u obliku neispla¢enih ocekivanih dividendi i kamata, kao i kapitalnim
gubicima u slucaju pada trziSne vrednosti akcija mati¢ne kompanije.

Ipak, ne treba zaboraviti da, osim neposrednih snabdevaca kapitala matice, investitori i poverioci
subsidijara takode trpe rizike ove vrste. Naime, izvesno je da ¢e inherentno slabija iskazna mo¢
finansijskih izvestaja zavisnih drustava, uslovljena samom prirodom matica/subsidijar odnosa,
uciniti konsolidovane finansijske izveStaje neizbeznim izvorom informacija i za snabdevace
kapitala ostalih Clanica grupe, makar za potrebe stvaranja Sire slike o ocekivanim budué¢im
izgledima subsidijara od interesa i njegove pozicije u grupi. Kao “manjinski” ulagaci sa stanovista
grupe, investitori i poverioci subsidijara posebno su izloZeni rizicima prevarnog finansijskog
izveStavanja 1 eksproprijacije, budu¢i da se manipulisanje javno obelodanjenim informacijama o
grupi ¢esto sprovodi u koordiniranoj akciji rukovodstva i vecinskog vlasnika, naro¢ito ukoliko je
re¢ o maticnom druStvu sa izrazito koncentrisanom vlasnickom strukturom.

Medutim, Stetne posledice izigranog poverenja i1 promasSenih investicija, uslovljenih loSim
kvalitetom finansijsko-izvestajnih informacija grupe, nadilaze sferu investicionih portfolia i resursa
njenih neposrednih snabdevaca kapitala, pogadaju¢i ne samo korporativne stejkholdere, vec¢ i
drustvo u celini. Pre svega, negativne posledice trpe sami izveStajni entiteti. U slucaju velikih
finansijskih skandala, kompanije koje su manipulisale izvestajnim podacima najéesce su odlazile u
steCaj nakon otkrivanja prevara u njihovim izveStajima, suoCavaju¢i se smenama rukovodstva,
visokim kaznama i posebno pogubnim gubitkom reputacije. Ne treba zaboraviti i prateéi rast
troskova pribavljanja kapitala, kao i1 drastican pad u trziSnoj kapitalizaciji. U slu€aju kompanije
Enron, koja je manipulisala obuhvatom kruga za konsolidaciju, nakon otkrivanja prevare doslo je
do smanjenja u trzi$noj kapitalizaciji od ¢ak 98%, uz gubitke u trzi$noj vrednosti kompanije od 20
milijardi dolara®. Jasno je da u takvim okolnostima Stete trpe svi stejkholderi, ukljucujuéi i
poslovne partnere, zaposlene, sindikate, drzavne organe i regulatorna tela, finansijske konsultante i
analitiCare, rejting agencije, medije, kao 1 raCunovodstvenu profesiju.

2 yideti vise u Stevanovi¢ i Malinié¢, 2009.
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Zahvaljujuci direktnoj vezi eksternog finansijskog izvesStavanja i trzista kapitala, informacioni rizici
1 finansijski potresi pojedinacnog izvesStajnog entiteta vrlo lako se prelivaju na trziSte u celini,
potencijalno kompromituju¢i ekonomske tokove u datoj jurisdikciji, a i globalno, narocito kada je
re¢ o grupama preduzeca. Imajuci u vidu ekonomsku snagu i internacionalnu zastupljenost grupa,
kao 1 neraskidive medusobne odnose njihovih ¢lanica, Stetne posledice propusta u finansijskom
izveStavanju o performansama grupe mogu biti vrlo dramati¢ne i1 dalekosezne. Kako je, prema
podacima za 2019. godinu, 10 najvec¢ih svetskih korporacija (grupa) prema visini ostvarenog
prihoda zaposljavalo preko 6,4 miliona ljudi, kontroliSu¢i imovinu u vrednosti od 4.102.098 miliona
dolara i ostvarujuéi profite od 218.814 miliona dolara®’, dramati¢nost potencijalnih posledica
prevara u njihovom finansijskom izveStavanju ne treba posebno isticati. Stvaraju¢i sveopstu
atmosferu nepoverenja i nesigurnosti, finansijski slomovi uzrokovani manipulativnim finansijskim
izveStavanjem lako mogu ugroziti 1 najrazvijenija trzista kapitala, produkujuci finansijske krize 1
poremecaje, uz prate¢e smanjenje investicionih aktivnosti, zaposlenosti i zarada, poreskih prihoda,
druStvenog proizvoda i sveopSte usporavanje privrednog rasta. U tom smislu, kao §to primecuju
Stevanovi¢ i Malini¢ (2009, str. 88), kvalitetni finansijski izvesStaji vitalni su interes ne samo
investitora i1 racunovoda, ve¢ takode i regulatornih tela i drzavnih institucija. Kao takvi, oni su
posebno vazni u jurisdikcijama sa trzistima kapitala u razvoju, buduéi da bez kvalitetnih informacija
o ekonomskim entitetima nema transparentnosti i poverenja, a time ni investicija, niti razvoja
privrede.

3.  MOGUCNOSTI SPRECAVANJA UZROKA KREATIVNE RACUNOVODSTVENE
PRAKSE U SISTEMU EKSTERNOG FINANSIJSKOG IZVESTAVANJA O GRUPAMA

Pitanje kvaliteta finansijsko-izvestajnih informacija dozivelo je svojevrsnu renesansu pocetkom
XXI veka, sa velikim finansijskim skandalima koji su uzdrmali ne samo investicionu, ve¢ i Siru
javnost, jasno ukazuju¢i na stepen kreativizma 1 prevara u finansijskim izveStajima tada
renomiranih grupa preduzeca, ali i na devastirajuce posledice takve izveStajne prakse po izvestajni
entitet, njegove vlasnike, kreditore i ostale stejkholdere, pa i ekonomiju u celini. Ipak, ne treba
zaboraviti da je problem verodostojnosti eksternog izvestavanja duboko ukorenjen u samoj prirodi
korporativnih entiteta, imaju¢i u vidu superiorni informacioni poloZaj rukovodstva kompanije 1
njegov status angaZovanog agenta, odgovornog za realizaciju ciljeva i stvaranje vrednosti za
vlasnike. Stoga je izvesno da je kreativna racunovodstvena praksa oduvek predstavljala primamljivu
precicu ka ,,ispunjenju ciljeva®, omogucavajuci rukovodstvu da oblikuje prikaz finansijske pozicije
1 performansi izvestajnog entiteta u manjoj ili ve€oj meri, kako bi se javnosti poslala njihova zeljena
slika, prikrilo stvarno stanje i (najcesce) zastitili neposredni interesi rukovodstva.

Uostalom, i sama ideja o konsolidaciji finansijskih informacija maticnog drusStva i njegovih
subsidijara upravo je nastala kao dovitljiva kreacija rukovodstva, sa namerom da se potencijalnim
kreditorima prezentuje uverljivija slika ekonomske snage matice, kako bi se motivisali na nova
ulaganja. Ipak, za razliku od konsolidovanih finansijskih izvestaja, kao nesumnjivo inovativnog i
korisnog koncepta, istina je da kreativnost u finansijskom izveStavanju po pravilu ima izrazito
negativnu konotaciju. Imaju¢i u vidu Sirok spektar prakticnih upotreba finansijsko-izveStajnih
informacija, motivi manipulacija mogu biti brojni, od ostvarivanja li¢nih koristi menadzmenta i
realizacije kompenzacionih paketa i bonus planova, preko uticaja na kretanje cene akcija na berzi,
snizavanja troSkova pribavljenih izvora finansiranja, upravljanja iznosima i tajmingom poreskih
davanja, izbegavanja krSenja ugovornih kovenanti, ciljanog minimiziranja rezultata kako bi se
izbegli pritisci vlasnika za raspodelom dividendi ili ciljanog uvecavanja rezultata kada postoje

%" prema podacima Fortune Global 500 liste za 2019. godinu; raspolozivo na https://fortune.com/global500/; preuzeto 15.07.2020.
godine.

118



problemi u realizaciji postavljenih strategija, do prikrivanja monopolskog polozaja na trzistu i
slicno. Imajuci u vidu Cesto uverenje da se finansijsko-izvestajne prevare ,,isplate, prili¢no ih je lako
realizovati 1 nije verovatno da ¢ete u njima biti i uhvaceni® (Schilit, H., 2002, prema Malini¢,
2008b, str. 189), ne iznenaduje konstatacija da ¢e korisnici finansijsko-izvestajnih informacija

verovatnije biti ,,Sokirani (njihovom) verodostojnoscu, nego zgrozeni prevarama“ (Kane, 2004, str.
163).

lako ciljane distorzije finansijsko-izvestajnih informacija od ekonomske realnosti mogu dovesti do
prikrivanja i prolongiranja losih performansi izvestajnog entiteta, zaoStravaju¢i njihove pratece
negativne posledice, malo je verovatno da se propusti u finansijskom izvesStavanju mogu proglasiti
glavnim krivcem finansijskih slomova. Treba imati u vidu da je kriza kredibiliteta raunovodstva i
finansijskog izvesStavanja bila ¢vrsto povezana sa pucanjem Spekulativnih balona pocetkom XXI
veka. Kao §to primecuje Sundem (2003), dok je ekonomija bila u usponu, kvalitet finansijskog
izvestavanja nije dovoden u pitanje. Zapravo, krahovi velikih finansijsko-izvestajnih manipulatora
nastali su kao kombinovani efekat njihovih propusta na vise frontova: u realizaciji postavljenih
strategija, efektivnoj primeni mehanizama korporativne kontrole i eksternom finansijskom
izvestavanju. Gotovo je izvesno da verovatnoca upotrebe racunovodstvenog kreativizma rapidno
raste sa priblizavanjem trenutka manifestacije neuspeha rukovodstva u dostizanju postavljenih
targeta, postajuci time sastavni deo njegove ,krizne* strategije. Kao odgovorno lice za kvalitet
prezentovanih informacija o grupi, nad kojima ujedno ostvaruje i potpuni monopol, rukovodstvo
maticnog drustva evidentno predstavlja ,najslabiju kariku“ u lancu eksternog finansijskog
izveStavanja o grupama, ¢ije ponasanje mora biti predmet pazljivog nadzora, kako od strane samih
vlasnika, tako i1 opSte investicione javnosti.

Poznato je da su podsticaji za maksimiziranjem licnog bogatstva, moralni propusti i slabi sistemi
nadzora i kontrole nad aktivnostima top menadZmenta Cesto isticani kao klju¢ni faktori u velikim
ra¢unovodstvenim skandalima. Ipak, kao $to primecuju Grant 1 Visconti (2006), izvesno je da je
zakonodavcima, regulatorima, pa i medijima daleko pogodnije da za finansijske krahove okrive
nemoralne pojedince, nego sistematske institucionalne propuste. lako se odgovornost rukovodstva
ne moze osporiti, ne treba zaboraviti 1 druge ucesnike u lancu eksternog finansijskog izveStavanja,
pocevisi od kreatora medunarodnih racunovodstvenih standarda, lokalnih vlada i regulatornih tela,
medunarodnih i nacionalnih profesionalnih organizacija, do samih racunovoda i revizora, ali i
finansijskih analitiCara, pravnih 1 investicionih konsultanata 1 krajnjih korisnika izveStajnih
informacija.

Imajuci u vidu kompleksnost procesa finansijskog izveStavanja o performansama grupe, znacajan
broj i potencijalnu geografsku udaljenost involviranih lica u tom procesu, razlike u institucionalnim
okvirima jurisdikcija u kojima su locirane ¢lanice grupe, kao i1 srazmere potencijalnih negativnih
posledica njihovih orkestriranih finansijsko-izvestajnih prevara, vise je nego ocigledno da svi
ucesnici moraju preuzeti svoj deo odgovornosti u delu nadzora i1 prevencije kreativne
racunovodstvene prakse. Re¢ je o veoma kompleksnom i visedimenzionalnom problemu ¢ije je
uspesno prevazilaZzenje gotovo nemoguce bez sinronizovanih aktivnosti u svim segmentima
finansijsko-izvestajnog lanca. U tom smislu, napori na uspostavljanju i efikasnoj implementaciji
globalnog standarda kvalitetne izveStajne prakse Cine se krucijalnim, budu¢i da bi parcijalna
unapredenja, bilo da se odnose na pojedine segmente izvestajnog procesa ili pojedine jurisdikcije,
sasvim izvesno ostavila prostor za arbitrazne prilike i zloupotrebe.

U nastavku ¢emo se ukratko osvrnuti na neke od najznacajnijih mehanizama prevencije kreativne

racunovodstvene prakse i razmotriti njihove domete u sistemu eksternog finansijskog izvestavanja o
grupama.
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Unapredenje efikasnosti mehanizama korporativnog upravljanja. Informaciona asimetrija i
potencijalno divergentni interesi rukovodstva i vlasnika kompanije ¢ine efikasno funkcionisanje
mehanizama korporativnog upravljanja krucijalnim faktorom prevencije oportunistickog ponasanja
menadzmenta, kako u upravljanju kompanijom, tako i u izveStavanju o finansijskim efektima
preduzetih upravljackih aktivnosti. Iako je agencijski problem dobro poznato pitanje jo§ od
prvobitne pojave korporativnih entiteta, finansijska kriza s’ pocetka XXI veka iznela je na videlo
slabosti tadaSnjih reSenja 1 ukazala na potrebu za njihovim promptnim unapredenjem. Naime,
postalo je ocigledno da propusti u mehanizmima nadzora mogu znacajno umanjiti efikasnost
kompenzacionih paketa zasnovanih na performansama, omogucavajuci rukovodstvu da diskreciona
prava u finansijskom izveStavanju (zlo)upotrebi u prikrivenom, ciljanom upravljanju
performansama kompanije, sa isklju¢ivom namerom uvecanja sopstvenog bogatstva, a na Stetu
vlasnika i1 ostalih stejkholdera. Imaju¢i u vidu 1 Cestu pasivnost odbora direktora, uslovljenu
njihovom nedovoljnom ekspertizom, nedostatkom etike i morala ili pak njihovom zavisnos¢u od
izvr$nih rukovodilaca, nesposobnost vlasnika da blagovremeno detektuju manipulacije rukovodstva
u finansijskom izveStavanju nije posebno iznenadujuca.

U nacelu, osnovnim postulatima pozitivisticke racunovodstvene teorije u reSavanju agencijskog
problema ne mozZe se mnogo Sta prigovoriti. Koncept nagradivanja angazovanih rukovodilaca na
osnovu opazljivih i merljivih ishoda njihovih upravljackih aktivnosti (koji su, uz to, i pod njihovom
kontrolom), podrzan javno dostupnim, relevantnim, verodostojno prezentovanim i nezavisno
revidiranim informacijama za verifikaciju takvih ishoda, evidentno ima potencijal da minimizira
ukupne agencijske troskove. Ipak, u uslovima rastu¢e kompleksnosti poslovnih operacija
savremenih kompanija i grupa, naroCito intenziviranih procesima globalizacije i tehnoloskog
progresa, prac¢enje performansi angazovanog rukovodstva kroz finansijsko izveStavanje nesumnjivo
postaje izazov posebne vrste, prerastajuci nadzorne kapacitete pojedinacnih interesenata.

U nastojanju da se posledice finansijsko-izvestajnih prevara $to efikasnije saniraju i predupredi
moguénost njihovog ponavljanja u buducnosti, naroc¢ito kada je re¢ o kompanijama od javnog
interesa, regulatori Sirom sveta odgovorili su pooStravanjem propisa kojima se ureduje korporativno
upravljanje, sa posebnim fokusom na jacanje odgovornosti, unapredenje kompetencija i
nezavisnosti predstavnika vlasnika u upravljackim telima i1 pojacanje internog nadzora upravo u
sferi eksternog finansijskog izvestavanja. KarakteristiCan primer u tom smislu predstavlja americki
Sarbanes-Okslijev zakon iz 2002. godine. Njime se, izmedu ostalog, kao preventivnhe mere
manipulativnog izvestavanja uvode individualna odgovornost izvr$nog i finansijskog direktora za
verodostojnost finansijskih izveStaja njihovih kompanija, uspostavljaju se jasna ovlas€enja i
insistira na nezavisnosti komisije za reviziju, zabranjuju se pozajmice izvrSnim rukovodiocima,
uvodi odgovornost menadzmenta za uspostavljanje i primenu mehanizama interne kontrole, kao i
dodatni zahtevi za podnoSenjem izveStaja o korporativnom upravljanju i obelodanjivanjem
transakcija sa akcijama realizovanim od strane rukovodecih lica, donose se odredbe za zastitu prava
uzbunjivaca, propisuje obaveza menadZzmenta da vrati primljene kompenzacije ukoliko se ispostavi
da su one zasnovane na prevarnom finansijskom izveStavanju i predvidaju drakonske kazne za
krSenje regulatornih propisa i prevarno finansijsko izvestavanje.

Nema sumnje da bord direktora mora Stititi interese vlasnika i1 efikasno nadzirati izvr$no
rukovodstvo, izmedu ostalog i1 kroz aktivnosti regularnog finansijskog izveStavanja. Ipak,
profesionalna osposobljenost clanova borda i njihova (ne)zavisnost od menadZmenta mogu
znacajno limitirati domete njihove kontrolne mo¢i, narocito imaju¢i u vidu da je odabir clanova
Cesto prepusten diskreciji samog menadzmenta (uz formalnu saglasnostu vlasnika). U uslovima
rapidnog porasta kompleksnosti finansijskih transakcija i regulatornih zahteva za finansijskim
izvestavanjem, efikasan nadzor nad izveStajnom praksom menadzmenta postaje prakticno nemogué
bez visokih racunovodstvenih 1 finansijsko-izvestajnih kompetencija (koje, najCeSce, i nisu
svojstvene primarnim profesijama ¢lanova borda), ali i bez efikasnih internih kontrola. Skandali
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izazvani prevarama u finansijskom izveStavanju nedvosmisleno su to potvrdili, ukazujuéi na
potrebu za uspostavljanjem visoko strucne 1 nezavisne komisije za reviziju koja ¢e se interno starati
o ocuvanju kredibiliteta procesa finansijskog izveStavanja, u interesu celokupne investicione
javnosti. U tom smislu, komisija za reviziju (kao zasebna komisija borda direktora) nadgleda proces
finansijskog izveStavanja u kompaniji i ocenjuje sadrzinu finansijskih izvestaja, stara se 0 odabiru i
primeni racunovodstvenih politika, prati 1 revidira efikasnost sprovodenja internih kontrola, kao i
rad interne revizije, sprovodi postupak izbora eksternog revizora i odrzava komunikaciju sa njim.
Kompetencije ¢lanova komisije za reviziju 1 njihova sustinska nezavisnost od izvr$nih rukovodilaca
kljuéne su pretpostavke njihove efikasnosti u prevenciji kreativne racunovodstvene prakse i
prevarnog izvesStavanja.

Uspostavljanje i efikasna implementacija internih kontrola u finansijskom izvestavanju imaju
poseban znacaj u organizacionoj strukturi grupe, s obzirom na okolnost da se agencijski problem i
prate¢i rizik izveStajnih manipulacija pojavljuje kako na relaciji vlasnici/rukovodstvo mati¢nog
drustva, tako i na relaciji rukovodstvo matice/lokalni menadzment subsidijara. Kada je delatnost
matice Cisto upravljacka, tako da se poslovanje grupe dominantno odvija kroz zavisna drustva, kao 1
kada postoji znacajna geografska diversifikacija Clanica grupe, efikasan nadzor nad rukovodstvom
subsidijara naroCito mora podrazumevati kontinuirano pracenje njihovih aktivnosti od strane
mati¢nog rukovodstva, kroz periodi¢no interno izveStavanje o finansijskim efektima lokalnih
transakcija. U cilju efikasne prevencije kreativne racunovodstvene prakse lokalnih menadZera,
funkcija interne revizije u grupi ¢ini se posebno znac¢ajnom. U tom smislu, interni revizori moraju
biti potpuno nezavisni od lokalnog rukovodstva i za svoj rad odgovarati menadzmentu matice.
Takode, ne treba zaboraviti ni mo¢ korporativne kulture, ¢ija izgradnja u pravcu negovanja
zajednickih vrednosti i1 teznji ka realizaciji ciljeva grupe kao celine moze imati destimuliSuce
dejstvo na oportunisticko ponasanje na lokalnom nivou.

Unapredenje procesa finansijskog izveStavanja i efikasnosti njegovog eksternog nadzora.
Harmonizacija racunovodstvene regulative na medunarodnom nivou predstavlja dobro poznati
mehanizam unapredenja kvaliteta finansijskog izveStavanja 1 prevencije kreativizma i prevara. Osim
povecanja broja jurisdikcija sa obaveznom primenom Medunarodnih standarda finansijskog
izveStavanja, od posebnog znacaja je 1 njihovo dalje uskladivanje sa zahtevima americkih OpSte
prihvacenih raCunovodstvenih principa, kao i direktivama Evropske Unije. Ipak, ne treba zaboraviti
da racunovodstvena pravila ¢ine samo jedan aspekt celokupne infrastrukture sistema finansijskog
izvestavanja, te da puko uvodenje medunarodnih standarda uobicajeno nije dovoljno da osigura
njihovu pazljivu primenu u praksi izvestajnih entiteta. Posebno su problemati¢ne okolnosti u kojima
lokalna racunovodstvena pravila nisu blagovremeno prilagodena i stavljena u funkciju obezbedenja
kvaliteta 1 efikasne primene medunarodne regulative.

Ocigledno je da unapredenje procesa finansijskog izveStavanja mora obuhvatiti 1 pratece
mehanizme u okviru ekonomske, pravne i politicke infrastrukture u jednoj jurisdikciji, kojima ¢e se
rukovodstvo efikasno podsta¢i na kvalitetno 1 transparentno izveStavanje u javnom interesu. Ball
(2001) primecuje da posebno motivaciono dejstvo u tom smislu ima rizik od tuzbi za propuste i
ciljane prevare u finansijskom izveStavanju. Stoga pomenuti autor kao primarni faktor unapredenja
kvaliteta izveStavanja i1 prevencije prevara isti¢e upravo liberalizaciju propisa kojima se reguliSu
parnice za prevarno izvestavanje i mogucnost pokretanja tuzbi oStecenih lica (pre svega investitora)
protiv rukovodstva i revizora kompanije.

Postizanje globalnog standarda kvalitetne izveStajne prakse posebno je znacajno za finansijsko
izveStavanje internacionalnih grupa, budu¢i da razlike u lokalnim regulatornim zahtevima i jacini
institucionalnih mehanizama njihovih ¢lanica mogu biti vesto iskoriS¢ene kao arbitrazne prilike za
izveStajne (a 1 ostale) manipulacije. Ipak, imaju¢i u vidu srazmerno manji znacaj kvaliteta
izvestajnih informacija u jurisdikcijama sa nerazvijenim trziStem kapitala, kao i pratece troskove
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njegovog unapredenja (na nivou regulatora, ali i pojedinacnih izveStajnih entiteta), izvesno je da
apsolutna harmonizacija na svetskom nivou i potpuno eliminisanje $ansi za kreativizam i
rac¢unovodstvene prevare predstavljaju tesko dostizni ideal.

Kontinuirano unapredenje i medusobno uskladivanje =zahteva samih medunarodnih
racunovodstvenih standarda takode mogu posluziti kao efikazan mehanizam prevencije kreativizma
i prevara. lako je u istorijskom smislu ,,zatezanje obruca® regulative i suzavanje prava izbora u
finansijskom izveStavanju predstavljalo uobicajeni odgovor regulatora Sirom sveta na finansijske
krize i1 prevare, ne treba zaboraviti da kompleksnost i raznovrsnost ekonomskih aktivnosti
privrednih subjekata ¢ini fleksibilnost raCunovodstvenih pravila i manevarski prostor u izvestajnoj
regulativi neizbeznim. Stavise, postoje dokazi da zao3travanje raéunovodstvenih propisa, sradunato
na minimiziranje manipulacija obelodanjenim izvestajnim informacijama, moZe imati i potpuno
neocekivane (negativne) efekte.

Naime, Ewert 1 Wagenhofer (2005) pokazuju da ¢e u uslovima pooStravanja zahteva
raGunovodstvenih  standarda rukovodstvo svoje ,raunovodstvene trikove® supstituisati
manipulacijama u sferi realnih aktivnosti kompanije. Usled navedenog, strozi racunovodstveni
standardi paradoksalno mogu rezultovati intenziviranjem ciljanih manipulacija obelodanjenim
rezultatima u finansijskim izvesStajima. Pomenuti autori pokazuju da ¢e povecanje vrednosne
relevantnosti racunovodstvenih rezultata i jacanje njihove veze sa kretanjem cene akcija kompanije,
kao posledica izmenjene regulative, uvecati marginalne koristi od upravljanja rezultatom. U takvim
okolnostima, rukovodstvo kompanije postaje dodatno motivisano da obelodanjene rezultate ciljano
oblikuje, ali sada kroz povecanje manipulacija realnim aktivnostima izvesStajnog entiteta, uticanjem
na tajming i vrstu njegovih realizovanih transakcija, ¢ime se pozitivni kvalitativni efekti stroze
regulative u potpunosti ponistavaju.

Imaju¢i u vidu prethodna razmatranja, nema sumnje da izmene racunovodstvenih 1 izveStajnih
zahteva moraju biti paZljivo 1 dugoro¢no planirane i implementirane. Osim toga, intervencije
kreatora racunovodstvenih standarda moraju biti isklju¢ivo motivisane unapredenjem kvaliteta
izveStajnih informacija u interesu investitora, a ne pronalaZzenjem optimalnih reSenja koja ¢e
pomiriti konfliktne interese najmoc¢nijih globalnih igraca. U tom smislu, njihova politicka
nezavisnost ¢ini se krucijalnom. Ishitrene reakcije 1 ucestale promene medunarodnih standarda pod
pritiscima pojedinih interesnth grupa ne mogu se smatrati poZeljnim sa stanoviSta opSteg
unapredenja izveStajnog kvaliteta. Paznja je podjednako neophodna i na nivou lokalne regulative,
kojom se vrlo lako mogu ponistiti sve kvalitativne prednosti implementacije medunarodnih
standarda, ukoliko postoji njihovo neadekvatno razumevanje ili, jo§ gore, poseban politicki interes
za njihovim derogiranjem u datoj jurisdikciji.

U teZnji za unapredenjem racunovodstvenih smernica medunarodnih standarda i potrebi da se
maksimalno redukuje dopustivi manevarski prostor u izvestavanju, deluje da je racunovodstvena
profesija vremenom ,,pala u sopstvenu zamku* (Malini¢, 2010, str. 21). Naime, u nastojanju da se
razviju $to preciznija pravila za sve moguce situacije, raunovodstveni standardi postali su previse
kompleksni, obimni i teSko razumljivi 1 za same racunovode, dodatno povecavajuci verovatnocu
njihove pogresne implementacije, ali 1 moguénost zloupotreba. Veliki finansijski skandali
medunarodnih korporacija koji su obeleZili pocetak XXI veka ukazali su ne samo na srazmere
izveStajnih prevara, ve¢ 1 na znacajne probleme u primeni tadaSnje raCunovodstvene regulative.
Posebno izazovnim pokazalo se izveStavanje na konsolidovanoj osnovi, a narocito pitanja kao §to su
definisanje matica/subsidijar odnosa, racunovodstveno evidentiranje entiteta za specijalne namene,
procena fer vrednosti izveStajnih stavki u uslovima kada ne postoje aktivna trziSta, kao i
odmeravanje finansijskih insturmenata.
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Kao odgovor na finansijsku i sveopstu krizu kredibiliteta racunovodstva i finansijskog izveStavanja,
Odbor za medunarodne racunovodstvene standarde (IASB) pristupio je kompletnoj reviziji
standarda kojima se ureduje izvestavanje o performansama grupa preduzeca, ponudivsi potpuno nov
pristup u proceni postojanja kontrole, zajednicke kontrole i znacajnog uticaja, ali i primetno
prosirujuci zahteve za obelodanjivanjima. Iako je intencija Odbora bila da kroz oslonac na principe
1 pruzanje detaljnih smernica za rasudivanje u specificnim situacijama olakSa ispravno
prepoznavanje zavisnih druStava, pridruzenih entiteta i zajednickih poduhvata, te time predupredi
racunovodstvene manipulacije u izveStavanju o performansama grupe, izvesno je da izrazita
kompleksnost novih raunovodstvenih standarda®® moZe otezati njihovu praktidnu primenu, a
znacajan obim rasudivanja i procena u njihovoj implementaciji biti predmet kreativnih zloupotreba.
Nista manje zahtevnim ¢ine se i raCunovodstvene smernice za obuhvatanje finansijskih efekata
poslovnih kombinacija, kao i priznavanje i naknadno odmeravanje gudvila. Iako je re¢ o regulativi
kojom se ureduju transakcije i dogadaji zavidnog stepena kompleksnosti, nema sumnje da su dalji
napori regulatornin organa neophodni u cilju pojednostaviljenja instrukcija za njihovo
rac¢unovodstveno evidentiranje.

Osim toga, ne treba zaboraviti i kumulativno dejstvo inoviranih standarda na povecanje zahtevanih
obelodanjivanja u napomenama uz finansijske izvestaje. lako se moze ocekivati da korisnici
finansijsko-izvestajnih informacija visoko vrednuju sva obelodanjivanja o entitetu od interesa,
princip ,,vise je bolje* kada je re¢ o napomenama moze lako biti zloupotrebljen u cilju prikrivanja
stvarnog finansijskog polozaja i performansi, ali i sprovedenih manipulacija. U tom smislu,
neophodno je vece insistiranje finansijsko-izvestajne regulative i revizora na liénom rasudivanju
rukovodstva u pogledu primene principa materijalnosti. Unapredenje prezentacije i efikasne
organizacije informacija u napomenama, sa fokusom na obelodanjivanja svojstvena izveStajnom
entitetu umesto raCunovodstvene frazeologizme, moze pomo¢i korisnicima da lakSe identifikuju
kreativnu racunovodstvenu praksu i1 njene posledice na prezentovane izvestajne informacije.

Svakako, unapredenje kompetencija i veStina raCunovodstvene profesije neizostavno mora pratiti
izmene u poslovnom ambijentu 1 njima prilagodene raCunovodstvene inovacije. Olako proglasena
jednim od glavnih krivaca velikih finansijskih prevara i raCunovodstvenih skandala, profesija je
dozivela veliki gubitak kredibiliteta pofetkom XXI veka i to ne u potpunosti svojom krivicom.
Izvesno je da savremeni uslovi poslovanja pred ra¢unovode postavljaju iznova nove i sve zahtevnije
izazove, imaju¢i u vidu rastu¢u kompleksnost ekonomskih aktivnosti, slozenost medunarodnih
standarda, njihove relativno ceste inovacije 1 sve obimnije zahteve za obelodanjivanjima.
Istovremeno, ne treba zaboraviti ni ¢injenicu da je dugogodiSnja recesija stvorila ozbiljne pritiske u
pravcu minimiziranja troskova finansijskog izveStavanja i revizije, §to je nesumnjivo ostavilo svoj
odraz na dostignuti stepen izvestajnog kvaliteta, ali 1 status racunovoda kao ljudskog resursa koji
sve viSe tretira kao troSak koji se mora smanjiti, a sve manje kao vredna investicija koja stvara
vrednost za vlasnike. U tom smislu, promovisanje visoke kompetentnosti, integriteta i objektivnosti
racunovodstvene profesije, njihovo profesionalno licenciranje i kontinuirana edukacija ¢ine se
posebno znacajnim. Kao $to primecuje Sundem (2003), prevencija kreativne racunovodstvene
prakse pocinje jo§ na fakultetu, obrazovanjem racunovoda koje forsira razvijanje sposobnosti
kritickog misljenja, fokus na osnovne racunovodstvene postulate i razumevanje ekonomskih
posledica finansijskog izvesStavanja, umesto puke memorizacije teksta ra¢unovodstvenih standarda
(koji ¢e 1onako, vrlo verovatno, biti izmenjeni u buducnosti).

Unapredenje kvaliteta revizije 1 efikasnosti javnog nadzora nad revizorskom profesijom takode se
moze prepoznati kao jedan od faktora prevencije raCunovodstvenih prevara i podizanja kvaliteta
eksternih finansijskih izveStaja. Poznato je da je revizija inicijalno uvedena kao jedan od
mehanizama minimiziranja ukupnih agencijskih troSkova, sa idejom da se menadzerskim tvrdnjama
u finansijskim izveStajima osigura neophodan kredibilitet u o¢ima vlasnika kompanije, ali 1 ostalih

2 MSFI 10, 11 i 12 su objavljeni 2011. godine, kao odgovor na finansijsku krizu iz 2008. godine.
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zainteresovanih stejkholdera. Kada je re¢ o korporativnim grupama, treba imati u vidu da revizor,
zajedno sa raCunovodama koji su neposredno ucestvovali u pripremi finansijskih izvestaja i
rukovodstvom koji je odgovorno za njihovu prezentaciju, poseduje izrazenu javnu odgovornost, ¢ije
ocuvanje podrazumeva Vvisok stepen netolerancije prema finansijskim prevarama i licima koja su u
njima ucestvovala. Ipak, finansijski skandali uzrokovani izvestajnim manipulacijama koje revizori
nisu otkrili (ili, barem, nisu javno obelodanili), ukazali su na probleme svojstvene revizorskoj
profesiji i potrebu za njihovim efikasnim prevladavanjem, u svetlu osiguranja potrebnog kvaliteta i
kredibiliteta eksternog finansijskog izvestavanja.

Unapredenje kvaliteta eksterne revizije pre svega iziskuje napore na reSavanju konflikta interesa
koji je inherentan revizorskoj profesiji. lako je revizor primarno odgovoran vlasnicima kompanije,
koji u kona¢nom i snose troSkove njegovog angazovanja, te duzan da svojim delovanjem $titi javni
interes, pokazalo se da njegovi uobiCajeno prisni odnosi sa rukovodstvom (Cije tvrdnje i
obelodanjene performanse revidira), ne samo da mogu imati negativan uticaj na kvalitet revizije (i
revidiranih izvestajnih informacija), ve¢ mogu podstaci revizora da saucestvuje sa rukovodstvom u
realizaciji orkestrirane strategije prevarnog izveStavanja, na Stetu javnog interesa. U tom smislu,
post-krizni talas regulatornih izmena doneo je striktno ograni¢avanje izbornog perioda revizora u
javnim dru$tvima, zabranu pruzanja nerevizorskih usluga klijentima revizije, prenos nadleznosti za
izbor eksternog revizora i komunikaciju sa njim sa izvr$nog rukovodstva na nezavisnu komisiju za
reviziju, unapredenje komunikacije internih i eksternih revizora, stroge kazne za ucestvovanje u
prevarama, ali i povecanu kontrolu nad radom revizorske profesije kroz formiranje nezavisnih
javnih nadzornih tela, sa visokim kompetencijama i finansijskim moguénostima za sprovodenje
istraga i oStro sankcionisanje neprofesionalnog i neetickog ponasanja.

Osim navedenog, prostor za unapredenje kvaliteta revizije moZe se prepoznati i u kontinuiranom
unapredenju standarda revizije 1 minimiziranju diskrecionog prostora za rasudivanja i procene, ali i
usaglaSavanju revizorskih standarda na internacionalnom nivou, kao i institucionalnih mehanizama
koji treba da osiguraju njihovu pazljivu primenu u revizorskoj praksi. Ujednacavanje kvaliteta
vrSenja revizije narocito je vazno za prevenciju kreativne racunovodstvene prakse u izveStavanju o
grupama, imaju¢i u vidu uobicajeno oslanjanje glavnog revizora grupe na informacije lokalnih
revizora subsidijara. [ako pojedini subsidijari ne moraju biti materijalno znacajni sa stanovista
grupe kao celine, moguc¢nost prikrivanja finansijskih manipulacija u njihovim pojedina¢nim
izvestajima nesumnjivo ima potencijal da generiSe informacione rizike sa znacCajnim negativnim
posledicama.

Promovisanje i osnaZivanje etickog ponasanja svih uesnika u lancu eksternog finansijskog
izveStavanja. Imajuc¢i u vidu neizbeznu fleskibilnost racunovodstvene regulative, informacionu
asimetriju 1 potencijalno suprotstavljene interese lica angazovanih na stranama ponude i traZnje za
finansijsko-izvestajnim informacijama, nije realno ocekivati da aktivnosti na unapredenju
efikasnosti mehanizama korporativnog upravljanja, kvaliteta izveStajnog procesa i njegovih internih
1 eksternih revizija u potpunosti iskorene racunovodstvene prevare 1 izveStajne manipulacije. U tom
smislu, budu¢i da nije moguce definisati precizne norme za sve moguce situacije i dogadaje
izvesStajnih entiteta, poStovanje visokih etickih zahteva svih ucesnika u lancu finansijskog
izveStavanja ¢ini se krucijalnim.

Veliki finansijski skandali nedvosmisleno su ukazali na eticke i moralne nedostatke odgovornih lica
za finansijsko izveStavanje. Osim svesnog krSenja zakonskih normi i ra¢unovodstvene regulative
zarad realizacije li¢nih interesa, posebno opasnim ¢ine se izveStajne prevare koje su strateSki
osmisljene, veSto obrazlozene i ,,opravdane* tako da u formalnom smislu ostanu u okvirima
»dozvoljenog* ponasanja, iako u osnovi predstavljaju grubo naruSavanje racunovodstvenih principa
1 duha zakona. U tom smislu, kao ,,unutrasnji Cuvar javnog interesa, etika je naroc¢ito vazna u
okolnostima u kojima se racunovoda (ali i njegovi nalogodavci i konsultanti) suoc¢ava sa pravima

124



izbora i potrebom oslanjanja na sopstvena rasudivanja i procene, budu¢i da u takvim situacijama
¢esto nije moguce povuci jasnu liniju razgrani¢enja izmedu ,,dobrih* 1 ,,loSih* odluka.

Kao ,,skup Siroko prihvac¢enih moralnih normi i vrednosti koje profesionalnim racunovodama sluze
kao putokaz u procesu obezbedenja potrebnog kvaliteta finansijskog izvestavanja“ (Malini¢, 2011,
str. 248), eticki kodeks namece pravila ponaSanja koja su stroza od zakonskih normi, usmeravajuci
manevarski prostor u finansijskom izvestavanju u jasnom pravcu o¢uvanja javnog interesa. lako je
javna odgovornost racunovoda nedvosmislena, ne treba izgubiti iz vida i ostale ucesnike u lancu
finansijskog izvestavanja, koji svojim aktivnostima mogu opredeliti njegov kvalitet. U tom smislu,
eticki izazovi koji pogoduju kreativnom izveStavanju mogu se prepoznati i na ostalim nivoima:

e kreatori raCunovodstvenih standarda mogu popustiti pred politickim pritiscima pojedinih
interesnih grupa, stavljajuéi javni interes i informacione potrebe investitora u drugi plan;

e zakonodavac moZe propustiti da precizno reguliSe odredena pitanja, formira javna nadzorna
tela ili omoguc¢i njihov efikasan rad, svojim odredbama derogira zahteve medunarodne
regulative i sl.;

e velinski vlasnici mogu saradivati sa rukovodstvom i revizorima u cilju realizacije
sopstvenih interesa na Stetu manjinskih investitora (na primer, manipuliSuci transakcijama
sa povezanim licima ili zloupotrebljavajuéi nove emisije akcija);

e rukovodstvo kompanije, koje tradicionalno predstavlja ,,najslabiju kariku® izvestajnog lanca,
moze zloupotrebiti sopstvenu poziciju u cilju realizacije kompenzacionih naknada ili
prikrivanja posledica loseg rukovodenja kompanijom;

e revizori mogu podle¢i iskuSenjima prijateljskih odnosa sa rukovodstvom kompanije i
poprimiti viSe savetodavnu nego nadzornu ulogu, svesno ucestvujuci u prevarama radi
zastite sopstvenih interesa 1 oCuvanja klijenata;

e pravni i finansijski konsultanti svojim savetima mogu pomo¢i rukovodstvu u kreativnom
tumacenju vaze¢ih normi i racunovodstvenih standarda;

e akademski edukatori mogu propustiti da blagovremeno uskladuju studijske programe i
kurseve kontinuirane edukacije profesionalnih raCunovoda sa savremenim izazovima
poslovne i raunovodstvene prakse, ali i da ove teme ukljuée u kurikulume ostalih
obrazovanih programa iz sfere poslovne ekonomije 1 menadzmenta.

Efikasna prevencija kreativizma 1 izveStajnih prevara zahteva da eticko ponaSanje bude doboko
utkano kao ,stanje svesti“ svih pomenutih lica. Medunarodna federacija raCunovoda (IFAC)
ustanovila je Eti¢ki kodeks za profesionalne racunovode, koji predstavlja obavezuju¢i minimum
etickih zahteva za zemlje Clanice i njihove izvestajne entitete. Ipak, izvesno je da se i svi ostali
ucesnici u izvestajnom procesu podjednako moraju pridrzavati etickih pravila. Osim toga, posebno
pitanje predstavlja i uspostavljanje mehanizama koji ¢e zaista i osigurati efikasnu primenu etickog
kodeksa u praksi. lako se predvidanje oStrih finansijskih 1 zatvorskih kazni za neeti¢ku poslovnu 1
racunovodstvenu praksu c¢ini najpodesnijim preventivnim sredstvom, izvesno je da su takve
aktivnosti Cesto teSko dokazive pred nadleznim organima, kao 1 da pokretanje individualnih parnica
moze predstavljati ozbiljno finansijsko opterecenje za oStecene strane. Stoga preventivne aktivnosti
moraju biti usmerene pre svega na jacanje edukacije 1 izgradnju svesti racunovoda 1 ostalih
involviranih strana o znacaju racunovodstvenih informacija i posledicama manipulativnih
aktivnosti, Sire promovisanje finansijskog izveStavanja i1 van racunovodstvenih krugova, kao 1
negovanje korporativne kulture u kojoj cilj ne opravdava sredstva i u kojoj se prevara ne isplati.

Promovisanje neophodnosti procene kvaliteta izveStajnih informacija. Izvesno je da napori
regulatora i institucija javnog nadzora na unapredenju kvaliteta procesa eksternog finansijskog
izveStavanja ne mogu u potpunosti otkloniti sve informacione rizike i iskoreniti kreativnu
raCunovodstvenu praksu. U tom smislu, korisnici finansijsko-izvesStajnih informacija moraju
samostalno procenjivati njihov kvalitet pre donoSenja bilo kakvih odluka investicionog karaktera,
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¢ak 1 u okolnostima kada je miSljenje revizora pozitivno. Veliki finansijski krahovi naizgled
uspesnih svetskih korporacija nedvosmisleno su to i potvrdili, alarmirav§i na nesposobnost
investicione javnosti da blagovremeno detektuje informacione rizike u finansijskim izvestajima i
prilagodi svoje investicione odluke.

Nema sumnje da bi odluke o ulaganju resursa i oceni performansi angazovanog rukovodstva, koje
¢ine primarni fokus eksternog finansijskog izvestavanja, morale da pocivaju na sveobuhvatnim i
pazljivim finansijskim analizama i1 odabiru najisplativije raspolozive investicione alternative u
datim okolnostima (mada takvo postupanje ne mora biti i pravilo, narocito kod malih investitora
koji svoje investicione strategije mogu zasnivati na prac¢enju poteza velikih igraca ili licnim
,osecajima’). Ipak, nekriticko preuzimanje prezentovanih informacija o finansijskoj poziciji,
performansama i tokovima gotovine izveStajnih entiteta kao verne slike njihove ekonomske
realnosti €ini se pomalo naivnim pristupom, barem iz ugla savremene poslovne prakse u ,,post-
Enron* eri. Kako bi uspeSno detektovali sve izvore informacionih rizika, finansijski analiti¢ari
moraju imati veoma S$irok spektar znanja i1 kompetencija, koji daleko prevazilaze Cisto
racunovodstvenu sferu, ukljucujuéi 1 dobro poznavanje opstih ekonomskih prilika, specifi¢nosti
pojedinih grana, sektora privrede i individualnih izveStajnih entiteta, ali i visoke analiticke
sposobnosti 1 kapacitet detekcije sumnjivih raCunovodstvenih praksi i manipulativnih poteza
rukovodstva.

Poznato je da kvalitet nacionalnog sistema finansijskog izvestavanja ne moze ujedno biti 1 garant
kvaliteta pojedinacnih izveStajnih informacija, narocito kada je re¢ o grupama cije ¢lanice mogu
pripadati razli¢itim jurisdikcijama. Ipak, zapocinjanje analize kvaliteta finansijskog izveStavanja na
sistemskom nivou mozZe doneti korisna opSta saznanja o srazmerama informacionih rizika u datoj
jurisdikciji, upuéujuéi analitiCare na manje ili viSe rigoroznu dalju analizu na pojedinaénom nivou.
U tom smislu, neophodno je razmotriti kvalitet regulatornog okvira finansijskog izveStavanja,
kvalitet primene vazeée raCunovodstvene regulative i jacinu pratecih institucionalnih mehanizama,
nivo profesionalne edukacije ra¢unovoda, revizora i1 korporativnih rukovodilaca, kao 1 karakteristike
opste eticke klime 1 kulture izveStavanja. Analize ovog tipa trebalo bi da obuhvate sve jurisdikcije u
kojima grupa posluje.

Specificne karakteristike razli€itih izveStajnih entiteta i poslovnih operacija ¢iji ¢e efekti biti
prezentovani finansijskim izveStajima, kao 1 znaCajna prava izbora u finansijskom izveStavanju
onemogucavaju formulisanje standardizovanih indikatora kvaliteta izveStajnih informacija na
pojedinanom nivou. U tom smislu, analize moraju biti prilagodene specifi¢nostima svakog
izveStajnog entiteta ponaosob, §to ih ¢ini dodatno kompleksnim i zahtevnim. Posebna paZnja mora
biti usmerena na karakteristicne poslovne situacije za koje se smatra da narocito pogoduju
racunovodstvenom kreativizmu, kao §to su problemi u ispunjavanju ugovorenih obaveza prema
kreditorima, transakcije sa povezanim licima, vezivanje kompenzacija izvrSnog rukovodstva za
ostvarene performanse, emisije novih akcija, restrukturiranja kompanije i sli¢no.

Analiza kvaliteta obelodanjenih informacija izveStajnih entiteta naro¢ito mora obuhvatiti procenu
kredibiliteta kompanijskog revizora, kako na nivou matice, tako i njenih subsidijara, analizu
koriS¢enih racunovodstvenih politika, ucestalosti i opravdanosti njihovih izmena, kao i ocenu
kvaliteta prate¢ih obelodanjivanja u napomenama uz finansijske izvestaje. Osim toga, korisno je
imati u vidu i karakteristicne manifestacije raunovodstvenog kreativizma, kao §to su uvecani broj
tzv. ,last-minute* transakcija, znaCajnije kapitalizacije rashoda, neoubiCajeni trend rasta
potrazivanja, kao i dobitka, intenziviranje otpisa imovine na kraju izvestajnog perioda, znacajnija i
trajnija odstupanja izmedu dobitka i neto gotovine iz poslovanja, ali 1 ¢este promene revizora,
izmene racunovodstvenih politika bez ubedljivih razloga za takvo postupanje, propustanje
konsolidacije entiteta za koje postoje ocigledni dokazi kontrolisanog statusa, realizacija znacajnih
bonusa i opcija na akcije rukovodstva kompanije i sli¢no. Ipak, treba imati u vidu da agregatna
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priroda finansijskih izveStaja grupe moze znacajno otezati identifikaciju kreativne raCunovodstvene
prakse, imaju¢i u vidu efekte konsolidacije pojedinacnih informacija njenih clanica. Stoga se
posebno korisnim €ini javno obelodanjivanje separatnih finansijskih izveStaja matice, ali i njenih
subsidijara.

U kona¢nom, ne treba zaboraviti da upravo investitori i poverioci, kao primarni Korisnici
racunovodstvenih informacija, predstavljaju osnovnu pokretacku silu koja oblikuje traznju za
eksternim finansijskim izveStavanjem, a time i kvalitet ponude izvestajnih informacija. Stoga se
njihovo aktivno uc¢es¢e u kontinuiranoj proceni kvaliteta i permanentnom podizanju informacionih
zahteva prema izvestajnim entitetima i1 njithovim revizorima ¢ini krucijalnim faktorom prevencije
racunovodstvenih prevara, uz prate¢e mehanizme sankcionisanja.

4. SPECIFICNA SVOJSTVA INFORMACIJA O REZULTATU U FUNKCIJI
MERENJA KVALITETA FINANSIJSKO-IZVESTAJNIH INFORMACIJA O
PERFORMANSAMA GRUPE

Kontinuirana teznja investicione javnosti za unapredenjem korisnosti finansijskog izveStavanja,
podrzana neizbeznim informacionim rizicima na sistemskom i lokalnom nivou, ¢ini razvijanje
pouzdanih, efikasnih i prakti¢nih merila kvaliteta obelodanjenih informacija primarnim interesom
svih ucesnika u lancu eksternog finansijskog izvestavanja. Ipak, precizna kvantifikacija odstupanja
prezentovane slike finansijske pozicije, performansi, tokova gotovine, promena na kapitalu i sa
njima povezanih rizika, od ekonomske realnosti izveStajnog entiteta u datom momentu,
pretpostavlja da je ta realnost poznata analitiCaru, odnosno da on poseduje pouzdane alatke kojima
je moZze spoznati. To, po pravilu, nije slucaj. Osim toga, ne treba zaboraviti da je kvalitet izveStajnih
informacija multidimenzionalan koncept, inherentno subjektivnog karaktera, uslovljen
specifi¢nostima procesa ekonomskog odlucivanja razli¢itih korisnika. U tom smislu, izvesno je da
preciznih, apsolutno pouzdanih i univerzalno primenjivih indikatora kvaliteta finansijsko-
izveStajnih informacija nema, te da je neophodan poseban oprez investicione javnosti u njihovoj
interpretaciji 1 koriS¢enju.

Medu razli¢itim pristupima istraZivanju i merenju kvaliteta finansijskih izveStaja posebno znacajno
mesto zauzimaju studije zasnovane na ispitivanju specifi¢nih svojstava (atributa) raunovodstvenog
rezultata. Kao neto ishod preduzetih aktivnosti tokom izveStajnog perioda, periodi¢ni rezultat
smatra se ,,najsazetijim, najsveobuhvatnijim 1 verovatno najvrednijim pojedina¢nim indikatorom*
performansi kompanije 1 uspeSnosti njenog rukovodstva u upravljanju resursima koji su mu
povereni (Malini¢, 2007, str. 24). Samim tim, on predstavlja i glavno polaziste za projekciju
buducih ostvarenja kompanije i ocenu njene izloZenosti dugoro¢nim finansijskim rizicima, ¢ineci
podlogu za procenu buducéih prinosa investitora i poverilaca. Istovremeno, racunovodstveni rezultat
pojavljuje se i kao poreska osnovica, okvir politike dividendi, sumarni indikator vrednosti
kompanije, mera sposobnosti rukovodstva da stvori vrednost za vlasnike, kriterijum interne i
eksterne alokacije kapitala. Ipak, njegove uloge time se ne iscrpljuju.

Izvesno je da neprocenjivi znacaj periodi¢nog rezultata za eksterne korisnike dodatno naglasava
informacione interese za istraZivanjem njegovog kvaliteta. Stavise, i pored jasnih dokaza o
razlikama u individualnim informacionim potrebama postojecih i potencijalnih snabdevaca kapitala,
kao primarnih korisnika eksternih finansijskih izveStaja, univerzalni znacaj racunovodstvenog
rezultata nedvosmisleno je potvrden u praksi (EFRAG, 2013). Kao kljuan informacioni input
investicionog odluc¢ivanja, periodi¢ni rezultat nadmasuje bilo koju drugu sumarnu meru performansi
kompanije kao $to su, na primer, EBITDA, tokovi gotovine, objave dividendi i sl. (Francis et al.,
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2004). Ball i Brown (1968) pokazuju da je od svih obelodanjenih informacija o kompaniji tokom
izve§tajnog perioda, vise od polovine sadrzano u njenom periodi¢nom rezultatu. Stavise, u
ponovoljenom istrazivanju 50 godina nakon originalne studije, prvobitni nalazi pomenutih autora
ostaju nepromenjeni (Ball i Brown, 2019).

Iako ,,produkt® prihoda i rashoda u bilansu uspeha, ratunovodstveni rezultat neraskidivo je povezan
sa informacijama iz ostalih finansijskih izveStaja, pre svega bilansa stanja. Upravo zahvaljujudi
tome, percepirani kvalitet rezultata moze predstavljati merodavan indikator sveukupnog kvaliteta
izvestajnih informacija. Uostalom, ne treba zaboraviti da ¢e svaka (zlo)upotreba diskrecionih prava
u odmeravanju stavki imovine, obaveza, prihoda i1 rashoda, izvrSena sa ciljem namenskog
uoblicavanja prezentovane slike ekonomske realnosti kompanije, u kona¢nom upravo biti
reflektovana u njenom rezultatu perioda.

Ipak, subjektivni karakter koncepta kvaliteta ne moze se zaobi¢i ni na nivou pojedinacnih
izvestajnih informacija. U tom smislu, pozeljne karakteristike racunovodstvenog rezultata koje ¢e
ga Ciniti kvalitetnim u o¢ima krajnjih korisnika takode ¢e biti uslovljene specificnostima njihovih
individualnih modela odlucivanja. U odsustvu jedinstvene mere koja bi bila univerzalno superiorna
za sve vrste odluka (Dechow et al., 2010) razvijen je niz razli¢itih indikatora kvaliteta
raCunovodstvenog rezultata, sa ciljem kvantitativnog ispitivanja njegovih svojstava u zadatom
kontekstu ekonomskog odlucivanja. U tom smislu, merljivi atributi rezultata ne predstavljaju
supstitabilne indikatore njegovog kvaliteta. Naprotiv, u pitanju su koncepti koji reflektuju razlicite
pristupe odmeravanju kvaliteta, inherentne razli¢itim percepcijama osnovnih funkcija
racunovodstvenog rezultata, odnosno modelima odlu¢ivanja krajnjih korisnika izvesStajnih
informacija.

Indikatori kvaliteta racunovodstvenog rezultata uobicajeno se, u zavisnosti od vrste koriS¢enih
informacionih inputa, klasifikuju na racunovodstvene 1 trziSne atribute. TrZiSnim atributima
smatraju se vrednosnha relevantnost, pravovremenost i konzervativizam rezultata, dok su
perzistentnost, prediktabilnost, uravnotezenost rezultata i kvalitet obra¢unskih veli¢ina oznaceni kao
njegovi racunovodstveni atributi. Pomenutu klasifikaciju Francis et al. (2004) objaSnjavaju
konceptualnim razlikama u percepiranim funkcijama ra¢unovodstvenog rezultata.

Naime, trziSni indikatori kvaliteta pocivaju na uverenju da osnovnu funkciju racunovodstvenog
rezultata C¢ini relevantna 1 verodostojna prezentacija stvarnih promena u ekonomskim
performansama kompanije. Drugim recima, ra¢unovodstveni rezultat bice kvalitetan u onoj meri u
kojoj verodostojno reflektuje ekonomski rezultat. U duhu poznate Hiksove definicije, ekonomski
rezultat pokazuje maksimalni iznos koji kompanija moze podeliti tokom izveStajnog perioda
(isplatiti u vidu dividendi), a da pri tome ne ugrozi vrednost kapitala sa pocetka perioda. Zapravo,
re¢ je o promeni u stvarnoj vrednosti neto imovine kompanije tokom izveStajnog perioda, ne
uzimajuci u obzir eventualne realizovane transakcije sa vlasnicima (Schipper i Vincent, 2003).

Ipak, nesavrSenosti racunovodstvenog sistema, dodatno naglasene potencijalno problemati¢nim
izveStajnim podsticajima rukovodstva, dovode do toga da ekonomski rezultat nije moguce odmeriti
sa zadovoljavaju¢im stepenom pouzdanosti. Stoga se, za potrebe kvantitativnih analiza, ekonomski
rezultat aproksimira pomocu trzisnih informacija, dok se o kvalitetu raCunovodstvenog rezultata
sudi prema njegovom odnosu sa kretanjem cena, odnosno prinosa akcija kompanije. U tom smislu,
jasno je da su trziSni atributi kvaliteta pretezno svojstveni javnim drusStvima, ¢ijim se akcijama
aktivno trguje na berzi. Ipak, u literaturi su razvijeni i posebni modeli kojima se tradicionalno
trzi$ni indikatori kvaliteta — pre svega pravovremenost i konzervativizam rezultata, kvantifikuju
pomocu ¢isto racunovodstvenih podataka.
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Istovremeno, racunovodstveni atributi kvaliteta prepoznaju efikasnu alokaciju tokova gotovine na
pripadajuc¢e obraCunske periode kao osnovnu funkciju periodi¢nog rezultata, koja se realizuje
pomoc¢u njegovih obracunskih (akrualnih) elemenata. Stoga pomenuta kategorija indikatora o
kvalitetu rezultata sudi samo na osnovu racunovodstvenih informacija, koje uklju¢uju vrednosti
periodi¢nog rezultata i njegovih sastavnih komponenti (gotovinskog i obracunskog karaktera).
Zapravo, kao §to primecuju Francis et al. (2004), racunovodstveni atributi rezultata mogu se tretirati
kao pokazatelji neizvesnosti koje okruzuju buduce rezultate tj. ocCekivane isplate dividendi
investitorima, dok ¢e trziSni atributi ukazati na percepciju ovih neizvesnosti od strane samih
investitora.

Polaze¢i od poznate veze izmedu kvaliteta finansijskog izveStavanja, percepiranih informacionih
rizika 1 cene kapitala, Francis et al. (2004) istrazuju uticaj pojedina¢nih atributa ra¢unovodstvenog
rezultata na troSkove kapitala izveStajnog entiteta i dokazuju njihov nedvosmisleni znacaj za
investitore. Naime, kompanije ¢iji su rezultati imali najbolje vrednosti pojedinacnih atributa (tj. ¢iji
su rezultati bili najviseg kvaliteta u kontekstu datog pojedinacnog indikatora), ujedno su ostvarivale
1 najnize troSkove kapitala. Atributi koji su predmet analize u pomenutoj studiji obuhvataju
vrednosnu relevantnost, pravovremenost i konzervativizam, perzistentnost, prediktabilnost,

uravnotezenost rezultata i kvalitet njegovih obracunskih komponenti.

U nastavku ¢emo ukratko prezentovati osnovne ideje koncepata vrednosne relevantnosti, i
perzistentnosti i pravovremenosti racunovodstvenog rezultata, kao i1 odmeravanja njegove
podlozZnosti razli¢itim tehnikama diskrecionog upravljanja, koji ¢e biti predmet empirijske analize u
petom delu disertacije.

4.1. Vrednosna relevantnost rezultata

Koncept vrednosne relevatnosti portretiSe kvalitet racunovodstvenog rezultata u svetlu
informacionih potreba i ponasanja investitora na trziStu kapitala. Smatra se da trziste kapitala
predstavlja pogodno okruzenje za odmeravanje kvaliteta finansijsko-izveStajnih informacija, buduci
da se investicione odluke i potezi investitora (kao njihovih primarnih korisnika) direktno reflektuju
u cenama akcija izvestajnih entiteta (u manje ili viSe efikasnoj meri). Ukoliko su raCunovodstveni
rezultati percepirani kao korisni i vredni od strane investitora (kvalitetni, tj. vrednosno relevantni),
za ocekivati je da ¢e oni oblikovati njihove investicione poteze, a time i cene, odnosno prinose
akcija kompanije. Stoga se postojanje dokumentovane, merljive veze izmedu periodi¢nih rezultata i
trziSnih indikatora (cena ili prinosa akcija) tumaci kao dokaz njihove efektivne upotrebe kao
informacionih inputa u odlucivanju na trzistu kapitala, odnosno njihove korisnosti za investitore.

U tom smislu, pojedini autori interpretiraju vrednosnu relevantnost kao direktnu meru korisnosti za
odlucivanje, istiu¢i da ona istovremeno oslikava i relevantnost i pouzdanost izvestajnih informacija
(npr. Francis i Schipper, 1999, Lev i Zarowin, 1999). Re¢ je 0 vaznim kvalitativnim
karakteristikama koje su utkane i1 u konceptualne postavke medunarodne profesionalne
racunovodstvene regulative. Ipak, ne treba zaboraviti da pojedinacni kvalitativni atributi rezultata
nemaju kapacitet sveobuhvatnog odmeravanja njegove upotrebne vrednosti. U tom smislu, rezultati
koji su visoko relevantni za pojedine investitore ne moraju nuzno biti prepoznati kao korisni 1
kvalitetni od strane ostalih korisnika finansijsko-izvestajnih informacija.

Jo§ od polovine 60ih godina XX veka akademski istrazivaci pokuSavaju da izmere reakcije trziSta
kapitala na raCunovodstvene rezultate (ali 1 niz drugih raunovodstvenih informacija) i da na osnovu
toga sude o njihovom kvalitetu. Treba imati u vidu da se ova istrazivanja pojavljuju u periodu
ozbiljnih kritika 1 sumnji akademske javnosti u upotrebljivost racunovodstvenih rezultata za
investiciono odlu¢ivanje (Beaver, 1968). Smatra se da su nalazi do kojih dolazi Fama (1965), u
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¢ijem istrazivanju se kretanje cena akcija prvi put portretiSe kao funkcija raspolozivih informacija o
kompaniji, utkali put analizama vrednosne relevantnosti (mada se, prema Barth et al., 2001, sam
termin vrednosna relevantnost pojavljuje tek 1993. godine u studiji Amir et al.). O revolucionarnosti
ove teme u datom periodu svedoci i ¢injenica da je pionirski rad Ball-a i Brown-a iz 1968. godine,
koji ispituje informacioni efekat racunovodstvenih rezultata na ponaSanje investitora na trzistu
kapitala, predstavljao jedan od najuticajnijih istrazivackih radova iz oblasti raunovodstva u drugoj
polovini XX veka.

U zavisnosti od istrazivacke perspektive, studije vrednosne relevantnosti danas se uobicajeno
klasifikuju na studije dogadaja (perspektiva signaliziranja) i studije povezanosti (perspektiva
odmeravanja). Studije dogadaja nastoje da sagledaju reakciju trzista kapitala na objave odredenih
racunovodstvenih informacija, kao Sto su godisnji rezultati, ali i najave raspodele dividendi, podela
(splitova) akcija i sli¢no, kroz njihov efekat na cene ili promet akcija kompanije. U tom smislu, ove
studije analiziraju reakcije trziSta kapitala u relativno kratkim vremenskim periodima koji okruzuju
trenutak objave godi$njih rezultata (ili drugih informacija o kompaniji), nastoje¢i da sagledaju
stepen ,,novosti*“ o zaradivac¢koj sposobnosti kompanije koji se kroz obelodanjene rezultate prenose
investitorima. Kao §to primecuje Kothari (2001), ukoliko se nivo ili varijabilitet cena akcija
kompanije promeni u kratkom periodu nakon objave raCunovodstvenog rezultata, moze se zakljuciti
da su trziStu prenete nove informacije u vezi sa iznosima, tajmingom i neizvesnostima ocekivanih
buduc¢ih tokova gotovine kompanije, koje su imale za posledicu revidiranje ranijih ocekivanja
trziSnih ucesnika. U tom smislu, ovaj pravac istrazivanja vrednosne relevantnosti rezultata poc¢iva
na pretpostavci o efikasnom funkcionisanju trziSta kapitala u procesuiranju javno dostupnih
informacija o izveStajnim entitetima.

Ball 1 Brown (1968) dokazuju da, iako sadrze informacije koje investitori smatraju vrednosno
relevantnim, godiS$nji racunovodstveni rezultati nisu pravovremeni izvor (novih) informacija za
trziste kapitala, buduci da konkurentski izvori prenesu oko 85% informacija sadrzanih u godiSnjim
zaradama pre njihove zvani¢ne objave od strane kompanije. Imajuéi u vidu racunovodstvene
principe priznavanja prihoda, kao i fokus trziSta kapitala na o€ekivane buduce rezultate 1 tokove
gotovine, zaklju€ak da cene akcija predvode raCunovodstvene rezultate u pogledu brzine
inkorporiranja novih informacija o zaradivackoj sposobnosti izveStajnih entiteta nije posebno
iznenadujué. Ipak, Beaver (1968) isti¢e da konkurentski izvori informacija ne ponistavaju u celosti
znacaj informacionog sadrZaja raCunovodstvenih rezultata za trZiSte kapitala, identifikujuc¢i znacajne
reakcije cena i obima trgovanja na objave godiSnjih zarada.

Studije povezanosti, pak, analiziraju veze izmedu racunovodstvenih rezultata i trzi$nih indikatora
vrednosti kompanije (cena ili prinosa akcija), u duzim vremenskim periodima, sude¢i na ovaj nacin
0 korisnim svojstvima rezultata za odluke investitora, odnosno njihovom kvalitetu. Vazno je
napomenuti da, sa stanovista perspektive odmeravanja, pitanje efikasnosti trzista kapitala, odnosno
sposbnosti cena akcija kompanije da reflektuju njenu fundamentalnu vrednost, nije od presudnog
znacaja. Naime, kao S§to primecuju Barth et al. (2001), cene akcija na trziStu reflektuju svesna
uverenja trziSnih ucesnika o vrednosti kompanije. U tom smislu, istrazivatka perspektiva
odmeravanja tezi da kvantifikuje da li su, 1 u kojoj meri, informacije sadrzane u godiSnjem rezultatu
kompanije koriS¢ene od strane investitora u donosenju odluka o alokaciji kapitala, ne bave¢i se pri
tom pitanjem da li te informacije verodostojno reflektuju fundamentalnu vrednost izvestajnog
entiteta, odnosno njegove stvarne ekonomske performanse. Pomenuti zakljucci od posebnog su
znacaja za realizaciju istraZivanja vrednosne relevantnosti rezultata na trziStima kapitala u razvoju.

Kao §to primecuju Francis 1 Schipper (1999), ukoliko se vrednosna relevantnost racunovodstvenih
rezultata odmerava prema njihovoj sposobnosti da inkorporiraju informacije koje uti¢u na
ponasanje investitora i cene akcija na trziStu (perspektiva odmeravanja), nije neophodno zahtevati
da finansijski izvestaji budu i najraniji izvor tih informacija. Stavide, vrednosna relevantnost
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rezultata u tom kontekstu ne mora poticati iz same sadrzine godis$njih finansijskih izvestaja, vec
takode 1 iz njihove poznate uloge disciplinuju¢eg mehanizma za druge, pravovremenije izvore
informacija za trziSte kapitala (kao $to su periodi¢ni izvestaji, objave rukovodstva, izvestaji
finansijskih analitiCara i sli¢no).

Odmeravanje vrednosne relevantnosti kao trziSnog atributa kvaliteta periodicnog rezultata
uobicajeno se vrsi kroz ispitivanje njegove veze sa kretanjem prinosa akcija kompanije na trzistu
(kao reprezentom ekonomskog rezultata kompanije). Naime, Easton i Harris (1991) dokazuju da su
osim nivoa godis$njeg rezultata, vrednosno relevantne i promene u godiSnjem periodi¢nom rezultatu
(obe varijable skalirane su cenom akcije na pocetku izveStajnog perioda). Na osnovu njihovih
nalaza, ocena vrednosne relevantnosti rezultata iz perspektive odmeravanja uobic¢ajeno se sprovodi
pomocu sledeceg modela regresije prinosa (Easton i Harris, 1991, Harris et al., 1994, Francis i
Schipper, 1999, Francis et al., 2004, Hellstrom, 2005, Goncharov et al., 2009):

Rjt = BO + BlAth + Bszt + Sjt (1)

gde su:

— Rjt — ukupan prinos akcija kompanije j za period koji se zavrsava odredeni broj meseci nakon
zavrSetka godine t, kako bi se osiguralo da su informacije iz godiS$njih finansijskih izvestaja
objavljene i dostupne trzistu,

— Rjt = (P1-Po+D1)/Py (promena cene akcija kompanije u posmatranom periodu, uvecana za
isplacene dividende i skalirana cenom akcije na pocetku perioda);

— Xjt— godiSnja zarada po akciji za godinu t, skalirana cenom akcije na pocetku perioda;

— AX|t — promena godiSnje zarade po akciji u godini t u odnosu na godinu t-1, skalirana cenom
akcije na pocetku perioda.

Budu¢i da je ideja prezentovanog modela da se vrednosna relevantnost rezultata oceni kroz
sposobnost informacija sadrzanih u godiSnjem rezultatu i promeni rezultata u odnosu na prethodni
period da objasne varijacije u prinosima akcija, ve¢a objasnjavaju¢a mo¢ modela implicira 1 visi
kvalitet rezultata u tom smislu (Francis et al., 2004). Cilj studije moZe se sumirati u teznji za
ispitivanjem da li raCunovodstveni rezultati sadrze informacioni set koji je inkorporiran u cenama
(prinosu) akcija u relevantnom periodu, odnosno efektivno koriS¢en od strane investitora u
donoSenju odluka o kupoprodaji (bilo da su neposredan izvor tih informacija sami godisnji izvestaji
ili drugi dostupni izvori). Vazno je napomenuti da istrazivacka perspektiva odmeravanja nije
fokusirana na izvodenje zakljucaka o kauzalnim vezama izmedu informacija o rezultatu kompanije 1
cena njenih akcija na trzistu (Kothari, 2001), kao ni vrSenje predikcija u tom pogledu.

4.2. Perzistentnost rezultata

Koncept perzistentnosti nastoji da istrazi korisna svojstva racunovodstvenog rezultata kao
informacionog inputa u mehanizmima odlu¢ivanja primarnih korisnika finansijsko-izvestajnih
informacija. Poznato je da investicione odluke pocivaju na procenama iznosa, dinamike i
neizvesnosti ocekivanih bududih neto primanja gotovine subjekata od interesa. Kao osnovni inputi
takvih procena, rac¢unovodstveni rezultati u nacelu ¢e se smatrati manje korisnim ukoliko ,,nisu
dobar indikator buducih ostvarenja, odnosno ako dovode u zabludu prilikom projektovanja buduc¢ih
dobitaka preduzeca“ (Malini¢, 2014, str. 12-13). Kao Sto primecuje Stevanovi¢ (2009), periodicni
rezultat koji je kvalitetan ostavlja Sanse za zadovoljavajuc¢e dobitke u buduénosti, a ne pretnje po
njihovo ostvarenje. Omogucavajuc¢i odrzanje (ponavljanje) tekucih inovacija u rezultatu 1 u
narednim izveStajnim periodima, perzistentnost kao kvalitativno svojstvo direktno umanjuje
neizvesnosti u pogledu ocekivanih buducih ostvarenja kompanije, a time i informacione rizike
njenih postojecih i potencijalnih investitora (Schipper i Vincent, 2003, Francis et al., 2004).
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Ocekivano jaci predikcioni potencijal odrzivih rezultata Cini perzistentnost posebno pozeljnim
kvalitativnim svojstvom u svetlu investicionih odluka na trzistu kapitala. Postoje dokazi da
profesionalni investitori visoko vrednuju odrzive rezultate, imaju¢i u vidu njihovu vecéu upotrebnu
vrednost kao inputa u fundamentalnim modelima procene kapitala (EFRAG, 2014a). Budu¢i da ¢e
jednokratne, tranzitorne komponente, nastale po osnovu sporadi¢nih transakcija ili neoubicajenih
dogadaja, po pravilu biti iskljuene iz neto rezultata u postupku valuacije, visi kvalitet pripisuje se
onim rezultatima u kojima je ucesce takvih komponenti manje. S tim u vezi, ne treba zaboraviti da
¢e poslovni rezultat, zbog svoje povezanosti sa jezgrom poslovanja kompanije, uobicajeno biti
manje optereéen tranzitornim stavkama od neto rezultata, ostvarujuéi ocekivano visi stepen
odrzivosti (Malini¢, 2014).

Odmeravanje perzistentnosti rezultata uobi¢ajeno poc¢iva na ocenjenim vrednostima koeficijenta
nagiba iz regresije tekuc¢ih racunovodstvenih rezultata, na rezultate prethodne godine (Lev, 1983,
Sloan 1996, Francis et al, 2004, Goncharov et al., 2009, Dechow et al., 2010):

th =g+ Otlxj't-l + gjt (2)

gde su Xj i Xj.1 obelodanjeni racunovodstveni rezultati tekuc¢e i prethodne godine (neto ili
poslovni), koji se za potrebe analize najcesce skaliraju prosecnom vrednoséu imovine (ukupne ili
poslovne). Vise vrednosti ocenjenog koeficijenta o5 ukazuju na viSi stepen perzistentnosti
analiziranih rezultata, dok objaSnjavaju¢a mo¢ ocenjenog modela signalizira stepen njihove
predvidljivosti, pokazuju¢i u kojoj meri varijacije rezultata prethodnog perioda objasnjavaju
varijacije u rezultatu tekuéeg perioda (Goncharov et al., 2009).

Osim klasi¢nog modela za ocenu perzistentnosti rezultata (2), pojedina istrazivanja idu korak dalje,
nastojeci da ispitaju razlike u odrZivosti njegovih sastavnih komponenti — gotovinskih 1 obra¢unskih
delova, ali 1 razliitih obraCunskih elemenata ponaosob (Dechow et al., 2010). Sloan (1996)
dokazuje viSu perzistentnost gotovinske u odnosu na obracunsku komponentu periodi¢nog rezultata,
pokazujuci da ¢e kvalitet rezultata u svetlu odrzivosti biti visi kada u njegovoj strukturi dominiraju
realizovani neto tokovi gotovine. Ipak, vazno je ista¢i da se pomenuti nalazi ne mogu tumaciti u
svetlu potpunog odsustva korisnosti obra¢nuske komponente rezultata. Naprotiv, postoje dokazi da
su teku¢i rezultati viSe vrednosno relevantni i manje volatilni u odnosu na tekuce tokove gotovine,
kao 1 da predstavljaju bolji prediktor ocekivanih buducih gotovinskih tokova (Dechow et al., 2010).
U tom smislu, prevodeci tekuce tokove gotovine u tekuce racunovodstvene rezultate, obracunska
(akrualna) komponenta jeste po prirodi tranzitornog karaktera, ali nesumnjivo doprinosi
unapredenju korisnosti izvestajnih informacija za krajnje korisnike.

Postoje dokazi da perzistentnost unapreduje vrednosnu relevantnost rezultata, stvaraju¢i ja¢u vezu
sa kretanjem trZiSnih cena akcija kompanije (Lipe, 1990, Schipper 1 Vincent 2003, Dechow et al.,
2010), kao i da se investitori fokusiraju na obelodanjene zarade kao agregatni pokazatelj
performansi, ignoriSu¢i razlike u perzistentnosti njihovih obracunskih 1 gotovinskih komponenti
(Sloan, 1996). Ipak, treba imati u vidu da ¢e odrzivost rezultata biti uslovljna kako odrzivoséu
fundamentalnih performansi izveStajnog entiteta, tako 1 njegovim primenjenim racunovodstvenim
politikama. U tom smislu, neperzistentnost moze biti posledica neutralne primene racunovodstvenih
standarda u izrazito volatilnom poslovhom okruzenju 1 granama delatnosti, dok visoka
perzistentnost moze biti postignuta smisljenom primenom racunovodstvenih prava izbora kojima se
ciljano uravnotezuju obelodanjeni rezultati.

Otuda se koncept perzistentnosti ne moze koristiti kao univerzalni indikator kvaliteta rezultata,
odnosno njegove sposobnosti da verodostojno prezentuje ekonomsku realnost izvestajnog entiteta
(Schipper i Vincent, 2003), narocito imaju¢i u vidu da ne postoje ¢vrsti empirijski dokazi o nacinu
na koji perzistentnost stvarnih performansi kompanije uti¢e na perzistentnost njenih obelodanjenih
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rezultata (Dechow et al., 2010). Dodatni problem za istrazivace moze se prepoznati u ¢injenici da
uspesnost tekuceg raCunovodstevnog rezultata u predvidanju dobitnih ostvarenja narednog
izvestajnog perioda ne mora nuzno biti ekvivalent njegovoj predvidackoj sposobnosti kada je re¢ o
budu¢im tokovima gotovine u referentnom (dugoro¢nom) periodu procene.

U kona¢nom, vazno je napomenuti da perzistentni rezultati nece biti univerzalno preferirani medu
svim kategorijama snabdevaca kapitala. Stavise, postoji prirodni trejd-of izmedu perzistentnosti i
uslovnog konzervativizma rezultata. Naime, kao posledica uslovnog konzervativizma perzistentnost
rezultata bi¢e niza u periodima losih, u odnosu na periode dobrih vesti (Basu, 1997). Promptno
racunovodstveno priznavanje ekonomskih gubitaka manifestuje se kroz prisustvo relativno visokih,
jednokratnih, tranzitornih komponenti u tekuéem racunovodstvenom rezultatu, koje umanjuju
njegovu perzistentnost. Istovremeno, odlaganje priznavanja raCunovodstvenih dobitaka na buduce
periode u kojima dolazi do stvarne realizacije sa njima povezanih gotovinskih tokova, kreira
komponente rezultata koji perzistiraju tokom viSe izveStajnih perioda. S obzirom na to da je
promptno priznavanje ekonomskih gubitaka u racunovodstvenom rezultatu svojstvo od posebnog
znacaja za zajmodavce i poverioce, moze se ocekivati da oni, za razliku od investitora, nemaju
izrazenih preferencija prema visokoj perzistentnosti.

4.3. Pravovremenost rezultata

Osiguranje kvaliteta finansijsko-izvestajnih informacija u svetlu verodostojne prezentacije
ekonomske realnosti izvestajnog entiteta, izmedu ostalog pociva i na sposobnosti racunovodstvenog
sistema da pravovremeno (promptno) prizna i obelodani sve nastale promene u ekonomskim
performansama kompanije. Treba imati u vidu da ¢e, kao mera stvarnith dobitnih ostvarenja u
izveStajnom periodu, ekonomski rezultat obuhvatiti kako realizovane tokove gotovine, tako i sve
revizije sadasnjih vrednosti o¢ekivanih buducih neto primanja gotovine, prouzrokovane trenutnim
saznanjima 1 ukupno raspoloZivim informacijama o aktivnostima, performansama i budu¢im
izgledima kompanije (Ball i Shivakumar, 2005). U tom smislu, ekonomski gubici se pojavljuju kao
umanjenja sadasnjih vrednosti oc¢ekivanih buduc¢ih neto priliva gotovine od upotrebe raspolozivih
resursa izveStajnog entiteta, bilo da je re¢ o pojedina¢nim stavkama njegove imovine ili drugim
jedinicama koje generiSu gotovinu, kao $to su, na primer, zavisna drustva (Ball et al., 2001). U
obrnutom slucaju, dolazi do nastanka ekonomskih dobitaka.

Pravovremeno priznavanje stvarnih promena u ekonomskom rezultatu stoga implicira da, osim
realizovanih gotovinskih tokova, i sve revizije prvobitnih ocekivanja sadasnjih vrednosti neto
primanja gotovine takode budu promptno racunovodstveno verifikovane, odgovaraju¢im
korekcijama finansijsko-izvestajnih stavki bilansa stanja i periodi¢nog rezultata u bilansu uspeha. U
suprotnom, alternativni racunovodstveni postupak podrazumevao bi odloZzeno priznavanje
finansijskih efekata nastalih promena u ocekivanjima, u budué¢im periodima njihove gotovinske
materijalizacije. Drugim rec¢ima, rukovodstvo kompanije moZze odabrati da nove informacije o
promenama njenih ocekivanih performansi prizna promptno, u momentu kada mu one postanu
poznate, ili se pak moze opredeliti da racunovodstvenu verifikaciju novonastalih okolnosti odlozi na
buduce periode, odnosno momente kada revidirana (umanjena ili uve¢ana) neto primanja gotovine
budu stvarno i realizovana.

Istovremeno, ne treba zaboraviti da izrazena informaciona asimetrija i potencijalno suprotstavljeni
interesi rukovodstva i eksternih stejkholdera kreiraju traznju za takvom merom ra¢unovodstvenog
rezultata koja ¢e biti podlozna eksternoj verifikaciji, odnosno proverljiva nezavisno od rukovodstva
kompanije (Ball et al., 2000). Zahvaljuju¢i tome, set informacionih inputa na kojima pociva
eksterno finansijsko izveStavanje tradicionalno je uzi od ukupno raspolozivih informacija o
kompaniji koje oblikuju tekuca trziSna oc¢ekivanja.
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Naime, za razliku od ekonomskog rezultata, koji ¢e reflektovati kako ,,évrste” informacije o
realizovanim ostvarenjima izvestajnog entiteta, tako i obelodanjene procene 1 prognoze njegovog
rukovodstva, racunovodstveni rezultat tradicionalno je fokusiran samo na onaj informacioni podset
koji moze biti eksterno verifikovan sa zadovoljavaju¢im stepenom pouzdanosti (odnosno potvrden
od strane revizora). Pomenute razlike u obuhvatu informacionih inputa ratunovodstvenog sistema i
trziSta kapitala imace za posledicu poznato sistematsko kaSnjenje periodicnog rezultata u
priznavanju stvarnih promena u ekonomskim performansama kompanije (cene predvode zarade).
Fokusiraju¢i se na podset proverljivih informacija o aktivnostima kompanije 1 njenog rukovodstva,
raCunovodstveni rezultat pojavljuje se kao pokretni prosek ostvarenih ekonomskih rezultata, sa

tendencijom ka potpunom izjednac¢avanju na nivou ukupnog zivotnog veka kompanije (Ball et al.,
2000).

Kako ¢e performanse rukovodstva u upravljanju resursima kompanije takode biti predmet
evaluacije na osnovu finansijsko-izvestajnih informacija, njihovi podsticaji ka priznavanju stvarnih
promena u ekonomskim performansama ispoljavaée izvestan stepen asimetrije. Naime, prirodno je
ocekivati da rukovodstvo pokazuje sklonost ka promtnom obelodanjivanju dobrih i odlaganju
priznavanja loSih vesti (po mogudstvu na izvesStajne periode nakon isteka njihovog mandata). U tom
smislu, smatra se da je kredibilitet menadZerskih objava loSih vesti ve¢i u odnosu na objave dobrih
vesti, usled ¢ega su racunovode spremnije da pravovremenije priznaju ekonomske gubitke u odnosu
na ekonomske dobitke (Ball et al., 2000). Osim toga, teznja za uskladivanjem preferencija
rukovodstva sa interesima eksternih korisnika kreira traznju za takvom merom ra¢unovodstvenog
rezultata koja ¢e pomenutu asimetriju efikasno anulirati, primoravaju¢i rukovodstvo na brze
priznavanje nastalih ekonomskih gubitaka i njihovo pravovremeno obelodanjivanje u momentu
nastanka.

U svetlu prethodnih razmatranja, tradicionalno stroZi verifikacioni kriterijumi za raCunovodstveno
priznavanje dobrih vesti (nerealizovanih dobitaka) u odnosu na loSe vesti (nerealizovane gubitke)
mogu se prepoznati kao odgovor racunovoda na zahteve traznje eksternih korisnika izveStajnih
informacija. Emprijska istrazivanja dokazuju sklonost korisnika ka takvoj meri periodicnog
rezultata koja ¢e brze reflektovati ekonomske gubitke u odnosu na ekonomske dobitke (Basu, 1997,
Givoly i Hayn, 2000, Ball et al., 2000, Ball et al., 2001, Kothari, 2001, Ball et al., 2003, Ball i
Shivakumar, 2005, Ball et al., 2008, Francis et al., 2004, Goncharov et al., 2009, EFRAG, 2014a).
Pomenuta asimetrija u pravovremenosti racunovodstvenog priznavanja, uslovljena karakterom vesti
koje su prouzrokovale reviziju trzisnih ocekivanja, u literturi se oznaCava kao uslovni
konzervativizam rezultata 1 smatra se njegovim poZeljnim kvalitativnim svojstvom (Ball 1
Shivakumar, 2005, Beaver i Ryan, 2005, Ball et al., 2006, Dechow et al., 2010).

Nasuprot tome, tradicionalna racunovodstvena opreznost, oli¢ena u tendenciji ka ciljanom (ex-ante)
izveStavanju nizih vrednosti neto imovine (kroz strateS$ko potcenjivanje imovine 1 precenjivanje
obaveza), poznata je i kao bezuslovni konzervativizam, ¢iji efekat na kvalitet finansijsko-izvestajnih
informacija predstavlja ,kontroverzno®“ pitanje (Dechow et al.,, 2010). Naime, fokusiranje
savremene izveStajne regulative na prezentaciju korisnih informacija za investiciono odlucivanje
snabdevaca kapitala rezultiralo je favorizovanjem neutralnosti obelodanjenih informacija,
dozvoljavajuéi opreznost samo u svetlu obazrivog ponaSanja ratunovoda u uslovima neizvesnosti,
ali ne 1 u odmeravanju vrednosti neto imovine izvestajnog entiteta. Ball et al. (2006) isticu da se
bezuslovni konzervativizam mozZe pripisati teznji rukovodstva da minimizira izvesne poreske ili
politicke troskove ili realizuje li¢ne lukrativne ciljeve.

Postoje dokazi da uslovni konzervativizam unapreduje efikasnost korporativnog upravljanja i
eksternog zaduzivanja (Ball et al., 2000, EFRAG, 2014a). Naime, smatra se da raCunovodstveni
sistem koji favorizuje promptno priznavanje ekonomskih gubitaka disciplinuje rukovodstvo
kompanije, odvracaju¢i ga od poteza koji ne doprinose stvaranju vrednosti za vlasnike. Kada se
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ekonomski gubici priznaju promptno, u momentu (negativne) revizije oekivanja, menadzeri su vise
motivisani da brze zaustave promasSene investicije i strategije 1 preduprede dalje gubitke po tom
osnovu. U takvim okolnostima, ekonomski gubici pojavljuju se kao jednokratne, tranzitorne
komponente racunovodstvenog rezultata, bez uticaja na buduce performanse. Takode, uslovni
konzervativizam destimuliSe rukovodstvo da prihvata investicione projekte sa unapred poznatom
negativnom neto sadasnjom vrednosScu (tzv. trofejne investicije 1 akvizicije), €iji bi se gubici u
suprotnom manifestovali tek nakon isteka mandata odgovornih rukovodilaca.

Osim unapredenja efikasnosti korporativnog upravljanja, koristi od uslovnog konzervativizma
mogu se prepoznati i na podru¢ju eksternog zaduzivanja. lako brZze priznavanje ekonomskih
gubitaka u odnosu na dobitke u nacelu nece biti od uticaja na definisanje uslova u momentu
zakljuCenja ugovora, odgovaraju¢i benefiti mogu se ocekivati u periodu realizacije ugovornih
obaveza (Ball et al., 2003). Naime, ugovori o zajmu Cesto sadrze zastitne klauzule, dajuéi pravo
kreditorima da zaustave odredene aktivnosti rukovodstva duZnika koje bi mogle da ugroze
naplativnost njihovih potrazivanja, kao §to su dodatno zaduzivanje, nove investicije, raspodela
dividendi i sli¢no. Budu¢i da su zaStitne klauzule uobicajeno zasnovane na finansijsko-izvesStajnim
varijablama (kao S$to su racia zaduzenosti, pokrica kamate i sl.), smatra se da ¢e uslovno
konzervativni rezultati naro€ito biti korisni kreditorima, omogucavajuéi brze aktiviranje zastitnih
ugovornih odredbi i preuzimanje prava odlu¢ivanja u ,,teskim“ periodima. Naime, pravovremeno
priznavanje ekonomskih gubitaka implicira i pravovremene revizije knjigovodstvenih vrednosti
imovine i obaveza izvestajnog entiteta, a time i brze alarmiranje njegovih kreditora (Ball et al.,
2006).

S obzirom na okolnost da pozitivne revizije trziSnih o¢ekivanja u pogledu performansi izvestajnog
entiteta (svojstvene periodima “dobrih vesti”) ne ugrozavaju interese eksternih stejkholdera, za
ocCekivati je da oni nefe imati posebnih sklonosti prema promptnom priznavanju ekonomskih
dobitaka u finansijskim izvestajima (Ball 1 Shivakumar, 2005). U tom smislu, kada je re¢ o
pravovremenosti rezultata kao poZeljnom atributu kvaliteta finansijskog izveStavanja, primaran
fokus analize po pravilu je usmeren na periode loSih vesti 1 sposobnost racunovodstvenog sistema
da promptno prizna ekonomske gubitke u momentu njihovog nastanka.

Kako ekonomski gubici predstavljaju umanjenja sadasnjih vrednosti oéekivanih buduéih neto
primanja gotovine, koja u momentu revizije o€ekivanja jo§ uvek nisu gotovinski realizovana,
njihovo promptno ra¢unovodstveno priznavanje podrazumeva kori§¢enje obracunskih (akrualnih)
komponenti (Ball i Shivakumar, 2005, Ball et al., 2006). Stoga uslovni konzervativizam, kao atribut
kvaliteta raCunovodstvenog rezultata, ima svoju cenu 1 predstavlja ,,varijablu ekonomskog izbora*
(Ball et al., 2006). Naime, izvesno je da ra¢unovodstvena verifikacija revidiranih (i nerealizovanih)
trziSnih ocekivanja pociva na aktivnostima koje mogu generisati znacajne troskove, kao Sto je, na
primer, godiSnji test obezvredenja gudvila ili drugih imovinskih komponenti. Nasuprot tome,
odlozeno priznavanje revidiranih trZiSnih o€ekivanja, u momentima stvarne (buduce) realizacije
rezultuju¢ih tokova gotovine, predstavlja jeftiniju izveStajnu opciju (Ball et al., 2006). U tom
smislu, smatra se da unapredenje pravovremenosti racunovodstvenog priznavanja ekonomskih
gubitaka pociva na opipljivim koristima izveStajnog entiteta, koje ¢e kompenzovati povecane
troskove izvestavanja.

Sumiraju¢i nalaze reprezentativnih istrazivanja, Dechow et al. (2010) zakljuCuju da je primarna
determinanta uslovnog konzervativizma zapravo traznja postojecih 1 potencijalnih snabdevaca
kapitala na eksternom trzi§tu. U tom smislu, pravovremeno priznavanje ekonomskih gubitaka ima
endogenu komponentu koja oblikuje izvestajne podsticaje rukovodstva, nezavisno od karakteristika
racunovodstvenog sistema 1 institucionalnog okruzenja izvestajnog entiteta. Naime, postoje dokazi
da je pravovremenost priznavanja ekonomskih gubitaka znacajno visa kod javnih u odnosu na
privatne kompanije (Ball i Shivakumar, 2005), u jurisdikacijama sa ve¢im znacajem trziSta duga u
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odnosu na trziste kapitala (Ball et al., 2008), kao i u drzavama anglosaksonskog prava sa
izraZzenijom traznjom za pravoremenim rezultatima, u odnosu na drzave kontinentlnog prava (Ball
et al., 2000), ali samo u okolnostima u kojima postoje stvarni trziSni podsticaji za uslovnim
konzervativizmom (Ball et al., 2003).

Odmeravanje pravovremenosti 1 uslovnog konzervativizma rezultata uobicajeno se vrsi kroz ocenu
modela ,,obrnute regresije* rezultata i prinosa akcija (u odnosu na model vrednosne relevantnosti
(1)), koji je razvio Basu (1997). Nastojeci da istakne ratunovodstveni rezultat kao varijablu ¢ija se
svojstva istrazuju, Basu (1997) ga smesta na levu stranu regresionog modela, kao zavisnu
promenljivu, ocenjujué¢i njegovu (asimetricnu) pravovremenost na osnovu veze Sa Kretanjem
prinosa akcija, kao indikatora stvarnih promena u ekonomskim performansama kompanije
(ekonomskog rezultata). Na ovaj nacin, Basu pomera fokus analize sa prosecnog ulagaca i njegovih
investicionih odluka, na izvesStajni entitet i njegovu odluku o racunovodstvenom priznavanju
promena u ekonomskim performansama tokom vremena (Basu, 2009).

U danas ve¢ ¢uvenoj ,,piecewise’ linearnoj regresiji, Basu (1997) uvodi vestacku promenljivu koja
omogucava distinkciju izmedu ekonomskih gubitaka (perioda losih vesti) i ekonomskih dobitaka
(perioda dobrih vesti), a time i odmeravanje uslovnog konzervativizma, tj. identifikovanje razlika u
pravovremenosti rezultata izmedu ovih perioda:

th = BO + BlRDjt + Bszt + BgRDJtRJt + Sjt (3)
gde su:

— Xt — godiSnja zarada po akciji za godinu t, skalirana cenom akcije na pocetku perioda.

— Rjt — ukupan prinos akcije kompanije j za godinu t (u modelu se koristi kao indikator stvarnih
promena u ekonomskim performansama kompanije, tj. ekonomskog rezultata).

— RDj: — vestacka promenljiva koja omogucava razgranicenje izmedu perioda losih i dobrih vesti,
odnosno negativnih i pozitivnih ekonomskih rezultata (ako je Rj;<O (ekonomski gubitak), tada je
RD;=1; ako je Rj=>0 (ekonomskih dobitak), tada je RD;=0).

Ako su rezultati uslovno konzervativni, ekonomski gubici €e biti brze priznati u raCunovodstvenom
rezultatu, u odnosu na ekonomske dobitke, kreiraju¢i ja€u vezu rezultata i cena (prinosa) akcija u
periodima lo$ih, u odnosu na periode dobrih vesti (Givoly 1 Hayn, 2000). Naime, ekonomski gubici
bi¢e racunovodstveno priznati u istom periodu u kojem su uticali na prinose akcija, dok kod
ekonomskih dobitaka to nece biti slu¢aj — njihov uticaj na racunovodstveni rezultat ¢e kasniti,
kreirajuéi slabiju vezu rezultata i prinosa akcija u periodu dobrih vesti. U tom smislu, razlika u
jacini veze koja postoji izmedu prinosa akcija i raCunovodstvenog rezultata u periodima losih i
periodima dobrih vesti moze posluziti kao mera uslovnog konzervativizma (Basu 1997, Pope i
Walker 1999, Ball et al. 2000, Holthausen i Watts, 2000, Givoly i Hayn, 2000). Osim toga, treba
imati u vidu da jaCa veza rezultata i prinosa akcija u periodima loSih vesti predstavlja signal da
uslovni konzervativizam obezbeduje informacije koje su vrednosno relevantne (Ruch 1 Taylor,
2015).

Ocenjeni koeficijent 2 u modelu ,,obrnute regresije* (3) ukazuje na osetljivost raunovodstvenog
rezultata na ekonomske dobtike, dok B3 pokazuje inkrementalnu osetljivost racunovodstvenog
rezultata na ekonomske gubitke. U tom smislu, uslovni konzervativizam rezultata (brze priznavanje
ekonomskih gubitaka u odnosu na ekonomske dobitke) ¢e se manifestovati kroz pozitivne vrednosti
ocenjenog koeficijenta P3, tako da racio konzervativizma, predstavljen odnosom pravovremenosti u
priznavanju ekonomskih gubitaka i pravovremenosti u priznavanju ekonomskih dobitaka ((B2 +
B3)/B2) uzima vrednosti vece od jedinice. U kona¢nom, objasnjavajuéa mo¢ ocenjenog modela (3)
ukazuje na ukupnu pravovremenost racunovodstvenog rezultata u obuhvatanju svih promena u
stvarnim performansama kompanije (ekonomskih gubitaka i dobitaka).
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Kao §to primecuju Ball et al. (2013), Basu (1997) model ,,obrnute regresije” za relativno kratko
vreme postao je jedan od osnovnih modela finansijsko-ra¢unovodstvene literature. Sam Basu (1997)
nudi i alternativnu varijantu ovog modela, prilagodenu kompanijama koje nisu listirane na berzi,
koja omogucava ocenjivanje uslovnog konzervativizma i pravovremenosti rezultata samo na osnovu
racunovodstvenih podataka (bez prinosa akcija):

AXjt = Bo + Blet-l + BZAth-l + B3Djt-lAth-l + gt (@)
gde su:

— AX|t | AXjr.1 — promene u godiSnjoj zaradi po akciji, skalirane cenom akcije na pocetku perioda i

— Djt1 - veStacka promenljiva koja omogucava razgranienje izmedu perioda loSih i dobrih vesti,
odnosno negativnih i pozitivnih ekonomskih rezultata (ako je AXj.1<0 (ekonomski gubitak), tada
je Djt.1=1 i obrnuto).

Pomenuti model (4) analizira pravovremenost i uslovni konzervativizam rezultata kroz ispitivanje
perzistentnosti promena u racunovodstvenom rezultatu. Naime, ukoliko racunovodstveni rezultat
pravovremeno reflektuje stvarne promene u ekonomskim performansama kompanije u momentu
njihovog nastanka, oCekuje se da ¢e takav rezultat sadrzati komponente tranzitornog karaktera. U
suprotnom, ukoliko se priznavanje stvarnih promena u ekonomskim performansama kompanije
odlaze do momenta realizacije sa njima povezanih tokova gotovine, racunovodstveni rezultat ¢e biti
viSe perzistentnog karaktera. Kao §to primecuju Ball et al. (2003), ukoliko je racunovodstveni
rezultat uslovno konzervativan, tj. brze priznaje negativne revizije trziSnih o¢ekivanja u odnosu na
pozitivne, on ¢e ispoljavati veca tranzitorna umanjenja nego uvecanja. U tom smislu, ne-negativni
koeficijenti nagiba u modelu 4 tumace se kao signal perzistentnosti promena u ra¢unovodstvenom
rezultatu, dok negativne vrednosti ovih koeficijenata ukazuju na tranzitorni karakter tih promena.
Stoga parametar [, ukazuje na perzistentnost (ili tranzitorni karakter) pozitivnih promena u
rezultatu, dok B3 ukazuje na inkrementalnu perzistentnost (ili tranzitorni karakter) negativnih
promena u rezultatu. U slucaju uslovnog konzervativizma rezultata (asimetrije u priznavanju
ekonomskih gubitaka i dobitaka), o¢ekuje se da negativne promene budu vise tranzitornog karaktera
od pozitivnih tj. da koeficijent nagiba 3 bude negativan.

Ball 1 Shivakumar (2005) nude svoju varijantu raCunovodstvenog modela perzistentnosti 1 uslovnog
konzervativizma rezultata, analiziraju¢i pomenuta svojstva na osnovu odnosa izmedu obracunske i
gotovinske komponente poslovnog rezultata.

Izvesno je da koriS¢enje prinosa akcija kao indikatora stvarnih promena u ekonomskim
performansama kompanije (ekonomskog rezultata) moze prouzrokovati sumnju u validnost Basu
(1997) modela u uslovima nedovoljno razvijenih i nedovoljno efikasnih trzista kapitala, sa slabijim
standardima javnog obelodanjivanja i upitnom brzinom reakcije cena na nove informacije. Ipak,
treba imati u vidu da je horizont analize koji obuhvata fiskalnu godinu relativno dugacak (naro¢ito u
odnosu na studije dogadaja) i oCekivano dovoljan za trziSnu verifikaciju raspolozivih informacija
(Ball et al., 2000). Osim toga, Ball et al. (2000) primecuju da slabiji zahtevi javnog obelodanjivanja
ne moraju nuzno ograniciti dostupnost informacija o izveStajnim entitetima na trzistima kapitala u
razvoju. Naime, manje razvijenim trziStima po pravilu su svojstveni slabiji regulatorni zahtevi 1
mehanizmi nadzora. Takve okolnosti mogu motivisati korporativne insajdere da trguju na osnovu
insajderskih informacija, omogucavajuéi trziStu da takve informacije prepozna i ugradi u cene
akcija. Medutim, ostaje pitanje u kojoj meri takva cenovna pitanja reflektuju stvarna ocekivanja
investitora u pogledu o¢ekivanih buducih performansi kompanije.
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4.4. Otpornost rezultata na diskreciono upravljanje

Sposobnost racunovodstvenog rezultata da verodostojno reflektuje stvarne ekonomske performanse
kompanije bi¢e uslovljena kako kvalitativnim kapacitetom lokalnog raCunovodstvenog sistema,
tako 1 spremnos¢u rukovodstva da vazecu regulativu efikasno (i poSteno) primeni u cilju pruzanja
korisnih informacija za investiciono odlucivanje. Ipak, izvesno je da izvestajni izbori rukovodstva
mogu biti motivisani i drugim faktorima, ¢esto li¢ne prirode (o ¢emu je vise bilo reci u prethodnim
taCkama ovog poglavlja). Teznja ka realizaciji drugih ciljeva (koji, na primer, mogu ukljuciti
ostvarenje ugovorenih bonusa, izbegavanje krSenja zaStitnih odredbi ugovora o dugu, poreske
ustede ili odlaganja plac¢anja poreza, uticaj na cenu akcija, uticaj na raspodelu dividendi 1 sl.)
uobi¢ajeno ¢e se manifestovati u svesnom, unapred smiSljenom uobli¢avanju prezentovane
finansijske pozicije 1 performansi izveStajnog entiteta, najceS¢e usmerenom ka uravnotezenju
obelodanjenih rezultata u vremenu (tzv. ,income smoothing®) ili njihovom priblizavanju
postavljenim targetima (tzv. ,,target beating*).

Kao napor da se umanje fluktuacije u stvarnim ekonomskim performansama kompanije, kako bi se
eksternoj javnosti prezentovala zeljena slika uravnotezenog toka profitnih ostvarenja, ciljano
izravnanje obelodanjenih rezultata pra¢eno je izvesnom dozom kontroverzi. lako prepoznato kao
,legitiman poslovni cilj* (Beidleman, 1973, str. 653) i ,,uobi¢ajena korporativna praksa mnogih
zemalja Sirom sveta® (Dechow et al., 2010, str. 351), preovladujuce je uverenje da vestacko
uravnotezavanje serije dobitaka ima negativne kvalitativne posledice, odnosno da umanjuje
informacioni 1 prognosticki kapacitet periodi¢nog rezultata u investicionom odlucivanju i iskrivljuje
sliku o uspesnosti angazovanog rukovodstva. Takav stav naroCito je podrzan nezaobilaznim
problemima informacione asimetrije, odnosno nemoguénoscu eksternih korisnika da prepoznaju
stvarne ekonomske performanse kompanije, ali i stvarne motive koji su oblikovali izvestajne izbore
njenog rukovodstva.

Kao §to primecuje Malini¢ (2007), primarni motiv rukovodstva za iskazivanjem relativno stabilnog
dobitka u odnosu na visinu angazovanog kapitala treba traziti u njegovom opredeljenju za vodenje
politike stabilnih dividendi. Naime, postoji uverenje da investitori preferiraju uravnoteZeno rastuce,
u odnosu na varijabilne zarade, ocekujuc¢i da ¢e one obezbediti visi nivo dividendi. Osim toga,
smatra se da ,.Ceste 1 nepredvidive fluktuacije ostavljaju rdav utisak o stabilnosti 1 sigurnosti
preduzeca, ali 1 o sposobnosti menadZmenta da stvara stabilnu zaradu* (Malini¢, 2007, str. 106). U
tom smislu, ublaZzavanjem cikli¢ne prirode dobitka, ocekuje se da politika uravnoteZenja rezultata
doprinese umanjenju percepiranog trziSnog rizika, olaksa predvidanje buducih ostvarenja kompanije
1 utice na rast njene trziSne vrednosti. Takode, moguce je ocekivati i izvesne poreske ustede, u vidu
izbegavanja efekata progresivnog oporezivanja ili odlaganja placanja poreza na buduce periode
(Malini¢, 2007).

Imaju¢i u vidu prethodna razmatranja, pozitivni aspekti politike diskrecionog uravnotezenja
rezultata mogu se prepoznati u proaktivnom pristupu rukovodstva eksternom finansijskom
izveStavanju, odnosno naporima da se apstrahovanjem tranzitornih fluktuacija u performansama
kompanije obezbedi reprezentativnija mera njenih profitnih ostvarenja. Zarowin (2002) pokazuje da
menadzeri americkih kompanija ciljano izravnavaju obelodanjene zarade kako bi zainteresovanim
investitorima na trziStu kapitala preneli svoje vredne, privatne (eksterno neuocljive) informacije o
kompaniji i njenim performansama, unapredujuc¢i time korisnost (i kvalitet) finansijskog
izveStavanja.

Ipak, treba imati u vidu da se pomenuti nalazi odnose na Sjedinjene Americke Drzave, jurisdikciju
koju odlikuje zavidno visok stepen zastite interesa investitora. Burgstahler et al. (2006) prepoznaju
da ¢e, u odsustvu snaznih pritisaka trzi$ta kapitala za obelodanjivanjem relevantnih i verodostojno
prezentovanih informacija, izveStajni izbori rukovodstva verovatnije biti motivisani drugim

138



faktorima, rezultujuéi u losijem kvalitetu finansijskih izvestaja. Analizirajuéi uzorak kompanija iz
13 evropskih drzava, pomenuti autori nalaze znacajne razlike u informacionom sadrzaju zarada
izmedu javnih i1 privatnih kompanija, pripisujuéi ih upravo efektima diskrecionog upravljanja
rezultatom. Iako zarade privatnih kompanija ispoljavaju znac¢ajno visi stepen podloznosti tehnikama
diskrecionog upravljanja, pokazuje se da snazni pravni sistemi imaju disciplinujuée dejstvo na
takvu izvesStajnu praksu.

Leuz et al. (2003) dokazuju da su vestacki uravnotezeni rezultati manje informativni, kao i da je
sklonost ka intervencijama takve vrste manja kod kompanija sa razudenijom vlasnickom
strukturom, koje posluju na razvijenim trziStima kapitala, odnosno jurisdikcijama sa visokim
stepenom zastite prava investitora i jakim institucionalnim mehanizmima. U tom smislu, pomenuti
autori pokazuju da su negativni efekti takvih izvestajnih praksi izraZeniji na trzistima izvan SAD,
pre svega u jurisdikcijama kontinentalnog prava i azijskim drzavama. Pomenuti nalazi potvrdeni su
i u istrazivanju Ball et al. (2000), koji pokazuju da kontinentalno-pravni sistemi, u odnosu na
anglosaksonske, dodeljuju rukovodstvu znacajno visi stepen diskrecionih prava u upravljanju
obelodanjenim performansama.

Principi verodostojne prezentacije, na kojima pociva eksterno finansijsko izvesStavanje, nalazu da
volatilnost raCunovodstvenog rezultata verno odrazava volatilnost stvarnih ekonomskih performansi
izveStajnog entiteta. Ciljano uravnoteZenje tranzitornih Sokova i stabilizacija toka obelodanjenih
zarada u kratkom roku mogu doprineti unapredenju njihove perzistentnosti i prediktabilnosti,
umanjujuéi neizvesnost u pogledu realizacije buducih ostvarenja kompanije (Dichev i Tang, 2009).
Ipak, kada su raCunovodstveni izbori rukovodstva usmereni ka dugoronom uravnotezavanju
permanentnih trendova u tokovima gotovine, to ¢e imati za posledicu manje pravovremenu i manje
informativnu meru periodi¢nog rezultata (Ball et al., 2000, Dechow et al., 2010). lako visoka
volatilnost u nacelu nije poZeljna, treba imati u vidu da intervencije rukovodstva na ublaZzavanju
njenih izveStajnih manifestacija ne smeju ugroziti sposobnost teku¢ih zarada da verodostojno
signaliziraju iznose, dinamiku 1 neizvesnosti ocekivanih buduc¢ih neto primanja gotovine
izveStajnog entiteta (Francis et al., 2004).

U tom smislu, indikatori diskrecionog upravljanja racunovodstvenim rezultatima razvijeni su u cilju
odmeravanja stepena u kojem je rukovodstvo namenski uravnotezavalo fluktuacije u ostvarenim
performansama kompanije ili veStacki podeSavalo obelodanjene zarade do nivoa unapred zadatih
targeta. lako se oportunisticke aktivnosti menadZmenta mogu prepoznati i u sferi realnih aktivnosti
1zveStajnog entiteta, kao 1 Cisto racunovodstvenoj sferi, o¢ekuje se da ¢e tekuci tokovi gotovine
uglavnom biti poStedeni ,,upravljackih® efekata. U tom smislu, indikatori kvaliteta rezultata po
pravilu tretiraju gotovinske tokove kao ben¢mark za ,,objektivnu“ meru stvarnih performansi
kompanije, koja nije ,,patila“ od menadZerskih intervencija (Leuz et al., 2003).

Poznato je da obracunske (akrualne) veli¢ine imaju zadatak da uravnoteze tekuce tokove gotovine,
u cilju osiguranja racunovodstvenog rezultata kao superiornije mere kratkoro¢nih performansi
kompanije, koja najve¢im delom nece biti pod uticajem trenutka realizacije placanja i naplata
(Dechow, 1994, Ball i Shivakumar, 2006). Ipak, znacajna izvestajna sloboda rukovodstva u
priznavanju i odmeravanju obracunskih veli¢ina (omogucena pravima izbora, rasudivanjima i
procenama utkanim u vazefu racunovodstvenu regulativu) ¢ini ove komponente rezultata
uobicajenim poligonom za realizaciju ciljeva diskrecionog upravljanja. U tom smislu, posebno
sloZzeno pitanje predstavlja razgranicenje nivoa obracunskih veli¢ina koje ¢e se smatrati
,hormalnim* (uobicajeno determinisanog faktorima kao S§to su specifi¢nosti osnovne delatnosti
kompanije 1 duZina njenog poslovnog ciklusa), od ,,diskrecionih® (ili neuobicajenih), koje bi
predstavljale signal ciljanog upravljanja obelodanjenim rezultatima.
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Leuz et al. (2003) ispituju sistematske razlike u stepenu upravljanja rezultatom na uzorku
kompanija iz 31 jurisdikcije, razvijaju¢i agregatni pokazatelj koji poc¢iva na Cetiri indikatora.
Polaze¢i od pretpostavke da insajderi vestacki uravnotezuju obelodanjene rezultate podesavajuci
njihove obracunske komponente, prvi indikator portretiSe odnos standardne devijacije poslovnih
rezultata i standardne devijacije tokova gotovine iz poslovnih aktivnosti. lako se po prirodi moze
ocekivati da je varijabilitet rezultata nizi od varijabiliteta tokova gotovine (upravo zbog prisustva
obrac¢unskih komponenti ¢iji je i zadatak da obezbede uravnotezenje vise volatilne mere gotovinskih
tokova), treba imati u vidu i ocekivanje da kompanije koje imaju volatilnije tokove gotovine
prirodno imaju i vecu volatilnost rezultata (Barth et al., 2008). U tom smislu, neuobicajeno niske
vrednosti pomenutog indikatora mogu se tumaciti kao signal da su obracunske veli¢ine ciljano
koriS¢ene u pravcu vesStackog umanjenja volatilnosti u performansama (Schipper i Vincent, 2003).

Primena racunovodstvenih pravila u cilju prikrivanja stvarnih ekonomskih sokova i njihovog uticaja
na performanse izveStajnog entiteta (na primer, agresivnijim priznavanjem prihoda 1 odlaganjem
tekucih troSkova na buduée periode, ili obrnuto), imace za posledicu negativnu korelaciju izmedu
promena u obracunskoj komponenti tekuceg rezultata i Sokova u poslovnim tokovima gotovine
(Burgstahler et al., 2006). lako je negativna korelacija obracunske i gotovinske komponente
rezultata prirodna posledica akrualnog raCunovodstva, smatra se da izraZzenije magnitude ukazuju na
ciljano uravnotezenje obelodanjenih zarada, koje, u takvim okolnostima, neée reflektovati stvarne
ekonomske performanse kompanije. U tom smislu, kao drugi indikator veStackog uravnoteZenja
rezultata Leuz et al. (2003) koriste Spirmanov koeficijent korelacije izmedu promena u (ukupnoj)
obracunskoj komponenti rezultata i promena u tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti,
zakljuCujuéi da se vise vrednosti pomenutog koeficijenta mogu tumaciti kao signal upravljanja
rezultatom.

Osim za uravnoteZenje rezultata, rukovodstvo moZe koristiti obracunske komponente i u cilju
oblikovanja Zeljene slike ekonomskih performansi koja ¢e biti predstavljena investicionoj javnosti.
Takve aktivnosti mogu se, na primer, prepoznati u teznji da se obelodanjeni rezultati ,,poprave® u
cilju dostizanja zadatih targeta ili, pak, investitori motivisu na nova ulaganja u postupku pripreme
emisije akcija. Imajuéi to u vidu, tre¢i indikator diskrecionog upravljanja rezultatom obracunava se
kao odnos apsolutne vrednosti ukupnih obracunskih veli¢ina i apsolutne vrednosti tokova gotovine
iz poslovnih aktivnosti. Ve¢a magnituda obracunskih veli¢ina tumaci se kao signal viSeg stepena
ciljanog upravljanja racunovodstvenim rezultatom.

TeZnja za racunovodstvenim ,popravljanjem* stvarnih performansi kompanije naroCito ¢e biti
izrazena u okolnostima u kojima su tekuca ostvarenja relativno blizu zone dobitka. Degeorge et al.
(1999) i Burgstahler i Dichev (1997) dokazuju da menadzeri ameri¢kih kompanija ciljano
upravljaju raCunovodstvenim rezultatima kako bi izbegli obelodanjivanje ,,malih* gubitaka. Naime,
uoceno je da u raspodeli frekvencija obelodanjenih rezultata postoji tatka diskontinuiteta oko nulte
vrednosti, tako da je broj opservacija rezultata neuobicajeno visok u prvom pozitivnom intervalu,
odnosno nizak u prvom negativnom intervalu. lako su motivi rukovodstva u izbegavanju gubitaka
(nezavisno od njihove veli¢ine) nesporni, treba imati u vidu da su vrednosni dometi
ra¢unovodstvenih ,,popravki ipak ograni¢eni. Usled navedenog, predmet analize su samo ,,mali*
rezultati, koji pripadaju rasponu od (+/-) 1% vrednosti ukupne imovine izvestajnog entiteta na
pocetku perioda (Burgstahler et al., 2006). Stoga se kao Cetvrti indikator upravljanja rezultatom
obracunava racio malih profita prema malim gubicima (skaliranih ukupnom imovinom na pocetku
perioda), pri ¢emu se viSe vrednosti racia tumace kao signal ciljanog prevodenja stvarnih
performansi u zonu dobitka.

Dechow et al. (2010) prepoznaju nekoliko determinanti uravnotezenosti ra¢unovodstvenih rezultata,
navode¢i da je njihove pojedinacne efekte teSko identifikovati i razluciti. Re¢ je o prirodnom
varijabilitetu fundamentalnog zaradivackog procesa kompanije, sposobnosti njenog lokalnog
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regulatornog okvira da verodostojno prezentuje ekonomsku realnost izvestajnih entiteta i stvarnim
motivima koji su oblikovali neposredne racunovodstvene izbore njihovih rukovodstava. U tom
smislu, izloZeni indikatori diskrecionog upravljanja rezultatom ne mogu se smatrati savrSenim
merama 1 potrebno ih je tumaciti sa izvesnom dozom opreza, narocito u slucaju nekonzistentnih
signala. Ipak, postoje dokazi da agregatni indikator podloZnosti rezultata ciljanom upravljanju
(Leuz et al., 2003) obezbeduje zakljucke koji su konzistentni opStim percepcijama o informativnosti
rezultata u analiziranim jurisdikcijama (Lang et al. 2003, Burgstahler et al., 2006).
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V EMPIRIJSKA ANALIZA INFORMACIONE NADMOCI
KONSOLIDOVANIH FINANSIJSKIH IZVESTAJA U SISTEMU
EKSTERNOG FINANSIJSKOG IZVESTAVANJA ZEMALJA
BIVSE JUGOSLAVIJE

1. KONTEKST ISTRAZIVANJA

U ovom delu disertacije bi¢e predstavljeni nalazi empirijskog ispitivanja informacione nadmoci
konsolidovanih finansijskih izveStaja, u odnosu na pojedinac¢ne finansijske izveStaje maticnog
drustva, u dualnom sistemu finansijskog izveStavanja zemalja bivse Jugoslavije.

Pocivajuéi na dva obavezna izveStajna seta — o mati¢noj kompaniji i celini ekonomskog entiteta
kojim ona upravlja, dualni sistem finansijskog izvestavanja o performansama grupa preduzeca ne
predstavlja univerzalnu izvestajnu praksu na internacionalnom nivou. Iako Medunarodni standardi
finansijskog izveStavanja promoviSu konsolidovane finansijske izveStaje kao superioran (i
dovoljan), jedinstveni izvor finansijskih informacija o grupi (a ujedno i njenoj matici), barem kada
je o investicionom odlu¢ivanju re¢, proklamovanje obavezne pripreme pojedinacnih izvestaja
mati¢nog drustva, u vidu dodatnog izvestajnog seta, predvideno je kao opciona moguénost za
nacionalnog zakonodavca. Dok pojedina¢ni izvestaji matice imaju dugu istoriju i tradiciju (kao i
znacajne pravno-specifi¢ne uloge) u veéini evropskih jurisdikcija (EFRAG, 2014), u Sjedinjenim
Americkim DrZzavama, na primer, to nije slu¢aj — izveStajna praksa mati¢nih kompanija pociva na
konsolidovanim informacijama.

U tom smislu, empirijska istrazivanja eventualnih razlika u informacionom kapacitetu
konsolidovanih finansijskih izveStaja 1 pojedinacnih finansijskih izveStaja mati¢nog drustva,
njihovih individualnih kvalitativnih karakteristika 1 rezultujuce korisnosti za donoSenje odluka o
investiranju u maticu od interesa, relativno su malobrojna. Nedovoljno interesovanje akademskih
krugova za pomenutu problematiku takode se moze pripisati i ograni¢enjima u raspolozivosti
neophodnih podataka za analizu. Osim toga, ne treba zaboraviti da dodatne ekonomske uloge
pojedinacnih izveStajnih informacija matice u dualnom sistemu mogu uticati na njihovo potpuno
isklju€enje iz informacione baze zainteresovanih investitora i poverilaca, ostavljaju¢i konsolidovane
informacije kao prakti¢no jedino uporiste investicionih odluka u takvim okolnostima.

Naime, kao dopunski informacioni set u dualnom sistemu, pojedina¢ni finansijski izvestaji mati¢ne
kompanije mogu imati sopstvene izveStajne ciljeve 1 njima prilagodene raCunovodstvene politike,
pa cak i celokupnu izvestajnu regulativu (na primer, nacionalne raCunovodstvene standarde umesto
Medunarodnih standarda finansijskog izveStavanja). U takvim okolnostima, opsti cilj pojedinaénih
izvestaja matice ne mora nuzno biti materijalizovan u pruzanju korisnih finansijskih informacija za
njene postojece 1 potencijalne snabdevace kapitala. Naprotiv, ciljevi pojedinacnih izvestaja matice (i
njima prilagodene izvesStajne strategije rukovodstva) mogu izvirati iz drugih uloga, kao $to su
obraun oporezivog rezultata mati¢ne kompanije, isplata dividendi njenim vlasnicima, ocena
uskladenosti poslovanja matice sa nacionalnim zakonima i regulatornim pravilima, ocena
insolventnosti 1 utvrdivanje razloga za pokretanje steCajnog postupka, emisija novih instrumenata
kapitala na finansijskom trzistu i sli¢no.

Ipak, kada su Medunarodni standardi finansijskog izveStavanja proklamovani kao uniformni
izvesStajni okvir u dualnom sistemu, kao $to je to slucaj u Republici Srbiji 1 ostalim zemljama bivse
Jugoslavije, pojedinacni izveStaji maticnog druStva poprimaju uobiCajeni karakter finansijskih
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izveStaja opSte namene, deleci istovetne izvestajne ciljeve i zajednicki krug primarnih korisnika sa
konsolidovanim finansijskim izvesStajima. U takvim okolnostima, moze se diskutovati o posebnim
koristima koje postojeci i potencijalni investitori, zajmodavci i ostali poverioci maticnog drustva
uzivaju u dualnom sistemu (u odnosu na sistem koji pociva isklju¢ivo na konsolidovanim
izvestajima).

Izvesno je da kvantitativno viSe raspolozivih informacija (o grupi kao celini i matici kao subjektu
prava) ima potencijal da iznedri uspesnije investicione odluke zainteresovanih ulaga¢a mati¢nih
drustava. Medutim, ne treba zaboraviti da ¢e informaciona svojstva dualnog sistema u kona¢nom
biti opredeljena ne toliko samim kvantitetom, koliko dostignutim stepenom kvaliteta ukupno
raspolozivih finansijskih informacija o grupi i njenoj matici. Kao “zlatni standard izveStavanja”,
Medunarodni standardi finansijskog izvesStavanja Cesto su proklamovani kao siguran put ka
maksimiziranju ukupne korisnosti konsolidovanih i pojedina¢nih informacija u dualnom sistemu.
Ipak, kvalitet regulative samo je jedna od brojnih determinanti kvalitativnih karakteristika
finansijskih informacija izveStajnih entiteta (detaljno obrazlozenih u prethodnim delovima ove
disertacije). Medu njima se posebno isticu ekonomski podsticaji trziSta kapitala, kao faktor sa
dokazano preovladuju¢im uticajem na oblikovanje izvestajnih strategija rukovodstva kompanije i
ukupan kvalitet obelodanjenih finansijsko-izvestajnih informacija (Ball et al., 2001, 2003, Ball i
Shivakumar, 2005).

Odsustvo formalne obaveze vodenja uniformnih racunovodstvenih politika za grupu i mati¢no
druStvo (kao zasebne izveStajne subjekte), u okolnostima u kojima pravno-specificne uloge
pojedina¢nih informacija o mati¢noj kompaniji zauzimaju visoko mesto na lestvici izveStajnih
prioriteta rukovodstva, moZe rezultovati znacajnijim razlikama u kvalitativnim svojstvima
konsolidovanih i pojedinac¢nih informacija, ¢ak i onda kada raunovodstveni manevri u
pojedinac¢nim izveStajima matice ostaju u okvirima diskrecionog prostora dozvoljenog regulativom
(poprimajuci ozbiljnije srazmere u uslovima izrazenijeg kreativizma). Ipak, kada rukovodstvo
matice prepoznaje opipljive ekonomske koristi od unapredenja kvaliteta obelodanjenih informacija,
u vidu olakSanog pristupa dodatnim izvorima finansiranja pod povoljnim uslovima, izveStajna
strategija na konsolidovanom nivou ne mora trpeti (potencijalno) negativne kvalitativne efekte
parcijalnih ciljeva pojedinacnih izvestaja (procedure konsolidovanja mogu delovati kao svojevrstan
“Stit” u tom smislu). Ukoliko, pak, izveStajni podsticaji trzista kapitala izostaju, postoji opravdan
rizik da moguci losiji kvalitet pojedinacnih informacija matice (uslovljen fokusom na njihove
pojedinacne ciljeve) bude jednostavno “preliven” na konsolidovani nivo. U takvim okolnostima,
ukupna korisnost raspolozivih informacija u dualnom sistemu moZe biti umanjena upravo zbog
same obaveze javnog obelodanjivanja pojedinacnih izveStaja matice. Cotter (2003) primecuje da
sam ¢in proklamovanja finansijskih izveStaja mati¢nog drustva kao dodatnog obaveznog
izveStajnog seta moze izazvati nepotrebne troSkove za mati¢no druStvo, menjajuci izveStajne
strategije njegovog rukovodstva.

Imaju¢i u vidu prethodna razmatranja, izvesno je da se kvalitativna svojstva konsolidovanih
finansijskih informacija i1 finansijskih informacija iz pojedinacnih izveStaja mati¢ne kompanije
mogu razlikovati. Kada su oba izvestajna seta pripremljena u skladu sa Medunarodnim standardima
finansijskog izveStavanja, njihovi ciljevi ogledac¢e se u pruzanju finansijskih informacija koje ¢e
postoje¢im 1 potencijalnim investitorima, zajmodavcima 1 ostalim poveriocima matice biti korisne
prilikom donoSenja odluka o ulaganju resursa u maticno drustvo. UspeSnost investicionih odluka
pomenutih korisnika, izmedu ostalog podrazumeva i njihova jasna prethodna saznanja u vezi sa
specificnim karakteristikama 1 upotrebljivoS¢u informacija iz konsolidovanih i pojedinacnih
finansijskih izvestaja. lako medunarodna profesionalna regulativa finansijskog izvestavanja istice
konsolidovane finansijske izveStaje kao informaciono superiorne u tom smislu, izvesno je da
dodatno raspolozive informacije o matici kao subjektu prava mogu imati inkrementalnu vrednost za
primarne korisnike, pomazu¢i im da jasnije sagledaju deo oc¢ekivanih neto priliva gotovine koji ¢e
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biti materijalizovan u okvirima mati¢nog drusStva i tako unaprede procene iznosa, dinamike i
neizvesnosti realizacije njihovih sopstvenih prinosa na ulaganja u maticu od interesa. Ipak, efekti
drugih faktora, na Celu sa stepenom razvijenosti nacionalnog trziSta kapitala, mogu poremetiti
ocekivane kvalitativne relacije u dualnom sistemu finansijskog izvesStavanja, produkujuc¢i dodatne
informacione rizike, produbljuju¢i inherentnu informacionu asimetriju, usporavajuci procese
alokacije kapitala i umanjujué¢i njihovu efikasnost. U tom smislu, postoji jasna potreba za
sagledavanjem dometa informacione podrSke konsolidovanih izveStaja grupe i pojedinacnih
izvestaja matice donoSenju odluka zainteresovanih postojecih i potencijalnih investitora i poverilaca
mati¢nog drustva u uslovima nedovoljno razvijenog trzista kapitala, na kojem motivacioni efekti
unapredenja transparentnosti i kvaliteta obelodanjenih finansijskih informacija mogu izostati.

U skladu sa relevantnim teorijskim 1 empirijskim istrazivanjima, korisnost izvestajnih informacija
za investitore 1 poverice analizirana je u svetlu specificnih svojstava obelodanjenog
raGunovodstvenog rezultata, kao najSire koris¢enog pojedina¢nog indikatora performansi u praksi
savremenog poslovnog odlu¢ivanja (Malini¢, 2007). U nedostatku univerzalne mere kvaliteta,
istrazivanje je zasnovano na nizu kvalitativnih atributa rezultata, podloznih merenjima. Pomenuti
atributi  reflektuju razliite pristupe odmeravanju kvaliteta, svojstvene razli¢itim modelima
odlucivanja koji stoje u osnovi investicionih odluka primarnih korisnika finansijskih informacija. U
tom smislu, kori$éeni indikatori kvaliteta ne mogu se smatrati medusobno supstitabilnim. Re¢ je o
pokazateljima vrednosne relevantnosti, perzistentnosti, pravovremenosti, kao i otpornosti
obelodanjenih rezultata na razlicite tehnike diskrecionog upravljanja. Pomenuta svojstva ispitivana
su kako na nivou konsolidovanih rezultata grupe, tako i na nivou pojedina¢nih rezultata mati¢ne
kompanije, a potom su vrSena odgovarajuc¢a poredenja u cilju sagledavanja eventualnih razlika u
njihovom kvalitetu, kao 1 u cilju ispitivanja inkrementalnog doprinosa pojedina¢nih informacija
ukupnoj korisnosti za primarne korisnike u dualnom sistemu.

Empirijska analiza izvrSena je na uzorku javnih druStava sa statusom matice, listiranih na trziStima
kapitala Republike Srbije i ostalih zemalja bivSe Jugoslavije. Analizom je obuhvaéen vremenski
period nakon finansijske krize, koji obuhvata razdoblje od 2013. do 2017. godine. Status mati¢nog
drustva pojavljuje se kao neophodan preduslov realizacije istraZzivanja, budué¢i da predstavlja
osnovni kriterijum za identifikaciju obveznika sastavljanja konsolidovanih finansijskih izvestaja.
Osim potrebe da se istrazivanjem obuhvate i relevantni indikatori trzi$ne vrednosti kapitala matice,
odabir javnih drustava kao jedinica posmatranja takode je bio motivisan postojanjem naglaSenog
javnog interesa za informacijama o njihovom poslovanju. Naime, poznate relacije izmedu kvaliteta
finansijsko-izvestajnih informacija, transparentnosti, informacionog rizika, cene Kkapitala i
efikasnosti njegove alokacije upravo dolaze do izraZaja na primeru kompanija koje su listirane na
berzi. Imaju¢i u vidu uobicajeni status investitora (i poverilaca) javnih druStava, kao eksternih
korisnika finansijskih informacija, finansijsko izveStavanje listiranih kompanija poprima karakter
svojevrsnog mehanizma komunikacije izmedu rukovodstva mati¢nog drustva i njegovih postojecih i
potencijalnih snabdevaca kapitala. Iako nisu naj¢eS¢a forma organizovanja privrednih subjekta,
treba imati u vidu da javne korporacije generiSu najviSe prihode na svetskom nivou®. Zahvaljujuci
tome, viSe je nego ocigledno da su pitanja kvaliteta i transparentnosti njihovog finansijskog
izveStavanja od neprocenjivog znacaja kako za investicionu, tako i za Siru javnost.

Ipak, ne treba zaboraviti da ¢e napori rukovodstva na unapredenju kvaliteta obelodanjenih
finansijsko-izvestajnih informacija u znacajnoj meri biti ekonomski motivisani (Ball i Shivakumar,
2005). Treba imati u vidu da analizirana trziSta kapitala zemalja bivSe Jugoslavije odlikuje vrlo
nizak stepen razvijenosti. Relativno slaba ponuda kvalitetnih instrumenata na ovim trziStima,
karakteristicno mali obim aktivnosti i oklevanje emitenata da neophodne finansijske resurse
prikupljaju kroz emisiju hartija od vrednosti, mogu imati za posledicu to da ekonomski podsticaji

% prema podacima Fortune Global 500 liste za 2019. godinu; raspoloZivo na https://fortune.com/global500/; preuzeto 15.07.2020.
godine.
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unapredenja transparentnosti finansijskog izveStavanja, u obliku mogucnosti pribavljanja kvalitetnih
izvora finansiranja pod povoljnim uslovima, izostanu. Kada uloga finansijskih izveStaja kao
mehanizma umanjenja informacione asimetrije slabi, moze se ocekivati da izveStajne strategije
rukovodstva budu prilagodene drugim ciljevima (bilo da takve strategije ostaju u dozvoljenim
okvirima manevarskog prostora racunovodstvene regulative ili prelaze u sferu kreativnog
finansijskog izvestavanja). Kao §to primecuju Ball 1 Shivakumar (2005), losiji kvalitet finansijskog
izveStavanja u takvim okolnostima predstavlja ravnotezni ishod na trzistu finansijskih informacija i
nije posebno iznenadujué, niti alarmantan. U tom smislu, na manje razvijenim trziStima kapitala,
uobicajene relacije izmedu kvaliteta finansijskog izveStavanja i reakcija trziSta kapitala mogu
poprimiti potpuno drugaciji karakter u odnosu na razvijene zemlje.

Istrazivanjem su obuhvadena javna maticna drustva Cije su akcije uklju¢ene u odgovarajuci
berzanski indeks Sireg obuhvata na berzama nekadasnjih jugoslovenskih republika: BELEXIine
(Beogradska berza), MONEX (Montenegroberza), MBI10 (Makedonska berza), SBITOP
(Ljubljanska borza), CROBEXplus (Zagrebacka burza), BIRS (Banjalucka berza) i SASX30
(Sarajevska berza — burza). Fokus na berzanski indeks posledica je potrebe da se osigura izvesha
redovnost u trgovanju akcijama analiziranih matica. Naime, imaju¢i u vidu obime prometa, broj i
ucestalost transakcija koji su svojstveni trziStima kapitala u razvoju, likvidnost akcija javnih
drustava moze biti dovedena u pitanje, a time i aktuelnost njihovih trzisnih cena i odgovaraju¢ih
indikatora trziSne vrednosti njihovog kapitala. U tom smislu, suZavanje istraziva¢kog interesovanja
na javna maticna drustva Cije akcije pripadaju relevantnom indeksu upravo je motivisano
obezbedenjem likvidnosti tih akcija.

Zahvaljujuéi nedovoljnom stepenu razvijenosti trziSta kapitala i slabom interesovanju domacih
korporacija za realizaciju inicijalnih javnih ponuda i listiranje njihovih matica na Beogradskoj berzi,
broj mati¢nih drustava u Republici Srbiji koja ispunjavaju predvidena istraZivacka ograniCenja je, sa
stanovista zahteva empirijske analize, zanemarljiv. U cilju osiguranja adekvatnosti uzorka, analiza
je proSirena na sva trziSta kapitala nekadasnjih jugoslovenskih republika. Kako su ove zemlje do
poslednje decenije XX veka Cinile integralni deo jedinstvene drzave, njihovi drustveni, kulturni,
politi¢ki, pravni 1 ekonomski sistemi, ukljuujuéi 1 sisteme eksternog finansijskog izveStavanja
ispoljavaju znacajne sli¢nosti. Osim toga, one dele i zajednicki regulatorni okvir finansijskog
izveStavanja, predvidaju¢i Medunarodne standarde finansijskog izveStavanja za konsolidovane
finansijske izvestaje, kao 1 za pojedinacne izvesStaje mati¢nih druStava. Stoga se moZe ocekivati da
pojedinacne determinante kvaliteta finansijsko-izve$tajnih informacija imaju uniformno dejstvo na
analiziranim trziStima, ¢ine¢i odabrani uzorak kompanija homogenim. Eventualno proSirenje
istrazivackog fokusa u pravcu ukljucivanja mati¢nih kompanija iz drugih jurisdikcija imalo bi za
posledicu naruSavanje homogenosti uzorka, dovode¢i u pitanje validnost empirijskih nalaza.

2. FORMULISANJE ISTRAZIVACKIH HIPOTEZA

Imajudi u vidu predmet istrazivanja, njegove ciljeve i kontekstne specifi¢nosti, polazna o¢ekivanja u
pogledu korisnih svojstava obelodanjenih informacija u konsolidovanim finansijskim izvestajima i
pojedinacnim finansijskim izveStajima mati¢ne kompanije, kao i ukupnog informacionog
potencijala dualnog sistema finansijskog izveStavanja o performansama korporativnih grupa, mogu
se sumirati u slede¢im opstim istrazivackim hipotezama:

» konsolidovani finansijski izvestaji pruzaju korisnije informacije za donosenje odluka postojecih
i potencijalnih investitora i poverilaca maticnog drustva, u odnosu na pojedinacne finansijske
izvestaje matice u sistemu dualnog finansijskog izvestavanja o grupama i
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» pojedinacni finansijski izvestaji matice unapreduju odlucivanje postojecih i potencijalnih
investitora i poverilaca maticnog drustva, kada se koriste zajedno sa konsolidovanim
finansijskim izvestajima u sistemu dualnog finansijskog izvestavanja o grupama.

Korisna svojstva obelodanjenih informacija u konsolidovanim finansijskim izveStajima i
pojedinacnim finansijskim izveStajima mati¢nog drustva, za zainteresovane investitore i poverioce
(matice), analizirana su u svetlu poznatih merljivih atributa kvaliteta raunovodstvenog rezultata:
vrednosne relevantnosti, perzistentnosti, pravovremenosti i otpornosti rezultata na tehnike
diskrecionog upravljanja. Fokusiranjem na individualne kvalitativne atribute konsolidovanih i
pojedinacnih rezultata, opste istrazivacke hipoteze konkretizovane su kroz Sest posebnih hipoteza.

2.1. Hipoteze o vrednosnoj relevantnosti rezultata

Koncept vrednosne relevantnosti koristi se za odmeravanje korisnih svojstava ra¢unovodstvenog
rezultata u svetlu informacionih potreba investitora na trzistu kapitala. Oslikavajuéi vezu izmedu
racunovodstvenog rezultata i kretanja cena, odnosno prinosa akcija kompanije od interesa,
vrednosna relevantnost rezultata moze se tumaciti kao dokaz njihove efektivne upotrebe u
donosenju odluka u vezi sa (dez)investiranjem, odnosno njihove korisnosti za investitore (Barth et
al., 2001).

Poznato je da medunarodna profesionalna regulativa finansijskog izveStavanja prepoznaje
konsolidovane finansijske izvestaje kao primarni izvor informacija za investitore. Ocekuje se da ¢e
prezentacija finansijske pozicije, performansi i tokova gotovine celine ekonomskog entiteta koji se
nalazi pod kontrolom mati¢ne uprave omoguciti investitorima da preciznije sagledaju buducu
zaradivacku sposobnost i tokove gotovine mati¢nog drustva, kao 1 njihov rezultujuéi uticaj na
iznose, dinamiku 1 rizike u vezi sa ukupnim prinosom vlasnika. Sledstveno tome, smatra se da ¢e
informacije o grupi kao celini omoguciti investitorima da sa viSe izvesnosti procene ocekivane
prinose po osnovu ulaganja u maticu od interesa, kao i da odaberu najpovoljniju investicionu
alternativu u datim trziSnim okolnostima.

Ipak, pojedinacni izveStaji mati¢nog druStva mogu ukazati na eventualna ograni¢enja matice u
raspolaganju ukupno ostvarenom neto gotovinom. Ne treba zaboraviti da su formalni okviri
raspodele dividendi uobicajeno definisani pojedina¢nim rezultatima mati¢nog drustva (tekuceg 1
prethodnih perioda). Osim toga, pojedinacni izvestaji mogu dodatno rasvetliti eventualna
ograni¢enja sposobnosti matice da isplac¢uje dividende, koja mogu poticati iz pravnih pravila,
regulatornih zahteva, dividendne politike, zaStitnih ugovornih odredbi i slicno. U tom smislu, moze
se ocekivati da dodatno raspolozivi pojedina¢ni izvestaji mati¢nog drustva predstavljaju vazan izvor
dopunskih relevantnih informacija za investitore.

Imaju¢i u vidu izloZena razmatranja, formulisane su sledece hipoteze:

Hipoteza 1: Informacije o rezultatima grupe iskazane u konsolidovanim finansijskim
izvestajima ispoljavaju vecu vrednosnu relevantnost u odnosu na informacije o
rezultatima iz pojedinacnih finansijskih izvestaja maticne kompanije;

Hipoteza 2: Informacije o rezultatima iz pojedinacnih finansijskih izvestaja maticne
kompanije unapreduju vrednosnu relevantnost informacija o rezultatima grupe
iskazanih u konsolidovanim finansijskim izvestajima.

Istrazivanje Evropske savetodavne grupe za finansijsko izveStavanje (EFRAG, 2014) obezbeduje
dokaze da su ocekivanja kreatora medunarodnih ra¢unovodstvenih standarda u pogledu upotrebe
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finansijskih informacija o grupi i njenoj matici zaista i potvrdena u praksi. Naime, nalazi pokazuju
da su investitori na trziStu kapitala primarno fokusirani na informacije iz konsolidovanih
finansijskih izvestaja; pojedinacni finansijski izvestaji matice koriste se sporadi¢no, kao dopunski
izvor informacija, i to nezavisno od toga da li su pripremljeni u skladu sa Medunarodnim
standardima finansijskog izveStavanja ili nacionalnom racunovodstvenom regulativom. Ipak, kada
finansijski izvestaji maticnog drustva, osim informativne, poseduju i druge, pravno-specificne
funkcije, percepirani znacaj informacija o matici (za investitore) raste.

Relativno malobrojne istrazivacke studije kvaliteta ukupno raspolozivih finansijskih informacija u
dualnom sistemu finansijskog izvestavanja o grupama, mahom su fokusirane upravo na aspekt
vrednosne relevantnosti. Ispitujuci korisna svojstva obelodanjenih racunovodstvenih rezultata za
investitore, na uzorku 255 nemackih korporacija u periodu 1982-1991. godina, Harris et al. (1994)
nalaze dokaze da konsolidacija unapreduje vrednosnu relevantnost rezultata, jacajuéi njegovu vezu
sa kretanjem prinosa akcija mati¢ne kompanije.

Do sli¢nih zakljucaka dolaze 1 Niskanen et al. (1998). Analiziraju¢i pojedinacne i konsolidovane
rezultate 35 mati¢nih kompanija u Finskoj, za period 1982-1989. godina, pomenuti autori dokazuju
inkrementalnu vrednost konsolidovanih rezultata, kao znafajne objasnjavaju¢e promenljive za
kretanje prinosa akcija mati¢nog drusStva, ali ne i pojedinacnih rezultata matice. U tom smislu,
Niskanen et al. (1998) prepoznaju konsolidovane finansijske izvestaje kao informaciono nadmoéni
(1 dovoljan) izvestajni set za investitore, zagovarajuci tezu da bi obaveza pripreme pojedinac¢nih
izveStaja matice morala biti motivisana drugim faktorima (a ne informacionim potrebama
investitora).

Dokazi superiorne vrednosne relevantnosti finansijskih informacija o grupi postoje i u okolnostima
u kojima konsolidovani finansijski izveStaji imaju status dopunskog izvestajnog seta, u odnosu na
pojedinacne izveStaje mati¢nog druStva. Na uzorku mati¢nih kompanija listiranin na Madridskoj
berzi, za period 1991-1997. godina, Abad et al. (2000) dokazuju inkrementalnu vrednosnu
relevantnost dodatno raspolozivih informacija o grupi kao celini, u odnosu na (obavezne)
pojedinacne informacije maticnog drustva. U tom smislu, autori zakljucuju da, kao viSe vrednosno
relevantni, konsolidovani finansijski izvestaji poseduju superiornija korisna svojstva za investitore.

Analiziraju¢i korisna svojstva obelodanjenih rezultata u nemackom dualnom sistemu finansijskog
izvestavanja o grupama, za period 1994-2004. godina, Goncharov et al. (2009) takode dokazuju
viSu vrednosnu relevantnost konsolidovanih rezultata. Istovremeno, pomenuti autori ne nalaze
dokaze o nadmocnosti dualnog sistema, propustaju¢i da detektuju inkrementalnu vrednosnu
relevantnost pojedinaénih rezultata matice. Drugim re¢ima, kao dodatno raspoloziv izvor
informacija o matici, pojedinacni finansijski izvestaji mati¢nog drustva u analiziranom izveStajnom
okruzenju ne povecavaju ukupnu korisnost za investitore. Ipak, treba imati u vidu da takvi nalazi
mogu biti posledica razlika u regulatornim okvirima finansijskog izveStavanja. Naime, za razliku od
konsolidovanih finansijskih izveStaja, pripremljenih u skladu sa Medunarodnim standardima
finansijskog izveStavanja, za pojedinacne izveStaje analiziranih matica merodavni su nacionalni
opSte prihvaceni racunovodstveni principi. Imaju¢i u vidu blisku vezi poreskog 1 finansijskog
racunovodstva u Nemackoj, Goncharov et al. (2009) dovode u pitanje ekonomsku opravdanost
pripreme pojedinacnih izveStaja matice kao kompletnog izveStajnog seta, zagovarajuci tezu da bi
njihovi, primarno poreski orijentisani zadaci, mogli biti realizovani na ekonomicnije nacine.

Do istovetnih nalaza u pogledu ukupne vrednosne relevantnosti dualnog sistema finansijskog
izveStavanja u Nemackoj dolazi 1 Muller (2011). Analiziraju¢i uzorak listiranih matica na
Frankfurtskoj berzi, za period 2003-2008. godina, Muller (2011) dokazuje visu vrednosnu
relevantnost konsolidovanih rezultata, ali i odsustvo inkrementalne korisnosti dodatno raspolozivih
pojedinacnih rezultata matice u tom smislu. Ipak, u slicnom istrazivanju koje je, pored Frankfurtske,
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obuhvatilo i Londonsku i Parisku berzu, isti autor (Muller, 2011a) nalazi dokaze koji govore ne
samo u prilog (vise) vrednosne relevantnosti konsolidovanih rezultata, ve¢ i nadmoc¢i dualnog
sistema finansijskog izveStavanja. Pokazuju¢i da pojedinacni rezultati matice povecavaju ukupnu
vrednosnu relevantnost za investitore, kada se koriste zajedno sa konsolidovanim rezultatima, autor
pripisuje dobijene nalaze primeni Medunarodnih standarda finansijskog izveStavanja u pripremi
pojedinacnih finansijskih izvestaja maticnog drustva.

Palea (2014) istrazuje vrednosnu relevantnost pojedinacnih rezultata matice za investitore na trzistu
kapitala, u kontekstu dualnog sistema finansijskog izveStavanja Italije. Fokusiraju¢i se na prvu
godinu primene Medunarodnih standarda finansijskog izveStavanja u izradi pojedinacnih
finansijskih izveStaja mati¢nih drustava, autorka dokazuje da pojedinacni rezultati zaista jesu
vrednosno relevantni za investitore, 1 to nezavisno od primenjenog okvira finansijskog izveStavanja
o performansama matice. Ipak, suprotno ocekivanjima, istrazivanje pokazuje da prelazak na
Medunarodne standarde finansijskog izveStavanja nije doveo do wunapredenja vrednosne
relevantnosti pojedinacnih rezultata.

Sa primarnim fokusom na informacione potrebe investitora (i ostalih snabdevaca kapitala),
Medunarodni standardi finansijskog izveStavanja upravo su okrenuti ka osiguranju vrednosno
relevantnih informacija. Ipak, i pored dokaza da primena medunarodnih standarda u izvestajnoj
praksi poslovnih entiteta zaista unapreduje relevantnost njihovih rezultata (Barth et al., 2008, Tarca,
2012), treba imati u vidu da ¢e kvalitet finansijsko-izvestajnih informacija u periodu nakon
implementacije MSFI dominantno biti opredeljen karakteristikama pravnog i institucionalnog
okruzenja, koje ¢e oblikovati ekonomske podsticaje rukovodstva (ili izostanak istih) za
transparentnim i vrednosno relevantnim izvestavanjem (La Porta et al., 1998, Leuz et al., 2003,
Burgstahler at al., 2006, Soderstrom i1 Sun, 2007). U okolnostima svojstvenim analiziranim biv§im
jugoslovenskim republikama, koje karakteriSu trziSta kapitala u nastajanju, pravni sistemi Koji
nedovoljno §tite prava investitora, neefikasni mehanizmi nadzora, kontrole i1 sankcionisanja u
oblasti eksternog finansijskog izveStavanja, kao i postojanje Cvrstih veza poreskog i finansijskog
racunovodstva, vrednosna relevantnost racunovodstvenih rezultata mozZe biti ozbiljnije ugroZena.
Imaju¢i u vidu pravno-specifiéne uloge pojedinacnih finansijskih izveStaja u analiziranim
jurisdikcijama (pre svega u kontekstu poreske i dividendne politike maticnog drustva), moze se
oc¢ekivati da ¢e pojedinacni rezultati viSe trpeti rizike ove vrste, iako ih, u osnovi, ni konsolidovani
rezultati nisu u potpunosti oslobodeni.

Ipak, postoje izvesni dokazi koji govore u prilog unapredenja kvaliteta finansijskog izvestavanja u
tranzicionim ekonomijama, nakon uvodenja medunarodnih standarda i prilagodavanja domaceg
institucionalnog okruzenja izmenjenim uslovima poslovanja trziSne privrede. Analizirajuéi
kvalitativna svojstva finansijskih rezultata ¢eSkih kompanija u periodu tranzicije od centralno-
planske ka trzi$no orijentisanoj ekonomiji (1994-2001. godina), Hellstrom (2005) identifikuje
porast njihove vrednosne relevantnosti tokom analiziranog perioda, pripisuju¢i ga dejstvu
postepenih (pozitivnih) promena, kako u samom racunovodstvenom okruZenju, tako 1 ¢itavom
drustvu. Kada je re¢ o biv§im jugoslovenskim republikama, Pervan i Bartulovi¢ (2014) dokazuju
vrednosnu relevantnost racunovodstvenih informacija listiranih  kompanija na Ljubljanskoj,
Zagrebackoj, Sarajevskoj, Banjaluckoj 1 Beogradskoj berzi, u analiziranom periodu od 2005-2010.
godine. Fokusiraju¢i se na finansijski sektor i delatnost osiguranja, MiloSevi¢-Avdalovi¢ (2018)
potvrduje vrednosnu relevantnost raunovodstvenih rezultata listiranih kompanija na Beogradskoj
berzi, tokom perioda od 2008-2014. godine. Nisu nam poznate istrazivacke studije vrednosne
relevantnosti dualnog sistema finansijskog izvestavanja o performansama grupa i njihovih matica,
koje imaju u fokusu trzista kapitala bivse Jugoslavije.
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2.2. Hipoteze o perzistentnosti rezultata

Koncept perzistentnosti takode je primarno fokusiran na odmeravanje korisnih svojstava
racunovodstvenog rezultata u svetlu informacionih potreba investitora na trzistu kapitala. Smatra se
da investitori preferiraju viSe perzistentne rezultate, sa manjim uc¢es¢em jednokratnih, tranzitornih
komponenti, imajuci u vidu njihov ocekivano visi predikcioni potencijal 1 ve¢u upotrebnu vrednost
kao inputa u fundamentalnim modelima vrednovanja (Dechow et al, 2010, EFRAG, 2014).
Umanjujuéi neizvesnosti u pogledu buducih performansi izveStajnog entiteta, viSe perzistentni
rezultati doprinose umanjenju informacionih rizika postoje¢ih i potencijalnih snabdevaca kapitala
(Schipper i Vincent, 2003, Francis et al., 2004, Dichev i Tang, 2009). Kao posledica toga, svojstvo
perzistentnosti unapreduje vrednosnu relevantnost rezultata za investitore (Lipe, 1990).

Empirijske analize perzistentnosti rezultata u dualnom sistemu finansijskog izvesStavanja o
performansama grupa su malobrojne. U jedinoj nama poznatoj studiji, Goncharov et al. (2009)
istrazuju razlike u perzistentnosti konsolidovanih rezultata i pojedinacnih rezultata mati¢ne
kompanije, kao i eventualni doprinos pojedina¢nih rezultata ukupnoj perzistentnosti u dualnom
sistemu, na uzorku nemackih matica, za period 1994-2004. godina. Odmeravajuéi perzistentnost
poslovnog 1 neto rezultata, autori dokazuju ocekivano viSu predikcionu mo¢ konsolidovanih
rezultata (poslovni i neto), ali ne i prisustvo znacajnijeg inkrementalnog doprinosa pojedinacnih
rezultata u tom smislu.

Treba imati u vidu da pomenuti nalazi, izmedu ostalog, mogu biti posledica razlika u primenjenom
regulatornom okviru finansijskog izveStavanja analiziranih nemackih kompanija (MSFI za
konsolidovane, nacionalni opSte prihvaceni racunovodstveni principi za pojedinacne finansijske
izvestaje mati¢nog druStva), kao 1 bliske veze poreske i finansijsko-raCunovodstvene regulative u
Nemackoj (na pojedinatnom nivou matice). Naime, Atwood et al. (2010) pokazuju da kompanije
koje posluju u jurisdikcijama sa viSim stepenom saglasnosti poreskih 1 finansijsko-
ra¢unovodstvenih pravila, ujedno imaju i manje perzistentne ra¢unovodstvene rezultate, sa slabijim
predikcionim potencijalom 1 niZzom vrednosnom relevantno$¢u za investitore.

Sloan (1996) dokumentuje razlike u perzistentnosti sastavnih komponenti racunovodstvenog
rezultata, zagovarajuci tezu da ¢e performanse kompanije u nacelu biti manje odrZive §to je vece
uceS¢e obracunske, u odnosu na gotovinsku komponentu rezultata (time se, pak, ne osporavaju
korisna svojstva obra¢unskih komponenti, o ¢emu je vise bilo reci u prethodnom delu disertacije).
Pomenute nalaze autor pripisuje viSem stepenu subjektivizma u odmeravanju obracunskih
kategorija rezultata (u odnosu na njegove realizovane gotovinske komponente), Sto potvrduju i
Richardson et al. (2005). Dechow et al. (1995) pripisuju nizu perzistentnost obracunske
komponente njenoj visoj podloznosti ciljanim tehnikama diskrecionog upravljanja obelodanjenim
rezultatima.

Oslikavaju¢i performanse grupe kao jedinstvene ekonomske celine, konsolidovani finansijski
izveStaji prikazuju rezultat koji je ostvaren na eksternom trziStu, izvan granica kruga za
konsolidaciju. U tom smislu, konsolidovani rezultati oslobodeni su svih finansijskih efekata
medusobnih transakcija ¢lanica grupe. Istovremeno, pojedina¢ni rezultati mati¢éne kompanije mogu
biti znacajnije optereceni politikom unutargrupnih odnosa. Takva politika ne mora nuzno biti
dugoro¢nog karaktera, niti mora biti strogo fokusirana na parcijalne interese matice kao izvestajnog
entiteta.

Naime, kada se mati¢no drustvo, pored klasicno upravljackih aktivnosti, angazuje 1 u drugim
delatnostima, moZze se ocekivati da ¢e njegovi komercijalni odnosi sa subsidijarima biti podredeni
ekonomskim interesima grupe kao celine. U tom smislu, odrzivost poslovnih performansi matice
kao zasebnog izveStajnog entiteta moze biti periodi¢no Zrtvovana “viSim” interesima grupe,
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odnosno neposrednim potrebama da se ostvareni rezultati i tokovi gotovine usmere u okvire drugih
Clanica. Takve aktivnosti oCekivano mogu umanjiti perzistentnost pojedinacnih rezultata mati¢nog
drustva, ali ne i rezultata grupe kao celine.

Osim toga, ne treba zaboraviti da ¢e perzistetnost (ukupnog) pojedina¢nog rezultata maticnog
drustva takode biti pod uticajem dividendne politike grupe, ali i finansijske pozicije i performansi
zavisnih drustava. Takvi efekti narocito dolaze do izrazaja u okolnostima u kojima mati¢no drustvo
predstavlja Cist holding, koji svoje prihode primarno ostvaruje kroz realizovane upravljacke
aktivnosti na nivou grupe, odnosno naplacene dividende. U tom smislu, odrZivost (neto) rezultata
mati¢nog drustva bi¢e determinisana kako odrzivos¢u performansi samih subsidijara, tako i drugim
faktorima koji mogu motivisati rukovodstvo da privremeno odustane od raspodele dividendi u
pojedinim subsidijarima.

Okolnost da pojedina¢ni finansijski izveStaji mati¢nog drustva u dualnom sistemu finansijskog
izveStavanja mogu sluziti i drugim ciljevima, proisteklim iz zahteva kompanijskog i poreskog
prava, takode moze imati negativan efekat na perzistentnost pojedinacnih rezultata (Goncharov et
al., 2009). Moze se ocekivati da ¢e efekti pravno-specificnih uloga pojedinacnih izvestaja biti
naroCito izraZeni u onim jurisdikcijama kojima je svojstvena ¢vrsta veza poreskih 1 finansijsko-
racunovodstvenih pravila, ali i Siri diskrecioni prostor za ciljano upravljanje obelodanjenim
performansama.

Graham et al. (2005) pokazuju da je sklonost menadzmenta ka veStatkom uravnoteZavanju
obelodanjenih rezultata upravo posledica uverenja da visa volatilnost rezultata umanjuje njegov
predikcioni potencijal, povecava neizvesnost investitora i obara cenu akcija na trziStu. U tom
smislu, perzistentnost rezultata moze biti posledica smisljenih kreacija rukovodstva u finansijskim
izvestajima, a ne stvarne odrZivosti ekonomskih performansi kompanije. Imaju¢i u vidu da su
konsolidovani finansijski izvesStaji promovisani kao superiorni (i dovoljan) izvor informacija za
investitore na trziStu kapitala, moZe se ocekivati da c¢e interes rukovodstva za finim (ali i
znacajnijim) popravljanjem perzistentnosti rezultata biti izraZzen i na konsolidovanom nivou.

Ipak, ne treba zaboraviti da ciljano uravnotezenje permanentnih promena u performansama ima za
posledicu udaljavanje finansijsko-izvestajnih informacija od ekonomske realnosti, umanjenje
kvaliteta i slabljenje predikcionog potencijala obelodanjenih rezultata (Dechow et al., 2010). U tom
smislu, poseban informacioni rizik na konsolidovanom nivou predstavlja pitanje procene iznosa
obezvredenja steCenog gudvila, odnosno trenutka priznavanja rezultuju¢eg gubitka u
konsolidovanom rezultatu. Iako namensko odlaganje gubitaka na buduce izveStajne periode moze
uciniti konsolidovane rezultate naizgled odrzivim u prvim godinama nakon nove akvizicije, treba
imati u vidu da takve izveStajne strategije uobicajeno karakteriSe jednokratno i naglo priznavanje
visokih iznosa gubitaka u nekom od buducih izvestajnih perioda, odnosno znacajni (i neocekivani)
tranzitorni Sokovi u konsolidovanom rezultatu.

Postoje dokazi da je perzistentnost rezultata povezana i sa veli¢inom kompanije (Lev, 1983,
Baginski et al., 1999). Naime, smatra se da ¢e velike kompanije u nacelu imati nize stope rasta u
poredenju sa manjim kompanijama, a time i viSe stabilnosti tj. odrzivosti u performansama tokom
vremena. U tom smislu, efekat veliCine moze biti jedna od determinanti viSe perzistentnosti
konsolidovanih rezultata grupe, u odnosu na perzistentnost pojedinacnih rezultata mati¢nog drustva.

Pruzaju¢i dodatne informacije o performansama matice kao izveStajnog entiteta, pojedinacni
rezultati mogu pomo¢i investitorima da jasnije sagledaju buduce performanse grupe, unapredujuci
perzistentnost konsolidovanih rezultata u dualnom sistemu finansijskog izvestavanja o grupama. I
pored izvesnih ograni¢enja, koja se mogu pripisati pravno-specificnim ulogama pojedinac¢nih
finansijskih izvestaja u jurisdikcijama nekada$njih jugoslovenskih republika, moze se ocekivati da
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efektivna primena medunarodnih standarda u pripremi finansijskih izveStaja matice osigura
inkrementalni doprinos pojedinac¢nih rezultata ukupnoj perzistentnosti u dualnom sistemu.

Imaju¢i u vidu prethodna razmatranja, formulisane su sledece hipoteze o perzistentnosti
obelodanjenih rezultata u dualnom sistemu finansijskog izvestavanja o grupama:

Hipoteza 3: Informacije o rezultatima grupe iskazane u konsolidovanim finansijskim
izveStajima ispoljavaju vecu perzistentnost u 0dnosu na informacije o rezultatima
iz pojedinacnih finansijskih izvestaja maticne kompanije;

Hipoteza 4: Informacije o rezultatima iz pojedinacnih finansijskih izvestaja maticne
kompanije unapreduju perzistentnost informacija o rezultatima grupe iskazane u
konsolidovanim finansijskim izvestajima.

2.3. Hipoteza o pravovremenosti rezultata

Koncept pravovremenosti rezultata oslikava potencijal finansijsko-izvestajnog sistema da promptno
prikaze stvarne promene u ekonomskim performansama kompanije, reflektovane u aktuelnim
oc¢ekivanjima investitora. Smatra se da su ra¢unovodstveni rezultati pravovremeni kada u potpunosti
oslikavaju sve dostupne informacije na trzistu, koje su ,,ugradene® u cenu akcija kompanije (Raonic
et al., 2004). Basu (1997) detektuje asimetriju u pravovremenosti rezultata americkih kompanija,
pokazujuci da oni azurnije reflektuju lose (nego dobre) vesti, odnosno da brze priznaju ekonomske
gubitke, u odnosu na ekonomske dobitke. Racunovodstveni rezultati koji poseduju takva svojstva
(tzv. uslovno konzervativni rezultati) smatraju se posebno korisnim informacionim inputima za
investitore i poverioce, pre svega u svetlu reSavanja problema informacione asimetrije, kao i na
polju unapredenja efikasnosti korporativnog upravljanja 1 zaduzivanja (Watts, 2003, Ball i
Shivakumar, 2005, Guay i Verrecchia, 2006, Ball et al., 2008, Sodan, 2012, Ruch i Taylor, 2015).

Postoje izvesni dokazi da primena Medunarodnih standarda finansijskog izveStavanja mozZe
osigurati pravovremeno priznavanje ekonomskih gubitaka (Barth et al., 2008). Ipak, istraZivanja
pokazuju da ¢e uslovni konzervativizam ra¢unovodstvenih rezultata biti primarno determinisan
izveStajnim podsticajima, odnosno dejstvom poreskih 1 regulatornih pritisaka u datoj jurisdikciji,
kao 1 efikasnoS¢u mehanizama nadzora i1 kontrole, koji ¢e oblikovati rac¢unovodstvene izbore
rukovodstva 1 preovladujuce uloge eksternih finansijskih izvestaja u datom okruzenju (Ball et al.,
2000, 2001, 2003, Watts, 2003, Ball i Shivakumar, 2005).

Ball et al. (2000) identifikuju znacajne razlike u uslovnom konzervativizmu racunovodstvenih
rezultata izmedu jurisdikcija anglosaksonskog i kontinentalnog prava, pripisuju¢i ih upravo
razlikama u dejstvu politickih i regulatornih pritisaka na izvestajne strategije rukovodstva. Dok se
eksterni finansijski izvestaji pojavljuju kao primarni mehanizam umanjenja informacione asimetrije
u anglosaksonskim pravnim sistemima, komunikacija izmedu rukovodstva i zainteresovanih
snabdevaca kapitala u sistemima kontinentalnog prava pretezno ¢e se odvijati kroz neposredne
kontakte. U takvim okolnostima dominantno insajderske komunikacije, podsticaji rukovodstva za
promptnim priznavanjem ekonomskih gubitaka u finansijskim izveStajima ocekivano izostaju.

Do istih zakljucaka o dejstvu izvesStajnih podsticaja na pravovremenost rezultata dolaze 1 Ball 1
Shivakumar (2005). Pomenuti autori pokazuju da privatne kompanije u Velikoj Britaniji, za razliku
od listiranih, nisu pravovremene u priznavanju ekonomskih gubitaka u finansijskim izvestajima, bez
obzira na Cinjenicu da primenjuju istovetan regulatorni okvir finansijskog izveStavanja. Slicno
tome, Ball et al. (2001, 2003) dokazuju da je nedostatak pravovremenog priznavanja ekonomskih
gubitaka kineskih i isto¢no-azijskih kompanija u uslovima primene MSFI upravo posledica
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relativno slabih izveStajnih podsticaja rukovodstva, kao i dejstva politickih i poreskih faktora
svojstvenih analiziranim trziStima.

Empirijske analize pravovremenosti ra¢unovodstvenog rezultata u dualnom sistemu finansijskog
izvestavanja o performansama grupa preduzeca nisu dovoljno zastupljene u literaturi. U jedinom
nama poznatom istrazivanju, Goncharov et al. (2009) porede pravovremenost konsolidovanih
rezultata sa pravovremeno$¢u pojedinacnih rezultata mati¢ne kompanije, na uzorku nemackih
matica. Shodno inicijalnim ocekivanjima, autori dokazuju visi stepen pravovremenosti
konsolidovanih rezultata, kako u obuhvatanju dobrih, tako i lo$ih vesti, prepoznaju¢i ih kao
korisnije informacione inpute za investitore i poverioce matice, u odnosu na pojedinacne rezultate
maticnog drustva. Istovremeno, autori zakljucuju da je nizi stepen uslovnog konzervativizma
pojedinacnih rezultata matice posledica njihovih znacajnih pravno-specifi¢nih uloga, a pre svega
njihove ¢vrste veze sa porezom na dobit.

Kako ¢e ekonomske performanse maticnog drustva, izmedu ostalog, biti determinisane i profitnim
ostvarenjima njegovih kontrolisanih subsidijara, o¢ekivanja investitora matice (kao i trziSne cene
njenih akcija) bi¢e oblikovana dostupnim informacijama o svim ¢lanicama grupe (matici i zavisnim
druStvima). Prikazujué¢i finansijsku p021c1_]u i performanse celine ekonomskog entiteta,
konsolidovani finansijski izvestaji po svojoj prirodi imaju veci kapacitet da promtno obuhvate
nastale promene u performansama svih ¢lanica, bilo da je re¢ o ekonomskim dobicima ili gubicima.
Obuhvataju¢i i ocekivane sinergetske efekte kombinovanog poslovanja matice i subsidijara,
konsolidovani rezultati bi¢e posebno podobni za promptno priznavanje losih vesti, tj. ekonomskih
gubitaka citave grupe. Naime, obaveza godiSnjeg preispitivanja vrednosti ste¢enog gudvila u
konsolidovanim finansijskim izvestajima moze predstavljati efikasan mehanizam za pravovremeno
priznavanje svih negativnih revizija prvobitnih ocekivanja rukovodstva u pogledu performansi
steenih subsidijara i grupe kao celine u post-akvizicionom periodu.

Istovremeno, pojedinacni finansijski izveStaji mati¢nog druStva trpe izvesna racunovodstvena
ograni¢enja, koja mogu limitirati pravovremenost u njima obelodanjenih rezultata. Pre svega, rec je
o uobic¢ajenom kaSnjenju u priznavanju prihoda od dividendi subsidijara (osim u slu¢aju primene
metode udela), zahvaljuju¢i kojem ¢e tekuce promene u performansama zavisnih druStava biti
ukljucene u pojedinacni rezultat matice nekog od narednih izvesStajnih perioda. Iako ¢e primena
metode udela u pojedina¢nim izvestajima maticne kompanije omoguciti brze uskladivanje vrednosti
finansijskih plasmana i1 brZe priznavanje nastalih promena u ekonomskim performansama
kontrolisanih entiteta (a time 1 potencijalno vecu pravovremenost pojedinacnih rezultata matice) u
odnosu na metod nabavne vrednosti, treba imati u vidu da takve promene mogu biti opterecene
posledicama unutargrupnih transakcija, koje mogu dovesti u pitanje njihovu ,,ekonomsku realnost*.

Osim navedenog, kada se finansijski plasmani mati¢nog drustva odmeravaju po principu istorijskog
troska, eventualna pozitivna uskladivanja njihove vrednosti (iznad prvobitne nabavne) nece biti
dozvoljena, ograniCavaju¢i sposobnost pojedinacnih izveStaja da pravovremeno priznaju
ekonomske dobitke zavisnih druStava. Suprotno tome, pravovremenost priznavanja losih vesti
subsidijara u pojedina¢nim rezultatima matice nece biti naruSena, imaju¢i u vidu mogucénost
priznavanja gubitaka od obezvredenja i alikvotnog umanjenja vrednosti finansijskih plasmana
matice. U kona¢nom, ne treba zaboraviti da pravovremenost priznavanja ekonomskih gubitaka u
pojedina¢nim izve$tajima mati¢nog druStva moZe biti limitirana i njihovim pravno-specificnim
ulogama u dualnom sistemu finansijskog izvestavanja (Goncharov et al., 2009), naroCito u
okolnostima njihove premoc¢i nad klasicnom informacionom funkcijom eksternog finansijskog
izveStavanja.

Imajuéi u vidu prethodna razmatranja, formulisana je sledeca hipoteza o pravovremenosti rezultata
u dualnom sistemu finansijskog izveStavanja o grupama:
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Hipoteza 5: Informacije o rezultatima grupe iskazane u konsolidovanim finansijskim
izvestajima ispoljavaju vecu pravovremenost u obuhvatanju stvarnih promena u
ekonomskim performansama matice u odnosu na informacije o rezultatima iz
pojedinacnih finansijskih izvestaja maticne kompanije.

2.4. Hipoteza o otpornosti rezultata na diskreciono upravljanje

Ciljano upravljanje rezultatom predstavlja unapred smisljenu, strateski orijentisanu, primenu
diskrecionih prava u finansijskom izvestavanju, usmerenu ka oblikovanju Zeljene slike finansijske
pozicije i performansi kompanije, koja ¢e biti prezentovana eksternim korisnicima njenih
finansijskih izveStaja. Re¢ je o svojevrsnoj ,igri obelodanjivanja“ rukovodstva kompanije i
eksternih stejkholdera, u uslovima neizbezne informacione asimterije (Degeorge et al., 1999, str. 3).

lako postoje izvesni dokazi da namensko uravnotezavanje rezultata moze unaprediti njegovu
informativnost za investitore (i poverioce), prenoseéi im vredne, eksterno neuocljive (privatne)
informacije rukovodstva u vezi sa budu¢im performansama i ocekivanim tokovima gotovine
(Subramanyam, 1996, Zarowin, 2002), u nacelu se smatra da diskreciono oblikovanje rezultata
naruSava njegova korisna svojstva i umanjuje njegov kvalitet (Lang et al., 2003, Leuz et al., 2003,
Barth et al., 2008, Goncharov et al., 2009, Dechow et al., 2010). Naime, kada su obelodanjeni
rezultati ciljano podeSavani od strane rukovodstva, bilo u pravcu uravnoteZenja ili dostizanja
izvesnih grani¢nih vrednosti (na primer, prelaska u zonu dobitka, premasivanja proslogodisnjeg
rezultata ili dostizanja ranije iznetih prognoza), njihova sposobnost verodostojne prezentacije
stvarnih ekonomskih performansi kompanije opravdano se moze dovesti u pitanje (¢ak i onda kada
su ,,podesavanja‘“ vr§ena u okviru regulativom dozvoljenog diskrecionog prostora).

Analizirajuéi kvalitativna svojstva raCunovodstvenih rezultata na uzorku kompanija iz 21 drzave,
Barth et al. (2008) pokazuju da primena Medunarodnih standarda finansijskog izveStavanja (u
odnosu na nacionalne raunovodstvene standarde) ogranicava diskreciona prava rukovodstva i
moze imati za posledicu nizi stepen upravljanja rezultatom. Ipak, ne treba zaboraviti pratece dejstvo
drugih institucionalnih faktora, koji (potencijalno) pozitivne efekte primene medunarodnih
standarda mogu dodatno pojacati ili, pak, u potpunosti anulirati.

Zapravo, postoje jasni dokazi da se podloznost rezultata tehnikama ciljanog podeSavanja moze
pripisati dejstvu razli€itih institucionalnih faktora koji ¢e oblikovati specifi¢ne izveStajne podsticaje
rukovodstva, odnosno njihove ra¢unovodstvene strategije. Burgstahler et al. (2006) pokazuju da ¢e
institucionalni 1 trZi$ni pritisci za rezultatima koji verodostojno reflektuju ekonomske performanse
biti dominantno opredeljeni karakteristikama nacionalnog pravnog sistema. U tom smislu, ciljano
upravljanje obelodanjenim rezultatima bi¢e manje izraZzeno u jurisdikcijama sa jakim pravnim
sistemima, koje poseduju efikasne mehanizme primene, nadzora i sankcionisanja.

Istovremeno, Burgstahler et al. (2006) takode pokazuju 1 to da javne i privatne kompanije razli¢ito
reaguju na institucionalne faktore, kao $to su stepen saglasnosti racunovodstvenih i poreskih
propisa, stepen zaStite prava eksternih investitora i1 stepen razvijenosti trziSta kapitala. Naime,
pomenuti autori nalaze da se visi stepen uskladenosti regulative finansijskog 1 poreskog
racunovodstva moZe povezati sa izraZenijom sklonos$¢u rukovodstva ka upravljanju rezultatima, ali 1
da je taj efekat blazi u slucaju listiranih kompanija. I pored (visoko) harmonizovane
racunovodstvene regulative analiziranih evropskih drzava, rezultati privatnih kompanija pokazuju
se viSe podloznim tehnikama diskrecionog upravljanja, u odnosu na rezultate javnih kompanija. Pri
tome, pomenuta razlika naroc¢ito dolazi do izraZaja u drzavama sa velikim i visoko razvijenim
trziStima kapitala, dokazuju¢i poseban znacaj trziSnog faktora kao determinantne kvaliteta
obelodanjenih rezultata.
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Leuz et al., 2003 dokazuju da je sklonost ka vestatkom uravnoteZenju rezultata u direktnoj vezi sa
stepenom zaStite investitora. Naime, podsticaji rukovodstva za podeSavanjem obelodanjenih
rezultata u finansijskim izvestajima ocekivano ¢e biti umanjeni u uslovima strogih i efikasno
primenjivanih pravnih pravila, usmerenih ka zastiti informacionih interesa eksternih korisnika.
Ispitujuéi uzorak velikog broja izvestajnih entiteta iz 31 drzave, za period 1990-1999. godina, Leuz
et al. (2003) pokazuju da je stepen diskrecionog upravljanja rezultatom zna¢ajno nizi u drzavama sa
razvijenim trziStima kapitala, zagarantovanim pravima investitora i efikasnim mehanizmima
primene zakona. Analiziraju¢i razlike u upravljanju rezultatom na uzorku privatnih i javnih
kompanija iz 8 evropskih drzava, Coppens i Peek (2005) dokazuju sklonosti privatnih kompanija ka
izbegavanju obelodanjivanja malih gubitaka, kao i izraZenije uravnotezenje obelodanjenih rezultata
u odnosu na javne kompanje, pripisujuci takve nalaze dejstvu poreskih podsticaja i mehanizama
trzista kapitala.

Postojanje pravno-specificnih uloga eksternih finansijskih izvestaja u pojedinim jurisdikcijama
moze motivisati rukovodstvo da, osim pruzanja korisnih informacija za odlucivanje eksternim
adresatima, oblikovanjem informacija u finansijskim izve$tajima stremi i ka realizaciji drugih
specifi¢nih ciljeva. Kao $to primecuju Burgstahler et al. (2006), kada finansijsko izveStavanje nema
dominantu ulogu u komuniciranju rukovodstva i investicione javnosti, moze se ocekivati da
izvestajne strategije budu vise prilagodene poreskim ciljevima, potrebi oblikovanja dividendnih
placanja, teznji za prikrivanjem loSih performansi, dostizanjem ciljanih profitnih targeta ili
izbegavanjem krSenja ugovornih klauzula. Nobes (1998, 2006) pokazuje da ¢e, u sistemima sa
niskim stepenom zastite investitora, eksternim finansijskim izveStavanjem upravo dominirati ciljevi
poreske politike.

Imaju¢i u vidu prethodna razmatranja, opredeljenje zakonodavca za proklamovanje obavezne
pripreme pojedinacnih izvestaja mati¢nog drustva kao dodatnog izvestajnog seta u dualnom sistemu
finansijskog izveStavanja o grupama, moZze biti upravo posledica njihovih dodatnih uloga u datom
sistemu, tj. specifi¢nih ciljeva u vezi sa polaganjem racuna pred poreskim organima, postoje¢im
vlasnicima 1 regulatornim telima. Stoga se moze ocekivati da sklonosti rukovodstva ka realizaciji
tehnika diskrecionog upravljanja i uravnotezavanja obelodanjenih rezultata budu izraZenije na nivou
pojedinacnih izveStaja matice, nego na konsolidovanom nivou. Ipak, ne treba zaboraviti da
dominantno informaciona funkcija konsolidovanih finansijskih izveStaja moZe podstaci
rukovodstvo da ciljano upravlja konsolidovanim rezultatima u teZznji za ,popravljanjem*
prezentovanih performansi i privlacenjem dodatnih izvora finansiranja na trzistu kapitala. U tom
smislu, ne moze se ocekivati da konsolidovani rezultati budu u potpunosti oslobodeni efekata ,,finih
podesavanja“, naroCito u slucaju jurisdikcija sa manje razvijenim trziStima kapitala i relativno
slabim nadzornim mehanizmima.

Empirijska istraZzivanja razlika u podloznosti rezultata tehnikama diskrecionog upravljanja u
uslovima dualnog sistema finansijskog izveStavanja o grupama relativno su malobrojna.
Kori$¢enjem niza pojedinac¢nih indikatora upravljanja rezultatom u konsolidovanim finansijskim
izveStajima 1 pojedinanim finansijskim izveStajima mati¢nog drustva, na uzorku nemackih grupa,
za period 1994-2004. godina, Goncharov et al. (2009) pronalaze znacajne razlike, dokazuju¢i nizi
kvalitet pojedinacnih rezultata matice u tom smislu. Izrazeniju sklonost rukovodstva ka upravljanju
rezultatom u pojedinacnim izveStajima maticne kompanije autori pripisuju poreski motivisanim
izvestajnim strategijama, odnosno teznji za minimiziranjem sadasnje vrednosti poreza na dobit
mati¢nog drustva kao subjekta prava.

Shuto (2009) analizira razlike u ciljanom upravljanju obelodanjenim rezultatima u dualnom sistemu
finansijskog izveStavanja Japana, na uzorku listiranih mati¢nih kompanija, za period 1980-19909.
godina. Fokusiraju¢i se na analizu finansijskih efekata izvesStajnih strategija rukovodstva koje su
primarno usmerene ka izbegavanju obelodanjivanja smanjenih zarada, autor detektuje izrazenije
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diskreciono upravljanje na nivou pojedina¢nih rezultata maticne kompanije, u odnosu na
konsolidovane rezultate. Takve nalaze Shuto (2009) pripisuje ocekivano Sirem diskrecionom
prostoru u finansijskom izvestavanju o performansama matice kao zasebnog izvestajnog entiteta, ali
1 vaznim, pravno-specificnim ulogama koje ovi izvestaji imaju u japanskom pravnom sistemu.

Naime, osim klasi¢nih raCunovodstvenih podesavanja obelodanjenih rezultata, rukovodstvo moze
upravljati prezentovanim performansama i putem ostvarivanja uticaja na realne aktivnosti
kompanije, podeSavanjem tajminga i uslova njenih realizovanih transakcija. Smatra se da je
diskrecioni prostor za realizaciju takvih izveStajnih strategija §iri na nivou pojedinacnih finansijskih
izvesStaja, upravo zbog mogucnosti ciljanog oblikovanja (i iniciranja) kontrolisanih transakcija sa
subsidijarima, i sledstvenog ,,premestanja“ rezultata kako izmedu razli¢itih izvestajnih perioda, tako
1 izmedu zasebnih izvesStajnih entiteta koji pripadaju istoj grupi. Kako ¢e efekti unutargrupnih
transakcija biti eliminisani u postupku konsolidacije, takve tehnike ne mogu biti koris¢ene za
upravljanje rezultatom grupe kao celine.

Prepoznajuéi transakcije sa kontrolisanim entitetima kao jedan od metoda ciljanog upravljanja
obelodanjenim rezultatima na pojedina¢nom nivou mati¢nog drustva, Thomas et al. (2004) istrazuju
razlike u kvalitetu konsolidovanih i pojedinacnih rezultata japanskih matica, ukazuju¢i na vecu
podloznost pojedinacnih rezultata tehnikama diskrecionog upravljanja. Naime, autori dokazuju
sklonosti rukovodstva ka upravljanju rezultatom u oba izvesStajna seta. Ipak, procenat kompanija
koje dostizu ili premaSuju ciljane targete na nivou matice, ali ne i na konsolidovanom nivou
znacajno je visi od procenta kompanija koje dostizu targete na konsolidovanom nivou, ali ne i1 na
nivou matice. Dodatni testovi potvrduju da se takvi nalazi upravo mogu pripisati moguénosti matice
da koristi kontrolisane transakcije za upravljanje pojedinac¢nim, ali ne i konsolidovanim rezultatima.

Imaju¢i u vidu prethodna razmatranja, formulisana je sledea hipoteza o podloznosti
konsolidovanih rezultata 1 pojedinacnih rezultata mati¢nog druStva tehnikama diskrecionog
upravljanja:

Hipoteza 6: Informacije o rezultatima iz pojedinacnih finansijskih izvestaja maticne
kompanije vise su podlozne tehnikama diskrecionog upravljanja u odnosu na
informacije o rezultatima grupe iskazane u konsolidovanim finansijskim
izveStajima.

3. METODOLOSKI OKVIR ISTRAZIVANJA

Empirijsko istrazivanje informacione nadmo¢i konsolidovanih finansijskih izvestaja fokusirano je
na ispitivanje razlika u korisnim svojstvima konsolidovanih rezultata i pojedina¢nih rezultata
maticne kompanije, u svetlu informacionih potreba postoje¢ih i potencijalnih investitora,
zajmodavaca 1 ostalih poverilaca mati¢nog druStva. Analizom su obuhvaceni poznati atributi
kvaliteta raCunovodstvenog rezultata: vrednosna relevantnost, perzistentnost, pravovremenost i
otpornost rezultata na tehnike diskrecionog upravljanja. Rezultati grupe i mati¢nog drustva zasebno
su ocenjivani u svetlu pomenutih kvalitativnih svojstava, a potom su vrSena odgovaraju¢a poredenja
kako bi se utvrdilo da li je korisni potencijal finansijskih informacija o grupi u datom izvestajnom
okruZenju zaista viSi u odnosu na potencijal (pojedinacnih) finansijskih informacija o njenoj matici,
kao 1 da li zainteresovani snabdevaci kapitala mati¢nih druStava uzivaju posebne informacione
pogodnosti usled ¢injenice da, osim izvestaja za grupu kao celinu, na raspolaganju takode imaju i
finansijske izvestaje njene matice.
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3.1. Opis uzorka i izvori podataka

Empirijskom analizom informacione nadmo¢i konsolidovanih finansijskih izvestaja, u odnosu na
pojedinacne finansijske izvestaje maticne kompanije u sistemu eksternog finansijskog izveStavanja
zemalja bivse Jugoslavije, obuhvaéena su javna mati¢na drustva, ¢ije su obi¢ne akcije ukljuc¢ene u
odgovaraju¢i berzanski indeks Sireg obuhvata. Re¢ je o slede¢im indeksima: BELEXIline
(Beogradska berza), MONEX (Montenegroberza), MBI10 (Makedonska berza), SBITOP
(Ljubljanska borza), CROBEXplus (Zagrebacka burza), BIRS (Banjalucka berza) i SASX30
(Sarajevska berza — burza). Selekcija mati¢nih kompanija izvrSena je prema sastavu indeksnih korpi
u prvoj polovini 2018. godine, tokom perioda prikupljanja istrazivackih podataka. Analizom je
obuhvacen vremenski period od 2013. do 2017. godine.

Fokus na kompanije sa statusom mati¢nog drusStva predstavlja neophodan preduslov realizacije
istrazivanja, buduci da je re¢ o jedinim obveznicima sastavljanja konsolidovanih finansijskih
izvestaja. Zahvaljujuc¢i dualnom karakteru sistema eksternog finansijskog izvestavanja nekadasnjih
jugoslovenskih republika, mati¢ne kompanije sa sediStem u analiziranim zemljama u obavezi su da,
pored godi$njih konsolidovanih finansijskih izveStaja za grupu kojom upravljaju, obelodane i
godiSnje pojedinac¢ne finansijske izvestaje, za mati¢no drustvo kao izvestajni entitet. Oba izvesStajna
seta pripremaju se u skladu sa regulatornim okvirom koji po¢iva na Medunarodnim standardima
finansijskog izveStavanja (MSFI).

Opredeljenje za javna mati¢na druStva, uz dodatni zahtev da njihove obic¢ne akcije budu ukljucene u
odgovarajuci berzanski indeks, takode je uslovljeno zahtevima empirijske analize. Naime, trziSna
vrednost kapitala javnih mati¢nih kompanija (za razliku od privatnih) je poznata tj. moze se
relativno pouzdano utvrditi, kao i odgovaraju¢a vrednost ukupnog prinosa njihovih investitora.
Zahvaljujuéi tome, moguce je ispitivati vrednosne implikacije obelodanjenih informacija u
konsolidovanim finansijkim izveStajima i pojedinacnim finansijskim izvesStajima mati¢nih drustava,
odnosno odmeravati trzi$ne atribute kvaliteta konsolidovanih i pojedinacnih rezultata.

Clanstvo akcije u indeksu signalizira njenu dovoljnu likvidnost (aktivno trgovanje), a time i
relevantnost njenih trziSnih cena u posmatranom periodu, kao 1 odgovarajucih trzisnih indikatora
koriS¢enih u analizi. Imaju¢i u vidu da su istrazivanjem obuhvacena trziSta kapitala na niskom
stupnju razvoja, osiguranje likvidnosti akcija mati¢nih kompanija iz uzorka ¢ini se krucijalnim. Iz
odgovarajuce indeksne korpe najpre su iskljucene sve finansijske institucije (banke, osiguravajuce
kompanije, berze, brokersko-dilerska drustva), imajué¢i u vidu specifi¢nosti informacionih potreba
njihovih eksternih stejkholdera, odnosno znacajno razlic¢itu formu i sadrZinu finansijskih izvestaja
kompanija iz finansijskog sektora, u odnosu na kompanije iz ostalih delatnosti. U narednom koraku
isklju¢ene su kompanije koje nisu mati¢na drustva i nisu obveznici sastavljanja konsolidovanih
finansijskih izvestaja. Selekcija mati¢nih drustava izvrSena je prema statusu izveStajnog entiteta u
poslednjoj godini analiziranog perioda (2017). Kompanije koje su bile obveznici konsolidacije
samo u jednoj ili dve uzastopne godine analiziranog perioda, kao i kompanije koje nisu obelodanile
godiSnje konsolidovane i/ili pojedinacne finansijske izvesStaje, a iz dostupnih izvora se mogao
naslutiti njihov potencijalni status matice, nisu uzete u razmatranje zbog nedostatka podataka za
analizu.

Konacan uzorak sastoji se od 275 opservacija, odnosno 55 mati¢nih drustava posmatranih tokom
perioda od 5 godina (2013-2017. godina). Sve kompanije iz uzorka obelodanile su oba izvestajna
seta (konsolidovani i pojedinacni za maticu) u svim godinama posmatranog perioda. Treba imati u
vidu da su u postupku odmeravanja pojedinih analiziranih varijabli (koji je objasnjen u nastavku
metodoloskog okvira istrazivanja) takode koriS¢eni relevantni podaci za 2012. i 2018. godinu.
Sazeti opis uzorka dat je u tabelama 1 1 2, dok su mere deskriptivne statistike za odabrane
finansijske pokazatelje prikazane u tabeli 3.
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Tabela 1. Struktura analiziranih berzanskih indeksa i selekcija uzorka

Broj kompanija u indeksu

Ukupan broj  Broj finansijskih Koje nisu finansijske

Broj mati¢nih

Berzanski indeks kompanija u institucija u Lo - kompanija koje su
. 1 : 2 institucije i nemaju status Sy
indeksu indeksu < o ukljucene u uzorak
maticnog drustva

BELEXIine 24 4 5 15
MONEX 34 4 27 3
MBI10 10 5 2 3
SBITOP 11 3 1 7
CROBEXplus 26 1 0 23
BIRS 15 1 10 3
SASX-30 30 3 19 1
UKUPNO 150 21 64 55

1 Prema sastavu indeksnih korpi u prvoj polovini 2018. godine.
2 Finansijske institucije obuhvataju banke, osiguravajuée kompanije, berze i brokersko-dilerska drustva.

Kao sto se moze videti iz tabele 3, prose¢na grupa u uzorku raspolaze ukupnom imovinom od 429,2
miliona evra i kapitalom od 243,8 miliona evra, ostvarujuc¢i poslovni rezultat u iznosu od 21,8
miliona evra i neto rezultat od 16,3 miliona evra. Istovremeno, prose¢no mati¢no drustvo u uzorku u
svom neposrednom vlasni$tvu ima imovinu od 361,8 i kapital od 230,2 miliona evra i kao
prepoznatljivi subjekt prava ostvaruje poslovni rezultat od 19,6 i neto rezultat od 15,5 miliona evra,
u periodu 2013-2017. godina.

Podaci o kompanijama iz uzorka za relevantni period od 5 godina, koji su koriS¢eni za potrebe
empirijske analize, predstavljaju klasi¢ne (kratke tj. mikro) panele podataka. Kako su za sve
varijable koje su bile predmet analize raspolozivi podaci za sve kompanija/godine, re¢ je o
balansiranim panelima. Kao izvori racunovodstvenih podataka o grupama i njihovim maticama
korisceni su revidirani godis$nji konsolidovani finansijski izvestaji i pojedinacni finansijski izvestaji
maticnih kompanija. Ovi izveStaji, zajedno sa potrebnim informacijama o cenama akcija 1
objavljenim dividendama matica iz uzorka, pribavljeni su na internet stranicama Beogradske berze,
Montenegroberze, Makedonske berze i elektronskog informacionog sistema SElnet, Ljubljanske
borze i elektronskog informacionog sistema SEOnet, Zagrebacke burze, Banjalucke berze,
Sarajevske berze — burze, Komisije za trziste kapitala Crne Gore, Uprave prihoda Crne Gore,
Agencije Republike Slovenije za javnopravne evidence in storitve (AJPES), Finansijske agencije —
FINA 1 internet adresama samih mati¢nih drustava.
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Tabela 2. Pregled odabranih finansijskih pokazatelja kompanija u uzorku
(prema podacima iz konsolidovanih finansijskih izvestaja za 2017. godinu, u hiljadama EUR)

. . . yowos s . Ukupna Ukupan Poslovni Poslovni  Neto

Naziv mati¢nog drustva TrziSni indeks PreteZna delatnost imovina _ Kapital prihodi  rezultat rezultat

1 Energoprojekt Entel ad. Beograd ~ BELEXline ~ [nZenjerske delatmostiitehnicko 5206 09667 49012 4485 4943
savetovanje
2 E”erg"p’g:(')‘érgg'd'”g ad. BELEXline Delatnost holding kompanija 354737  164.381  271.884 8269  4.319
3 Energoprojekt industrija a.d. BELEXline InZenjerske delatnosti i tehnicko 9.409 8570 2537 128 359
Beograd savetovanje
4 Galenika Fz'g?;irr:"ac”a ad. BELEXIine Preradivacka industrija 62148 59418 33191 8336 6233
5 Impol Seval a.d. Sevojno BELEXIine Preradivacka industrija 92.956 46.482  124.622 5.519 6.246
6 Jedinstvo a.d. Sevojno BELEXIine Gradevinarstvo 94.802 43.833 54.584 1.073 1.604
7 Lasta a.d. Beograd BELEXIine Saobracaj i skladiStenje 80.588 25.887 59.603 5.081 4.069
8 Messer Tehnogas a.d. Beograd BELEXlIine Preradivacka industrija 153.780  143.641 72728 17.680 18.899
9 Metalac a.d. Gornji Milanovac BELEXline Delatnost holding kompanija 66.931 41.960 76.991 5.137 4.039
10 NIS a.d. Novi Sad BELEXIine Rudarstvo 3.271.255 1.899.606 1.934.382 248.786 222.213
11 Progres a.d. Beograd BELEXline Trgovina 35.382 7.114 487 -1.137 -574
12 Sojaprotein a.d. Becej BELEXIine Preradivacka industrija 136.995 42.027  141.104 -808 -53.606
13 Tigar a.d. Pirot BELEXIine Delatnost holding kompanija 41.597 0 19.668 -2.121 2.037
14 Va'JaO”'Cagj\'/‘g;f"nie""J“O ad. BELEXIine Preradivacka industrija 56.358  11.193 130.099 5887  5.027
15 Vete””ars"'sfi"oot?c?bo“ca ad- BELEXIine Preradivacka industrija 3053 13615  10.600  -2.194 -2.777
16~ EledroprviedaBmeGoread. - MONEX  Proizvodna clekiricne cnergije 1205079 990002  234.353 15754 1509
17 13. jul - Plantaze a.d. Podgorica MONEX Poljoprivreda 135.600  106.049 32.567 2.800 2.628
18 Luka Bar a.d. Bar MONEX Saobracaj i skladiStenje 30.412 52.935 10.727 -108 -20.291
19 Alkaloid a.d. Skopje MBI10 Preradivacka industrija 184.040 144,338  147.702 14815 13.143
20 Granit a.d. Skopje MBI10 Gradevinarstvo 130.537 81.431 93.146 2.587 2.247
21 Makpetrol a.d. Skopje MBI10 Trgovina 126.741 62.461  308.109 6.184 5.093
22 Krka d.d. Novo mesto SBITOP Preradivacka industrija 1.919.131 1.487.699 1.266.392 198.741 152.576
23 Petrol d.d. Ljubljana SBITOP Trgovina 1.656.273  701.867 4.496.736 112.176 81.129
24 Telekom Slovenije d.d. Ljubljana SBITOP Kablovske telekomunikacije 1.351.994 680.865 716.174 4.561 9.023
25 Luka Koper d.d. Koper SBITOP Saobracaj i skladiStenje 536.479  350.437  211.438 36.640 34.983
26 Gorenje d.d. Velenje SBITOP Preradivacka industrija 1143116  368.344 1.258.124 21.695 1.341
27 Unior d.d. Zrece SBITOP Preradivacka industrija 363.974  158.647  239.020 8.038 5.696
28 Intereuropa d.d. Koper SBITOP Saobracaj i skladistenje 233.759  121.136  349.889 311 -1.979
29 AD Plastik d.d. Solin CROBEXplus Preradivacka industrija 181.628 100.778  143.235 10.085 9.406
30 Adris grupa d.d. Rovinj CROBEXplus Delatnost holding kompanija 2.648.011 1.382.388  585.869 51.329 50.061
31 Atlantic Grupa d.d. Zagreb CROBEXplus Delatnost holding kompanija 689.033  302.399 719.760  54.459  37.009
Atlantska plovidba d.d. I N

32 Dubrovnik CROBEXplus Saobracaj i skladiStenje 192.141 75.942 70.046 12.771  10.877
3 Br"d"gragiéiésij\glij;mr Lenac cpoBEXplUs Preradivatka industrija 54375 33221 68942  7.43 4921
34 Dalekovod d.d. Zagreb CROBEXplus Gradevinarstvo 177.013 31.761  202.652 5.897 1.657

Duro Bakovi¢ Grupa d.d. . "
35 Slavonski Brod CROBEXplus Delatnost holding kompanija 83.825 11.609 72.617 -2.321  -4.469
36 Ericsson g'akg‘;':bTeS'a dd CROBEXplus Preradivacka industrija 110484 31663 198501  10.139  9.096
37 Hrvatski Telekom d.d. Zagreb CROBEXplus Kablovske telekomunikacije 2.115.323 1.689.919  935.729 149.792 107.721
38 Ingra d.d. Zagreb CROBEXplus I“ZG“JerSk:a‘\i,‘;'tf\‘l‘;’;jt;‘ tehnicko 195750 14.409 9.534 974 1726
39 Institut IGH d.d. Zagreb CROBEXplus Naucne i inovacione delatnosti 69.140 0 32.204 349  -1.646
40  Koncar- E'ez';té?;gdus””a dd cROBEXplus Preradivacka industrija 498526 333992 397.030  6.360 14.484
41 Kras d.d. Zagreb CROBEXplus Preradivacka industrija 162.738 89.491  138.362 7.132 4.079
42 Luka Plo¢e d.d. Ploce CROBEXplus Saobracaj i skladiStenje 76.683 55.254 32.203 986 168
43 Luka Rijeka d.d. Rijeka CROBEXplus Saobracaj i skladiStenje 109.745 93.458 22.477 -1.389 -174
44 Maistra d.d. Rovinj CROBEXplus Hotelijerstvo 396.474  210.948 151.085 30.868 21.724
45 or- Opt';;gfeet'fkom dd CROBExplus  Kablovske telekomunikacije 88343 2607 66333 -6.021 -7.890
46 Plava laguna d.d. Pore¢ CROBEXplus Hotelijerstvo 403.948 292.686  145.019 34.287 30.178
47 Podravka d.d. Koprivnica CROBEXplus Preradivacka industrija 680.293  389.353  552.253 12.203 3.193
48 Tehnika d.d. Zagreb CROBEXplus Gradevinarstvo 137.246 45.812 81.422 -18.917 -19.109
49 Uljanik Plovidba d.d. Pula CROBEXplus Saobracaj i skladiStenje 151.070 727 32.182 6.910 584
50 Valamar Riviera d.d. Pore¢ CROBEXplus Hotelijerstvo 671587 338.196  238.519 35.869 32.886
51 Viro Wi’/ri“rgcjitsii‘;era dd. CROBEXplus Preradivacka industrija 168.039 40481 138.880 -23.400 -23.725
s Midroclektrane eﬁgéeb‘snﬂ‘“ BIRS Kablovske telekomunikacije ~ 430.228  337.879 226,173  30.925  28.787
53 RITE Ugljevik a.d. Ugljevik BIRS Proizvodnja elektri¢ne energije 305.975  221.123 56.236 -9.177  -3.431
54  Telekom Srpske a.d. Banja Luka BIRS Proizvodnja elektriéne energije 536.010  469.943 14.067 -11.929 -13.360
g5 Tvornicacementa Kakanj d.d. SASX30 Preradivacka industrija 85927 76787  48.48  9.106  9.108

Kakanj
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Tabela 3. Mere deskriptivne statistike za odabrane finansijske pokazatelje
(u milionima EUR)

Panel A: Mere deskriptivne statistike za finansijske pokazatelje grupe

. Lo . Aritmeti¢ka Standardna  Minimalna . Maksimalna
Finansijski pokazatelj - s Medijana
sredina devijacija vrednost vrednost
Imovina 429,2 629,2 7,0 162,7 3.271,3
Kapital 243,8 389,0 0,0 84,0 1.899,6
Poslovni rezultat 21,8 57,6 -101,4 5,6 482,3
Neto rezultat 16,3 46,9 -106,9 3,7 427,3

Panel B: Mere deskriptivne statistike za finansijske pokazatelje matice

. Lo . Aritmeti¢ka Standardna  Minimalna . Maksimalna
Finansijski pokazatelj - L Medijana
sredina devijacija vrednost vrednost
Imovina 361,8 575,2 4,1 1354 3.377,6
Kapital 230,2 384,8 0,0 79,1 2.017,1
Poslovni rezultat 19,6 58,6 -26,6 3,2 502,3
Neto rezultat 15,5 48,3 -106,8 2,7 462,5

3.2. Metodoloski okvir istrazivanja kvalitativnih atributa rezultata grupe i mati¢nog drustva
3.2.1. Vrednosna relevantnost rezultata

U istrazivanju vrednosne relevantnosti rezultata polazimo od poznatog modela regresije prinosa
(Easton i Harris, 1991, Harris et al., 1994, Francis i Schipper, 1999, Francis et al., 2004, Hellstrom,
2005, Goncharov et al., 2009)*;

Rjt = BO + BlAth + Bszt + Sjt (1)

gde je Rj: ukupan godisnji prinos akcija kompanije j za period koji se zavr$ava odredeni broj meseci
nakon zavrSetka godine t; Xj: godiSnja zarada po akciji kompanije j za godinu t, skalirana cenom
akcije kompanije j na pocetku perioda i AXj: promena godiSnje zarade po akciji kompanije j u
godini t u odnosu na godinu t-1, skalirana cenom akcije kompanije j na pocetku perioda. Skaliranje
varijabli koje su predmet analize u modelu 1 motivisano je potrebom prevazilaZenja razlika u
veli¢ini analiziranih kompanija, odnosno nominalnih vrednosti njihovih rezultata kao
objasnjavajucih promenljivih u modelu.

U skladu sa ciljevima empirijske analize vrednosne relevantnosti rezultata u dualnom sistemu
finansijskog izveStavanja o grupama, odnosno testiranja hipoteza 1 i 2, model 1 je zasebno ocenjen
na osnovu podataka iz konsolidovanih finansijskih izvestaja (“konsolidovani” model — model 1c),
pojedinacnih (separatnih) finansijskih izveStaja maticnog drustva (“pojedinacni” tj. “separatni”
model — model 1s), kao i na osnovu podataka iz konsolidovanih i pojedinac¢nih izveStaja matice
istovremeno (“dualni” model — model 1d):

Rjt = Bo + B1AXCjt + B2XCjt + &jt (10),
Rjt = BO + BlAXS]‘t + BZXSjt + &jt (15),
Rjt = BO + BlAXCjt + BgXCjt + BgAXSjt + B4X5jt + &jt (ld)

% Detaljnija teorijska pojasnjenja koncepta vrednosne relevantnosti rezultata data su u tadki 4.1. IV dela disertacije.
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Ocenjene vrednosti koeficijenta nagiba B, u konsolidovanom i pojedinaénom modelu, odnosno f3; i
B4 U dualnom modelu, opisuju vezu obelodanjenih godiS$njih rezultata grupe i njene matice sa
kretanjem prinosa akcija maticne kompanije u posmatranom periodu. StatistiCka znacajnost ovih
ocena tumaci se kao dokaz vrednosne relevantnosti rezultata, odnosno kao znak da investitori na
trziStu kapitala dozivljavaju takve rezultate kao korisne signale o ocekivanim buduéim
performansama matica od interesa i da ih koriste u svojim odlukama o (dez)investiranju.

Da bi se moglo suditi o eventualnoj nadmo¢i rezultata grupe u odnosu na rezultate matice u pogledu
vrednosne relevantnosti (hipoteza 1), kao i moguéem inkrementalnom doprinosu pojedinacnih
rezultata ukupnoj vrednosnoj relevantnosti u dualnom sistemu finansijskog izvestavanja o grupama
(hipoteza 2), najpre je neophodno oceniti izlozene modele, a potom i izvrsiti odgovarajuca
poredenja dobijenih ocena i testirati statisticku znaCajnost identifikovanih razlika. U tom cilju, u
ovom istrazivanju je primenjena ekonometrijska analiza podataka panela, koja je detaljnije izloZzena
u tacki 4.1.

U tabeli 4 prikazane su varijable koje su koriS¢ene u ocenjivanju vrednosne relevantnosti
ratunovodstvenih rezultata u dualnom sistemu finansijskog izvesStavanja o grupama bivsih
jugoslovenskih republika.

Tabela 4. Varijable koriS¢ene u modelima vrednosne relevantnosti rezultata
(modeli 1c, 1si 1d)

Oznaka . .
varijable Opis varijable
Rijt Ukupan prinos akcije matice j za referentni godi$nji period, koji se obracunava kao:
Rjt = (P1-Po+D1)/Py, gde su:
P, — cena akcije matice j na kraju referentnog godi$njeg perioda,
P, — cena akcije matice j na pocetku referentnog godi$njeg perioda,
D; — dividenda po (obi¢noj) akciji matice j (dan dividende pripada referentnom godi$njem periodu).
Xcjt Konsolidovani rezultat (zarada) po akciji grupe kojom upravlja matica j, za godinu t, skaliran
cenom akcije matice j na pocetku referentnog godisnjeg perioda (Py).
AXCj; Promena konsolidovanog rezultata (zarade) po akciji grupe kojom upravlja matica j, u godini t, u
odnosu na godinu t-1, skalirana cenom akcije matice j na pocetku referentnog godis$njeg perioda
(Po).
Xsjt Pojedinacni (separatni) rezultat (zarada) po akciji matice j, za godinu t, skaliran cenom akcije
matice j na podetku referentnog godi$njeg perioda (Py).
AXs;jt Promena pojedina¢nog (separatnog) rezultata (zarade) po akciji matice j, u godini t, u odnosu na

godinu t-1, skalirana cenom akcije matice j na poc¢etku referentnog godi$njeg perioda (Py).

Treba imati u vidu da su godisnji rezultati (zarade) po akciji za grupu i1 za mati¢no drustvo odmereni
za izvestajni period od 01.01. do 31.12. godine t (i kao takvi prezentovani u konsolidovanim
finansijskim izveStajima 1 pojedinaénim finansijskim izveStajima matice). Imajuci u vidu tehnicke
aspekte sastavljanja i1 javnog obelodanjivanja godiSnjih finansijskih izveStaja, informacije o
ostvarenoj godiSnjoj zaradi grupe i1 njene matice po pravilu postaju dostupne investicionoj javnosti
tek nakon zavrSetka poslovne godine, odnosno u godini koja sledi (¢ak i na visoko razvijenim
trziStima kapitala). U tom smislu, za potrebe istrazivanja vrednosne relevantnosti racunovodstvenih
rezultata, referentni godis$nji period za odmeravanje prinosa akcije (varijable Rj) neophodno je
“pomeriti” odredeni broj meseci nakon zavrSetka izvestajnog perioda (tj. nakon 31.12. godine t),
kako bi se osiguralo da konsolidovani i pojedinacni finansijski izvestaji matice za godinu t budu
javno obelodanjeni i dostupni trziStu, odnosno da informacije o rezultatima grupe i njene matice
mogu da uti¢u na poteze investitora, cene i prinose akcija mati¢ne kompanije.
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Regulatorni okvir finansijskog izveStavanja bivsih jugoslovenskih republika propisuje period od
Cetiri meseca nakon isteka izveStajnog perioda (30.04. naredne poslovne godine) kao krajnji rok za
javno obelodanjivanje godiSnjih finansijskih izvestaja javnih drustava (konsolidovanih i
pojedinacnih). Ipak, istrazivanje je pokazalo da maticne kompanije iz uzorka kasne sa potrebnim
obelodanjivanjima, tako da je u 77,82% slucajeva (kompanija/godina) izvestajni set obelodanjen u
predvidenom roku (najkasnije do 30.04. godine t+1). Ukoliko se horizont posmatranja pomeri za
dodatnih mesec dana (do 31.05. godine t+1) procenat obelodanjivanja (kompanija/godina koje su
obelodanile potreban izvestajni set) dostize 92,36%. Takva saznanja govore u prilog €injenici da na
analiziranim trziStima kapitala bivSe Jugoslavije joS uvek ne postoji dovoljno razvijena svest, kao ni
dovoljan interes rukovodstva javnih druStava za koriS¢enjem eksternih finansijskih izvestaja
(konsolidovanih i/ili pojedina¢nih) kao medija za komunikaciju sa investicionom javnoséu, odnosno
kao sredstva za umanjenje informacione asimetrije i privlacenje dodatnih izvora finansiranja (ali ni
dovoljno snazni mehanizmi nadzora koji bi osigurali efektivnu primenu regulative finansijskog
izveStavanja u praksi).

Imajué¢i u vidu prethodna razmatranja, kao 1 prikaz varijabli iz tabele 4, ocena vrednosne
relevantnosti konsolidovanih i pojedinac¢nih rezultata u modelima lc, 1s i 1d, izvrSena je sa
ukupnim prinosom akcije koji je odmeren na dva datuma — na dan 30.04, odnosno 31.05. godine
t+1. Takva analiza omoguéila nam je da detaljnije sagledamo vrednosne efekte racunovodstvenih
rezultata na nedovoljno razvijenim trZiStima kapitala 1 jasnije spoznamo korisni potencijal
informacija o rezultatu grupe i mati¢nog druStva za zainteresovane investitore. U tom smislu,
varijabla P; predstavlja cenu (obi¢ne) akcije matice j na dan 30.04. (31.05) godine t+1; varijabla Py
je cena (obi¢ne) akcije matice j na dan 30.04. (31.05) godine t; dok je varijabla D; dividenda po

(obi¢noj) akciji matice j ¢iji dan dividende pripada periodu od 30.04. (31.05) godine t, do 30.04.
(31.05) godine t+1.

Mere deskriptivne statistike za varijable koriS¢ene u modelima vrednosne relevantnosti (modeli Ic,
Is i 1d) prikazane su u tabeli 5. Tabela 6 sadrzi koeficijente korelacije analiziranih promenljivih.

Tabela 5. Mere deskriptivne statistike za varijable koriS¢ene u modelima
vrednosne relevantnosti rezultata (modeli 1c, 1si 1d)

Aritmeti¢ka Standardna

Varijabla sredina devijacija Prvi kvartil Medijana Treéi kvartil
R 0,1036 0,4333 -0,1371 0,0545 0,2846
Xc -0,2076 1,4063 0,0010 0,0598 0,1067
AXe 0,1591 1,4678 -0,0420 0,0045 0,0804
Xs -0,1706 1,2493 0,0041 0,0523 0,1000
AXs 0,1537 1,3659 -0,0242 0,0022 0,0442

1 Prinos akcije (R) ovde je obracunat prema cenama akcija na dan 31.03.

Tabela 6. Koeficijenti korelacije analiziranih varijabli u modelima
vrednosne relevantnosti rezultata (modeli 1c, 1si 1d)

Varijabla R Xc AXc Xs AXs
R 1,0000
Xc -0,0712 1,0000
AXc -0,1250* 0,3777* 1,0000
Xs -0,1000 0,9053* 0,3542* 1,0000
AXs -0,1305* 0,2897* 0,8705* 0,3911* 1,0000

* Oznacava signifikantnost na nivou od 5%.
! Prinos akcije (R) ovde je obracunat prema cenama akcija na dan 31.05.
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Kao Sto se moze videti iz tabele 5, konsolidovane i pojedinac¢ne zarade po akciji (skalirane cenom
akcije na pocCetku referentnog godisnjeg perioda) za prose¢nu grupu/mati¢no drustvo iz uzorka su
negativne. Tacnije, re¢ je o gubicima po akciji. Posmatrano u apsolutnim iznosima, prosecan
konsolidovani rezultat o¢ekivano je visi od prose¢nog rezultata maticne kompanije (0,2076 nasuprot
0,1706). Takode, godiSnji prinos akcija prosecne matice iz uzorka iznosi 10,36%. Osim toga,
rezultati mati¢nog drustva i grupe kao celine su visoko pozitivno korelisani (Pirsonov koeficijent
korelacije iznosi 0,9053), dok je korelacija izmedu svih analiziranih varijabli rezultata (i promena u
rezultatima) 1 prinosa akcija mati¢ne kompanije negativna, $to nije uobic¢ajeno i moze biti posledica
specifi¢nosti trzista kapitala u nastajanju.

3.2.2. Perzistentnost rezultata

U ispitivanju perzistentnosti rezultata u dualnom sistemu finansijskog izveStavanja o grupama
polazimo od uobifajenog modela regresije tekuc¢ih racunovodstvenih rezultata, na rezultate
prethodne godine (Lev, 1983, Sloan 1996, Francis et al, 2004, Goncharov et al., 2009, Dechow et
al., 2010)%":

th =g+ Otlxj't-l + gjt (2)

gde su X i Xj.1 obelodanjeni racunovodstveni rezultati tekuée i prethodne godine, koji se za
potrebe prevazilazenja efekata veliCine analiziranih kompanija uobicajeno skaliraju prosecnom
vredno§¢u njihove imovine.

U skladu sa ciljevima empirijske analize perzistentnosti rezultata u dualnom sistemu finansijskog
izveStavanja o grupama, odnosno testiranja hipoteza 3 i 4, model 2 je neophodno zasebno oceniti na
osnovu podataka iz konsolidovanih finansijskih izvestaja (“konsolidovani” model — model 2c),
pojedinaénih (separatnih) finansijskih izveStaja mati¢nog drustva (“pojedinacni” tj. “separatni”
model — model 2s), kao i na osnovu podataka iz konsolidovanih i pojedinacnih izvesStaja matice
istovremeno (“dualni” model — model 2d):

XCjt =o0gt OL]_XCjt_]_ + &jt (ZC);
XSjt =g+ (11XSjt_1 + &jt (25),
Xcjt = ap + 01 XCjt.1 + 02 XSjt1 + &jt (2d).

Vise vrednosti ocenjenog koeficijenta oy u konsolidovanom i pojedinaénom modelu ukazuju na visi
stepen perzistentnosti rezultata grupe, tj. rezultata mati¢nog druStva. Ukoliko su ove ocene i
statisticki znacajne, analizirani rezultati mogu se smatrati perzistentnim (odrzivim). U cilju
izvodenja zakljucaka o razlici u perzistentnosti konsolidovanih rezultata grupe i pojedina¢nih
rezultata matice (hipoteza 3), neophodno je uporediti ocene ay koeficijenata iz konsolidovanog (2c)
1 pojedinac¢nog (2s) modela, a potom i testirati statisticku znacajnost identifikovanih razlika ovih
ocena. O eventualnom inkrementalnom doprinosu dodatno raspolozivih rezultata matice ukupnoj
perzistentnosti konsolidovanih rezultata (hipoteza 4), moguce je suditi na osnovu statisticke
znacajnosti ocene paramtera ay U dualnom modelu (2d). U cilju dobijanja ovih ocena, primenjena je
ekonometrijska analiza podataka panela, koja je detaljnije objasnjena u tacki 4.2.

Perzistentnost rezultata grupe i maticne kompanije ocenjivana je na nivou poslovnog rezultata i neto
rezultata pre poreza. Takav pristup moze obezbediti detaljniji uvid u karakteristike analiziranih
rezultata. Analiza perzistentnosti poslovnog rezultata u nacelu ¢e ukazati na odrzivost performansi
koje poticu iz osnovne (poslovne) delatnosti kompanije (matice, odnosno grupe kao celine). Ipak, u

3! Detaljnija teorijska pojasnjenja koncepta perzistentnosti rezultata data su u tagki 4.2. IV dela disertacije.
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okolnostima u kojima mati¢no drustvo predstavlja ¢ist holding, fokus na poslovni rezultat u cilju
sagledavanja odrzivosti performansi matice moze biti zavaravaju¢. Kada osnovni izvori performansi
mati¢ne kompanije poticu iz njenih investicionih i upravljackih akivnosti, neto rezultat pre poreza
moze se pokazati boljim indikatorom perzistentnosti. Osim toga, zasebna analiza perzistentnosti
poslovnog i neto rezultata pre poreza moze dodatno rasvetliti efekte tranzitornih komponenti
rezultata. Ne treba zaboraviti da ove komponente mogu biti predmet znacajne diskrecije
rukovodstva kompanije. Zbog veze poslovnog rezultata sa jezgrom poslovanja kompanije, ocekuje
se da efekat tranzitornih komponenti bude vise izrazen na nivou neto rezultata.

Eventualne razlike u stepenu odrzivosti poslovnog i neto rezultata pre poreza mogu predstavljati i
signal ciljanog upravljanja obelodanjenim rezultatima od strane rukovodstva, kako bi se, na primer,
nedovoljno perzistentni poslovni rezultati “preveli” u odrzive neto rezultate. Istovremeno,
(oCekivano) nizi stepen perzistentnosti neto rezultata moze biti posledica teznje rukovodstva za
pravovremenim priznavanjem ekonomskih gubitaka, budu¢i da ¢e se ovi gubici uobicajeno
materijalizovati u vidu neocekivanih, tranzitornih Sokova u teku¢im (neto) rezultatima. Stoga
odsustvo perzistentnosti neto rezultata pre poreza ne mora nuzno biti i signal loSeg kvaliteta
rezultata, ukoliko su poslovne performanse kompanije odrzive (tj. kada su poslovni rezultati
perzistentni).

U tabeli 7 prikazane su varijable koje su kori§¢ene u ocenjivanju perzistentnosti racunovodstvenih
rezultata u dualnom sistemu finansijskog izveStavanja o grupama.

Tabela 7. Varijable koriS¢ene u modelima perzistentnosti rezultata (modeli 2¢c, 2s i 2d)

Oznaka Opis varijable
varijable P J
Xcijt Konsolidovani poslovni rezultat grupe kojom upravlja matica j, za godinu t, skaliran proseénom
poslovnom imovinom grupe u godini t,
ili
Konsolidovani neto rezultat pre poreza grupe kojom upravlja matica j, za godinu t, skaliran
prosecnom ukupnom imovinom grupe u godini t.
XCjt1 Konsolidovani poslovni rezultat grupe kojom upravlja matica j, za godinu t-1, skaliran prose¢nom
poslovnom imovinom grupe u godini t-1,
ili
Konsolidovani neto rezultat pre poreza grupe kojom upravlja matica j, za godinu t, skaliran
prose¢nom ukupnom imovinom grupe u godini t-1.
XS Pojedinacni (separatni) poslovni rezultat matice j, za godinu t, skaliran prose¢nom poslovnom
imovinom matice u godini t,
ili
Pojedinac¢ni (separatni) neto rezultat pre poreza matice j, za godinu t, skaliran prose¢nom ukupnom
imovinom matice u godini t.
XSjt-1 Pojedinac¢ni (separatni) poslovni rezultat matice j, za godinu t-1, skaliran prose¢nom poslovnom

imovinom matice u godini t-1,

ili

Pojedinac¢ni (separatni) neto rezultat pre poreza matice j, za godinu t-1, skaliran prose¢nom
ukupnom imovinom matice u godini t-1.

Mere deskriptivne statistike za varijable koriS¢ene u modelima perzistentnosti (modeli 2c, 2s i 2d)
prikazane su u tabeli 8. Tabela 9 sadrzi koeficijente korelacije analiziranih promenljivih.
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Tabela 8. Mere deskriptivne statistike za varijable kori§¢ene u modelima
perzistentnosti rezultata (modeli 2c, 2s i 2d)

Aritmeti¢ka Standardna

Varijabla® sredina devijacija Prvi kvartil Medijana  Treéi kvartil
Poslovni rezultat grupe 0,0346 0,0794 0,0048 0,0363 0,0782
Poslovni rezultat matice 0,0358 0,1446 0,0042 0,0329 0,0831
Neto rezultat pre poreza grupe 0,0202 0,0792 0,0012 0,0272 0,0628
Neto rezultat pre poreza matice 0,0247 0,0963 0,0017 0,0259 0,0652

T " " - " ” ~ 3 . 3 N . 3
Poslovni rezultati skalirani su prosecnom vrednoscéu poslovne imovine, dok je kao faktor za skaliranje neto rezultata pre poreza
koris¢ena prosecna vrednost ukupne imovine.

Tabela 9. Koeficijenti korelacije analiziranih varijabli u modelima
perzistentnosti rezultata (modeli 2c, 2s i 2d)

N Poslovni rezultat! Neto rezultat pre poreza®
Varijabla
XCjt cht—l XSjt ijt—l XCjt XCjt—l XSjt ijt-l
Xcijt 1,0000 1,0000
XCjt1 0,5318* 1,0000 0,5746* 1,0000
Xsjt 0,6320* 0,3788* 1,0000 0,7787*  0,5016* 1,0000
XSt 0,3801* 0,6655* 0,3938* 1,0000 0,5049* 0,8321* 0,5166* 1,0000

* Oznacava signifikantnost na nivou od 5%.
YPoslovni rezultat (grupe/matice) je skaliran prosecnom vrednoséu poslovne imovine (grupe/matice).
2 Neto rezultat pre poreza (grupe/matice) je skaliran prosecnom vrednoséu ukupne imovine (grupe/matice).

Kao §to se moZze videti iz tabele 8, prosecna grupa i prosecno mati¢no drustvo iz uzorka ostvaruju
gotovo identi¢ne stope prinosa na imovinu. Naime, poslovni rezultat prosecne grupe iznosi 3,46%
njene prosecne poslovne imovine, dok je poslovni rezultat prosecne matice na nivou od 3,58%
prosecne poslovne imovine mati¢ne kompanije. Istovremeno, prose¢na grupa ostvaruje neto rezultat
pre poreza u visini od 2,02% prosecne ukupne imovine, dok je odgovaraju¢i procenat na nivou
prosecnog mati¢nog druStva 2,47%. Takvi nalazi mogu uputiti na zakljucak da je, u analiziranom
uzorku korporativnih grupa, u proseku, najve¢i obim aktivnosti, raspolozivih ekonomskih resursa 1
ostvarenih zarada koncentrisan u okvirima mati¢nih kompanija, odnosno da je uticaj subsidijara na
konsolidovane performanse relativno slab. Osim toga, sve analizirane varijable rezultata su visoko
pozitivno korelisane (tabela 9), pri ¢emu je njihova veza jaca na nivou neto rezultata pre poreza, u
odnosu na poslovni rezultat.

3.2.3. Pravovremenost rezultata

U ispitivanju pravovremenosti rezultata u dualnom sistemu finansijskog izveStavanja o grupama
polazimo od modela “obrnute” regresije prinosa®” (Basu, 1997, Givoly i Hayn, 2000, Ball et al.,
2000, Ball et al., 2001, Ball et al., 2003, Goncharov et al., 2009):

th = BO + BlRDjt + BZRjt+ Bg RDthjt-i- Ejt (3)

gde je Rj; ukupan godisnji prinos akcija kompanije j za relevantni godi$nji period; Xj: godiSnja
zarada po akciji kompanije j za godinu t, skalirana cenom akcije kompanije j na pocetku perioda, a

* J osnovi, u modelu pravovremenosti rezultata takode se analizira veza ratunovodstvenog rezultata i prinosa akcija, kao §to je to
slu¢aj sa modelom vrednosne relevantnosti rezultata (model 1), s tim $to se racunovodstveni rezultat tretira kao nezavisna
promenljiva, buduéi da su njegova svojstva (pravovremenost) predmet analize, dok prinos akcije predstavlja objasnjavajucu
promenljivu (Basu, 1997). Detaljnija teorijska pojasnjenja koncepta pravovremenosti rezultata data su u tacki 4.3. IV dela disertacije.
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RDj; veStacka promenljiva koja uzima vrednost 1 kada je prinos negativan (tj. kada je Rj<0),
odnosno nula u suprotnom. Skaliranje zarada po akciji koje su predmet analize u modelu 3
motivisano je potrebom prevazilazenja razlika u veliini analiziranih kompanija, odnosno
nominalnih vrednosti njihovih rezultata kao nezavisnih promenljivih u modelu.

Koncept pravovremenosti portretiSe kvalitet raCunovodstvenog rezultata u svetlu njegove
sposobnosti da promptno reflektuje sve stvarne promene u ekonomskim performansama kompanije.
Ove promene obuhvataju kako stvarno realizovane tokove gotovine, tako i sve revizije prvobitnih
oc¢ekivanja u pogledu sadasnjih vrednosti buduc¢ih neto primanja gotovine. Pretpostavka je da cene
akcija ,,predvode racunovodstvene rezultate, tj. da trziSta brze reaguju na nove informacije o
oc¢ekivanim promenama u performansama kompanije (promptno inkorporirajuci takve informacije u
ukupan prinos akcionara) u odnosu na finansijske izvestaje, s obzirom na to da raGunovodstvena
pravila postavljaju izvesna ograni¢enja u pogledu priznavanja takvih informacija (tj. njihove
inkoproracije u racunovodstveni rezultat).

Kao indikator stvarnih promena u ekonomskim performansama kompanije (koje se u analizi
pravovremenosti uobi¢ajeno oznacavaju kao ekonomski rezultat) u ovom modelu koristi se ukupan
prinos akcija mati¢ne kompanije. Postojanje statisticki znacajne veze izmedu prinosa akcije i
racunovodstvenog rezultata, kao promenljive Cija se kvalitativna svojstva ocenjuju, tumaci se kao
dokaz pravovremenosti rezultata, odnosno dokaz da postoji znafajno poklapanje izmedu
informacionog seta koji je reflektovan u racunovodstvenom rezultatu i informacionog seta koji je
reflektovan u kretanju prinosa akcija kompanije.

Budu¢i da se u kvalitativnom smislu viSe ceni pravovremenost rezultata u priznavanju negativnih
revizija trziSnih ocekivanja (tzv. ekonomskih gubitaka) nego pozitivnih (ekonomskih dobitaka), u
model pravovremenosti rezultata (model 3) ukljucuje se i veStacka promenljiva, koja omogucava
zasebno ispitivanje pravovremenosti rezultata u priznavanju “dobrih” 1 “loSih” vesti (tj. ekonomskih
gubitaka i dobitaka, reflektovanih u kretanju prinosa akcija). Poznato je da su ra¢unovodstvena
pravila priznavanja dobitaka 1 gubitaka postavljena ,,asimetricno®, tako da u nacelu dozvoljavaju
priznavanje ekonomskih gubitaka u momentu kada oni postanu poznati rukovodstvu, ali ne i
ekonomskih dobitaka — njihovo racunovodstveno priznavanje se odlaze do momenta stvarne
realizacije takvih dobitaka. Stoga se moze pretpostaviti da ¢e loSe vesti biti brze reflektovane u
ra¢unovodstvenim rezultatima, u odnosu na dobre vesti. Zapravo, moze se ocekivati da ¢e loSe vesti
(ekonomski gubici) biti priznate u raunovodstvenom rezultatu istovremeno (u istom periodu) kada
1u ceni (prinosu) akcija, kreirajuci time ,,jatu* vezu izmedu ovih varijabli.

Kada je re¢ o dobrim vestima (ekonomski dobici), ocekuje se da one budu priznate u ceni (prinosu)
akcija u momentu kada postanu poznate trzistu (promptno), ali ne i u raCunovodstvenom rezultatu
(raCunovodstveni rezultat ,,éeka* buduce periode u kojima ¢e ti ekonomski dobici biti stvarno
realizovani tj. materijalizovati se u vis§im neto prilivima gotovine, pa ih tek onda priznaje). Stoga se
moze oc¢ekivati da u periodima dobrih vesti veza raCunovodstvenih rezultata i prinosa akcija bude
slabija. Ako raCunovodstveni rezultati zaista brze priznaju loSe vesti u odnosu na dobre, oni se
oznacavaju kao ,,uslovno konzervativni i smatraju posebno korisnim.

Dakle, veStaCka promenljiva u modelu 3 (RDj;) ima za cilj da omogu¢i analizu razlika u osetljivosti
racunovodstvenog rezultata na ,,dobre vesti (situacije u kojima su prinosi akcija kompanije
pozitivni i Rj>0) 1 ,,lo8e vesti* (situacije u kojima su prinosi akcija kompanije negativni i Rj<0). U
tom smislu, specifikacija modela u periodu dobrih vesti (kada je Rjm=>0, RD=0) je sledeca:

Xjt = Bo + B2Rjt t&jt

dok u periodu loSih vesti (kada je Rji<0, RD=1), model ima sledecu specifikaciju:
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Xjt = Bo + B1 + B2Rjt + BaRjt + &jt

odnosno (preuredeno):
Xijt= (Bo + Bo) + (B2 + Ba)Rjt + it

Imajuéi u vidu prethodna razmatranja, ocene parametara koji se smatraju znacajnim sa stanovista
analize pravovremenosti racunovodstvenih rezultata u obuhvatanju stvarnih promena u
ekonomskim performansama kompanije (,,dobrih“ i ,,Jo§ih* vesti) mogu se interpretirati na sledeci
nacin (Basu, 1997):

— P2 ukazuje na pravovremenost rezultata u priznavanju pozitivnih promena u trziSnim
oc¢ekivanjima u pogledu performansi kompanije (tzv. ekonomskih dobitaka ili dobrih vesti);

— (B2 + B3) ukazuje na ukupnu pravovremenost rezultata u priznavanju negativnih promena u
trziSnim ocekivanjima u pogledu performansi kompanije (tzv. ekonomskih gubitaka ili losih
vesti);

— B3 ukazuje na inkrementalnu pravovremenost rezultata u priznavanju ekonomskih gubitaka.

Ako su rezultati viSe pravovremeni u priznavanju ekonomskih gubitaka, nego dobitaka (brze
priznaju lose u odnosu na dobre vesti), takvi rezultati smatraju se posebno korisnim i oznacavaju
kao ,,uslovno konzervativni“. Stoga se prisustvo uslovnog konzervativizma detektuje u
slu¢ajevima u kojima je (B2 + B3)/p2>1.

U skladu sa ciljevima empirijske analize pravovremenosti rezultata u dualnom sistemu finansijskog
izvesStavanja o grupama, odnosno testiranja hipoteze 5, model 3 je neophodno zasebno oceniti na
osnovu podataka iz konsolidovanih finansijskih izvestaja (“konsolidovani” model — model 3c) i
pojedinacnih (separatnih) finansijskih izveStaja maticnog drustva (“pojedinacni” tj. “separatni”
model — model 3s):

XCjt = Po + B1RDjt + BaRje + B3 RDiR;e + &t (3¢)

XSjt =Bo + BlRDjt + BZRjt+ B3 RDthjt-i- Ejt (39).

U cilju ispitivanja nadmo¢i rezultata grupe u odnosu na rezultate matice u pogledu pravovremenosti
u obuhvatanju stvarnih promena u ekonomskim perfomansama mati¢ne kompanije (hipoteza 5),
najpre je neophodno oceniti izlozene modele, a potom izvrSiti odgovarajuc¢a poredenja dobijenih
ocena 1 testirati statistiCku znacajnost identifikovanih razlika. U tom cilju, u ovom istraZivanju je
primenjena ekonometrijska analiza podataka panela, koja je izlozena u tacki 4.3.

U tabeli 10 prikazane su varijable koje su Koris¢ene u ocenjivanju razlika u pravovremenosti
racunovodstvenih rezultata grupe 1 mati¢ne kompanije u dualnom sistemu finansijskog izveStavanja
bivsih jugoslovenskih republika.

Kao 1 u slucaju analize vrednosne relevatnosti rezultata (model 1), i ovde treba imati u vidu da su
godiSnji rezultati (zarade) po akciji za grupu 1 za maticno drustvo odmereni za izvesStajni period od
01.01. do 31.12. godine t, dok je referentni godisnji period za odmeravanje prinosa akcije (varijable
Rjt) “pomeren” odredeni broj meseci nakon zavrSetka izvestajnog perioda, u cilju osiguranja javnog
obelodanjivanja finansijsko-izvestajnih informacija. Za potrebe analize pravovremenosti, kao
prese¢ni datum za odmeravanje prinosa akcija koriséen je 31.05, tako da varijabla Py predstavlja
cenu (obic¢ne) akcije matice j na dan 31.05. godine t+1; varijabla Pg je cena (obi¢ne) akcije matice |
na dan 31.05. godine t; dok je varijabla D; dividenda po (obi¢noj) akciji matice j ¢iji dan dividende
pripada periodu od 31.05. godine t, do 31.05. godine t+1.
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Budu¢i da su u modelu pravovremenosti rezultata koris¢ene iste varijable kao i u modelu vrednosne
relevantnosti rezultata (model 1), mere deskriptivne statistike 1 odgovarajuéi koeficijenti korelacije
prezentovani su u tabelama 5 i 6.

Tabela 10. Varijable koriS¢ene u modelima pravovremenosti rezultata (modeli 3¢ i 3s)

Oznaka . .
varijable Opis varijable
Rjt Ukupan prinos akcije matice j za referentni godi$nji period, koji se obracunava kao:
Rjt = (P1-Po+D1)/Py, gde su:
P, — cena akcije matice j na kraju referentnog godi$njeg perioda,
Py — cena akcije matice j na pocetku referentnog godis$njeg perioda,
D, — dividenda po (obi¢noj) akciji matice j (dan dividende pripada referentnom godi$njem periodu).
Xcijt Konsolidovani rezultat (zarada) po akciji grupe kojom upravlja matica j, za godinu t, skaliran
cenom akcije matice j na pocetku referentnog godisnjeg perioda (Py).
Xs;t Pojedinacni (separatni) rezultat (zarada) po akciji matice j, za godinu t, skaliran cenom akcije
matice j na pocetku referentnog godis$njeg perioda (Py).
RDj; Vestacka promenljiva koja uzima vrednost 1 kada je Rji<0, odnosno vrednost 0 kada je R;>0.

3.2.4. Otpornost rezultata na diskreciono upravljanje

Kako bismo ispitali podloznost obelodanjenih rezultata grupe i mati¢éne kompanije na razlicite
tehnike ciljanog upravljanja rezultatom, u uslovima dualnog sistema finansijskog izveStavanja
bivsih jugoslovenskih republika, koristimo Cetiri indikatora upravljanja rezultatom (Leuz et al.,
2003, Burgstahler et al., 2006, Barth et al., 2008, Goncharov et al., 2009)**. Pomenuti indikatori
razvijeni su u literaturi u cilju identifikacije osnovnih manifestacija namenskog uobli¢avanja
ra¢unovodstvenih rezultata od strane rukovodstva kompanije: ciljanog uravnoteZenja u vremenu i
dostizanja zone dobitka (pozitivnog rezultata).

U skladu sa ciljevima empirijske analize razlika u otpornosti rezultata grupe i njene matice na
diskreciono upravljanje, odnosno testiranja hipoteze 6, svaki indikator je zasebno obracunat na
osnovu podataka iz konsolidovanih finansijskih izveStaja i pojedina¢nih finansijskih izvestaja
mati¢nog drusStva, a zatim su vrSena odgovarajuca poredenja. Prikaz koriS¢enih indikatora dat je u
tabeli 11. Mere deskriptivne statistike i koeficijenti korelacije za odabrane analizirane varijable
prikazani su u tabeli 12. Korelacija svih prezentnovanih varijabli je statisticki znacajna 1 o€ekivano
negativna izmedu gotovinske i obracunske komponente rezultata.

% Detaljnija teorijska pojasnjenja indikatora diskrecionog upravljanja rezultatom data su u tadki 4.4. IV dela disertacije.
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Tabela 11. Indikatori diskrecionog upravljanja rezultatom

Indikator Tumacenje Opis varijabli
11= 6(OPING;) / Nize vrednosti I; —  OPINC; je poslovni rezultat (grupe/matice) skaliran ukupnom
o(CFOj) visi stepen ciljanog imovinom na pocetku perioda (grupe/matice).
ur";gj{; thnja CFO; je poslovni i investicioni tok gotovine (grupe/matice)

skaliran ukupnom imovinom na pocetku perioda (grupe/matice).

I, = p(AACCj; ACFOy) Nize vrednosti I,
(blize -1) — vise
ciljanog uravnotezenja
rezultata.

AACC;; je promena u obraunskoj komponenti poslovnog
rezultata (grupe/matice j u godini t, u odnosu na godinu t-1),
skalirana ukupnom imovinom na pocetku peroda (grupe/matice j
u godini t).

ACFOj; je promena u tokovima gotovine iz poslovnih aktivnosti
(grupe/matice j u godini t, u odnosu na godinu t-1), skalirana
ukupnom imovinom na pocetku perioda (grupe/matice j u godini

1).

I3 = |ACC; / |CFOy Vise vrednosti I3 —
vise ciljanog
uravnotezenja

rezultata.

|ACCjy je apsolutna vrednost obracunske komponente poslovnog
rezultata (grupe/matice j u godini t), obracunata kao razlika
poslovnog rezultata (grupe/matice j u godini t) i varijable CFO;;

|CFOj4 je apsolutna vrednost poslovnog i investicionog toka
gotovine (grupe/matice j u godini t).

Vise vrednosti I, —
vise ciljanog
upravljanja rezultatom
sracunatog na
prikazivanje
pozitivnih
performansi (prelazak
u zonu dobitka).

1,= Broj “malih”
dobitaka / Broj “malih”
gubitaka

(posmatrano u odnosu na
ukupan broj opservacija
rezultata grupe / matice)

“Mali” dobici su rezultati grupe/matice, skalirani
knjigovodstvenom vrednosc¢u kapitala grupe/matice na pocetku
perioda, koji pripadaju intervalu [0,00;0,01].

“Mali” gubici su rezultati grupe/matice, skalirani
knjigovodstvenom vrednosé¢u kapitala grupe/matice na pocetku
perioda, koji pripadaju intervalu [-0,01;0,00).

Tabela 12. Mere deskriptivne statistike i koeficijenti korelacije za odabrane varijable
koriSéene u analizi diskrecionog upravljanja rezultatom

Panel A: Mere deskriptivne statistike za grupu

Varijabla Aritme:tiéka Stanq_argj_na Minimalna Medijana Maksimalna
sredina devijacija vrednost vrednost
CFOc 0,0265 0,0773 -0,0024 0,0267 0,0581
ACCc 0,0063 0,0834 -0,0267 0,0049 0,0365
Panel B: Mere deskriptivne statistike za maticu
Varijabla Aritme_tiéka Stanq_arq_na Minimalna Medijana Maksimalna
sredina devijacija vrednost vrednost
CFOs 0,0247 0,0937 -0,0034 0,0206 0,0618
ACCs 0,0037 0,1036 -0,0333 0,0012 0,0387
Panel C: Koeficijenti korelacije
CFOc CFOs ACCc ACCs
CFOc 1,0000
CFOs 0,8412* 1,0000
ACCc -0,6869* -0,5452* 1,0000
ACCs -0,6386* -0,7429* 0,8040* 1,0000

* Oznacava signifikantnost na nivou od 5%.
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4. REZULTATI EMPIRIJSKE ANALIZE

4.1. Vrednosna relevantnost rezultata grupe i mati¢nog drustva

U postupku analize vrednosne relevantnosti obelodanjenih rezultata grupa i mati¢nih drustava u
uslovima dualnog sistema finansijskog izveStavanja drzava nastalih raspadom Jugoslavije,
primenjena je ekonometrijska analiza podataka panela. Nalazi empirijskih istrazivanja vrednosne
relevantnosti rezultata, koji su razmatrani u postupku formulisanja prve i druge istrazivacke
hipoteze, mahom pocivaju na ocenama restriktivnog modela panela sa konstantnim regresionim
parametrima (pooled model ocenjen metodom obi¢nih najmanjih kvadrata). U cilju dobijanja
efikasnih ocena 1 maksimalnog iskoriS¢enja raspolozivih informacija o analiziranim grupama i
maticnim drustvima iz uzorka podataka panela, nastojali smo da unapredimo uobicajeni
metodoloski pristup ocenjivanja vrednosne relevantnosti. Stoga su modeli vrednosne relevantnosti
rezultata (modeli lc, 1s 1 1 d, koji su izlozeni u podtacki 3.2.1) najpre ocenjeni u skladu sa
klasi¢énom procedurom ocenjivanja modela panela (Baltagi, 2013). Empirijska analiza sprovedena je
koriS¢enjem programa Stata 14.

U tom smislu, ocenjeni su slede¢i modeli: model sa konstantnim regresionim parametrima (pooled
model), model fiksnih individualnih efekata (one-way fixed effects model), model fiksnih
individualnih i vremenskih efekata (two-way fixed effexts model), model slu¢ajnih individualnih
efekata (random effects model), model sa panel-korigovanim standardnim greSkama, model sa
individualnim i vremenskim efektima i panel-korigovanim standardnim greskama. Svi modeli su
ocenjeni u dve varijante, buduci da je prinos akcija maticne kompanije, kao zavisna promenljiva u
modelu, za potrebe analize i ostvarivanja pouzdanijeg uvida u korisni potencijal rezultata na
analiziranim (nerazvijenim) trZiStima kapitala, odmeren na dva datuma: 30.04. 1 31.05. Dobijene
ocene 1 prate¢i dijagnosticki testovi 1 testovi specifikacije prikazani su u prilogu 1.

Na osnovu sprovedenih procedura, nije potvrdena adekvatnost nijednog od izloZenih modela
panela. Nalazi su u osnovi isti u obe varijante obracuna prinosa akcija (prema stanju na dan 30.04,
odnosno 31.05).

Nakon ocenjivanja navedenih alaternativnih modela, te sprovodenja odgovarajucih testova
specifikacije, opredelili smo se za metod ocenjenih uopstenih najmanjih kvadrata®, ¢ije rezultate
interpretiramo u nastavku. Ovaj metod omogucava dobijanje konzistentnih i efikasnih ocena
parametara u prisustvu autokorelacije prvog reda, kao 1 unakrsne korelacije i heteroskedasti¢nosti
izmedu panela. U specifikacije svih ocenjenih modela ukljuceni su individualni 1 vremenski efekti.
Analiza je potvrdila statisticku znacajnost vremenskih efekata u svim ocenjenim modelima, kao i to
da uticaj individualnih efekata nije signifikantan. Nalazi su prezentovani u tabelama u nastavku.

Kao §to se moze videti u tabeli 13, kada je ukupan prinos akcije odmeren prema stanju na dan
30.04, ocene parametara uz racunovodstvene rezultate u konsolidovanom i pojedinacnom modelu
(parametar ) su statisticki znacajne i pozitivne. Takvi nalazi upuéuju na zakljucak da se rezultati
grupe 1 rezultati mati¢ne kompanije, posmatrani zasebno, mogu smatrati vrednosno relevantnim.
Ocena parametra 2 u konsolidovanom modelu (1,1697) visa je nego u pojedinacnom (0,8095), Sto
govori u prilog polaznim ocekivanjima u pogledu vise vrednosne relevantnosti konsolidovanih
rezultata, odnosno njihove jae veze sa kretanjem prinosa akcija matice 1 viSeg informacionog
potencijala za investitore, u odnosu na pojedinacne rezultate mati¢nog drustva. Ipak, razlika u
vrednosnoj relevantnosti rezultata grupe i rezultata mati¢ne kompanije nije statisticki znacajna. U
tom smislu, ne postoje adekvatni dokazi da, u analiziranom izveStajnom okruzenju, investitori
mati¢ne kompanije dozivljavaju konsolidovane rezultate grupe kao korisnije informacione inpute u

% Koris¢ena je xtgls komanda u Stati.
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prognoziranju ocekivanih budu¢ih neto priliva gotovine u maticu od interesa, odnosno iznosa,
dinamike i neizvesnosti sopstvenih prinosa po datom osnovu, u odnosu na rezultate matice kao
zasebnog subjekta finansijskog izvestavanja.

Tabela 13. Vrednosna relevantnost rezultata sa prinosom akcija na 30.04.
(1c) Rjt = Bo + BrAXcj + BoXcjt + ¢
(1) Rjt = Bo + B1AXsjt + B2Xsjt + &t
(ld) Rit = Bo + BlAXCit + BZXCit + B3AXS“ + B4X5it + Ejt

Konsolidovani Pojedinac¢ni Dualni
model model model
(1c) (1s) (1d)
0,8954 0,9889 0,6631
o (0,174)*** (0,155)*** (0,225)***
-0,0022 0,115 -1,3047
P (0,321) (0.369) (0,998)
1,1697 0,8095 3,6192
e (0,422)*** (0,439)* (1,419)**
Bs / / 1,4603
(1,125)
Pa / / -2,7094
(1,498)*
Wald y2 test, p-vrednost 0,0000 0,0003 0,0001
¥2 test individualnih efekata, p-vrednost 0,0914 0,2042 0,4667
¥2 test vremenskih efekata, p-vrednost 0,0000 0,0000 0,0002
Zdruzeni y2 test za sve objasnjavajuce 00055 00470 00087
promenljive u modelu, p-vrednost ' ' '
Zdruzeni y2 test za dodatne objasnjavajuce / / 01935

promenljive u modelu, p-vrednost
Robusne standardne greske date su u zagradi.
¥ KE KRR ykazuje na statisticku znacajnost na nivou 10, 5 i 1%, respektivno.

Za razliku od informacija o teku¢em rezultatu (X), informacije o promenama u rezultatu (AX) same
po sebi nisu vrednosno relevantne, niti u konsolidovanom, niti u pojedinanom modelu
(odgovaraju¢e ocene parametra Bi nisu signifikantne u ovim modelima). Ipak, obe varijable
rezultata zajedno (X 1 AX) ostvaruju statisticki znac¢ajan uticaj na kretanje prinosa akcija maticne
kompanije, kako u slu¢aju rezultata grupe, tako 1 u slucaju rezultata maticnog drustva (zdruZeni y2
test je signifikantan na nivou od 1% u modelu 1c, i nivou od 5% u modelu 1s).

Informacije o rezultatu grupe i mati¢ne kompanije ostaju vrednosno relevantne i u dualnom modelu
(ocene parametara B2 1 B4 u modelu 1d su signifikantne), dok odgovaraju¢e informacije o
promenama u konsolidovanom rezultatu i pojedinaénom rezultatu matice i dalje nemaju statisticki
znaCajan uticaj na kretanje prinosa akcija (ocene parametara 11 3 u modelu 1d nisu signifikantne).
Sve varijable dualnog modela, posmatrane zajedno, ostvaruju statisticki znacajan uticaj na kretanje
prinosa akcija mati¢ne kompanije. U tom smislu, moze se govoriti o vrednosnoj relevantnosti
dualnog modela. Ipak, da bi se moglo suditi o eventualnoj informacionoj nadmo¢i dualnog, u
odnosu na konsolidovani model, nepohodno je ispitati signifikantnost odgovarajuéih varijabli
rezultata mati¢ne kompanije (Xs i AXs), kao dodatnih objasnjavajuc¢ih promenljivih u dualnom
modelu (u odnosu na konsolidovani). Budu¢i da y2 test ne odbacuje nultu hipotezu da su ocene
parametara B3 i B4 jednake nuli, ne moze se zakljuciti da informacije o rezultatu (i promeni u
rezultatu) mati¢ne kompanije obezbeduju inkrementalni doprinos vrednosnoj relevantnosti rezultata
grupe u dualnom sistemu finansijskog izvestavanja.
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Tabela 14. Vrednosna relevantnost rezultata sa prinosom akcija na 31.05.
(1c) Rjt = Bo + BrAXcj + BoXCjt + ¢
(18) Rjt = Po + P1AXSj + BoXsjt + &t
(1d) Rit = BO + BlAXCit + BZXCit + BgAXSit + B4X5it + it

Konsolidovani Pojedinaéni Dualni
model model model
(1c) (1s) (1d)
1,1553 0,8423 1,0022
o (0,299)*** (0,449)* (0,456)**
-0,1129 -0,0785 -1,2554
B (0,080) (0,085) (0,478)***
0,2613 0,2369 3,6556
e (0,175) (0,166) (1,435)**
B3 / / 1,0714
(0,479)**
Pa / / -3,5861
(1,386)***
Wald y2 p-vrednost 0,0088 0,0205 0,0009
¥2 test individualnih efekata, p-vrednost 0,0552 0,0501 0,0467
¥2 test vremenskih efekata, p-vrednost 0,0326 0,0391 0,1410
Zdruzeni y2 test za sve objasnjavajuce 01087 02584 00074
promenljive u modelu, p-vrednost ' ’ ’
Zdruzeni y2 test za dodatne objasnjavajuce / / 0,0120

promenljive u modelu, p-vrednost
Robusne standardne greske date su u zagradi.
¥ RE AR ykazuje na statisticku znacajnost na nivou 10, 5 i 1%, respektivno.

Kada se prese¢ni datum za odmeravanje prinosa akcija matice pomeri za dodatnih mesec dana, u
odnosu na zakonski rok za objavu godiSnjeg seta finansijskih izveStaja grupe 1 mati¢ne kompanije,
vrednosna relevantnost informacija o rezultatu grupe i informacija o rezultatu matice, posmatranih
zasebno, i§¢ezava (ocene parametra [3; nisu signifikatne u dualnom i pojedinaénom modelu). Kao i
u varijanti obracuna prinosa prema stanju na dan 30.04, informacije o promenama u rezultatu
(grupe/matice) ostaju irelevantne investitorima 1 prema stanju na dan 31.05. (ocene parametra 31
nisu signifikatne u modelima 1c i 1s). Ipak, dualni model, koji inkorporira sve raspolozive
informacije o rezultatu (i promenama u rezultatu) grupe i mati¢nog druStva, ostaje vrednosno
relevantan. Stavise, kao §to se moze videti u tabeli 14, sve promenljive u modelu 1d (rezultati i
promene u rezultatima grupe i matice) jesu vrednosno relevantne, odnosno ostvaruju signifikantan
uticaj na kretanje prinosa akcija, kako individualno (sve ocene parametara su statisticki znacajne),
tako i zajedno. Osim toga, zajednicki uticaj informacija o rezultatu (i promenama u rezultatu)
matice, kao dodatnih promenljivih u dualnom modelu, jeste signifikantan (na nivou od 5%),
ukazuju¢i na nadmo¢ vrednosne relevantnosti dualnog modela, u odnosu na konsolidovani model.

Prilikom interpretacije nalaza analize vrednosne relevantnosti obelodanjenih rezultata grupa i
maticnih kompanija u dualnom sistemu finansijskog izveStavanja nekadaSnjih jugoslovenskih
republika, neophodno je imati u vidu specificnosti analiziranog izvestajnog okruZenja, a pre svega
relativno nizak stepen razvijenosti trziSta kapitala u ovim drzavama, odsustvo efikasnih
institucionalnih mehanizama i nedostatak adekvatnih ekonomskih podsticaja rukovodstva za
unapredenje kvaliteta eksternog finansijskog izveStavanja. O ulozi finansijskih izvestaja kao
instrumenta umanjenja informacione asimetrije i medija za privlacenje kvalitetnih i pristupacnih
izvora finansiranja na ovim trziStima, dovoljno govori podatak da je zakonom predvideni rok za
obelodanjivanje godiSnjeg seta finansijskih izvesStaja grupe i mati¢ne kompanije u analiziranom
uzorku kompanija prekrien u vise od 20% sluéajeva (kompanija/godina). Stavie, u 7,64%
sluc¢ajeva (kompanija/godina) revidirani godiS$nji izvesStaji nisu bili javno dostupni ni mesec dana
nakon isteka zakonskog roka za obelodanjivanje.
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U takvim okolnostima, brzina reakcije trziSta kapitala na informacije o rezultatima mati¢nih
kompanija 1 njihovih grupa moze biti dovedena u pitanje. Ipak, postoje dokazi da, na manje
razvijenim trziStima, koja nisu dovoljno posveéena promtpnom i kvalitetnom informisanju Sire
investicione javnosti, privatne informacije rukovodstva kompanije ipak bivaju inkorporirane u cene
akcija, prvenstveno putem trgovanja informisanih insajdera (Ball et al., 2000). l1zvesno je da kvalitet
prosecne maticne kompanije, kao emitenta na trziStima kapitala drzava nekadaSnje Jugoslavije,
moze biti nezadovoljavaju¢, odnosno nedovoljan da pobudi znacajnije interesovanje investicione
javnosti (naime, kao S§to je prikazano u tabeli 5, prose¢ne zarade po akciji u analiziranom periodu,
na konsolidovanom i pojedina¢nom nivou, su negativne, mada je ukupan prinos investitora u
proseku pozitivan). Upravo iz tog razloga, fokusirali smo se samo na one mati¢ne kompanije ¢ije su
obi¢ne akcije ukljuene u berzanski indeks Sireg obuhvata na analiziranim trzistima. U tom smislu,
izvesno je da uzorak odabranih matica ukljucuje 1 one kompanije za Cijim akcijama postoji
izrazenija traznja, odnosno medu Cijim zainteresovanim investitorima postoje i oni koji svoje
odluke o ulaganju zasnivaju na javno dostupnim finansijsko-izvestajnim informacijama, reagujuci
promptno na nova obelodanjivanja. Osim toga, ne treba zaboraviti ni odgovarajuéi informacioni
sadrzaj periodi¢nih finansijskih izveStaja listiranih matica, kao preliminarnih “najava” njihovih
godisnjih performansi.

Razlike u vrednosnoj relevantnosti informacija o rezultatu na dan 30.04. i 31.05. u izvesnoj meri se
mogu pripisati dejstvu proteka vremena, odnosno zastarevanju. Naime, kada je prinos akcija
odmeren prema stanju na dan 30.4, i konsolidovani rezultati i rezultati mati¢nog drustva
(posmatrani zasebno) pokazuju se vrednosno relevantnim. Ipak, njihov uticaj na kretanje prinosa
akcija prestaje da bude statisticki znacajan kada se prese¢ni datum za obra¢un prinosa pomeri za
dodatnih mesec dana. Moze se pretpostaviti da kompanije koje ne poStuju rokove za objavu
revidiranih godiS$njih izveStaja nisu dovoljno posvecene komunikaciji sa investitorima kroz
finansijsko izvestavanje, bilo zbog toga §to njihova rukovodstva nemaju realnih potreba za takvom
komunikacijom (jer, na primer, potrebne finansijske resurse pribavljaju od kreditora sa kojima
imaju neposrednu komunikaciju ili je, pak, vlasnicka struktura maticnog drustva izrazito
koncentrisana), bilo zbog znacajnijih finansijskih i korporativnih problema, koji obavezu ispunjenja
zakonskog roka za obelodanjivanje mogu staviti u drugi plan. Iz navedenih razloga, moZe se
ocekivati da kvalitet finansijskog izveStavanja 1 obelodanjenih rezultata ovih kompanija (grupa)
bude slabiji u odnosu na one koje su svoje revidirane konsolidovane i pojedina¢ne finansijske
izvestaje obelodanile pre isteka predvidenog zakonskog roka.

U tom smislu, za 77,82% godiSnjih izvestaja, obelodanjenih najkasnije do isteka Cetvrtog meseca po
zavrSetku poslovne godine, informacije o rezultatima grupe i mati¢ne kompanije percepirane su kao
korisne od strane investitora 1 ostvaruju znafajan uticaj na kretanje prinosa akcija maticne
kompanije (obra¢unatog prema stanju na dan 30.04). Protekom vremena od datuma obelodanjivanja
ovih izveStaja, njithov informacioni potencijal (znacaj za investitore) neminovno slabi. U tom
smislu, kada se horizont analize pomeri za dodatnih mesec dana, vrednosna relevatnost ovih
rezultata postepeno is¢ezava®. Istovremeno, procenat kompanija koje su obelodanile godisnji set
konsolidovanih i pojedina¢nih finansijskih izvestaja raste, sa 77,82% (30.04) na 92,36% (31.05).
Ipak, kvalitet rezultata obelodanjenih po isteku zakonskog roka moze biti doveden u pitanje.
Imaju¢i u vidu istovremeno dejstvo navedenih faktora (zastarevanje informacija o ranije
obelodanjenim rezultatima 1 naknadno obelodanjivanje rezultata ocekivano losijeg kvaliteta), kao 1
okolnost da ve¢i obuhvat kompanija iz uzorka koje su obelodanile godi$nje finansijske izvestaje za
grupu 1 mati¢no drustvo do 31.05. naredne poslovne godine pruza pouzdaniji osnov za izvodenje
zakljucaka o vrednosnoj relevantnosti rezultata, moze se zakljuciti da, na trziStima kapitala drzava

% U cilju provere robusnosti dobijenih ocena u modelima vrednosne relevantnosti, svi modeli dodatno su ocenjeni i sa prinosom
akcija koji je odmeren prema stanju na dan 30.06. U takvim okolnostima nijedna od analiziranih varijabli rezultata (i promena u
rezultatu) nije vrednosno relevantna ni u jednom od modela (1c, 1s i 1d). Ipak, ovi nalazi dodatno potvrduju efekat proteka vremena
na informacioni potencijal obelodanjenih rezultata i njihov uticaj na kretanje prinosa akcija kompanije (ocene na dan 30.06.
prikazane su u tabeli P1.7. priloga 1).
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nastalih raspadom Jugoslavije, informacije o rezultatima grupe kao celine, odnosno mati¢ne
kompanije kao zasebnog izvesStajnog entiteta, nisu vrednosno relevantne investitorima, i nemaju
znadajan uticaj na kretanje prinosa akcija matice, kada se koriste pojedina¢no. Stavise, vrienje
relativno pouzdanih procena ocekivanih buducih performansi matice od interesa mogucée je samo
istovremenim koriS¢enjem svih raspolozivih informacija o rezultatima (i promenama u rezultatu)
grupe 1 mati¢ne kompanije. U takvim okolnostima, kada se koriste istovremeno kao izvor
informacija za zainteresovane investitore na trziStu kapitala, konsolidovani rezultati i pojedina¢ni
rezultati mati¢nog drustva (kao i promene u rezultatima u odnosu na prethodnu godinu), postaju
vrednosno relevatni, a njihova veza sa kretanjem prinosa akcija matice statisticki znacajna.

Na osnovu navedenog, moze se zakljuciti da tvrdnja o visoj vrednosnoj relevantnosti rezultata
grupe, u odnosu na rezultate maticne kompanije, u dualnom sistemu finansijskog izvestavanja o
performansama grupa, izneta u hipotezi 1, nije potvrdena. Istovremeno, tvrdnja da informacije o
rezultatima iz pojedinacnih finansijskih izveStaja maticne kompanije unapreduju vrednosnu
relevantnost informacija o rezultatima grupe iskazanih u konsolidovanim finansijskim izvestajima,
izneta u hipotezi 2, jeste potvrdena. Naime, postoje uverljivi dokazi da dualni sistem finansijskog
izvestavanja o performansama grupa obezbeduje posebne pogodnosti zainteresovanim investiorima
na nedovoljno razvijenim trziStima kapitala nekadasnjih jugoslovenskih republika, odnosno da
informacije iz pojedinac¢nih izvestaja mati¢nog drustva, kao dodatno raspolozivog izvestajnog seta u
dualnom sistemu, ostvaruju znacajan inkrementalni doprinos ukupnoj vrednosnoj relevantnosti za
investitore.

Okolnost da je na dan 30.04, kao preseéni datum obrauna godiSnjeg prinosa akcija maticne
kompanije, vrednosna relevantnost informacija o rezultatima grupe kao celine potvrdena i visa od
vrednosne relevantnosti rezultata matice (koja je, takode, potvrdena), ali da identifikovana razlika u
stepenu njihove vrednosne relevantnosti nije dovoljno signifikantna da bi se tvrdnja izneta u
hipotezi 1 mogla smatrati dokazanom, takode zavreduje poseban komentar. Pre svega, takav nalaz
moze biti posledica kasnjenja u potrebnim obelodanjivanjima, odnosno okolnosti da u 22,18%
analiziranih slucajeva, godiSnji rezultati grupe 1 mati¢ne kompanije nisu bili pravovremeno poznati
Siroj investicionoj javnosti i1 kao takvi nisu mogli uticati na kretanje cena akcija mati¢nog drustva na
dan 30.04. (pod pretpostavkom da nije bilo informisanih insajdera koji su trgovali). U tom smislu,
iako postoje izvesne indicije o viSoj vrednosnoj relevantnosti rezultata grupe, u odnosu na
pojedinaéne rezultate matice, takvi nalazi nisu dovoljno ubedljivi da bi se mogle vrsiti odgovarajuce
generalizacije.

Osim toga, nedovoljno izraZena razlika u vrednosnoj relevatnosti informacija iz konsolidovanih
finansijskih izvestaja 1 pojedinacnih finansijskih izveStaja maticne kompanije, takode moze biti
posledica specifi¢nosti interne organizacije analiziranih grupa. Naime, ukoliko su mati¢ne
kompanije oni entiteti u grupi u kojima je koncentrisan najve¢i obim aktivnosti i ekonomskih
resursa grupe, dok je uticaj subisidijara na konsolidovane performanse manje izrazen ili
zanemarljiv, pojedinac¢ni finansijski izves$taji mati¢nog drustva ocekivano ¢e biti visoko vrednovani
od strane investitora na trzistu, naro€ito imajuci u vidu direktnu vezu rezultata matice i oCekivanih
buducih dividendi njenih investitora, odnosno okolnost da se raspodela dividendi upravo vrsi iz
ostvarene (tekuce ili zadrZane) dobiti mati€éne kompanije (a ne grupe kao celine). S obzirom na
ranije izlozene nalaze o zanemarljivim razlikama u stopama prinosa na imovinu prosecne grupe i
proseéne matice iz uzorka (tabela 8), odsustvo izrazene nadmoc¢i vrednosne relevantnosti
konsolidovanih rezultata, u odnosu na pojedinacne rezultate mati¢ne kompanije (prema stanju na
dan 30.04), delom moze biti i posledica visokog uc¢esc¢a analiziranih mati¢nih kompanija u ukupnim
aktivnostima i performansama grupa kojima upravljaju, odnosno manje izraZzenog uticaja
kontrolisanih ¢lanica grupe.
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4.2. Perzistentnost rezultata grupe i mati¢nog drustva

U postupku analize perzistentnosti obelodanjenih rezultata grupa i mati¢nih drustava u uslovima
dualnog sistema finansijskog izveStavanja drzava nastalih raspadom Jugoslavije, primenjena je
ekonometrijska analiza podataka panela. Nalazi empirijskih istrazivanja perzistentnosti rezultata,
razmatrani u postupku formulisanja hipoteze 3 i hipoteze 4, mahom pocivaju na ocenama
restriktivnog modela panela sa konstantnim regresionim parametrima (pooled model ocenjen
metodom obi¢nih najmanjih kvadrata). Ipak, treba imati u vidu da model za ocenu perzistentnosti
rezultata (model 2) ima dinamicku specifikaciju, budu¢i da se kretanje rezultata tekuce godine
modelira prema kretanju rezultata prethodne godine (tacnije, kao objaSnjavaju¢a promenljiva u
modelu Koristi se zavisna promenljiva na docnji prvog reda). U takvim okolnostima, primena
standardnih metoda ocenjivanja, svojstvenih statickim modelima panela, rezultuje pristrasnim i
nekonzistentnim ocenama.

U preliminarnoj fazi analize perzistentnosti rezultata, primenjena je klasi¢na procedura ocenjivanja
modela panela (Baltagi, 2013). Ocenjeni su slede¢i modeli: model sa konstantnim regresionim
parametrima (pooled model), model fiksnih individualnih efekata (one-way fixed effects model),
model fiksnih individualnih i vremenskih efekata (two-way fixed effexts model), model slucajnih
individualnih efekata (random effects model). Dobijene ocene i prate¢i dijagnosticki testovi i testovi
specifikacije prikazani su u prilogu 2.

Imajué¢i u vidu nedostatke ocenjivanja dinamicke specifikacije navedenim metodama, kao i1
odgovarajuce teorijsko-metodoloske aspekte ocenjivanja dinamickih modela panela, u ocenjivanju
modela perzistentnosti raunovodstvenih rezulata grupe i mati¢nog drustva (modeli 2c, 2s 1 2d, koji
su izlozeni u podtacki 3.2.2) primenjen je uopSteni metod momenata (generalized method of
moments — GMM). Smatra se da ovaj metod predstavlja pogodan nacin za reSavanje problema
endogenosti pomaknute zavisne promenljive u dinamickom modelu. Primenjen je sistemski
uopsteni metod momenata - system GMM (Arellano i Bover, 1995, Blundell i Bond, 1998,
Roodman, 2009a, 2009b) koji, za razliku od GMM metoda diferenci - difference GMM (Arellano i
Bond, 1991), u znacajnoj meri unapreduje efikasnost ocenjivanja i obezbeduje ocene koje su
robusne u prisustvu heteroskedasti¢nosti i autokorelacije. Modeli perzistentnosti rezultata (2¢, 2s i
2d) ocenjeni su u razli¢itim specifikacijama:

— kao interni instrumenti (endogene varijable) tretirane su vrednosti racunovodstvenih
rezultata (grupe/matice) na razli¢itim docnjama;

— kao eksterni instrumenti (egzogene varijable) koris¢ene su veStacke promenljive za
vremenske efekte 1 vrstu delatnosti mati¢nog drustva.

Takode, upotrebljene su i jednostepena i dvostepena procedura izvodenja ocena, sa robusnim
ocenama standardnih greSaka. Perzistentnost rezultata u izlozenim modelima prvenstveno je
ocenjivana na nivou poslovnog rezultata. Ipak, u cilju provere robusnosti nalaza i sticanja jasnijeg
uvida u kvalitativne atribute rezultata grupe i njene matice, analiza perzistentnosti dodatno je
izvrSena i na nivou neto rezultata pre poreza.

Ocene razli¢itih specifikacija modela perzistentnosti koje se mogu smatrati prihvatljivim, sa
nalazima pratecih dijagnostickih testova i testova specifikacije, prikazane su u prilogu 2. Iako
dvostepena procedura izvodenja ocena obezbeduje efikasnije ocene, imajué¢i u vidu prirodu
analiziranih podataka panela (prostornu i vremensku dimenziju) 1 kori§¢enih instrumenata, konacno
opredeljene ocene perzistentnosti rezultata u analiziranim modelima obezbedene su jednostepenom
GMM procedurom ocenjivanja®. Nalazi su prezentovani u tabeli 15.

% Koris¢ena je Stata komanda xtabond2, onestep (za jednostepene ocene) i twostep (za dvostepene ocene).
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Tabela 15. Perzistentnost poslovnog rezultata
(2C) XCjt =0+ (X]_XCjt_]_ + &t
(23) Xsy=o0p + (11XSjt.1 + Ejt
(Zd) XCit =0p+ (11XCit.1 + deSit.1+ it

Konsolidovani Pojedinacni Dualni
model (2c) model (23) model (2d)
0,016 0,028 0,018
%o (0,004)**=* (0,013)** (0,004)***
0,513 0,217 0,418
* (0,123)*** (0,123)* (0,134)***
o / / 0,063
2 (0,034)***
Interni instrumenti Xc, lag (2 2) Xs, lag (2 4) XciXs, lag (2 2)
.. . delatnost, delatnost, delatnost,
Eksterni instrumenti . . .
godina godina godina
Procedura ocenjivanja jednostepena jednostepena jednostepena
Broj instrumenata 21 24 27
Broj grupa 55 55 55
Wald 2, p-vrednost 0,000 0,077 0,000
A-B test AR(1), p-vrednost 0,009 0,013 0,006
A-B test AR(2), p-vrednost 0,971 0,918 0,991
Sargan test, p-vrednost 0,174 0,058 0,056
Hansen test, p-vrednost 0,410 0,181 0,246

Robusne standardne greske date su u zagradi.
¥ RE [ RER ykazuje na statisticku znacajnost na nivou 10, 5 i 1%, respektivno.

Kao sto je prikazano u tabeli 15, sve tri regresije su statisticki znacajne, kao i ocene svih parametara
uz objasnjavaju¢e promenljive u izlozenim modelima. Adekvatnost specifikacije potvrdena je
Arellano-Bond testovima autokorelacije, koji ukazuju na (ocekivano) prisustvo autokorelacije prvog
(AR(1)), ali ne i drugog reda (AR(2)). U tom smislu, izloZene ocene mogu se smatrati
konzistentnim. Hansenov test potvrduje validnost definisanog skupa instrumenata.

Ocene parametara uz poslovne rezultate prethodne godine u konsolidovanom i pojedinacnom
modelu (parametar a;) su statisticki znacajne i pozitivne. Takvi nalazi upucuju na zakljucak da se
poslovni rezultati grupe i mati¢ne kompanije, posmatrani zasebno, mogu smatrati perzistentnim.
Ocena parametra oy U konsolidovanom modelu (0,513) visa je nego u pojedinaénom (0,217), $to
govori u prilog polaznim ocekivanjima u pogledu vise perzistentnosti konsolidovanih rezultata,
odnosno njihove izraZenije odrZivosti 1 viSeg informacionog potencijala za zainteresovane
korisnike, u odnosu na pojedina¢ne rezultate mati¢nog drustva. Imajuéi u vidu standardnu gresku
ocene u pojedina¢nom modelu (0,123) i odgovarajuéi interval poverenja (od -0,029 do 0,463),
identifikovana razlika u perzistentnosti rezultata grupe i rezultata matiéne kompanije moze se
smatrati statisticki znaajnom. Na osnovu navedenog, moze se zakljuciti da je tvrdnja o visoj
perzistentnosti rezultata grupe, u odnosu na rezultate maticne kompanije, u dualnom sistemu
finansijskog izvestavanja o performansama grupa, Koja je izneta u hipotezi 3, potvrdena.

Informacije o poslovnim rezultatima grupe i mati¢ne kompanije ostaju perzistentne i u dualnom
modelu (ocene parametara ay i a U modelu 2d su signifikantne). Kako poslovni rezultati prethodnog
perioda, odmereni za mati¢no drustvo, kao dodatna objasnjavajuc¢a promenljiva u dualnom modelu,
ostvaruju signifikantan uticaj na kretanje konsolidovanih poslovnih rezultata tekuce godine,
identifikovana razlika u perzistentnosti konsolidovanog i dualnog modela moze se smatrati
statisticki znacajnom. Drugim re€ima, postoje adekvatni dokazi da, u analiziranom izveStajnom
okruzenju, informacije o rezultatu matice obezbeduju inkrementalni doprinos pezistentnosti
konsolidovanih rezultata. U tom smislu, tvrdnja da informacije o rezultatima iz pojedinacnih
finansijskih izvestaja maticne kompanije unapreduju perzistentnost informacija o rezultatima
grupe, iskazanih u konsolidovanim finansijskim izvestajima, Koja je izneta u hipotezi 4, moze se
smatrati potvrdenom.
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U cilju blizeg sagledavanja korisnih svojstava obelodanjenih rezultata u dualnom sistemu
finansijskog izvesStavanja bivsih jugoslovenskih republika, perzistentnost rezultata grupe i rezultata
mati¢ne kompanije dodatno je analizirana i na nivou neto rezultata pre poreza. Nalazi su prikazani u
tabeli 16.

Tabela 16. Perzistentnost neto rezultata pre poreza
(2C) XCjt =o0g+ a1XCjt.1 + &jt
(25) Xsi=oag+ a1XSjt_1 + &jt
(2d) XCit =0y + a1Xcit_1 + (XzXSit_]_"" it

Konsolidovani Pojedinaéni Dualni
model model model
(2¢) (25) (2d)
o 0,008 0,016 0,008
0 (0,004)** (0,006)*** (0,004)**
0,590 0,396 0,439
% (0,070)*** (0,112)*** (0,103)***
o / / 0,150
(0,078)**
Interni instrumenti Xc, lag (2 2) Xs, lag (2 4) XciXs, lag (2 2)
Ek . . delatnost, delatnost, delatnost,
sterni Instrumenti . . .
godina godina godina
Procedura ocenjivanja jednostepena jednostepena jednostepena
Broj instrumenata 21 24 27
Broj grupa 55 55 55
Wald y2, p-vrednost 0,000 0,000 0,000
A-B test AR(1), p-vrednost 0,006 0,046 0,005
A-B test AR(2), p-vrednost 0,628 0,337 0,585
Sargan test, p-vrednost 0,680 0,779 0,787
Hansen test, p-vrednost 0,344 0,437 0,216

Robusne standardne greske date su u zagradi.
¥ KE ] REXR ykazuje na statisticku znacajnost na nivou 10, 5 i 1%, respektivno.

Svi modeli perzistentnosti rezultata ostaju statisticki znacajni, posmatrano u celini, kao i sve
analizirane varijable zasebno, na osnovu ¢ega se moZze zakljuCiti da rezultati grupe 1 mati¢ne
kompanije zadrZavaju svojstvo perzistentnosti i na nivou neto rezultata pre poreza. Ocena parametra
oz u konsolidovanom modelu (0,590) ostaje visa nego u pojedina¢nom (0,396), Sto govori u prilog
polaznim ocekivanjima u pogledu viSe perzistentnosti konsolidovanih, u odnosu na pojedinacne
rezultate mati¢ne kompanije. Ipak, imaju¢i u vidu standardnu gresku ocene u pojedinacnom modelu
(0,112) 1 odgovarajuci interval poverenja (od 0,172 do 0,62), identifikovana razlika u perzistentnosti
rezultata grupe i rezultata mati¢ne kompanije ne moze se smatrati statisticki zna¢ajnom. U tom
smislu, ne postoje adekvatni dokazi da su konsolidovani neto rezultati pre poreza vise odrzivi, u
odnosu na pojedinacne rezultate matice (neto, pre poreza).

Kada je re¢ o dualnom modelu, nalazi su u osnovi nepromenjeni. Neto rezultati pre poreza grupe 1
mati¢ne kompanije zadrZavaju svojstva perzistentnosti i kada se koriste zajedno kao izvori
informacija u prognoziranju rezultata grupe (neto, pre poreza). Stavise, neto rezultati matice (pre
poreza), kao dodatna objasnjavajuca promenljiva u dualnom modelu, ostvaruju signifikantan uticaj
na kretanje konsolidovanih neto rezultata (pre poreza) tekuce godine. U tom smislu, tvrdnja
hipoteze 4 o inkrementalnom doprinosu pojedinac¢nih rezultata matice ukupnoj perzistentnosti
rezultata u dualnom sistemu finansijskog izvestavanja, moze se smatrati potvrdenom i u slucaju
kada su analizirani rezultati odmereni na neto nivou, pre poreza.

U cilju interpretacije nalaza analize perzistentnosti rezultata grupa i mati¢nih kompanija u uslovima
dualnog sistema finansijskog izveStavanja bivSih jugoslovenskih republika, poredenje dobijenih
ocena na nivou poslovnog rezultata i neto rezultata pre poreza moze obezbediti korisne uvide.
Naime, prirodno je o¢ekivati da poslovni rezultat, koji oslikava performanse povezane sa ,,jezgrom

176



poslovanja®“ kompanija, bude manje optereCen jednokratnim stavkama (tranzitornim
komponentama), a time 1 viSe odrziv, u odnosu na neto rezultat pre poreza (tranzitorne komponente
bilansa uspeha uglavnom se prepoznaju u stavkama ostalih prihoda i rashoda, uskladivanja fer
vrednosti ostale imovine, ispravke greSaka ranijih godina, efekata promene racunovodstvenih
politika, mada se u izvesnoj meri mogu pojaviti i u poslovnom rezultatu). Ipak, nalazi istrazivanja
ukazuju da, u analiziranom izveStajnom okruZzenju, dolazi do porasta stepena perzistentnosti
rezultata, kada se fokus analize pomeri sa poslovnog na neto rezultat pre poreza. Kao sto se moze
videti iz tabela 15 i 16, odgovarajuca ocena parametra o U konsolidovanom modelu (2c) sa 0,513
povecava se na 0,590, odnosno u pojedinacnom modelu (2s) sa 0,217 na 0,396.

Postoje dokazi da perzistentnost rezultata unapreduje njihovu vrednosnu relevantnost za investitore
(Lipe, 1990), kao i da takve relacije narocito motivisu rukovodstvo kompanije da obelodanjenim
rezultatima ciljano upravlja kako bi unapredilo njihovu perzistentnost i percepirani Kkorisni
potencijal za investitore na trziStu kapitala (Graham et al., 2005). Ukoliko je to zaista slucaj,
obelodanjeni rezultati, iako perzistentni, zapravo nec¢e verodostojno oslikavati stvarnu odrzivost
ekonomskih performansi kompanije i mogu predstavljati pogresne signale njenih ocekivanih
buduéih performansi. Imajuci u vidu $iri diskrecioni prostor za upravljanje rezultatom na nivou
pojedinacnih izveStaja (izmedu ostalog i zbog moguénosti upotrebe kontrolisanih transakcija sa
subsidijarima u te svrhe), kao i ¢injenicu da se raspodela dividendi investitora matice vrsi upravo iz
njenog pojedinacnog (neto) rezultata, moZze se ocekivati da su efekti ciljanog upravljanja rezultatom
izraZeniji na pojedinatnom nivou matice kao izvesStajnog entiteta, nego na nivou grupe. Tome
govore u prilog 1 nalazi analize podloZnosti rezultata grupe i mati¢ne kompanije razliitim
tehnikama diskrecionog upravljanja, koji su izlozeni u tacki 4.4.

Naime, analiza diskrecionog upravljanja obelodanjenim rezultatima u dualnom sistemu finansijskog
izveStavanja bivsih jugoslovenskih republika ukazuje na izrazeniju sklonost rukovodstva mati¢nih
kompanija ka ciljanom upravljaju poslovnim rezultatima matice (u odnosu na rezultate grupe), i to
pre svega u pravcu njihovog uravnoteZenja u vremenu. Nalazi analize perzistentnosti pruzaju
dodatne dokaze u tom pogledu. U tom smislu, postoji osnovana sumnja da se, na analiziranim
trziStima kapitala nekadasnjih jugoslovenskih republika, tendenciozno upravlja rezultatima mati¢nih
kompanija (i to viSe nego rezultatima grupe), kako bi se njthove manje odrZive poslovne
performanse prevele u perzistentne neto zarade (pre poreza) i time udovoljilo ocekivanim
potrebama investicione (i Sire) javnosti. Na ovaj nain, na nivou neto rezultata pre poreza,
perzistentnost rezultata mati¢ne kompanije raste, a nadmo¢ konsolidovanih rezultata (potvrdena na
nivou poslovnog rezultata) slabi i gubi svoj statisti¢ki znacaj. Istovremeno, u skladu sa teorijskim
oc¢ekivanjima, (perzistentni) pojedina¢ni rezultati maticnih kompanija u analiziranom izveStajnom
okruzenju percepirani su kao vrednosno relevantni za investitore (kada se vrednosna relevantnost
rezultata odmerava prema kretanju prinosa akcija matice na dan 30.04; nalazi su prikazani u tabeli
13). U tom smislu, mogucée je da se nedovoljno izrazena nadmo¢ vrednosne relevantnosti
konsolidovanih rezultata (prema stanju prinosa akcija na dan 30.04) takode mozZe pripisati efektima
“veStaCkog” podeSavanja perzistentnosti pojedinacnih rezultata mati¢ne kompanije, odnosno
mogucoj precenjenosti njihovog informacionog potencijala i vrednosne relevantnosti za investitore.

4.3. Pravovremenost rezultata grupe i mati¢nog drustva

U postupku analize pravovremenosti obelodanjenih rezultata grupa i mati¢nih drustava listiranih na
trziStima kapitala nekadaSnjih jugoslovenskih republika, primenjena je ekonometrijska analiza
podataka panela. Nalazi empirijskih istrazivanja pravovremenosti, koji su razmatrani u postupku
formulisanja hipoteze 5, poCivaju na ocenama restriktivnog modela panela sa konstantnim
regresionim parametrima (pooled model, ocenjen metodom obiénih najmanjih kvadrata). Osim toga,
ovim istrazivanjima svojstvena je i1 primena odgovaraju¢ih procedura u cilju modifikacije
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originalnih podataka panela i iskljucivanja efekata mogucih ekstremnih vrednosti. U takvim
okolnostima, svojstva dobijenih ocena perzistentnosti rezultata mogu biti dovedena u pitanje. U
cilju osiguranja maksimalnog stepena iskoris¢enja raspolozivih informacija iz uzorka podataka
panela, te povecanja efikasnosti ocena parametara analiziranih modela perzistentnosti, nastojali smo
da uobicajeni metodoloski pristup analize perzistentnosti unapredimo, razmatrajuci i drugacije
specifikacije modela panela i naprednije metode njihovog ocenjivanja.

Treba imati u vidu da model pravovremenosti rezultata (model 3) predstavlja “obrnutu” regresiju
prinosa, odnosno da u osnovi ima specifikaciju koja je suprotna modelu vrednosne relevantnosti
(model 1). Naime, u ovim modelima se koriste identicne varijable prinosa akcija 1
racunovodstvenog rezultata - najpre (model 1) kao zavisna (prinos) i objasnjavajué¢a promenljiva
(rezultat), a potom menjaju uloge, tako da u modelu pravovremenosti ra¢unovodstveni rezultat
predstavlja varijablu ¢ija je svojstva ocenjuju (zavisna), i to iz ugla karaktera njegove veze sa
kretanjem prinosa akcija (koji postaje objaSnjavajua promenljiva). Ovde je posebno vazno
napomenuti da, sa teorijskog i prakticnog stanovista, racunovodstveni rezultat 1 prinos akcija nisu
medusobno determinisane varijable. Rezultati koji su objavljeni u finansijskim izvestajima
kompanija mogu uticati (i utiCu) na kretanje cena njihovih akcija na trziStu, kao i na iznose
raspodeljenih dividendi po akciji, oblikuju¢i time ukupne prinose akcija. Obrnuta situacija, da
prinos akcije odreduje visinu raCunovodstvenog rezultata, nije moguca ni u teoriji, ni u (regularnoj)
poslovnoj praksi. Ipak, uobiCajena specifikacija modela za ocenu vrednosne relevantnosti i
perzistentnosti racunovodstvenih rezultata upucuje na simultanost (medusobnu determinaciju)
rezultata i prinosa. U tom smislu, upotreba prinosa akcije kao objasnjavajuc¢e promenljive u modelu
pravovremenosti dovodi do pojave problema endogenosti (postoji rizik da je objaSnjavajuca
promenljiva korelisana sa greSkom). U prisustvu endogenosti, metod obi¢nih najmanjih kvadrata
daje ocene koje su pristrasne i nekonzistentne, a pretpostavke modela fiksnih individualnih efekata
(egzogenost) nisu ispunjene.

Imaju¢i u vidu prethodne konstatacije, kao 1 odgovarajuce teorijsko-metodoloske aspekte
prevazilaZzenja problema endogenosti u modelima panela, u ocenjivanju modela pravovremenosti
racunovodstvenih rezulata grupe i maticnog drustva (modeli 3c i1 3s, koji su izloZeni u podtacki
3.2.3) primenjen je metod instrumentalnih varijabli®’ (Judson i Oven, 1999) i dvostepenih najmanjih
kvadrata za model panel podataka sa fiksnim efektima. Rezultati testiranja ukazuju na to da nijedan
raspolozivi skup instrumenata nije validan (kao mogu¢i instrumenti pojavljuju se prinosi akcija na
razli¢itim docnjama), a ocene parametara nisu statisticki znaCajne. Otuda su modeli
pravovremenosti (3¢ 1 3s) dodatno ocenjeni 1 u specifikaciji bez vestacke promenljive, jednostavnim
modeliranjem veze ukupnog prinosa i raunovodstvenog rezultata:

Xcjt = Bo + B1Rjt + &jt (3c¥)
Xsjt=Po + P1Rjt + &jt (3s%).
Nalazi analize pravovremenosti su prikazani u tabeli 17.

Kao $to se moze videti iz tabele 17, ocene parametra [3; su signifikantne i negativne u oba modela.
Endogenost prinosa akcije kao objaSnjavajuée promenljive u modelu je potvrdena. Na osnovu
Sargan i Cragg-Donald Wald F test statistika moze se zakljuciti da je odabrani skup instrumenata
validan (kao instrumenti su koriS¢eni prinosi akcija na docnjama 1, 2. i 3. reda). Budu¢i da je
identifikovana jaca veza izmedu prinosa akcije i rezultata mati¢éne kompanije, u odnosu na rezultate
grupe (apsolutna vrednost ocene B; viSa je u pojedinaénom u odnosu na konsolidovani model),
moze se zakljuCiti da informacije o rezultatima grupe iskazane u konsolidovanim finansijskim

37 Koris¢ena je Stata komanda xtivreg2.
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izveStajima ne ispoljavaju vecu pravovremenost u obuhvatanju stvarnih promena u ekonomskim
performansama matice, u odnosu na informacije o rezultatima iz pojedinacnih finansijskih izvestaja
maticne kompanije. Sledstveno navedenom, tvrdnja koje je izneta u hipotezi 5 nije potvrdena.

Tabela 17. Ukupna pravovremenost racunovodstvenog rezultata
(3c*) Xei = Bo + PiRjc + &t
(3s*) Xsjt=Bo + BaRyi + &

Konsolidovani Pojedinaéni
model model
(3c*) (3s*)
-0,6712 -0,7082
P (0,222)*** (0,222)***
F test, p-vrednost 0,0039 0,0024
Sargan statistika, p-vrednost 0,6297 0,6131
Test endogenosti, p- vrednost 0,0566 0,0432
Cragg-Donald Wald F statistika 52,999 52,999
Stock-Yogo kriti¢na vrednost za 10% max IV 22,30 22,30

Standardne greske date su u zagradi.
¥ RE R ykazuje na statisticku znacajnost na nivou 10, 5 i 1%, respektivno.

Negativni predznak ocena parametra [; zavreduje poseban komentar. Naime, pravovremeno
priznavanje stvarnih promena u ekonomskim performansama kompanije, reflektovanim u kretanju
ukupnog prinosa akcija, podrazumeva statisticki znacajnu i1 pozitivnu vezu prinosa i obelodanjenih
rezultata. Model pravovremenosti sa veStackom promenljivom omogucava zasebno ocenjivanje
intenziteta veze, odnosno preklapanja informacionog seta sadrzanog u prinosu akcija, sa
informacionim setom koji je sadrZzan u racunovodstvenom rezultatu, u uslovima dobrih i uslovima
losih vesti. U tom smislu, negativne ocene mogu se eventualno ocekivati kod koeficijenta koji
ukazuje na inkrementalnu pravovremenost u uslovima losih vesti (parametar B3 u modelu 3). Takvi
nalazi tumace se kao odsustvo uslovnog konzervativizma analiziranih rezultata, odnosno dokaz da
oni ne priznaju brze loSe, u odnosu na dobre vesti.

Kada je ocena ukupne pravovremenosti rezultata (f1 u modelu bez vestacke promenljive) negativna,
bez obzira na njenu signifikantnost, takvi rezultati ne mogu se smatrati pravovremenim. Imajuci u
vidu asimetriju u ra¢unovodstvenim pravilima priznavanja nerealizovanih ekonomskih dobitaka 1
gubitaka, povecanje racunovodstvenog rezultata u situaciji u kojoj je prinos akcija pao, moze biti
posledica (odlozenog) priznavanja ekonomskih dobitaka u teku¢em rezultatu (kada su se stvorili
uslovi za njihovo racunovodstveno priznavanje), koji su u nekom od prethodnih perioda bili
promptno priznati u prinosu akcija (kada su postali poznati trziStu). Istovremeno, takva relacija
rezultata 1 prinosa moze signalizirati 1 na odsustvo pravovremenosti rezultata u priznavanju
ekonomskih gubitaka, odnosno negativnih promena trziSnih ocekivanja u pogledu buducih
performansi maticne kompanije (pretpostavljajuc¢i da su one promptno priznate u teku¢em prinosu,
dovode¢i do njegovog pada, kao i da su se loSe vesti odnosile na situacije/dogadaje, koji su
rukovodstvu mogli biti poznati do momenta odobrenja finansijskih izvestaja za obelodanjivanje).

U obrnutom slu¢aju porasta prinosa, negativna ocena parametra ; ukazuje na to da ¢e tekuci
rezultat biti nizi. Takva relacija upucuje na zakljucak da obelodanjeni rezultati u analiziranom
izvestajnom okruZenju nisu pravovremeni u priznavanju dobrih vesti, odnosno pozitivnih promena
trziSnih ocekivanja u pogledu buduéih performansi mati¢ne kompanije (pretpostavljajuc¢i da su
takve promene, tj. dobre vesti, dovele do porasta prinosa akcije).

Odsustvo pravovremenosti rezultata u priznavanju ekonomskih dobitaka nije posebno iznenadujuce
1 moze se pripisati dejstvu ratunovodstvenih pravila priznavanja prihoda (princip realizacije). Ipak,
negativna relacija u kretanju prinosa i rezultata na razvijenim trzistima kapitala nije uobicajena
pojava. Imajué¢i u vidu nizak stepen razvoja analiziranih trziSta kapitala u drzavama nastalim
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raspadom Jugoslavije, treba imati u vidu da cenovna kretanja na berzi ne moraju nuzno reflektovati
stvarna ocekivanja investicione javnosti u pogledu buduéih performansi maticnih kompanija. Osim
toga, ne treba zaboraviti 1 odgovarajuéi informacioni rizik povezan sa nacelno slabijim kvalitetom
finansijskog izveStavanja na ovakvim trzistima. U tom smislu, postoji opasnost da obelodanjeni
rezultati nisu dovoljno verodostojni signali kako proslih, tako i ocekivanih buduéih performansi
matica i njihovih grupa, bilo zbog nedovoljne posvecenosti rukovodstva visoko kvalitetnom
finansijskom izvestavanju, bilo zbog njihove ciljane namere da se finansijska pozicija i performanse
prikazu losijim (ili boljim) nego Sto zaista jesu. Kada se uz to imaju u vidu i nedovoljno efikasni
mehanizmi institucionalnog nadzora i primene regulative, moguce je da se porast cena akcija (i
prinosa) u uslovima kada rezultati padaju moze pripisati efektima trgovanja informisanih insajdera,
odnosno ciljanom podizanju cena na trziStu. Takvi efekti mogu narocito biti izrazeni u periodu koji
prethodi najavljenoj (ili ocekivanoj) ponudi za preuzimanje akcija matice.

Identifikovani nedostatak pravovremenosti rezultata u priznavanju ekonomskih gubitaka moze se
pripisati dejstvu specifi¢nih faktora analiziranog izvestajnog okruzenja, zahvaljuju¢i kojima uloga
eksternih finansijskih izvestaja, kao sredstva komunikacije rukovodstva i potencijalnih snabdevaca
kapitala, na ovim trziStima nije (dovoljno) izrazena. Naime, istrazivanja pokazuju da ce
pravovremeno priznavanje loSih vesti, odnosno negativnih promena u ocekivanim buduéim
performansama kompanije, biti primarno uslovljeno ekonomskim motivima rukovodstva izvestajnih
entiteta, nezavisno od kvaliteta proklamovanog regulatornog okvira za finansijsko izveStavanje.
Postoje ¢vrsti dokazi da interes rukovodstva za promptnim priznavanjem ekonomskih gubitaka nece
biti dovoljno izrazen u okolnostima u kojima se komunikacija rukovodstva i snabdevaca kapitala
pretezno odvija na neposrednom nivou, kroz insajderske kanale, odnosno kada su trzista kapitala
nedovoljno razvijena, a efikasnost pratecih institucionalnih i nadzornih mehanizama slaba (Ball et
al., 2000, 2001, 2003, Watts, 2003, Ball i Shivakumar, 2005).

Imajuéi u vidu da je u analiziranom uzorku mati¢nih kompanija, listiranih na trZiStima kapitala
nekadas$njih jugoslovenskih republika, zakonski rok za javno obelodanjivanje konsolidovanih i
pojedinacnih finansijskih izvestaja prekrSen u preko 20% slucajeva (kompanija/godina), postoji
opravdana sumnja u posvecenost rukovodstva kvalitetnom izveStavanju i promptnom priznavanju
stvarnih (pre svega negativnih) promena u ekonomskim performansama mati¢nih kompanija i
njihovih grupa. Osim toga, treba imati u vidu i ranije izloZene nalaze analize perzistentnosti
rezultata (tacka 4.2). Naime, promtpno priznati ekonomski gubici imaju karakter tranzitornih
,»sokova“ u racunovodstvenom rezultatu, umanjujuéi njegovu perzistentnost, pre svega na nivou
neto zarade. Ipak, perzistentnost rezultata grupe i rezultata mati¢nog druStva u analiziranom
izveStajnom okruZenju, viSe je izraZena na nivou neto rezultata pre poreza, nego na nivou poslovnog
rezultata. Takvi nalazi mogu posluZziti kao dodatni dokaz odsustva pravoremenosti ovih rezultata u
priznavanju ekonomskih gubitaka.

4.4. Otpornost rezultata grupe i mati¢nog drustva na diskreciono upravljanje

U postupku analize otpornosti obelodanjenih rezultata grupa i mati¢nih druStava na razlicite tehnike
diskrecionog upravljanja, u uslovima dualnog sistema finansijskog izveStavanja drzava nastalih
raspadom Jugoslavije, koriS¢ena su Cetiri indikatora upravljanja rezultatom (Leuz et al., 2003), u
skladu sa metodoloskim pristupom koji je izlozen u istrazivanju Goncharov et al., 2009. Nalazi su
prikazani u tabeli 18.

Kao Sto se moze videti iz tabele 18, sva Cetiri indikatora upravljanja rezultatom ukazuju na

izrazeniji stepen uravnotezenja i ciljanog uoblicavanja pojedinacnih rezultata mati¢nog drustva, u
odnosu na konsolidovane rezultate grupe.
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Tabela 18. Indikatori diskrecionog upravljanja rezultatima
grupe i mati¢nog drusStva

Indikator Tumacenje Grupa Matica
Nize vrednosti I; — visi
I1=6(OPINC;j) / 6(CFO;)  stepen ciljanog uravnoteZenja 0,5439 0,5215
rezultata.

Nize vrednosti I, (blize -1) —
I, = p(AACCj;; ACFOy,) viSe ciljanog uravnotezenja -0,7606 -0,7631
rezultata.

Vise vrednosti I; — vise
I3 =|ACCy| / |CFOy ciljanog uravnoteZenja 0,9546 1,1577
rezultata.

Vise vrednosti I, — vise
ciljanog upravljanja 4,83 12,33
rezultatom ka zoni dobitka.

1,= Broj “malih” dobitaka
/ Broj “malih” gubitaka

U slucaju prvog indikatora, medijana o€ekivano uzima nizu vrednost na nivou pojedinacnih
rezultata matice, u odnosu na konsolidovane rezultate. Neparametarski Wilcoxon sign-rank test
potvrduje da je identifikovana razlika u medijanama prvog indikatora mati¢ne kompanije i grupe
statisticki znacajna na nivou od 5%. Kod drugog indikatora ciljanog uravnotezenja rezultata,
vrednost Spirmanovog koeficijenta neznatno je niza (bliza grani¢noj vrednosti od -1) za rezultate
mati¢ne kompanije, a z test za poredenje dva koeficijenta korelacije ukazuje na to da razlika u
obracunatim indikatorima nije statisticki znacajna. Tre¢i indikator znacajno je visi na pojedinaénom
nivou 1 Wilcoxon test ukazuje da je razlika u indikatoru grupe i indikatoru mati¢ne kompanije
statisticki znacajna na nivou od 1%.

Imaju¢i u vidu prezentovane nalaze, smatramo da postoje nedvosmisleni dokazi da su, u
analiziranom izveStajnom okruZenju, pojedinacni rezultati maticne kompanije vise izloZeni
tendencioznom uravnotezavanju od strane rukovodstva, u odnosu na rezultate grupe kao celine.
Treba imati u vidu da su prva tri indikatora upravljanja rezultatom obracunata na nivou poslovnog
rezultata. Takode, ne treba zaboraviti ni ranije izloZene nalaze analize perzistentnosti rezultata
(tabele 15 i1 16), koji pobuduju sumnju da su rezultati maticne kompanije vestacki uravnotezavani,
sa ciljem poboljSanja njihove perzistentnosti na nivou neto rezultata pre poreza.

Cetvrti indikator diskrecionog upravljanja upuéuje na sklonost rukovodstva ka ciljanom
»popravljanju® obelodanjenih rezultata u finansijskim izvestajima, kako bi se iz zone ,,malih*
gubitaka (koji mogu biti prevazideni finim racunovodstvenim podeSavanjima) preveli u zonu
profita. Znacajno viSa vrednost indikatora na pojedina¢nom, u odnosu na konsolidovani nivo,
nedvosmisleno ukazuje na to da pojedinacni finansijski izveStaji matice predstavljaju glavni
»poligon“ za ra€unovodstvene manevre ove vrste. Takvi nalazi nisu iznenadujuéi, imajuc¢i u vidu
brojne pravno-specficne uloge koje pojedinacni izvestaji maticne kompanije uobicajeno imaju u
dualnom sistemu finansijskog izveStavanja. U tom smislu, naroCito se isti¢e njihova uloga u
odredivanju dividendnih raspodela investitorima matice, usled Cega zarade matice u dualnom
sistemu mogu poprimiti epitet posebno znacajnih informacionih signala za trziSte kapitala, postajuci
time predmet pojacane ,,paznje* rukovodstva i njihovih izvestajnih strategija.

Na osnovu izlozenih razmatranja, smatramo da postoje adekvatni dokazi da su informacije o
rezultatima iz pojedinacnih finansijskih izvesStaja maticne kompanije vise podlozne tehnikama
diskrecionog upravljanja u odnosu na informacije o rezultatima grupe iz konsolidovanih
finansijskih izvestaja, odnosno da se tvrdnja koja je izneta u hipotezi 6 moze smatrati potvrdenom.
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5. OGRANICENJA I MOGUCI PRAVCI DALJIH ISTRAZIVANJA

Istrazivanje kvalitativnih svojstava obelodanjenih raCunovodstvenih rezultata u konsolidovanim
finansijskim izvestajima i pojedinacnim finansijskim izveStajima mati¢nih kompanija u Srbiji,
Crnoj Gori, Hrvatskoj, Sloveniji, Makedoniji i Bosni i Hercegovini, pokazalo je da informacije o
performansama grupe, kao celine, u proseku imaju veéi korisni potencijal, odnosno predstavljaju
podobnije inpute za procenu buducih iznosa, dinamike i neizvesnosti oCekivanih performansi
mati¢ne kompanije, ostvaruju¢i visi stepen perzistentnosti i manju podloznost tehnikama ciljanog
uoblicavanja. Osim toga, utvrdeno je i da postoje indicije o viSoj vrednosnoj relevantosti
konsolidovanih rezultata za investitore na trziStu kapitala, u odnosu na rezultate matice kao
izvesStajnog entiteta. Ipak, dobijeni nalazi nisu dovoljno signifikantni da bi se na osnovu njih mogle
vrsiti generalizacije. Istovremeno, identifikovan je i vazan informacioni doprinos pojedinacnih
finansijskih izveStaja mati¢ne kompanije. Naime, dokazano je da rezultati matice, kao dodatno
raspoloziv indikator njenih performansi u dualnom sistemu finansijskog izveStavanja drzava
nastalih raspadom Jugoslavije, unapreduju vrednosnu relevantnost i1 perzistentnost rezultata grupe,
kada se Kkoriste istovremeno kao izvor informacija od strane zainteresovanih korisnika (pre svega
postojecih 1 potencijalnih investitora i poverilaca maticne kompanije).

Izvesno je da ovo istrazivanje, kao, uostalom, i svako, ima svojih ograni¢enja. Medu njima se najpre
moze prepoznati ogranic¢enje koje se odnosi na uzorak odabranih matica. Ovo ogranic¢enje potic¢e od
inherentnih svojstava analiziranih trzista kapitala i, kao takvo, nije se moglo prevazi¢i. Naime,
empirijskom analizom obuhvaéena su prakticno sva javna mati¢na druStva sa teritorije bivse
Jugoslavije (osim Kosova i Metohije), za ¢ijim je obi¢nim akcijama u periodu analize postojala
adekvatna traznja investicione javnosti. Uzorak podataka panela obuhvata informacije o 55
matiénih kompanija i njihovih grupa, tokom perioda 2013-2017. godina (po 275 opservacija za
grupu 1 za mati¢no drustvo). U poredenju sa empirijskim istrazivanjima finansijskog izvestavanja na
razvijenim trziStima kapitala, veli¢ina naSeg uzorka je, nesumnjivo, skromna. Ipak, treba imati u
vidu da su empirijske analize kvalitativnih karakteristika rezultata ne samo grupa, ve¢ 1 samostalnih
izveStajnih entiteta, na ovim prostorima malobrojne. Jedan od razloga tome leZi upravo u
nedovoljnoj raspoloZivosti podataka za analizu, odnosno relativno malom broju kompanija €iji bi
finansijsko-izvestajni i trzisni podaci predstavljali adekvatan osnov za izvodenje validnih
zakljucaka o kvalitetu sistema finansijskog izveStavanja 1 vrednosnim implikacijama obelodanjenih
informacija na cene i prinose akcija. U tom smislu, istrazivanje ¢iji su nalazi izloZzeni u ovom radu
je pretezno eksplorativnog karaktera. Stoga se njegovi nalazi mogu smatrati znacCajnim, 1 pored
identifikovanih uzorackih ogranic¢enja.

Treba imati u vidu da su istrazivanjem iscrpljene sve raspolozive moguénosti u pogledu selekcije
mati¢nih kompanija u uzorak (prema raspolozivim podacima u momentu analize). IstraZivacki
fokus je usmeren na listirane matice, i to samo one ¢ije su obi¢ne akcije uklju¢ene u odgovarajuci
berzanski indeks Sireg obuhvata, na analiziranim trziStima kapitala. Kao S$to je detaljnije
obrazlozeno u metodoloskom okviru istrazivanja, takvo opredeljenje bilo je motivisano potrebom
osiguranja odgovaraju¢eg interesovanja investicione javnosti, odnosno redovnosti trgovanja
akcijama ovih kompanija i njihove zadovoljavajuce likvidnosti. Buduéi da su predmet empirijske
analize u ovom radu 1 trzi$ni atributi kvaliteta racunovodstvenih rezultata (vrednosna relevantnost 1
pravovremenost), fokus na trziSte kapitala, kao izvor relativno pouzdanih informacija o trzi$noj
vrednosti mati¢nih kompanija, bio je prakticno jedini mogu¢. ProSirenje analize i na druge drzave,
izvan nekadasnjih jugoslovenskih republika, nije razmatrano, imaju¢i u vidu da bi time bila
naruSena homogenost uzorka, kao 1 validnost zaklju¢aka empirijske analize (o ovome je, takode,
bilo vise reci u tacki 3).
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Imajuci u vidu nalaze do koji se doslo u istrazivanju, dalje empirijske analize kvalitativnih svojstava
informacija o rezultatima korporativnih grupa i njihovih matica u izvestajnom okruzenju Republike
Srbije i1 ostalih drzava nastalih raspadom Jugoslavije, pre svega bi morala biti fokusirana na
povecanje ukupnog broja opservacija u uzorku, ukljucivanjem dodatnih mati¢nih kompanija 1
produzenjem vremenskog horizonta analize. Na taj nacin bi se validnost nalaza iznetih u ovom radu
mogla dodatno proveriti na uzorku Sireg obuhvata, koji bi omogucio dobijanje pouzdanijih ocena
ekonometrijske analize.

No, treba imati u vidu da je povecanje broja jedinica posmatranja uslovljeno statusom kompanije
kao mati¢nog drustva, njenim listingom na berzi i dovoljnom likvidnoS¢u njenih obi¢nih akcija. U
tom smislu, znacajnije mogucnosti prosirenja uzorka mogu se ocekivati tek sa daljim razvojem
analiziranih trziSta kapitala. S obzirom na aktuelnu svetsku krizu izazvanu pandemijom korona
virusa u 2020. godini, znacajnije intenziviranje aktivnosti na analiziranim trzistima Kapitala nije
realno o&ekivati u bliskoj buduénosti. Cak i u pred-kriznom periodu, interes emitenata za
isklju¢enjem sa berze bio je vidno izrazeniji u odnosu na interesovanje za realizacijom inicijalnih
javnih ponuda. Neke od mati¢nih kompanija, ¢ije su finansijsko-izvestajne i trziSne informacije
kori$¢ene u ovom istrazivanju, u meduvremenu su delistirane sa berze.

U svakom slu¢aju, budu¢im empirijskim istrazivanjima dodatno bi mogle biti obuhvacene i matice
van berzanskih indeksa, kao i one koje nemaju status javnih drusStava. Povecanje broja opservacija u
uzorku moglo bi stvoriti preduslove da se kvalitativna svojstava rezultata odmeravaju na svakom od
analiziranih trziSta kapitala ponaosob. U tom smislu, bilo bi posebno interesantno sprovesti
uporednu analizu kvaliteta finansijskog izveStavanja o performansama grupa izmedu nekada$njih
jugoslovenskih republika koje su postale ¢lanice Evropske unije (Slovenije i Hrvatske) i onih koje
to nisu. Time bi se narocito stekao uvid u kvalitativne efekte specificnih karakteristika izveStajnog
okruzenja, a pre svega efikasnosti primene odgovarajucih institucionalnih i nadzornih mehanizama
finansijskog izveStavanja.

Poznato je da su, okrecuci ¢e trziSnim pravilima igre, ove, nekada tranzicione, ekonomije uskladile
svoje regulatorne okvire finansijskog izveStavanja sa ,,zlatnim standardom‘* medunarodne poslovne
prakse. Ipak, izvesno je da promene pravnog i regulatornog okvira, sraCunate na unapredenje
kvaliteta sistema eksternog finansijskog izveStavanja, moraju biti podrZane odgovaraju¢im
(efikasnim) mehanizmima nadzora 1 sankcionisanja. U tom smislu, unapredenje kvaliteta
izveStavanja predstavlja dugotrajan proces. ProSirenje vremenskog horizonta analize dodatno bi
omogucilo 1 ispitivanje promena u kvalitetu obelodanjenih rezultata mati¢nih kompanija 1 njihovih
grupa tokom vremena. Time bi se dodatno mogli istrazivati i kvalitativni efekti primene izmenjenih
Medunarodnih standarda finansijskog izveStavanja - pre svega u pogledu obuhvata kruga za
konsolidaciju, primene metode sticanja u konsolidovanim finansijskim izveStajima, kao i
priznavanja 1 naknadnog odmeravanja steCenog gudvila i druge prepoznatljive steCene nematerijalne
imovine. Istovremeno, mogli bi se ispitivati efekti izmenjene regulative na moguce izvestajne
strategije rukvodstva mati¢nih kompanija, kao 1 na izmene strukture njihovih grupa, kako u
organizacionom, tako i u geografskom smislu (na primer, da li je menjan vlasnicki udeo u
pojedinim c¢lanicama, u cilju njihovog izostavljanja iz obuhvata konsolidacije, kao 1 da 1li su
subsidijari seljeni u jurisdikcije sa manje transparentnim sistemima finansijskog izvestavanja).

Ve¢i obuhvat uzorka omogucio bi uklju€ivanje dodatnih kontrolnih varijabli, odnosno istraZivanje
specificnih karakteristika izveStajnih entiteta koje se mogu pojaviti kao potencijalne determinante
kvaliteta njihovih finansijskih izvestaja. U tom smislu, posebno bi bilo korisno ispitati da li faktori
kao S§to su veli¢ina kompanije, vrsta delatnosti, stepen koncentracije vlasni¢ke strukture mati¢nog
drustva, karakteristike veéinskog vlasnika (pravno/fizicko lice; domace/inostrano), karakteristike
dominantnog kreditora (domaci/inostrani), vrsta revizora, ekspertiza ¢lanova nadzornog odbora i
komisije za reviziju i sl., mogu objasniti identifikovane razlike u kvalitetu obelodanjenih rezultata.
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Ipak, analize ove vrste takode zavise i od raspolozivosti neophodnih podataka. U tom smislu, treba
imati u vidu relativno nizak kvalitet obelodanjivanja u napomenama uz finansijske izvestaje, kao 1
oskudne korporativne objave, koje su svojstvene trziStima kapitala u razvoju. Sa daljim razvojem
ovih trziSta, moguce je ocekivati i izrazenije ekonomske podsticaje rukovodstva za unapredenjem
kvaliteta i pravovremenosti finansijsko-izvestajnih i ostalih korporativnih objava.

Ukljucivanje privatnih mati¢nih kompanija u analizu omogucéilo bi i dodatno istrazivanje razlika u
kvalitetu izveStavanja izmedu privatnih 1 javnih kompanija, kao 1 sticanje jasnijih uvida u specificne
ekonomske podsticaje koji mogu oblikovati izvesStajne strategije njihovih rukovodstava. Naime,
istrazivanja pokazuju da je interes privatnih kompanija za unapredenjem kvaliteta finansijskog
izvesStavanja i obelodanjivanja manje izrazen (u odnosu na javne kompanije), buduéi da se njihova
komunikacija sa zainteresovanim snabdevacima kapitala primarno odvija kroz privatne kanale (Ball
i Shivakumar, 2005). U tom smislu, bilo bi posebno interesantno istrazivati uticaj drugih
determinanti kvaliteta, kao §to su, na primer, vrsta dominantnog kreditora matice, grupe ili
najvaznijeg subsidijara, listing status ostalih ¢lanica grupe (da li su neki subsidijari javna drustva,
iako matica nije; na kojim trziStima su listirani) i status revizora (da li je ugovorima o zaduzivanju
eksplicitno zahtevan revizor iz ,,velike ¢etvorke®).

Medutim, izvesno je da odmeravanje trzi$nih atributa kvaliteta rezultata privatnih kompanija moze
predstavljati poseban izazov, s obzirom na odsustvo adekvatnih indikatora trziSne vrednosti
njihovog kapitala. Nisu nam poznati odgovaraju¢i modeli koji bi mogli biti primenjeni u analizi
vrednosne relevantnosti rezultata kompanija koje nisu listirane na berzama. Neka od buducih
istrazivanja mogla bi ispitivati 1 moguénosti prevazilazenja ovog problema. Kada je o
pravovremenosti rezultata re¢, mogla bi se razmotiriti primena i drugacijih metoda, koje svojstvo

pravovremenosti ocenjuju isklju¢ivo na osnovu finansijsko-racunovodstvenih informacij a®,

Kao ogranicavaju¢i faktor empirijske analize kvalitativnih svojstava rezultata u izveStajnom
okruzenju nekadasnjih jugoslovenskih republika, takode se mogu prepoznati i same specifi€nosti
analiziranih zemalja, odnosno njihovih trzista. Poznato je da efikasnost nedovoljno razvijenih trzista
kapitala moze biti upitna, usled Cega cene akcija na ovim trziStima ne moraju predstavljati
verodostojni odraz fundamentalne vrednosti listiranih kompanija. U tom smislu, relacije izmedu
racunovodstvenih rezultata 1 prinosa akcija na ovim trZiStima mogu imati bitno drugaciji karakter, u
odnosu na razvijene zemlje. Ipak, treba imati u vidu da kretanje cena akcija u osnovi odrazava
svesna ocekivanja investicione javnosti u datom izveStajnom okruzenju. Sa stanovisSta vrednosne
relevantnosti rezultata, rizik moguce precenjenosti (ili potcenjenosti) cena akcija mati¢ne kompanije
nije od posebnog znacaja. Naime, rezultati ¢e se smatrati vrednosno relevantnim ukoliko ostvaruju
znaCajan uticaj na kretanje cena (prinosa) akcije, nezavisno od toga da li ta cena adekvatno
odrazava vrednost kompanije ili ne.

Ipak, nalazi analize pravovremenosti rezultata u obuhvatanju stvarnih promena u ekonomskim
performansama mati¢nih kompanija nekadasnjih jugoslovenskih republika, mogu biti limitirani
specificnim tendencijama u kretanju cena i prinosa akcija na ovim trziStima. Treba imati u vidu da
karakteristi¢no losiji kvalitet finansijskog izveStavanja, svojstven trziStima kapitala u nastajanju,
moze dovesti u pitanje informacioni potencijal racunovodstvenih rezultata, kao ,tacnih* signala
proslih i o¢ekivanih buducih performansi mati¢nih kompanija i njihovih grupa. Ne treba zaboraviti
ni pitanje kompetencija investitora (pre svega malih investitora) na ovim trZiStima, kao ni ocekivano
visoke trosSkove prikupljanja 1 obrade finansijsko-izvesStajnih informacija u uslovima nedovoljno
transparentne i nedovoljno pravovremene izvestajne prakse. Kada se uz sve navedeno imaju u vidu i
nedovoljno efikasni mehanizmi primene regulative, nadzora i sankcionisanja, izvesno je da je rizik
ulaganja na analiziranim trziStima znacajan. U takvim okolnostima, opravdano je ocekivati
neuobiCajena cenovna pomeranja, koja ne moraju imati mnogo veze sa zvani¢no prezentnovanim

% 0 ovome je bilo vise re¢i u tacki 4.3 IV dela disertacije.
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profitnim ostvarenjima kompanija (koja i sama mogu biti upitna), ali i informisane insajdere kao
dominantne trziSne aktere.

Kao karakteristi¢an primer mogu posluziti aktuelna desavanja na trziStu kapitala Republike Srbije,
tokom perioda koji okruzuje trenutak obelodanjivanja obaveStenja o nameri preuzimanja jedne
kompanije iz bankarskog sektora. Naime, proseCan obim trgovanja tokom meseca koji je prethodio
objavljivanju obavestenja o nameri prezuimanja iznosio je 166 akcija dnevno (prosecna traznja bila
je na nivou od 412 akcija dnevno). Odgovarajuéi tromesecni prosek obima trgovanja bio je 1.020
akcija dnevno (prosecna traznja 960), pri ¢emu je pojedinac¢no najveéi dnevni obim trgovanja
iznosio 6.485 akcija. U nedelji koja je prethodila obelodanjivanju namere preuzimanja, trgovanje se
intenzivira 1 prosecan dnevni obim prometa raste na 4.547 akcija (prosecna traznja 6.079), da bi u
nedelji nakon toga u jednom danu istrgovano 108.006 akcija (pri ukupnoj traznji od 108.249). Sve
ove aktivnosti odigravaju se tokom februara meseca, u okolnostima u kojima ne postoje nikakve
javno dostupne informacije o finalnim finansijskim performansama kompanije u prethodnoj
poslovnoj godini (poslednji kvartalni izvestaj bio je dostupan u prvoj polovini novembra prethodne
godine) i zvani¢na ponuda za preuzimanje akcija nije objavljena.

Takve aktivnosti opravdano upucuju na sumnju da se trgovina odvijala na osnovu informacija koje
nisu bile dostupne celokupnoj investicionoj javnosti. Kretanje cena (i prinosa) akcija u takvim
okolnostima ne mora predstavljati verodostojan odraz stvarnih promena u ekonomskim
performansama kompanije (ako je investitoru unapred poznata cena iz ponude za preuzimanje, on
¢e trgovati po cenama koje ¢e mu doneti zaradu u kratkom roku, ne vodeéi previSe racuna o
performansama kompanije u periodu nakon preuzimanja). U tom smislu, validnost prinosa akcija,
kao varijable koja reprezentuje ,,ekonomski rezultat™ u analizi pravovremenosti rezultata, moze biti
dovedena u pitanje. S tim u vezi, budu¢im empirijskim analizama pravovremenosti rezultata mogle
bi se istraZivati 1 moguénosti za primenu drugacijih modela za ocenu pravovremenosti, pre svega
onih koji se zasnivaju isklju¢ivo na racunovodstvenim informacijama. Alternativno, tendencije u
kretanju cena akcija mogle bi se detaljnije istrazivati, u cilju isklju¢ivanja mogucih efekata
,»pristrasnosti“ u okolnostima svojstvenim preuzimanju akcionarnih drustava.
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ZAKLJUCAK

Predmet istrazivanja u ovom radu bio je sistem finansijskog izvestavanja o grupama preduzeca, kao
informaciona podrSka odlu¢ivanju postojecih 1 potencijalnih investitora, zajmodavaca i drugih
poverilaca mati¢nog drustva. Organizovane pod upravljatkom palicom vrhovne matice, savremene
korporativne grupe pojavljuju se kao najznacajniji igraci na svetskom trzistu, a njihova ekonomska
mo¢ Cesto nadmasuje ukupno bogatstvo pojedinih nacionalnih ekonomija. Kada se, uz to, imaju u
vidu mogu¢i dometi kontrolnog uticaja mati¢ne kompanije, u organizacionom, ali 1 geografskom
smislu, kao i brojnost i stepen diversifikacije stejkholdera svih Clanica jedne grupe, onda nije
neophodno posebno naglaSavati kakav je znacaj kvaliteta javno dostupnih finansijsko-izvesStajnih
informacija o performansama grupa.

Sa tradicijom od preko jednog veka, konsolidovani finansijski izvestaji nastali su i kontinuirano se
razvijali prate¢i informacione potrebe poslovne prakse. Stoga se analiza kvalitativnih svojstava
javno dostupnih finansijsko-izvestajnih informacija o grupama, i ispitivanje moguénosti
unapredenja njihovog korisnog potencijala, mogu smatrati uvek aktuelnim temama. U uslovima
modernog poslovnog okruZenja, izlozenog Cestim i intenzivnim promenama, u kojem Krizni
menadzment postaje svakodnevnica, ne samo poslovnih entiteta, ve¢ i svih ostalih lica ¢iji
ekonomski interesi od njih zavise, relevantno, posteno i pravovremeno finansijsko izvesStavanje
postaje krucijalni faktor efikasne alokacije ograniCenih resursa, a time i daljeg razvoja krizom
pogodenih (i ostalih) ekonomija.

Kao svojevrstan medij trzista kapitala, finansijski izvestaji grupe omogucéavaju rukovodstvu matice
da njenim postojecim i potencijalnim investitorima, zajmodavcima i ostalim poveriocima, prenese i
odabrane vazne, eksterno neuocljive, informacije o matiénom drustvu i grupi kao celini, pomazuci
im da sa viSe izvesnosti spoznaju vrednost celine ekonomskog enititeta i sagledaju buduce
tendencije u razvoju njegovih performansi. Na ovaj nacin, o¢ekuje se da ¢e zainteresovani ulagaci
biti spremniji da plasiraju svoja sredstva u maticno drustvo, uz ocekivani prinos koji ¢e biti
srazmeran niZzem (informacionom) riziku ulaganja. Stoga je unapredenje kvaliteta izveStajnih
informacija u obostranom interesu obeju strana — rukovodstvo dobija kvalitetne finansijske resurse,
pod povoljnim uslovima, a ulagaci vecu izvesnost realizacije ocekivanih buducih prinosa.

Ipak, treba imati u vidu da uloga 1 znac€aj finansijsko-izvestajnih informacija u jednoj ekonomiji
umnogome zavise kako od stepena razvijenosti samog trziSta kapitala, tako i od ostalih faktora
celokupne infrastrukture finansijskog izveStavanja - pre svega, kvaliteta proklamovanog
regulatornog okvira i specifi¢nih karakteristika pravnog i politickog sistema. Na trziStima kapitala u
razvoju, sa karakteristicno slabom investicionom traznjom, ali i1 nedovoljno efikasnim
mehanizmima nadzora i1 kontrole, ekonomski podsticaji rukovodstva za unapredenje kvaliteta
finansijsko-izvestajnih informacija mogu izostati. U takvim okolnostima, umesto mehanizma za
umanjenje informacione asimetrije izmedu rukovodstva i Sirokog kruga eksternih korisnika,
finansijski izveStaji Cesto postaju sredstvo za realizaciju drugacijih ciljeva, i to ne nuzno u
najboljem interesu vlasnika kompanije.

Izvesno je da korporativne grupe predstavljaju posebno primamljivu organizacionu formu za
realizaciju manipulativnih strategija finansijskog izveStavanja, budu¢i da efekti kreativne
racunovodstvene prakse mogu promaci nadzoru revizora, regulatornih tela i investicione javnosti.
Stavise, zahvaljujué¢i derivativnom karakteru konsolidovanih finansijskih izve$taja, manevarski
prostor za ciljano oblikovanje prezentovanih informacija o grupi znacajno je Siri, nego kada je o
pojedina¢nom preduzecu re¢. U tom smislu, kao posebni izvori informacionih rizika mogu se
prepoznati racunovodstveni postupci primene metode sticanja, inicijalnog i naknadnog odmeravanja
vrednosti gudvila i ostale prepoznatljive steCene nematerijalne imovine, ali i tendenciozno
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strukturiranje unutargrupnih odnosa, pre svega u cilju zamagljivanja stvarne ja¢ine uticaja mati¢nog
drustva nad odredenim entitetima, ili njihovog ,seljenja“ u jurisdikcije sa nedovoljno
transparentnim sistemima finansijskog izveStavanja. Imaju¢i u vidu izrazitu kompleksnost
racunovodstvenog evidentiranja znacajnog broja transakcija svojstvenih korporativnim grupama,
kompetencije i nezavisnost eksternih revizora, kao ,,Cuvara javnog interesa®, ali i ¢lanova nadzornih
odbora i1 komisija za reviziju mati¢nih kompanija, kao ,,Cuvara® interesa postoje¢ih vlasnika, od
neprocenjivog su znacaja za prevenciju kreativizma i izvestajnih prevara oportunisticki nastrojenog
rukovodstva matice.

Zahvaljuju¢i direktnoj vezi eksternog finansijskog izveStavanja i trzista kapitala, informacioni rizici
i posledice kreativnih izveStajnih strategija pojedinih ¢lanica grupe vrlo lako se prelivaju na trziste u
celini, kompromitujuc¢i ekonomske tokove u datoj jurisdikciji, a i globalno. O tome svedoce dobro
poznati finansijski slomovi sa poCetka XXI veka, naizgled veoma uspesnih kompanija, ¢ije su
finansijsko-izvestajne manipulacije ostavile devastiraju¢e 1 dalekosezne posledice na
internacionalnom nivou (slucajevi kompanija Enron, WorldCom, Parmalat, Lehman Brothers
Holdings i sl.). Stavise, re¢ je o skandalima koji su zadesili visoko razvijena trzista kapitala i zemlje
sa zavidnim stepenom kvaliteta nacionalnog sistema eksternog finansijskog izvestavanja (ili barem
u to vreme percepiranim kao takvim), ali i kompanijama ¢iji su finansijski izvestaji imali pozitivno
misljenje renomiranog eksternog revizora.

Ipak, treba imati u vidu da su nezavisna i jaka regulatorna tela visokorazvijenih trziSta kapitala
odigrala zna¢ajnu ulogu u detekciji raunovodstvenih prevara velikih svetskih kompanija i oCuvanju
transparentnosti sistema finansijskog izvestavanja u ovim ekonomijama. Imajuci u vidu prilike na
nedovoljno razvijenim trziStima kapitala, izvesno je da se primetno odsustvo javno dostupnih
informacija o ,zvuénim“ finansijskim prevarama pre moze tumaciti kao signal niske
transparentnosti nacionalnih sistema finansijskog izvestavanja, nedovoljne efikasnosti mehanizama
nadzora 1 kontrole 1 nacelno slabe zaStite prava investitora u ovim drzavama, nego kao signal
verodostojnog 1 poStenog finansijskog izveStavanja listiranih kompanija. U tom smislu, izvesno je
da su na trziStima kapitala u razvoju problemi informacione asimetrije posebno naglaSeni, dodatno
otezavajuci efikasnu alokaciju kapitala u ovim ekonomijama i1 prakti¢no usporavaju¢i njihov dalji
razvoj.

Unapredenje kvaliteta 1 transparentnosti sistema finansijskog izveStavanja u zemljama sa
nerazvijenim trziStima kapitala, vazno je ne samo u svetlu stvaranja uslova za intenziviranje razvoja
njihove domace privrede, ve¢ takode i u svetlu suzavanja manipulativnih mogucénosti globalnih
korporativnih grupa, odnosno njihovog spreavanja da svoje ,,problemati¢ne kéeri sakriju od ociju
javnosti. lako su razvoj i Siroka primena Medunarodnih standarda finansijskog izveStavanja upravo
imali za cilj da stvore ,,zajednicki jezik* poslovne prakse i sruse barijere lokalnih specifi¢nosti,
omogucavajuci slobodan protok kapitala ka podru¢jima njegove najproduktivnije upotrebe, izvesno
je da ujednaCavanje kvaliteta finansijskog izveStavanja na medunarodnom nivou jo§ uvek
predstavlja ideal kome se tezi. Da i je takvo stanje delom posledica ekonomskih interesa globalnih
igraca, posebno je pitanje.

Empirijsko istraZivanje u ovom radu upravo je fokusirano na kvalitet finansijskog izveStavanja o
performansama grupa, u uslovima nedovoljno razvijenih trziSta kapitala, a na primeru drzava
nastalih raspadom Jugoslavije. Izvestajno okruzenje analiziranih zemalja posebno je interesantno,
imajuéi u vidu zakonsku obavezu mati¢nih entiteta da, osim godi$njih konsolidovanih finansijskih
izveStaja za grupu kojom upravljaju, takode sastavljaju i javno obelodanjuju pojedinacne
(separatne) finansijske izveStaje, za mati¢no druStvo kao prepoznatljivi subjekt prava. U takvim
okolnostima, pojedina¢ni izvestaji matice uobic¢ajeno imaju i druge, pravno-specificne uloge, Cije
ekonomske posledice mogu kreirati specificne izvestajne podsticaje za rukovodstvo 1 umanjiti
kvalitet obelodanjenih informacija o matici. U tom smislu, pre svega treba imati u vidu da ce
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izvestaji matice predstavljati osnov za obracun poreza na dobit, kao i osnov za raspodelu dividendi
njenim vlasnicima. Kako dualni sistem finansijskog izveStavanja o grupama ne predstavlja
uobi¢ajenu praksu na svetskom nivou, empirijska istrazivanja kvalitativnih karakteristika
raspolozivih izvestajnih informacija o grupi i njenoj matici relativno su malobrojna.

Stoga su u ovom radu ispitivane razlike u informacionom kapacitetu konsolidovanih finansijskih
izvestaja, u odnosu na pojedinacne finansijske izvestaje mati¢ne kompanije, odnosno razlike u
korisnom potencijalu u njima obelodanjenih informacija za procenu iznosa, dinamike i neizvesnosti
oc¢ekivanih buduéih neto priliva gotovine u mati¢no drustvo. Osim toga, analizirano je i da li
pojedinacni izvestaji matice, kao dodatno raspoloziv izvestajni set u dualnom sistemu, obezbeduju
posebne informacione koristi zainteresovanim investitorima i poveriocima (ali i ostalim korisnicima
finansijskih informacija), kada se koriste istovremeno sa finansijskim izveStajima grupe kao celine.
Korisni potencijal izveStajnih informacija odmeravan je u svetlu pozeljnih kvalitativnih
karakteristika obelodanjenih raCunovodstvenih rezultata grupe i maticnog drustva, kao pojedinacno
najvaznijih indikatora njihovih performansi.

Na osnovu pregleda relevantne literature i nalaza drugih empirijskih istrazivanja, formulisano je
Sest istrazivackih hipoteza o razlikama u kvalitativnim atributima rezultata grupe i mati¢ne
kompanije, odnosno odgovarajuéem inkrementalnom doprinosu rezultata matice ukupnom
korisnom potencijalu raspolozivih informacija u dualnom sistemu. Analizom su obuhvaceni
racunovodstveni 1 trziSni atributi kvaliteta rezultata: vrednosna relevantnost, perzistentnost,
pravovremenost i podloznost rezultata razlicitim tehnikama ciljanog uoblicavanja. U cilju testiranja
formulisanih hipoteza, primenjena je ekonometrijska analiza podataka panela, kojom su obuhvacena
sva listirana mati¢na drustva, ¢ije su obi¢ne akcije u momentu analize bile ukljuene u odgovarajuci
berzanski indeks, na trziStima kapitala drzava nastalih raspadom Jugoslavije, za period 2013-2017.
godina.

Istrazivanje kvalitativnih svojstava obelodanjenih racunovodstvenih rezultata u konsolidovanim
finansijskim izvestajima i pojedina¢nim finansijskim izveStajima mati¢nih kompanija u Srbiji,
Crnoj Gori, Hrvatskoj, Sloveniji, Makedoniji, Federaciji Bosne i Hercegovine i Republici Srpskoj,
pokazalo je da informacije o performansama grupe, kao celine, u proseku imaju veéi korisni
potencijal, odnosno predstavljaju podobnije inpute za procenu buducih iznosa, dinamike i
neizvesnosti oc¢ekivanih performansi mati¢ne kompanije. Naime, dokazano je da su rezultati grupe
viSe perzistentni 1 manje podloZzni tehnikama ciljanog uobli¢avanja, u odnosu na pojedinacne
rezultate mati¢ne kompanije. U tom smislu, potvrdena je tvrdnja izlozena u hipotezi 3, da
informacije o rezultatima grupe, iskazane u konsolidovanim finansijskim izvestajima, ispoljavaju
vecu perzistentnost u odnosu na informacije o rezultatima iz pojedinacnih finansijskih izvestaja
maticne kompanije, Kao 1 tvrdnja izlozena u hipotezi 6, da su informacije o rezultatima iz
pojedinacnih finansijskih izvestaja maticne kompanije vise podlozne tehnikama diskrecionog
upravljanja u odnosu na informacije o rezultatima grupe, iskazane u konsolidovanim finansijskim
izveStajima.

Osim toga, utvrdeno je 1 da postoje indicije o vi$oj vrednosnoj relevantosti konsolidovanih rezultata
za investitore na trziStu kapitala, u odnosu na rezultate matice kao izveStajnog entiteta. Ipak,
dobijeni nalazi nisu dovoljno signifikantni da bi se na osnovu njih mogle vrsiti generalizacije. U
tom smislu, nije potvrdena tvrdnja izlozena u hipotezi 1, da informacije o rezultatima grupe,
iskazane u konsolidovanim finansijskim izvestajima, ispoljavaju veéu vrednosnu relevantnost u
odnosu na informacije o rezultatima iz pojedinacnih finansijskih izvestaja maticne kompanije.

Istovremeno, identifikovan je i vazan informacioni doprinos pojedinac¢nih finansijskih izvestaja
mati¢ne kompanije. Naime, dokazano je da rezultati matice, kao dodatno raspoloziv indikator
njenih performansi u dualnom sistemu finansijskog izveStavanja drzava nastalih raspadom
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Jugoslavije, unapreduju vrednosnu relevantnost rezultata grupe, kao i njihovu perzistentnost, kada
se koriste istovremeno kao izvor informacija od strane zainteresovanih korisnika (pre svega
postojecih i potencijalnih investitora i poverilaca mati¢ne kompanije). U tom smislu, potvrdena je
tvrdnja izloZena u hipotezi 2, da informacije o rezultatima iz pojedinacnih finansijskih izveStaja
maticne kompanije unapreduju vrednosnu relevantnost informacija o rezultatima grupe, iskazanih u
konsolidovanim finansijskim izvestajima, Kao 1 tvrdnja izloZzena u hipotezi 4, da informacije o
rezultatima iz pojedinacnih finansijskih izvestaja maticne kompanije unapreduju perzistentnost
informacija o rezultatima grupe iskazanih u konsolidovanim finansijskim izvestajima.

Osim toga, u istrazivanju je dokazano da niti rezultati grupe, niti rezultati mati¢ne kompanije, nisu
pravovremeni u priznavanju stvarnih promena u ekonomskim performansama kompanije,
reflektovanim u kretanju prinosa akcija matice na trzisStu. Shodno tome, nije potvrdena tvrdnja
izlozena u hipotezi 5, da informacije o rezultatima grupe, iskazane u konsolidovanim finansijskim
izvestajima, ispoljavaju vecu pravovremenost u obuhvatanju stvarnih promena u ekonomskim
performansama matice, u odnosu na informacije o rezultatima iz pojedinacnih finansijskih izvestaja
maticne kompanije.

Na osnovu izloZenih nalaza empirijske analize, moZe se zakljuciti da obelodanjeni rezultati grupa 1
njihovih matica, u drzavama nastalim raspadom Jugoslavije, poseduju izvesna kvalitativna svojstva
koja se mogu ocekivati i na visoko razvijenim trzistima kapitala. Naime, oni su vrednosno
relevantni (kada se koriste istovremeno) i perzistentni su (bilo da se posmatraju zasebno ili
zajedno). Ipak, oni takode trpe 1 ofekivane negativne efekte nacelno slabog kvaliteta sistema
finansijskog izvesStavanja u ovim drzavama, budu¢i da nisu dovoljno pravovremeni i da su, u
izvesnoj meri, bili ciljano uravnotezavani od strane rukovodstva. lako takvi nalazi nisu posebno
iznenadujuci, s obzirom na specifican istraZivacki kontekst, treba imati u vidu 1 to da oni delom
mogu biti posledica izvesnih ogranicenja kojima je ovo istrazivanje bilo izloZeno. Re¢ je o
ograni¢enjima koja su inherentna analiziranim trziStima kapitala 1 nisu mogla biti prevazidena u
momentu analize.

Naime, moguce je da ukupan prinos akcija ne predstavlja adekvatan indikator stvarnih promena u
ekonomskim performansama kompanija na nerazvijenim trziStima kapitala, na kojima cenovna
pomeranja ne moraju nuzno biti posledica reakcija investitora na nove informacije o oc¢ekivanim
performansama grupa 1 njihovih matica. Budu¢im istrazivanjima pravovremenosti rezultata u
izveStajnom okruZenju nekadaSnjih jugoslovenskih republika mogle bi se ispitivati moguénosti
prevazilaZzenja ovog problema, kao 1 upotrebe alternativnih metoda za ocenu pravovremenosti.
Osim toga, iako su analizom obuhvacene prakti¢no sve listirane matice u biv§im jugoslovenskim
republikama, za Cijim je obi¢nim akcijama postojala dovoljna traznja investicione javnosti da bi se
odmeravanje trziSnih atributa kvaliteta rezultata moglo smatrati opravdanim, u poredenju sa drugim
istrazivanjima na visoko razvijenim trZiStima kapitala, analizirani uzorak mati¢nih kompanija je
manjeg obima. U tom smislu, daljim empirijskim istraZivanjima iz ove oblasti trebalo bi razmotriti
mogucnosti povecanja obuhvata analize — produzenjem njenog vremenskog horizonta 1
uklju¢ivanjem dodatnih matica, u meri u kojoj tako nesto bude moguce, imajué¢i u vidu
raspolozivost podataka. Time bi se stvorili uslovi 1 za detaljnija ispitivanja karakteristi¢nih
determinanti kvaliteta finansijskog izveStavanja pojedinacnih entiteta, analizu trendova razvoja u
kvalitativnim svojstvima obelodanjenih informacija tokom vremena, kao za i uporedne analize
kvaliteta izmedu nekadasnjih jugoslovenskih republika, listiranih i nelistiranih matica (i njihovih
grupa) i sl.

Ipak, treba imati u vidu da su oc¢ekivane mogucnosti za proSirenje obima uzorka, pre svega putem
ukljucenja drugih listiranih matica sa prostora bivse Jugoslavije, a Cijim se akcijama aktivno
trgovalo, vrlo ograniene (uklju¢ivanje kompanija iz drugih drzava imalo bi za posledicu
narusavanje homogenosti uzorka). S obzirom na krizu izazvanu pandemijom korona virusa u 2020.
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godini, u bliskoj buduénosti nije realno ocekivati znacajnije intenziviranje investicionih aktivnosti,
kao ni izrazenije interesovanje poslovnih entiteta za realizaciju inicijalnih javnih ponuda na ovim
trzistima. Stavise, daleko su izvesnije potpuno suprotne tendencije, a naroito imajuéi u vidu da je
odredeni broj mati¢nih kompanija obuhvacenih analizom ve¢ delistiran sa berze.

Kako su empirijske analize kvaliteta finansijskog izvesStavanja ne samo grupa, ve¢ i samostalnih
izvesStajnih entiteta, na prostorima nekadasnjih jugoslovenskih republika malobrojne i prakti¢no tek
u zacetku, istrazivanje ¢iji su nalazi izloZeni u ovom radu je pretezno eksplorativnog karaktera. Ono
je omogucilo sticanje veoma korisnih uvida u specifi¢na kvalitativha svojstva rezultata grupa i
njihovih matica, listiranih na nedovoljno razvijenim trziStima kapitala u drZzavama nastalim
raspadom Jugoslavije. Stoga se nalazi ovog istrazivanja mogu smatrati znacajnim, ne samo u
naucno-istrazivackom, ve¢ i u poslovno-stru¢nom smislu. Podizuéi svest o neraskidivoj dvosmernoj
vezi izmedu kvaliteta sistema eksternog finansijskog izvestavanja i daljeg razvoja trzista kapitala,
nalazi koji su prezentovani u ovom radu imaju i prakti¢an znacaj, kako za menadZzment maticnih
kompanija, postojece i potencijalne investitore, tako i za regulatore trziSta kapitala i nadlezne
organe javnog nadzora nad kvalitetom finansijskog izveStavanja.
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PRILOG 1

OCENE VREDNOSNE RELEVANTNOSTI REZULTATA U RAZLICITIM

SPECIFIKACIJAMA MODELA PANELA

Tabela P1.1. Konsolidovani model vrednosne relevantnosti rezultata (1c) - Rezultati
ocenjivanja modela podataka panela sa prinosom akcija matice na 30.04.

Rjt =

Bo + B1AXCje + BoXCje + g
broj opservacija: 275

Varijabla / Model Pooled FIE FIVE RE PCSE PCSEIVE PCSEIVEPSAR1
0,0924***  0,0775*** 0,0188 0,0924*** 0,0923 0,5281* 0,4755**
Bo (0,0276) (0,0289) (0,0569) (0,0276) (0,0730) (0,3085) (0,2280)
-0,0281 0,0063 0,0067 -0,0281 -0,0281 0,0067 -0,0068
By (0,0230) (0,0302) (0,0277) (0,0230) (0,0274) (0,0321) (0,0245)
-0,0181 -0,0701** -0,0639** -0,0181 -0,0181 -0,0639* -0,0280
B (0,0208) (0,0342) (0,0317) (0,0208) (0,0279) (0,0366) (0,0293)
R? 0,0082 / / / 0,0155 0,3468 0,4301
F-test (p-vrednost) 0,1197 0,0256 0,0000 / / / /
Wald test (p-vrednost) / / / 0,1177 0,0875 0,0000 0,0000
BP / CW test
heteroskedasti¢nosti (p- 0,9316 / / / / / /
vrednost)
Ramsey RESET test
specifikacije (p-vrednost) 0,2043 / / / / / /
Mean VIF 1,31 / / / / / /
Shapiro-Wilk W test 0.0000 / / / / / /
normalnosti (p-vrednost) '
F-test individualnih
efekata (p-vrednost) / 0,6436 0,3276 / / / /
F-test vremenskih efekata
(p-vrednost) / / 0,0000 / / / /
Modifikovani Wald test
heteroskedasti¢nosti (p- / 0,0000 0,0000 / / / /
vrednost)
Breusch-Pagan LM test / / / 1.0000 / / /
(p-vrednost) '
Hausman test specifikacije
(p-vrednost) / / / 0,1537 / / /
Sargan-Hansen test
prekomerne identifikacije / / / ! / / /
parametara
¥2 test individualnih
cfekata (p-vrednost) / / / / / 0,0000 0,0000
x2 test vremenskih efekata / / / / / 0.0000 0.0000
(p-vrednost) ' '
Wooldridge test
autokorelacije (p- 0,0151

vrednost)

Standardne greske date su u zagradi.

¥ RK G REX ykazuje na statisticku znacajnost na nivou 10, 5 i 1%, respektivno.
Pooled: model sa konstantnim regresionim parametrima.

FIE: model sa fiksnim individualnim efektima.
FIVE: model sa fiksnim individualnim i vremenskim efektima.
RE: model sa slucajnim individualnim efektima.
PCSE: model sa panel-korigovanim standardnim greskama.

PCSEIVE: model sa individualnim i vremenskim efektima i panel-korigovanim st. greskama.

PCSEIVEPSARL: model sa individualnim i vremenskim efektima, panel-korigovanim st. greSkama i i panel-specificnom

AR1 strukturom.

! Sargan-Hansen test prijavljuje da su RE ocene ekvivalentne Pooled ocenama.
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Tabela P1.2. Pojedina¢ni model vrednosne relevantnosti rezultata (1s) - Rezultati ocenjivanja
modela podataka panela sa prinosom akcija matice na 30.04.

Rjt = Bo + P1AXSj; + B2 Xsj: + &1
broj opservacija: 275

Varijabla / Model Pooled FIE FIVE RE PCSE PCSEIVE PCSEIVEPSAR1
0,0945***  0,0841*** 0,0259 0,0945*** 0,0944 0,5244* 0,4731**
Bo (0,0274) (0,0289) (0,0573) (0,0274) (0,0712) (0,3064) (0,2275)
-0,0491* -0,0209 -0,0130 -0,0491* -0,0491 -0,0130 -0,0213
By (0,0261) (0,0360) (0,0334) (0,0261) (0,0337) (0,0399) (0,0283)
-0,0213 -0,0638 -0,0605 -0,0213 -0,0213 -0,0605 -0,0162
B (0,0239) (0,0413) (0,0386) (0,0239) (0,0354) (0,0478) (0,0394)
R? 0,0224 / / / 0,0295 0,3500 0,4207
F-test (p-vrednost) 0,0169 0,0108 0,0000 / / / /
Wald test (p-vrednost) / / / 0,0159 0,0494 0,0001 0,0000
BP / CW test
heteroskedasti¢nosti (p- 0,4704 / / / / / /
vrednost)
Ramsey RESET test
specifikacije (p-vrednost) 0,7568 / / / / / /
Mean VIF 1,37 / / / / / /
Shapiro-Wilk W test
normalnosti (p-vrednost) 0,0000 4 4 / / f f
F-test individualnih
efekata (p-vrednost) / 0,7015 0,3809 / / / /
F-test vremenskih efekata / / 00000 / / / /
(p-vrednost) '
Modifikovani Wald test
heteroskedasti¢nosti (p- / 0,0000 0,0000 / / / /
vrednost)
Breusch-Pagan LM test / / / 1.0000 / / /
(p-vrednost) '
Hausman test
specifikacije (p-vrednost) / / / 0,430 / / /
Sargan-Hansen test
prekomerne identifikacije / / / ..1 / / /
parametara
¥2 test individualnih
efekata (p-vrednost) / / / / / 0,0001 0,0000
%2 test vremenskih
efekata (p-vrednost) / / / / / 0,0000 0,0000
Wooldridge test
autokorelacije (p- 0,0252

vrednost)

Standardne greske date su u zagradi.
* ok jORRE gy kazuje na statisticku znacajnost na nivou 10, 5 i 1%, respektivno.
Pooled: model sa konstantnim regresionim parametrima.
FIE: model sa fiksnim individualnim efektima.
FIVE: model sa fiksnim individualnim i vremenskim efektima.
RE: model sa slucajnim individualnim efektima.
PCSE: model sa panel-korigovanim standardnim greskama.

PCSEIVE: model sa individualnim i vremenskim efektima i panel-korigovanim st. greskama.

PCSEIVEPSAR1: model sa individualnim i vremenskim efektima, panel-korigovanim st. greskama i i panel-specificnom

AR1 strukturom.

! sargan-Hansen test prijavljuje da su RE ocene ekvivalentne Pooled ocenama.
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Tabela P1.3. Dualni model vrednosne relevantnosti rezultata (1d) - Rezultati ocenjivanja
modela podataka panela sa prinosom akcija matice na 30.04.

Rt = Bo + B1AXCj + BoXCji + BAXSj: + BaXSji + €t
broj opservacija: 275

Varijabla / Model Pooled FIE FIVE RE PCSE PCSEIVE PCSEIVEPSAR1
0,0935***  (0,0813*** 0,0258 0,0935*** 0,0935 0,5333* 0,4875**
Bo (0,0275) (0,0290) (0,0574) (0,0275) (0,0711) (0,3084) (0,2293)
0,0331 0,0817 0,0638 0,0331 0,0331 0,0638 0,0553*
By (0,0450) (0,0551) (0,0504) (0,0450) (0,0407) (0,0468) (0,0334)
-0,0066 -0,1005 -0,0863 -0,0066 -0,0066 -0,0863 -0,1373***
P2 (0,0551) (0,0803) (0,0735) (0,0551) (0,0642) (0,0812) (0,0463)
-0,0803 -0,1072 -0,0817 -0,0803 -0,0803 -0,0817 -0,0936**
Bs (0,0526) (0,0677) (0,0623) (0,0526) (0,0588) (0,0632) (0,0368)
-0,0154 0,0434 0,0324 -0,0154 -0,0154 0,0325 0,1438*
B (0,0638) (0,0977) (0,0901) (0,0638) (0,0925) (0,1136) (0,0738)
R? 0,0319 / / / 0,0319 0,3553 0,4313
F-test (p-vrednost) 0,0663 0,0236 0,0000 / / / /
Wald test (p-vrednost) / / / 0,0634 0,1074 0,0000 0,0000
BP / CW test
heteroskedasti¢nosti (p- 0,5730 / / / / / /
vrednost)
Ramsey RESET test 00741 / / / / / /
specifikacije (p-vrednost) '
Mean VIF 7,37 / / / / / /
Shapiro-Wilk W test 00000 / / / / / /
normalnosti (p-vrednost) '
F-test individualnih efekata
(p-vrednost) / 0,6454 0,3406 / / / /
F-test vremenskih efekata / / 0.0000 / / / /
(p-vrednost) '
Modifikovani Wald test
heteroskedasti¢nosti (p- / 0,0000 0,0000 / / / /
vrednost)
Breusch-Pagan LM test (p-
vrednost) / / / 1,0000 / / /
Hausman test specifikacije
(p-vrednost) / / / 0,2188 / / /
Sargan-Hansen test
prekomerne identifikacije / / / A / / /
parametara
¥2 test individualnih efekata / / / / / 00000 00000
(p-vrednost) ' '
x2 test vremenskih efekata
(p-vrednost) / / / / / 0,0000 0,0000
Wooldridge test 00222

autokorelacije (p-vrednost)

Standardne greske date su u zagradi.
* KE G REX ykazuje na statisticku znacajnost na nivou 10, 5 i 1%, respektivno.
Pooled: model sa konstantnim regresionim parametrima.
FIE: model sa fiksnim individualnim efektima.
FIVE: model sa fiksnim individualnim i vremenskim efektima.
RE: model sa slucajnim individualnim efektima.
PCSE: model sa panel-korigovanim standardnim greskama.

PCSEIVE: model sa individualnim i vremenskim efektima i panel-korigovanim st. greskama.

PCSEIVEPSAR1: model sa individualnim i vremenskim efektima, panel-korigovanim st. greskama i i panel-specificnom

AR1 strukturom.

! Sargan-Hansen test prijavljuje da su RE ocene ekvivalentne Pooled ocenama.
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Tabela P1.4. Konsolidovani model vrednosne relevantnosti rezultata (1c) - Rezultati

ocenjivanja modela podataka panela sa prinosom akcija matice na 31.05.

Rt = Bo + B1AXCj + BoXCj: + &j¢
broj opservacija: 275

Varijabla / Model Pooled FIE FIVE RE PCSE PCSEIVE PCSEIVEPSAR1
0,1072***  0,0956*** 0,0944* 0,1072***  0,1072* 0,5717* 0,5016***
Bo (0,0267) (0,0275) (0,0562) (0,0267) (0,0620) (0,3212) (0,1742)
-0,0379 -0,0143 -0,0149 -0,0379 -0,0338 -0,0149 -0,0271
By (0,0192) (0,0238) (0,0225) (0,0192) (0,0235) (0,0252) (0,0198)
-0,0086 -0,0494 -0,0425 -0,0086 -0,0086 -0,0425 -0,0222
P2 (0,0200) (0,0307) (0,0292) (0,0200) (0,0267) (0,0321) (0,0284)
R® 0,0163 / / / 0,0163 0,3301 0,4231
F-test (p-vrednost) 0,1070 0,0377 0,0000 / / / /
Wald test (p-vrednost) / / / 0,1051 0,1131 0,0000 0,0000
BP / CW test
heteroskedastiénosti (p- 0,6961 / / / / / /
vrednost)
Ramsey RESET test
specifikacije (p-vrednost) 0,4379 / / / / / /
Mean VIF 1,17 / / / / / /
Shapiro-Wilk W test
normalnosti (p-vrednost) 0,0000 / / f f / /
F-test individualnih efekata / 04420 02265 / / / /
(p-vrednost) ' '
F-test vremenskih efekata / / 0.0000 / / / /
(p-vrednost) '
Modifikovani Wald test
heteroskedasti¢nosti (p- / 0,0000 0,0000 / / / /
vrednost)
Breusch-Pagan LM test (p- / / / 1.0000 / / /
vrednost) '
Hausman test specifikacije / / / 0.1747 / / /
(p-vrednost) '
Sargan-Hansen test
prekomerne identifikacije / / / L / / /
parametara
¥2 test individualnih efekata / / / / / 00000 00000
(p-vrednost) ' '
%2 test vremenskih efekata / / / / / 00000 00000
(p-vrednost) ' '
Wooldridge test 00757

autokorelacije (p-vrednost)

Standardne greske date su u zagradi.
*, X xR ykazuje na statisticku znacajnost na nivou 10, 5 i 1%, respektivno.
Pooled: model sa konstantnim regresionim parametrima.
FIE: model sa fiksnim individualnim efektima.
FIVE: model sa fiksnim individualnim i vremenskim efektima.
RE: model sa slucajnim individualnim efektima.
PCSE: model sa panel-korigovanim standardnim greskama.

PCSEIVE: model sa individualnim i vremenskim efektima i panel-korigovanim st. greskama.

PCSEIVEPSAR1: model sa individualnim i vremenskim efektima, panel-korigovanim st. greskama i i panel-specificnom

AR1 strukturom.

! sargan-Hansen test prijavljuje da su RE ocene ekvivalentne Pooled ocenama.
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Tabela P1.5. Pojedina¢ni model vrednosne relevantnosti rezultata (1s) - Rezultati ocenjivanja
modela podataka panela sa prinosom akcija matice na 31.05.

Rt = Bo + B1AXSj + BoXsj: + &j¢
broj opservacija: 275

(p-vrednost)

Varijabla / Model Pooled FIE FIVE RE PCSE PCSEIVE PCSEIVEPSAR1
0,1054***  0,0959*** 0,0928 0,1054***  0,1054* 0,5679* 0,5006***
Bo (0,0266) (0,0274) (0,0566) (0,0268) (0,0601) (0,3203) (0,1743)
-0,0342* -0,0167 -0,0142 -0,0342* -0,0342 -0,0142 -0,0259
By (0,0207) (0,0261) (0,0249) (0,0207) (0,0276) (0,0281) (0,0207)
-0,0200 -0,0599* -0,0516 -0,0203 -0,0200 -0,0516 -0,0041
P2 (0,0226) (0,0352) (0,0337) (0,0227) (0,0349) (0,0397) (0,0356)
R® 0,0126 / / / 0,0199 0,3304 0,4136
F-test (p-vrednost) 0,0654 0,0244 0,0000 / / / /
Wald test (p-vrednost) / / / 0,0627 0,1729 0,0601 0,0000
BP / CW test
heteroskedastiénosti (p- 0,9346 / / / / / /
vrednost)
Ramsey RESET test
specifikacije (p-vrednost) 0,7630 / / / / / /
Mean VIF 1,18 / / / / / /
Shapiro-Wilk W test
normalnosti (p-vrednost) 0,0000 / f / f / f
F-test individualnih efekata (p- / 04387 02275 / / / /
vrednost) ' '
F-test vremenskih efekata (p- / / 00000 / / / /
vrednost) '
Modifikovani Wald test
heteroskedasti¢nosti (p- / 0,0000 0,0000 / / / /
vrednost)
Breusch-Pagan LM test (p- / / / 0.4725 / / /
vrednost) '
Hausman test specifikacije (p- / / / 0.2960 / / /
vrednost) '
Sargan-Hansen test prekomerne
identifikacije parametara / / / 0,2970 / / /
¥2 test individualnih efekata (p-
vrednost) / / / / / 0,0001 0,0000
¥2 test vremenskih efekata (p- / / / / / 00000 0.0000
vrednost) ' '
Wooldridge test autokorelacije 01149

Standardne greske date su u zagradi.
* OKEGREX ykazuje na statisticku znacajnost na nivou 10, 5 i 1%, respektivno.

Pooled: model sa konstantnim regresionim parametrima.
FIE: model sa fiksnim individualnim efektima.

FIVE: model sa fiksnim individualnim i vremenskim efektima.
RE: model sa slucajnim individualnim efektima.
PCSE: model sa panel-korigovanim standardnim greskama.
PCSEIVE: model sa individualnim i vremenskim efektima i panel-korigovanim st. greskama.
PCSEIVEPSARL: model sa individualnim i vremenskim efektima, panel-korigovanim st. greskama i i panel-specificnom ARI

strukturom.
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Tabela P1.6. Dualni model vrednosne relevantnosti rezultata (1d) - Rezultati ocenjivanja
modela podataka panela sa prinosom akcija matice na 31.05.

Rt = Bo + B1AXCj + BoXCji + BAXSj: + BaXSji + €t
broj opservacija: 275
Varijabla / Model Pooled FIE FIVE RE PCSE PCSEIVE PCSEIVEPSAR1
0,1067***  0,0955*** 0,0939* 0,1067***  0,1067* 0,5707* 0,5102**
Bo (0,0267) (0,0277) (0,0568) (0,0267) (0,0611) (0,3207) (0,1744)
5 10,0323 0,0055 10,0059 S 00323 0,059 10,0090
1 (0,0431) (0,0525) (0,0492) (O’O 431) (0,0354) (0,0408) (0,0260)
-0,0434 -0,0277 -0,0238 0,0433 0,0434 -0,0238 -0,0698**
P2 (0,0528) (0,0771) (0,0722) (0,0528) (0,0513) (0,0708) (0,0347)
-0,0009 -0,0239 -0,0107 -0,0008 -0,0009 -0,0107 -0,0266
s (0,0472) (0,0584) (0,0549) (0,0472) (0,0463) (0,0457) (0,0256)
-0,0650 -0,0303 -0,0254 -0,0650 -0,0650 -0,0254 0,0883*
B (0,0596) (0,0884) (0,0833) (0,0596) (0,0739) (0,0897) (0,0534)
R? 0,0083 / / / 0,0228 0,3316 0,4241
F-test (p-vrednost) 0,1820 0,1085 0,0000 / / / /
Wald test (p-vrednost) / / / 0,1787 0,2424 0,0234 0,0000
BP / CW test
heteroskedasti¢nosti (p- 0,4425 / / / / / /
vrednost)
Ramsey RESET test 05447 / / / / / /
specifikacije (p-vrednost) '
Mean VIF 7,08 / / / / / /
Shapiro-Wilk W test
normalnosti (p-vrednost) 0,0000 / / / / / /
F-test individualnih efekata (p-
vrednost) / 0,4754 0,2602 / / / /
F-test vremenskih efekata (p- / / 00000 / / / /
vrednost) '
Modifikovani Wald test
heteroskedasti¢nosti (p- / 0,0000 0,0000 / / / /
vrednost)
Breusch-Pagan LM test (p-
vrednost) / / / 1,0000 / / /
Hausman test specifikacije (p- / / / 0.2379 / / /
vrednost) '
Sargan-Hansen test prekomerne / / / 1 / / /
identifikacije parametara h
%2 test individualnih efekata (p- / / / / / 00000 0.0000
vrednost) ' '
¥2 test vremenskih efekata (p-
vrednost) / / / / / 0,0000 0,0000
Wooldridge test autokorelacije
(p-vrednost) 0,1123

Standardne greske date su u zagradi.

* KE G REX ykazuje na statisticku znacajnost na nivou 10, 5 i 1%, respektivno.
Pooled: model sa konstantnim regresionim parametrima.

FIE: model sa fiksnim individualnim efektima.

FIVE: model sa fiksnim individualnim i vremenskim efektima.

RE: model sa slucajnim individualnim efektima.

PCSE: model sa panel-korigovanim standardnim greskama.

PCSEIVE: model sa individualnim i vremenskim efektima i panel-korigovanim st. greskama.
PCSEIVEPSAR1: model sa individualnim i vremenskim efektima, panel-korigovanim st. greskama i i panel-specificnom ARI

strukturom.
! Sargan-Hansen test prijavljuje da su RE ocene ekvivalentne Pooled ocenama.
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Tabela P1.7. Vrednosna relevantnost rezultata sa prinosom akcija na 30.06. — metod
ocenjenih uopstenih najmanjih kvadrata
(1¢) Ryt = Po + PrAXcy + BoXcje + &t
(18) Rjt = Bo + BrAXSjt + BoXsjt + &t
(1d) Rit =P+ BlAXCit + BZXCit + ]33AXSit + B4XS][ + &t

Konsolidovani Pojedinaé¢ni Dualni
model model model
(1c) (1s) (1d)
1,0212 1,2131 1,1894
o (0,274)*** (0,423)*** (0,397)***
-0,0624 -0,0528 -1,4175
P (0,076) (0,073) (1,013)
0,1627 0,1485 1,5859
B2 (0,146) (0,145) (1,488)
B3 / / 1,2776
(0,947)
B4 / / -1,3231
(1,496)
Wald 2 test, p-vrednost 0,0036 0,0035 0,00042
¥2 test individualnih efekata, p-vrednost 0,5780 0,5001 0,4783
x2 test vremenskih efekata, p-vrednost 0,0002 0,0003 0,0004
Zdruzeni y2 test za sve objasnjavajuce 0,5269 0,5845 0,5154

promenljive u modelu, p-vrednost
Zdruzeni y2 test za dodatne objasnjavajucée / / 03896
promenljive u modelu, p-vrednost '
Robusne standardne greske date su u zagradi.
* kR Rk ykazuje na statisticku znacajnost na nivou 10, 5 i 1%, respektivno.
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PRILOG 2

OCENE PERZISTENTNOSTI REZULTATA U RAZLICITIM SPECIFIKACIJAMA

MODELA PANELA

Tabela P2.1. Konsolidovani model perzistentnosti rezultata (2c) - Rezultati ocenjivanja

modela podataka panela (poslovni rezultat)

XCJt =0yt aGCjt_l + Sjt
broj opservacija: 275

Varijabla / Model Pooled FIE FIVE RE
o 0,0180*** 0,0385***  0,0315***  0,0180***
0 (0,0064) (0,0039) (0,0078) (0,0044)
0,4722***  -0,1110* -0,1167* -0,4722%**

" (0,0979) (0,0595) (0,0598) (0,0455)
R 0,2828 / / /
F-test (p-vrednost) 0,0000 0,0633 0,1110 /

Wald test (p-vrednost) / / / 0,0000
BP / CW test heteroskedasti¢nosti (p-vrednost) 0,0000 / / /
Ramsey RESET test specifikacije (p-vrednost) 0,0000 / / /
Shapiro-Wilk W test normalnosti (p-vrednost) 0,0000 / / /
F-test individualnih efekata (p-vrednost) / 0,0000 0,0000 /
F-test vremenskih efekata (p-vrednost) / / 0,2378 /
Modifikovani Wald test heteroskedasti¢nosti (p- / 0,0000 0,0000 /

vrednost)
Breusch-Pagan LM test (p-vrednost) / / / 1,0000
Hausman test specifikacije (p-vrednost) / / / 0,0000
Sargan-Hansen test prekomerne identifikacije / / / 1
parametara v
x2 test individualnih efekata (p-vrednost) / / / /
x2 test vremenskih efekata (p-vrednost) / / / /
Wooldridge test autokorelacije (p-vrednost) 0,0000

Standardne greske date su u zagradi.

* Rk REX ykazuje na statisticku znacajnost na nivou 10, 5 i 1%, respektivno.
Pooled: model sa konstantnim regresionim parametrima

FIE: model sa fiksnim individualnim efektima

FIVE: model sa fiksnim individualnim i vremenskim efektima

RE: model sa slucajnim individualnim efektima

! sargan-Hansen test prijavljuje da su RE ocene ekvivalentne Pooled ocenama.
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Tabela P2.2. Pojedina¢ni model perzistentnosti rezultata (2s) - Rezultati ocenjivanja modela
podataka panela (poslovni rezultat)

XSjt =0yt a1XSjt_1 + &t
broj opservacija: 275
Varijabla / Model Pooled FIE FIVE RE
0,0240***  0,0401*** 0,0165 0,0240%***
to (0,0091) (0,0074) (0,0159) (0,0082)
o 0,3587*** -0,1318**  -0,1394** 0,3587***

! (0,1116) (0,0639) (0,0645) (0,0507)
R 0,1551 / / /
F-test (p-vrednost) 0,0000 0,0404 0,0714 /

Wald test (p-vrednost) / / / 0,0000
BP / CW test heteroskedasti¢nosti (p-vrednost) 0,0000 / / /
Ramsey RESET test specifikacije (p-vrednost) 0,0000 / / /
Shapiro-Wilk W test normalnosti (p-vrednost) 0,0000 / / /
F-test individualnih efekata (p-vrednost) / 0,0000 0,0000 /
F-test vremenskih efekata (p-vrednost) / / 0,2020 /
Modifikovani Wald test heteroskedasti¢nosti (p- / 0,0000 0,0000 /

vrednost)

Breusch-Pagan LM test (p-vrednost) / / / 1,0000

Hausman test specifikacije (p-vrednost) / / / 0,0000
Sargan-Hansen test prekomerne identifikacije / / / 1
parametara "
x2 test individualnih efekata (p-vrednost) / / / /
x2 test vremenskih efekata (p-vrednost) / / / /

Wooldridge test autokorelacije (p-vrednost) 0,0010

Standardne greske date su u zagradi.

* RERGREX ykazuje na statisticku znacajnost na nivou 10, 5 i 1%, respektivno.
Pooled: model sa konstantnim regresionim parametrima

FIE: model sa fiksnim individualnim efektima

FIVE: model sa fiksnim individualnim i vremenskim efektima

RE: model sa slucajnim individualnim efektima

! sargan-Hansen test prijavljuje da su RE ocene ekvivalentne Pooled ocenama.
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Tabela P2.3. Dualni model perzistentnosti rezultata (2d) - Rezultati ocenjivanja modela
podataka panela (poslovni rezultat)

XCjt =0yt (11XCjt_1 + (lzXSjt_l + &
broj opservacija: 275

Varijabla / Model Pooled FIE FIVE RE
o 0,0182*** 0,0385***  0,0313***  (,0182***
0 (0,0064) (0,0039) (0,0078) (0,0044)
o 0,4444***  .0,1124 -0,1051 -0,4446***

! (0,1123) (0,0703) (0,0707) (0,0610)

o 0,0235 0,0013 -0,0111 0,0235

2 (0,0320) (0,0354) (0,0358) (0,0344)
R 0,2840 / / /
F-test (p-vrednost) 0,0000 0,1788 0,1719 /

Wald test (p-vrednost) / / / 0,0000
BP / CW test heteroskedasti¢nosti (p-vrednost) 0,0000 / / /
Ramsey RESET test specifikacije (p-vrednost) 0,0000 / / /
Shapiro-Wilk W test normalnosti (p-vrednost) 0,0000 / / /
Prosecan faktor rasta varijanse 1,79 / / /
F-test individualnih efekata (p-vrednost) / 0,0000 0,0000 /
F-test vremenskih efekata (p-vrednost) / / 0,2317 /
Modifikovani Wald test heteroskedasti¢nosti (p- / 0.0000 0.0000 /

vrednost) ' '

Breusch-Pagan LM test (p-vrednost) / / / 1,0000

Hausman test specifikacije (p-vrednost) / / / 0,0000
Sargan-Hansen test prekomerne identifikacije / / / 1
parametara "
2 test individualnih efekata (p-vrednost) / / / /
x2 test vremenskih efekata (p-vrednost) / / / /

Wooldridge test autokorelacije (p-vrednost) 0,0000

Standardne greske date su u zagradi.

* Rk REX ykazuje na statisticku znacajnost na nivou 10, 5 i 1%, respektivno.
Pooled: model sa konstantnim regresionim parametrima

FIE: model sa fiksnim individualnim efektima

FIVE: model sa fiksnim individualnim i vremenskim efektima

RE: model sa slucajnim individualnim efektima

! sargan-Hansen test prijavljuje da su RE ocene ekvivalentne Pooled ocenama.
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Tabela P2.4. Konsolidovani model perzistentnosti rezultata (2c) - Rezultati ocenjivanja
modela podataka panela (neto rezultat pre poreza)

XCjt =0+ u1XCjt_1 + &jt
broj opservacija: 275

Varijabla / Model Pooled FIE FIVE RE
o 0,0088**  0,0194*** 0,0163** 0,0089**
0 (0,0044) (0,0038) (0,0079) (0,0040)
o 0,5573*** 0,0390 0,0392 0,5573***
! (0,0577) (0,0709) (0,0717) (0,0480)
R® 0,3302 / / /
F-test (p-vrednost) 0,0000 0,5831 0,4103 /
Wald test (p-vrednost) / / / 0,0000
BP / CW test heteroskedasti¢nosti (p-vrednost) 0,0000 / / /
Ramsey RESET test specifikacije (p-vrednost) 0,0001 / / /
Shapiro-Wilk W test normalnosti (p-vrednost) 0,0000 / / /
F-test individualnih efekata (p-vrednost) / 0,0000 0,0000 /
F-test vremenskih efekata (p-vrednost) / / 0,3154 /
Modifikovani Wald test heteroskedasti¢nosti (p-vrednost) / 0,0000 0,0000 /
Breusch-Pagan LM test (p-vrednost) / / / 1,0000
Hausman test specifikacije (p-vrednost) / / / 0,0000
Sargan-Hansen test prekomerne identifikacije / / / 1
parametara h
2 test individualnih efekata (p-vrednost) / / / /
¥2 test vremenskih efekata (p-vrednost) / / / /

Wooldridge test autokorelacije (p-vrednost) 0,0000

Standardne greske date su u zagradi.

* KA REX ykazuje na statisticku znacajnost na nivou 10, 5 i 1%, respektivno.
Pooled: model sa konstantnim regresionim parametrima

FIE: model sa fiksnim individualnim efektima

FIVE: model sa fiksnim individualnim i vremenskim efektima

RE: model sa slucajnim individualnim efektima

! sargan-Hansen test prijavljuje da su RE ocene ekvivalentne Pooled ocenama.
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Tabela P2.5. Pojedina¢ni model perzistentnosti rezultata (2s) - Rezultati ocenjivanja modela
podataka panela (neto rezultat pre poreza)

XSjt =0yt a1XSjt_1 + &t
broj opservacija: 275
Varijabla / Model Pooled FIE FIVE RE
o 0,0138**  0,0256*** 0,0155 0,0138**
0 (0,0060) (0,0046) (0,0099) (0,0051)
o 0,4854***  -0,0402 -0,0483 0,4854***

! (0,0984) (0,0659) (0,0665) (0,0487)
R 0,2669 / / /
F-test (p-vrednost) 0,0000 0,5425 0,5950 /

Wald test (p-vrednost) / / / 0,0000
BP / CW test heteroskedasti¢nosti (p-vrednost) 0,0000 / / /
Ramsey RESET test specifikacije (p-vrednost) 0,0000 / / /
Shapiro-Wilk W test normalnosti (p-vrednost) 0,0000 / / /
F-test individualnih efekata (p-vrednost) / 0,0000 0,0000 /
F-test vremenskih efekata (p-vrednost) / / 0,5067 /
Modifikovani Wald test heteroskedasti¢nosti (p- / 0,0000 0,0000 /

vrednost)

Breusch-Pagan LM test (p-vrednost) / / / 1,0000

Hausman test specifikacije (p-vrednost) / / / 0,0000
Sargan-Hansen test prekomerne identifikacije / / / 1
parametara "
x2 test individualnih efekata (p-vrednost) / / / /
x2 test vremenskih efekata (p-vrednost) / / / /

Wooldridge test autokorelacije (p-vrednost) 0,0000

Standardne greske date su u zagradi.

* RERGREX ykazuje na statisticku znacajnost na nivou 10, 5 i 1%, respektivno.
Pooled: model sa konstantnim regresionim parametrima

FIE: model sa fiksnim individualnim efektima

FIVE: model sa fiksnim individualnim i vremenskim efektima

RE: model sa slucajnim individualnim efektima

! sargan-Hansen test prijavljuje da su RE ocene ekvivalentne Pooled ocenama.
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Tabela P2.6. Dualni model perzistentnosti rezultata (2d) - Rezultati ocenjivanja modela

podataka panela (neto rezultat pre poreza)

XCjt =0yt (11XCjt_1 + (lzXSjt_l + &
broj opservacija: 275

Varijabla / Model Pooled FIE FIVE RE
o 0,0089**  0,0193***  0,0163** 0,0088**
0 (0,0045) (0,0038) (0,0079) (0,0040)
o 0,4871***  -0,0296 -0,0174 -0,4871***
! (0,0828) (0,1038) (0,1045) (0,0866)
o 0,0672 0,0696 0,0574 0,0672
2 (0,0591) (0,0768) (0,0769) (0,0690)
R 0,3325 / / /
F-test (p-vrednost) 0,0000 0,5709 0,4700 /
Wald test (p-vrednost) / / / 0,0000
BP / CW test heteroskedasti¢nosti (p-vrednost) 0,0000 / / /
Ramsey RESET test specifikacije (p-vrednost) 0,0001 / / /
Shapiro-Wilk W test normalnosti (p-vrednost) 0,0000 / / /
Prosecan faktor rasta varijanse 3,25 / / /
F-test individualnih efekata (p-vrednost) / 0,0000 0,0000 /
F-test vremenskih efekata (p-vrednost) / / 0,3468 /
Modifikovani Wald test heteroskedasti¢nosti (p- / 0.0000 0.0000 /
vrednost) ' '
Breusch-Pagan LM test (p-vrednost) / / / 1,0000
Hausman test specifikacije (p-vrednost) / / / 0,0000
Sargan-Hansen test prekomerne identifikacije / / / 1
parametara "
2 test individualnih efekata (p-vrednost) / / / /
x2 test vremenskih efekata (p-vrednost) / / / /
Wooldridge test autokorelacije (p-vrednost) 0,0000

Standardne greske date su u zagradi.

* Rk OREX ykazuje na statisticku znacajnost na nivou 10, 5 i 1%, respektivno.
Pooled: model sa konstantnim regresionim parametrima

FIE: model sa fiksnim individualnim efektima

FIVE: model sa fiksnim individualnim i vremenskim efektima

RE: model sa slucajnim individualnim efektima

! sargan-Hansen test prijavljuje da su RE ocene ekvivalentne Pooled ocenama.
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Tabela P2.7. Razlika u perzistentnosti poslovnog rezultata — system GMM ocene

Konsolidovani model — 2¢ Pojedina¢ni model - 2s
(ocenjene specifikacije) (ocenjene specifikacije)
1 2 3 4 1 2
0,015 0,019 0,016 0,018 0,026 0,028
to (0,006)***  (0,006)***  (0,004)***  (0,005)*** (0,014)* (0,013)**
0,623 0,492 0,513 0,474 0,239 0,217
% (0,132)***  (0,142)*** (0,123)***  (0,127)*** (0,125)* (0,123)*
Interni instrumenti Xc, Xc, e, e, Xs, s,
lag (2 2) lag (2 4) lag (2 2) lag (2 4) lag (2 4) lag (2 4)
Eksterni instrumenti delatrjost, delatrjost, delatr_lost, delatr_lost, delatr)ost, delatr)ost,
godina godina godina godina godina godina
Procedura ocenjivanja dvostepena  dvostepena jednostepena jednostepena| dvostepena  jednostepena
Broj instrumenata 21 24 21 24 24 24
Broj grupa 55 55 55 55 55 55
Wald 2 p-vrednost 0,000 0,001 0,000 0,000 0,055 0,077
A-B test AR(1), p-vrednost 0,040 0,052 0,009 0,009 0,107 0,013
A-B test AR(2), p-vrednost 0,880 0,989 0,971 0,993 0,865 0,918
Sargan test, p-vrednost 0,174 0,122 0,174 0,122 0,058 0,058
Hansen test, p-vrednost 0,410 0,294 0,410 0,294 0,181 0,181

Standardne greske date su u zagradi.
* KX RE ykazuje na statisticku znacajnost na nivou 10, 5 i 1%, respektivno.

Tabela P2.8. Ukupna perzistentnost poslovnog rezultata — system GMM ocene
Dualni model — 2d
(ocenjene specifikacije)

1 2 3 4
0,018 0,019 0,018 0,019
to (0,005)*** (0,006)***  (0,004)***  (0,005)***
0,478 0,416 0,418 0,376
% (0,154)*** (0,148)***  (0,134)***  (0,138)***
0,063 0,062 0,063 0,060
o2 (0,039) (0,034)* (0,034)*** (0,032)*
. . Xci Xs, Xci Xs, Xci Xs, Xc i Xs,
Interni instrumenti lag (2 2) lag (2 4) lag (2 2) lag (2 4)
.. . delatnost, delatnost, delatnost, delatnost,
Eksterni instrumenti . : : .
godina godina godina godina
Procedura ocenjivanja dvostepena dvostepena  jednostepena jednostepena
Broj instrumenata 27 33 27 33
Broj grupa 55 55 55 55
Wald y2 p-vrednost 0,000 0,000 0,000 0,000
A-B test AR(1), p-vrednost 0,038 0,043 0,006 0,006
A-B test AR(2), p-vrednost 0,950 0,988 0,991 0,946
Sargan test, p-vrednost 0,056 0,056 0,056 0,056
Hansen test, p-vrednost 0,246 0,304 0,246 0,304

Standardne greske date su u zagradi.
¥ KX AR ykazuje na statisticku znacajnost na nivou 10, 5 i 1%, respektivno.
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Tabela P2.9. Razlika u perzistentnosti neto rezultata pre poreza — system GMM ocene

Konsolidovani model — 2c Pojedina¢ni model — 2s
(ocenjene specifikacije) (ocenjene specifikacije)
1 2 3 4 1 2
0,009 0,010 0,008 0,010 0,018 0,016
fo (0,005)* (0,005)* (0,004)** (0,004)** (0,006)*** (0,006)***
0,568 0,478 0,590 0,504 0,392 0,396
% (0,099)*** (0,073)***  (0,070)***  (0,071)*** (0,105)*** (0,112)***
Interni instrumenti e, Xc, e, Xc, Xs, Xs,
lag (2 2) lag (2 4) lag (2 2) lag (2 4) lag (2 4) lag (2 4)
Eksterni instrumenti delatrjost, delatr_wost, delatrjost, delatrjost, delatr)ost, delatr)ost,
godina godina godina godina godina godina
Procedura ocenjivanja dvostepena  dvostepena  jednostepena jednostepena dvostepena jednostepena
Broj instrumenata 21 24 21 24 24 24
Broj grupa 55 55 55 55 55 55
Wald 2 p-vrednost 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
A-B test AR(1), p-vrednost 0,012 0,012 0,006 0,009 0,060 0,046
A-B test AR(2), vrednost 0,633 0,661 0,628 0,653 0,302 0,337
Sargan test, p-vrednost 0,680 0,380 0,680 0,380 0,779 0,779
Hansen test, p-vrednost 0,344 0,350 0,344 0,350 0,437 0,437

Standardne greske date su u zagradi.
* KX RE ykazuje na statisticku znacajnost na nivou 10, 5 i 1%, respektivno.

Tabela P2.10. Ukupna perzistentnost neto rezultata pre poreza — system GMM ocene

Dualni model — 2d

(ocenjene specifikacije)

1 2 3 4
0,008 0,009 0,008 0,009
to (0,005) (0,005)**  (0,004)**  (0,004)**
0,443 0,449 0,439 0,445
% (0,202)*** (0,082)***  (0,103)***  (0,085)***
0,158 0,080 0,150 0,078
o2 (0,068)** (0,046)* (0,078)** (0,052)
. . Xci Xs, Xci Xs, Xci Xs, Xc i Xs,
Interni instrumenti lag (2 2) lag (2 4) lag (2 2) lag (2 4)
.. . delatnost, delatnost, delatnost, delatnost,
Eksterni instrumenti . : : .
godina godina godina godina
Procedura ocenjivanja dvostepena dvostepena  jednostepena jednostepena
Broj instrumenata 27 33 27 33
Broj grupa 55 55 55 55
Wald y2 p-vrednost 0,000 0,000 0,000 0,000
A-B test AR(1), p-vrednost 0,011 0,011 0,005 0,007
A-B test AR(2), vrednost 0,586 0,613 0,585 0,621
Sargan test, p-vrednost 0,787 0,606 0,787 0,606
Hansen test, p-vrednost 0,216 0,325 0,216 0,325

Standardne greske date su u zagradi.
* RE | REER ykazuje na statisticku znacajnost na nivou 10, 5 i 1%, respektivno.
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obpasay usjase o aymopcmay

H3jaBa o ayTopcTBY

Wme u npe3uMe ayTopa __Mapuna Bacuaunh

Bpoj unjekca 3022/2012

H3jaB/byjem

Jla je JOKTOpCKa AxcepTallyja 1moJi HacJ0BOM

®UHAHCH]JCKO U3BELITABAIHE O IEP®OPMAHCAMA I'PYIIE U EKOHOMCKA
PEAJIHOCT: KOHCOJINAOBAHHU ®UHAHCH]JCKH U3BELITAJH BC. [1I0JEAUHAYHHU
GUHAHCH]CKH U3BELITAJU MATUYHOT INPEAY3ERA

¢ pPeE3yJITAaT CONICTBEHOT UCTPAXKKUBAYIKOT pajia;

e Jla AucepTalHyjay LieJIMHU HU y [leJIOBMMa HUje OUJ1a IpeJiJloKeHa 3a CTULLabe Jipyre
JIUIIJIOME TIpeMa CTYAMjCKUM MPOrpaMUMa APYrUxX BUCOKOLIKOJICKUX YCTAHOBA;

e J[i1a Cy pe3yJITAaTU KOPEKTHO HaBeJJ€HH 1

e /la HMCaM KpILIHO/JIa ayTOPCKa MpaBa U KOPUCTHO/JIa UHTEJIEKTYaTHY CBOjUHY APYTHUX
JIdna.

IloTniuc ayTopa

Y Beorpany,
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06bpasay usjase o ucMosemMHoCcMu WMamnaHe U eJeKMpoHcKe gep3uje dOKMopckoz pada

W3jaBa 0 MICTOBETHOCTH LITAMIIAaHE U eJIEKTPOHCKE Bep3Hje JOKTOPCKOT
paja

WMe u npe3ume ayTopa ____MapuHa Bacuanh

Bpoj unjekca 3022/2012

Ctypujcku nporpam __IloCJI0BHO ylipaB/bame

HacJsioB paga ®UHAHCHU]CKO U3BEIITABAKE O IEPO®OPMAHCAMA I'PYIIE U
EKOHOMCKA PEAJIHOCT: KOHCOJIMZJOBAHW ®UHAHCHU]CKHU
U3BEIITAJU BC. IOJEAUHAYHU ®UHAHCU]CKHU
U3BEITAJU MATHYHOTI TIPEAY3ERA

MeHTOD npod. ap /lejan Manunuuh

UsjaBibyjeM fa je mTamMIiaHa Bep3uja MOTr LOKTOPCKOI paZia UCTOBETHA eJIEKTPOHCKO] Bep3uju
KOjy caM MpeJao/na paju noxpamwHuBawa y JAUrdTaJHOM Peno3UTOPHUjyMy YHUBep3UTETA Yy
Beorpaay.

Jlo3BoJ/baBaM Jia ce 06jaBe MOjU JIMYHM MO/Ialld Be3aHHU 3a JJ00Hjarbe aKalIeMCKOT Ha3uBa J0KTopa
HayKa, Kao IITO Cy UMe U Npe3uMe, FOZJMHAa U MeCTOo pohera U JaTyM oZiopaHe paja.

OBM JIMYHM NOJALM MOTYy ce OGjaBUTH HAa MPEXHHUM CTpaHHUILlaMa JAUTrUTalHe OubJMOTEKe, y
eJIEKTPOHCKOM KaTaJIOTry U y yoJ/iMKanujamMma YHuBep3uTeTa y beorpany.

IloTnuc ayTopa
Y Beorpany,
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obpasay uzjase o kopuutherby

N3jaBa o0 kopumhemwy
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HaCJOBOM:

S®HUHAHCH]CKO U3BELITABAILE O IEP®OPMAHCAMA I'PYIIE U EKOHOMCKA
PEAJIHOCT: KOHCOJINAOBAHHU ®UHAHCH]JCKH U3BELITAJH BC. [1I0JEAUHAYHU
®UHAHCH]JCKH U3BEIUTAJU MATUYHOT INPEAY3ERA

KO0ja je MOje ayTOPCKO JeJio.

JucepTanujy ca CBUM NpUJIO3WMa Npefao/ia caM y eJleKTPOHCKOM ¢opMaTy MOroJHOM 3a
TPajHO apXUBHUpame.

Mojy JIOKTOPCKY AvcepTalujy noxpaweHy y JUruTaJHOM Perno3uTOpUjyMy YHUBEP3UTETA Y
BeorpaZy ¥ A0CTynHY Y OTBOPEHOM MPHUCTYIY MOTY /la KOPUCTE CBH KOjH MOLITYjy oApeoe
caZipkaHe y ojabpaHoM Tumy jauleHle KpeatuBHe 3ajeanune (Creative Commons) 3a Kojy
caM ce OJ/Iy4MO/J1a.
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(MosiiMo [1a 320KPY>KUTE CaMo je/IHY OJ] LIeCT MOHYHeHHUX JIULEHIIH.
KpaTak onuc JiulleHIIU je cacTaBHU [le0 OBe U3jaBe).
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