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EVALUACIJA KVALITETA KRATKOROCNOGVF INANSIISKOG
IZVESTAVANJA UDRZAVAMA JUGOISTOCNE EVROPE

SAZETAK

Kratkoro¢no finansijsko izvesStavanje predstavlja izvestavanje za periode kraée od godinu dana. lako
je obaveznou gotovo svim drzavama sveta, narocito kada se radi o kompanijama ¢ijim se hartijama
od vrednosti trguje na organizovanom trzistu kapitala, te ima veliki znacaj za investitore i druge
korisnike, ono nije istrazeno u dovoljnoj meri. U osnovi je dosta sliéno godiSnjem izvestavanju, s tim
da ima i svoje specifi¢nosti koje se pre svega odnose na vecu zastupljenost procena i nerevidiranost.
Upravo te specifi¢nosti, ali i pritisci koji se stvaraju na trziStu kapitala ¢esto dovode u pitanje kvalitet
kratkoro¢nih finansijskih izvestaja. Iz tog razloga, predmet istrazivanja u ovoj doktorskoj disertaciji
je evaluacija kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja, namenjenog eksternim korisnicima, u
drzavama Jugoisto¢ne Evrope. Ciljevi se odnose na pravilno pozicioniranja znac¢aja kratkoro¢nog
finansijskog izvestavanja, utvrdivanje determinanti kvaliteta, merenje kvaliteta i analizu razlika
izmedu posmatranih drzava, ali i kompanija unutar iste drzave, te identifikovanje znacaja ucestalosti
1 redovnosti kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja na efikasno funkcionisanje trzista kapitala.
Istrazivanje koje je sprovedeno na uzorku od 225 kompanija, sa deset razlicitih trziSta kapitala u
Jugoisto¢noj Evropi, pokazuje dasu razlike znacajne ida suu jakoj vezisa likvidno$c¢utrzista kapitala
i stepenom integrisanosti u Evropskoj uniji. Uzroci razlika u kvalitetu su i karakteristike samih
preduzeca, izloZenostregulatornom riziku, a u nekim slu¢ajevimai sektorska pripadnost, ali je jacana
te veze dosta slabija. Merenje kvaliteta vrSeno je primenom indeksa za merenje kvaliteta
kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja razvijenog za potrebe ovog istrazivanja, Koji je dominantno
konstruisan na osnovu zahteva sadrzanih u MRS 34, te je primenljiv i u drugim istrazivanjima, dok
su za utvrdivanje postojanja, jacine i pravca veze sa drugim promenljivim koris¢ene metode
korelacije, regresije, Hi kvadrat testa i Kruskal-Volisovog testa.

Kljuéne reci: kratkoro¢no finansijsko izvestavanje, kvalitet izvestavanja, trziSte kapitala, ucestalost
izvesStavanja, indeks kvaliteta, MRS 34, obavezno obelodanjivanje, dobrovoljno obelodanjivanje,
Jugoisto¢na Evropa.
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EVALUATION OF THE QUALITY OF INTERIM FINANCIAL REPORTING
IN THE COUNTIRES OF SOUTH-EAST EUROPE

ABSTRACT

Interim financial reporting is reporting for periods shorter than a year. Although it is mandatory in
almost all countries of the world, especially when it comes to companies whose securities are traded
on the organized capital market and is of great importance for investors and other users, it has not
been sufficiently researched. It is basically quite like the annual reporting, but it also has its specifics,
which are primarily related to the greater representation of estimates and unaudited. Precisely these
specifics, butalso the pressures that are created on the capital market, often call into question the
quality of interim financial statements. For this reason, the subject of research, in this doctoral
dissertation, is the evaluation of the interim financial reporting quality, intended for external users, in
the countries of Southeast Europe. The goals are to properly position the importance of interim
financial reporting, determine quality determinants, measurequality and analyze differences between
observed countries, but also companies within the same country, and identify the importance of
frequency and regularity of interim financial reporting on efficient functioning of capital markets. A
survey of a sample of 225 companies from ten different capital markets in Southeast Europe shows
that the differences are significant and strongly related to capital market liquidity and the degree of
integration in the European Union. The causes of differences in quality are also the characteristics of
the companies themselves, their sectoral affiliation, as well as exposure to regulatory risk, but the
strength of this connection is much weaker. Quality measurement was performed using the index for
measuring the quality of interim financial reporting developed for this research, which is
predominantly constructed based on the requirements contained in IAS 34, but applicable in other
researches, while to determine the existence, strength and direction of the relationship with other
variables, there were used methods of correlation, regression, Chi-squaretestand Kruskal-Wallis test.

Key words: interim financial reporting, quality of reporting, capital market, frequency of reporting,
quality index, IAS 34, mandatory disclosure, voluntary disclosure, Southeast Europe.

Scientific field: Economic sciences
Scientific subfield: Accountingand businessfinance

UDK classification: 657.375(4-12)(043.3)
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Racunovodstvo, kao i samo finansijsko izveStavanje, kontinuirano se razvijaju i prilagodavaju
promenama koje nastaju u svim sferama poslovanja. U zaCecima razvoja racunovodstva,
evidentiranje transakcija i finansijsko izveStavanje primarno su kori§¢eni samo za potrebe internih
korisnika, u to vreme vlasnika. Medutim, nagli razvoj korporativnog poslovanja, izazvan
industrijskom revolucijom, podstakao je i razvoj novih metodai oblika finansijskog izvestavanja, te
se istovremeno poceo javljatiisve veéi broj lica zainteresovanih za rezultate poslovanja preduzeca,
a koji nisu deo uprave ili internog kruga korisnika.

Velika ekonomska kriza i sve veci zahtevi eksternih korisnika za informacijama, pre svega od strane
investitora, doveli su i do formiranja prve komisije za hartije od vrednosti, 1934. godine, koja je
zahtevala od svih preduzeca ¢ijim se hartijama od vrednostijavno trguje da dostavljaju i obelodanjuju
svoje izvestaje. Kako bi njihovo razumevanje bilo olak$ano, naro¢ito kada se radi o kompanijama
koje posluju na teritoriji vise drzava, zapoceo je proces razvoja opSteprihvacenih raCunovodstvenih
standarda. Medutim, uprkos tome, brojni korporativni skandali u kojima su otkrivene i znacajne
prevare u finansijskom izvestavanju (Enron, WorldCom, Parmalat itd.), izazvali su sumnju u
svrsishodnost finansijskih izvestaja, te se s pravom doslo i do pitanja koliko su finansijski izvestaji
tacni, a samim tim i korisni. Korisnost tih informacija ogleda se kroz njihove primarne,
fundamentalne kvalitativne karakteristike: relevantnost i verodostojnost, ali i unapredujuce:
uporedivost, proverljivost, razumljivost i, ono $to je od posebne vaznosti sa aspekta kratkoro¢nog
finansijskog izvestavanja, blagovremenost. Obelodanjivanjem neblagovremenih informacija dolazi
do gubitka ili umanjenja njihove relevantnosti, bez obzira na ispunjenje drugih kvalitativnih
karakteristika.

U savremenom poslovnom okruzenju, koje karakteri$u intenzivne promene, izazvane prvenstveno
globalizacijom i tehnoloskim napretkom, informacije su postale izuzetno vredan resurs, a period od
godinu dana i suvise dug za ¢ekanje informacija. Upravo taj znacaj blagovremenosti i raspolozivosti
informacija o finansijskom stanju i uspehu, ali i zelja da se zastite investitori, poverioci i ostali
zajmodavci, naveo je mnoge drzave da svojim nacionalnim zakonskim propisima definiSu obavezu
ucCestalijeg izveStavanja, kako bi korisnici finansijskih izvestaja blagovremeno imali na raspolaganju
materijalno znacajne informacije za donosenje poslovnih odluka.

Znacaj kratkoroCnog finansijskog izveStavanja (izvesStavanja za periode kra¢e od godinu dana)
prepoznat je i kroz medunarodnu profesionalnu regulativu, odnosno medunarodne racunovodstvene
standarde, direktive Evropske unije, kao 1 nacionalne ra¢unovodstvene standarde brojnih drzava.
Medutim, kratkoro¢no finansijsko izvestavanje otvorilo je 1 brojna obracunsko -izvestajna pitanja,
kako pri internoj, tako i eksternoj upotrebi, a nezaobilazno je i pitanje kvaliteta kratkoro¢nog
finansijskog izvestavanja, narocito kada se radi o izveStavanju namenjenom eksternim korisnicima.

Dok je analiza godisnjih finansijskih izvestaja, ve¢ duZi niz godina, tema naucnih istraZivanja po
raznim osnovama, kratkoro¢nim finansijskim izveStavanjem se do sada uglavnom separatno
raspravljalo i to u uslovima visoko razvijenih trziSta. Posmatran je, pre svega, uticaj na volatilnost
cena akcija, zatim troskove kapitala, informacionu asimetriju i likvidnost trzista. Medutim, osim
navedenog, kratkoro¢no finansijsko izvestavanje je korisno i za interne korisnike, u pogledu podrske
predvidanju buducih performansi preduzeca, kontrole stvaranja vrednosti i procene rizika. Vazno je
sagledati i brojna druga pitanja koja se neminovno pojavljuju kod eksternog kratkoroc¢nog
finansijskog izvesStavanja, poput odnosa sa godiSnjim izveStavanjem, racunovodstvenih politika,
sadrzaja informacija, revizije kratkoro¢nih finansijskih izves$taja itd. Verovatno i najvaznije,
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neophodno je sagledati kvalitet eksternog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja, narocito imajuéi u
vidu ¢injenicu da takvi izvestaji uglavnom nisu predmet eksterne revizije.

Predmetistrazivanja u ovojdoktorskojdisertacijibi¢e evaluacija kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog
izveStavanja, namenjenog eksternim korisnicima, u drZavama Jugoistocne Evrope. U fokusu
istrazivanja je utvrdivanje determinanti kvaliteta, te njihovo prisustvo, tj. stepen ispunjenosti u
analiziranim drzavama. Za kvalitet finansijskog izveStavanja ne postoji jedna, univerzalna definicija
1 na¢in merenja. Autori su u dosadasnjim radovima, a koji se pretezno odnose na godiSnje finansijsko
izvesStavanje, za merenje kvaliteta uglavnom koristili brojne kvantitativne pokazatelje (racija) koji se
mogu izracunati na osnovu informacija iz finansijskih izvestaja ili su samostalno razvijali indekse za
merenje kvaliteta u skladu sa ciljevima njihovog istrazivanja.

U ovoj disertaciji pristup merenju kvaliteta bi¢e nesto drugaciji od dosadasnjih, s obzirom da se radi
o kratkoro¢nom finansijskom izvestavanju koje ima odredene specifi¢nosti, a koje nisu svojstvene
godiSnjem izveStavanju. Polazna osnova bi¢e najbolje prakse, odnosno zahtevi sadrzani u
profesionalnoj regulativi i standardima (pre svega u medunarodnom ra¢unovodstvenom standardu
34). Zatim, ti zahtevibiée grupisaniisa kvalitativne osnove prevedeni na kvantitativne pokazatelje,
kako bi merenje kvaliteta bilo izvodljivo. Merenje kvaliteta bi¢e vrSeno indeksom kvaliteta, koji ¢e
biti razvijen u disertaciji i izveden iz dva podindeksa: obaveznog izveStavanja i dodatnog,
dobrovoljnog izvesStavanja. Kvalitet obaveznog izveStavanja bi¢e meren na osnovu stepena
ispunjenosti zahteva iz regulative, a kvalitet dobrovoljnogizvestavanjana osnovu obima, znacaja i
pouzdanosti informacija koje izvestajni entiteti obelodanjuju, a za koje nije propisana obaveza. S
obzirom na to da kratkoro¢no finansijsko izvestavanje predstavlja vazan segment za efikasno
funkcionisanje trziSta kapitala, budué¢i da moze dovesti i do smanjenja informacione asimetrije i
troskova kapitala, te uticati na stvaranje povoljnijeg ambijenta za investicione aktivnosti,
odgovaraju¢om empirijskom analizom bi¢e obuhvaéena preduzeéa ¢ijim se hartijama od vrednosti
trguje na berzi.

Treba konstatovati da sama problematika kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja nije dovoljno
istrazena, narocCito sa empirijskog stanovista. Imaju¢i na umu dinamiku promena i sve vece zahteve
eksternih korisnika finansijskih izvestaja u pogledu kvaliteta i ucestalosti informacija, brojne drzave
su svojim nacionalnim zakonodavstvom uvele obavezno kratkorocno finansijsko izvestavanje. U
Jugoisto¢noj Evropi takvih radova gotovo da i nema, te se stoga odabir jedinica posmatranja moze
smatrati opravdanim, a navedena €injenica temu istraZivanja €ini izazovnijom, ali istovremeno 1
znacajnijom u oblasti istrazivanja. Budu¢i da ¢e u radu da budu prikazane i karakteristike
kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u razvijenim zapadnim drzavama (Sjedinjene Americke
Drzave - SAD, Nemacka i Velika Britanija), bi¢e interesantno sagledati slicnosti i razlike u odnosu
na Jugoisto¢nu Evropu koja se smatra manje razvijenom.

Utvrdivanjem i empirijskom ocenom determinanti kvaliteta pruza se jasan uvid u razlike u kvalitetu
kratkoro¢nog finansijskog izveStavanja u okruzenju, ali i moguée pravce unapredenja kvaliteta, Sto
moze da dovede i do veéeg poverenja korisnika kratkoroénih finansijskih izvestaja, pre svega
investitora, a $to potencijalno dovodiido jacanjairazvojasamog finansijskogtrzista i trziSta kapitala.
Samim tim, ovo istrazivanje moze da bude i od izuzetnog prakticnog znac¢aja. Imajuciu vidu predmet
istrazivanja, kao i prethodno navedeno, moze se navesti nekoliko ciljevaistrazivanja.

Prvi cilj je pravilno pozicioniranje znacaja kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja. Ovaj cilj ima
opsti, viSe teorijski karakter i usmeren je kako na pozicioniranje u ukupnom sistemu, zvani¢nog,
eksternim korisnicima namenjenog finansijskog izvestavanja, tako i u kontekstu kratkoro¢nog
upravljacko-raunovodstvenog izveStavanja namenjenog primarno menadzmentu preduzeca.
Finansijsko izveStavanje za eksterne korisnike za vremenske periode krace od jedne godine,
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nametnuto dominantno zahtevima trzista kapitala, istovremeno namece potrebu identifikovanja
moguénosti ublazavanja informacione asimetrije izmedu menadzmenta i investitora, ali i istrazivanje
specifi¢nih obra¢unsko-izvestajnih problema uslovljenih kompleksnijim razgrani¢enjima elemenata
stanja i uspeha.

Drugi cilj usmeren je na procenu kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog izveStavanja, prema odabranim
determinantama kvaliteta. To podrazumeva istrazivanje stepena uskladenosti kratkoroc¢nog
finansijskog izvestavanja sa relevantnim medunarodnim standardima. Realizacija ovog cilja zahteva
analizu moguénosti merenja kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog izvesStavanja i to ne samo onog
obavezujuceg, ve¢ i dodatnog, dobrovoljnog obelodanjivanja, §to treba da rezultira odgovarajué¢im
indeksom ili skorom kvaliteta.

Treci cilj predstavlja utvrdivanje stepena ujednacenosti ili razlika u kvalitetu kratkoroc¢nog
finansijskogizvestavanja. Stepen razlika u kvalitetu bi¢e meren na osnovu utvrdenog indeksa, kako
unutar posmatranih drzava na mikro nivou, tako i izmedu njih, na makro nivou. Analizom kvaliteta
na mikro nivou treba da bude istrazeno dali postoje neke zajednicke karakteristike za preduzeca koja
ostvaruju visi skor kvaliteta u odnosu na preduzeca ¢iji je kvalitet finansijskog izvestavanja, za
periode krac¢e od godine, na nizem nivou. Komparativnom analizom utvrdenog kvaliteta na makro
nivou bice ispitana povezanost karakteristika trziSta sa uskladenoscu kratkoro¢nog finansijskog
izvestavanja sa zahtevima relevantnih medunarodnih standarda.

Cetvrti cilj odnosi se na identifikovanje znacaja uéestalosti i redovnosti kratkoro¢nog finansijskog
izvestavanja na efikasno funkcionisanje trzista kapitala u Jugoisto¢noj Evropi, odnosno na smanjenje
informacione asimetrije pruzajudi investitorima jednak pristup informacijama.

Na osnovu predmeta i ciljeva istrazivanja formulisano je Sest hipoteza. One se odnose na preduzeca
iz Jugoisto¢ne Evrope ¢ijim se hartijama od vrednosti trguje na berzanskom trzistu, a bice testirane
naosnovu kratkoro¢nog finansijskogizvestavanjanamenjenog eksternim korisnicima onih preduzeca
koja budu ¢inila uzorak za istrazivanje.

Hipoteza 1: Kvalitet obaveznog i dobrovoljnog kratkorocnog finansijskog izvestavanja pozitivno je
korelisan sa likvidnoscu trZista kapitala.

Hipoteza 2: Karakteristike preduzeca uticu na kvalitet obaveznog i dobrovoljnog kratkorocnog
finansijskog izvestavanja.

Hipoteza 3: Skor kvaliteta kratkorocnog finansijskog izvestavanja u vezi je sa statusom clanstva
drzave u Evropskoj uniji.

Hipoteza 4: Varijacije u kvalitetu kratkorocnog finansijskog izvestavanja unutar drzava povezane su
sa karakteristikama industrije.

Hipoteza 5: Kvalitet kratkorocnog finansijskog izvestavanja, iz perspektive uskladenosti sa zahtevima
profesionalne regulative, zavisi od stepena izloZenosti regulatornomriziku.

Hipoteza 6: Ucestalost i redovnost objavljivanja kratkorocnih finansijskih izvestaja uticu na
smanjenje informacione asimetrije.

Testiranje hipoteza bice vrSeno na uzorku od 225 kompanija, sa deset razli¢itih trziSta kapitala
Jugoisto¢ne Evrope. S obzirom da je merenje kvaliteta izuzetno zahtevno i podrazumeva dosta
vremena pri analizi finansijskih izvestaja (ukljucuju¢i i napomene uz finansijske izvestaje) svake
pojedinac¢ne kompanije iz uzorka, pri cemu su finansijski izvestaji dostupni na razli¢itim jezicima, te
uz pretpostavku da se kvalitet kratkoro¢nog finansijskog izves§tavanje ne menja znacajno u toku
kracegvremenskogperioda, osimu slucajevima da dodedo znacajne promeneu regulativi, za analizu
¢e biti koriS¢eni podaci preseka. U cilju donosenja odluka o odbacivanju ili ne odbacivanju
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postavljenih hipoteza bi¢e koris¢en veci broj nau¢no-istrazivackih metoda, karakteristicnih za
odabranu oblast istrazivanja.

Kabinetsko istrazivanje bi¢e sprovedeno u odnosu na dostupnu, relevantnu literaturu, kao i analizu
kratkoro¢nih finansijskih izvestaja i drugih podataka dostupnih na internet stranicama berzi, komisija
za hartije od vrednosti i iz drugih izvora, a u cilju formiranja teorijske osnove za proveru validnosti
postavljenih hipoteza. Metoda deskripcije bi¢e primenjena u pocetnim fazama istrazivanja, kod
analize znacaja kratkorocnog finansijskog izvesStavanja za interne 1 eksterne korisnike, ali 1 pri analizi
obracunsko-izvestajnih problemakoji se javljaju kod finansijskog izvestavanja za periode krace od
godinu dana. Metode analize i sinteze bic¢e koris¢ene pri procesu formiranja indeksa kvaliteta, ali i
merenju njegove vrednosti. Takode, ove metode svoju primenu ¢e imati i pri merenju likvidnosti, ali
i informacione asimetrije, kao i za potrebe utvrdivanja uticaja karakteristika preduzec¢a na nivo
kvaliteta kratkoro¢nih finansijskih izvestaja. Metoda komparacije bi¢e upotrebljena za poredenje
pravnih aspekata u oblasti kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja, kao i skora kvaliteta izmedu
analiziranih drzava Jugoisto¢ne Evrope, ali i cele regije sa praksom kratkoro¢nog izvestavanja u
Sjedinjenim Americkim Drzavama irazvijenim drzavama Evrope: Nemackomi Velikom Britanijom.
Metoda komparacije neophodna je i pri analizi kvaliteta unutar posmatranih drzava, kako bi se doneli
zakljucci o postojanju veze izmedu nivoa kvaliteta i karakteristika samih preduzeca (zaduzenost,
profitabilnosti, veli¢ine i sl.). Metoda studije slucaja, buduéi da se radi o dubinskoj analizi kvaliteta
kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja na podrucju Jugoisto¢ne Evrope, bice takode zastupljena.

Osim analize kvaliteta za regiju, kvalitet kratkoro¢nih finansijskih izvestaja bi¢e analiziran i za svaku
drzavu pojedinac¢no. Geografsko podrucje analize karakteriSe niZi stepen razvijenosti trzista kapitala,
ali i ekonomije uopste. Statisti¢ka analiza ¢e obuhvatiti deskriptivnu statistiku, korelacionu analizu,
Kruskal-Volisov test (Kruskal-Wallis), Hi kvadrat test, kao i regresionu analizu. Deskriptivha
statistika bice koriS¢ena pri opisivanju podataka preseka i za sagledavanje prilika i kvaliteta
finansijskog izvestavanjana trziStima kapitala u Jugoisto¢noj Evropi. Ona ¢e omoguciti opisivanje i
predstavljanje postoje¢ih trendova i prakse kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja. Regresiona
analiza, korelaciona analiza i Hi kvadrat test, bice upotrebljeni za ispitivanje postojanja, jacine i
pravca veza izmedu kvaliteta kratkorocnog finansijskog izvestavanja i likvidnosti posmatranog
trziSta, karakteristika preduzeca, statusa ¢lanstva u EU i1 nivoa informacione asimetrije. Kruskal-
Volisov test bice koris¢en pri izvodenju zakljucaka o postojanju statisticki znacajnih razlika u nivou
uskladenosti obelodanjivanja u posmatranim drzavama u odnosu na karakteristike industrija.

Strukturu disertacije, pored uvodnog dela, zakljucka i priloga, ¢ini joS pet celina. U prvom delu bic¢e
analizirano kratkoro¢no finansijsko izveStavanje koje je uslovljeno potrebama menadZzmenta
preduzeca, pri ¢emu u fokusu nisu primarno potrebe menadzmenta u pogledu kratkoroc¢nog
finansijskog izveStavanja opSte namene koje je namenjeno dominantno eksternim korisnicima.
Naravno, i takve informacije su korisne za menadzere. Medutim, namera je da se istakne 1 vaznost
internog kratkoro¢nog izvestavanja koje se odnosi na krace vremenske intervale u skladu sa
potrebama menadzera preduzeca, U svrhe kvalitetnijeg predvidanja performansi preduzeca, kontrole
ostvarenja i prepoznavanja poslovno-finansijskih rizika.

U kontekstu predmeta istrazivanja, koji se odnosi na eksterno kratkorocno finansijsko izvestavanje,
osvrt na interno kratkoroéno finansijsko izvestavanje i informacione potrebe menadzmenta ima
smisla zbog ¢injenice da interno izvestavanje predstavlja u neku ruku uzor za kreiranje eksternih
kratkoro&nih finansijskih izvestaja. Cinjenica da Se interni izvestaji kreiraju za potrebe menadzera
eliminiSe ili znacajno smanjuje interese za kreativnim izvestavanjem, te logi¢no da bi ekstemi
korisnici zeleli na isti nac¢in da imaju uvid u desavanja u preduzecu. Prepoznavanje informacionih
potreba menadzerau kratkoro¢nom finansijskom izvestavanju opste namene, samo potvrduje da se
njihovi informacioni ciljevi ne razlikuju u zavisnosti da li su kratkoro¢ni izvestaji usmereni intemim
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ili eksternim korisnicima. Razlikuje se samo moguénost tih izveStaja da izadu u susret iskazanim
informacionim interesima.

U fokusu drugog poglavlja doktorske disertacije je kratkoro¢no finansijsko izvestavanje uslovljeno
zahtevima trziSta kapitala. Na pocetku ovog poglavlja bi¢e prikazan pregled regulative iz oblasti
kratkoro¢nog finansijskogizvestavanja.Nakontoga bi¢e razmotren znacaj kratkoro¢nog finansijskog
izvestavanja sa aspekta uticaja na troskove kapitala, stabilnost cena akcija, informacionu asimetriju,
ali i menadZersku miopiju. Vazan segment drugog poglavlja je i definisanje i prikazivanje razli¢itih
nacina merenja kvaliteta kratkorocnog finansijskog izveStavanja, ali i vaznost kratkoro¢nog
finansijskog izveStavanja u procesu otkrivanja i predupredenja kreativne raunovodstvene prakse,
kao i uticaj kvaliteta korporativnog upravljanja na kvalitet kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja.

Trece poglavlje doktorske disertacije posveceno je obra¢unsko-izvestajnim problemima pripremanja
kratkoro¢nih finansijskih izvesStaja, koji mogu da imaju znacajan uticaj na sadrzaj i nacin
prezentovanja informacija, a pod tim se podrazumeva odnos prema godis$njim finansijskim
izvestajima, pitanje raCunovodstvenih politika koje treba da budu koriS¢ene pri kratkorocnom
finansijskom izvestavanju, razgrani¢enje vrednosti izmedu kratkoro¢nih finansijskih izvestaja o
stanju i uspehu, kako postupati u slu¢aju izrazenih sezonskih oscilacija, neujednac¢enih troskova
tokom godine, gresaka napravljenih u prethodnim periodima i sl. Na kraju ovog poglavlja, bice
sagledane i specifi¢nosti pripremanja kratkoroénih izvestaja menadzmenta (engl. Interim
Management Statements, IMS).

U cetvrtom poglavlju bi¢e analiziran informacioni sadrzaj kratkoroc¢nih finansijskih izvestajau svetu.
Cilj ovog poglavlja je stvaranje komparativne analize izmedu posmatranih drzava Jugoistocne
Evrope, s jedne strane i Sjedinjenih Americkih Drzava i razvijenih evropskih drzava, kao §to su
Nemacka i Velika Britanija, s druge strane.

Peto poglavlje posvecéeno je empirijskoj analizi kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u
Jugoisto¢noj Evropi. Na samom pocetku bic¢e prikazani rezultati dosadasnjih istrazivanja iz ove
oblasti. Nakon toga sledi utvrdivanje determinanti kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja,
kao i formulacija istrazivackih pitanja i formulisanje hipoteza. U petom poglavlju nalazice se i
rezultati merenja kvaliteta na osnovu prethodno formulisanih parametara i indeksa kvaliteta
kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja, te rezultati testiranja postavljenih hipoteza.
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Iako je u dosadasnjim istrazivanjima, u oblasti kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja, u fokusu bio
znacaj takvog izvestavanja za eksterne korisnike, neophodno je ve¢ na samom pocetku naglasiti
njihovu ulogu i upotrebnu vrednost u informisanju internih korisnika. Izvestaji kreirani za upravu
izveStajnih entiteta za periode krac¢e od godinu dana, zapravo su nastaliirazvijali se i1 pre eksternog
kratkoro¢nog izvestavanja i njihova uloga danas, u informisanju internih korisnika, je visestruka, a u
prvom poglavlju fokus ¢e da bude na nekim od najznacajnijih segmenata kratkoro¢nog finansijskog
izvestavanja namenjenog internim korisnicima.

1. Kratkoro¢no interno finansijsko izveStavanje kao preteca eksternom
kratkoro¢nom finansijskom izveStavanju

Kratkoro¢no finansijsko izvestavanje, odnosno izvesStavanje za periode krace od jedne godine,
namenjeno eksternim korisnicima najduzu tradiciju ima u Sjedinjenim Americkim Drzavama (SAD),
gde se NjujorsSka berza (engl. New York Stock Exchange, NYSE) jos po¢etkom XX veka zalagala za
uvodenje obaveznog kvartalnog izveStavanja. Medutim, kratkoro¢no finansijsko izveStavanje
namenjeno internim korisnicima moze da se smatra preteom razvoja eksternog kratkoroc¢nog
izveStavanja. Naime, i bez obaveze sastavljanja i prezentovanja kratkoro¢nih finansijskih izvestaja,
vlasnici trgovackih radnji su za svoje potrebe pravili zapise i racunali rezultate poslovanja za
odredene vremenske periode unutar jedne godine. U pocetku su to bili primarni zapisi koje su
vlasnici, podstaknuti potrebamauspesnijeg poslovanja, kontinuirano prosirivali i unapredivali da bi
danas imali razvijen sistem upravljackogracunovodstva koji, izmedu ostalog, predstavlja podrsku
strateSkom planiranju, pomaze u postavljanju realnih ciljeva i podstice efikasno upravljanje
resursima, a kratkoro¢no izvestavanje ima znaéajnu ulogu u efikasnijem sprovodenju navedenih
funkcija.

1.1. Razvoj kratkorocnog finansijskog izveStavanja

Finansijsko izveStavanje je nastalo i razvijalo se prate¢i razvoj privrednih aktivnosti, a smisao
postojanja i prezentovanja finansijskih izvesStaja proizilazili su iz informacionih potreba
zainteresovanih strana. Te strane, zainteresovane za rezultate poslovanja, u pocetku su bili samo
vlasnici, nosioci razli¢itih oblika privrednih aktivnosti. Drugim re¢ima, prve evidencije vodene su za
interne potrebe kako bi se stekao uvid u uspesnost poslovanja, ali uporedo s tim razvijali su se 1 prvi
oblici kontrole tih primitivnih zapisa, pre svega zbog utvrdivanja obaveza prema drzavi.

Pocecirazvojaracunovodstva i zapisivanjarezultata rada vezuju se jos§ za doba anticke Mesopotamije
gde su pronadeni prvi raéunovodstveni zapisi jo$ od pre 7.000 godina (Friedlob & Plewa, 1996, str.
1), au vezisu sa zabeleSkama o rastu zasada i stada. Medutim, kako su korisnici raunovodstvenih
informacija postajali sve zahtevniji u pogledu vrste neophodnih informacija, tako je i racunovodstvo
moralo dase razvijakako biodgovorilo nate zahteve. Pretpostavke za razvoj nesto modernijeg oblika
evidentiranjatransakcijaifinansijskogizvestavanjavezuju se za Italiju i 1494. godinu kada je nastalo
dvojno knjigovodstvo, a njegovim kreatorom smatra se Italijan Luka Pa¢oli (Luca Paciolo).! Dvojno

1 Prva knjiga u kojoj se opisuje dvojno knjigovodstvo napisana je 1458. godine, alije odStampana znatno kasnije, a njen
autorbio je Dubrovcanin Benko Kotruli¢. Luka Pacoliautor je prve Stampaneknjige koja je imala deokoji se odnosina
knjigovodstvo i dvojno evidentiranje transakcija. Knjiga je odStampana 1494. godine pod nazivom “Summa et
Arithemetica, Geometria, Proportioni et Proportionalita”.
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evidentiranje promena u poslovanju dalo je racunovodstvu obelezja pravog sistema, dovoljno
mo¢énog da odgovori potrebama zainteresovanih strana.

Ipak, kasniji nagli razvoj korporativnog poslovanja i razvoja trzista kapitala izazvani industrijskom
revolucijom, podstakli su i razvoj novih metoda i oblika finansijskog izvestavanja. Razdvajanje
upravljacke od vlasni¢ke funkcije u preduzecu i sve izrazajnija disperzija vlasnistva prosirili su znacaj
finansijskogizvestavanjaipovecali potrebuza polaganjemra¢unao performansama preduzeca. Osim
toga, velike kompanije sa viskom sredstava pocele su da investiraju u druge kompanije kojima je
novac bio potreban. Da bi bili sigurni u isplativost svoje investicije, investitori su zahtevali uvid u
finansijsku situaciju preduzeca u koja ulazu. Tako se znac¢ajno prosirio krug lica zainteresovanih za
rezultate poslovanja preduzeca, a koji nisu deo uprave i internog kruga korisnika. Medutim, takav
rast i razvoj upotrebe raCunovodstvenih informacija nije pratila i adekvatna regulisanost objave
finansijskih informacija namenjenih ekstemim korisnicima, $to je izmedu ostalog, dovelo i do kraha
NjujorSke berze 1929. godine i krize u ekonomiji.

Velika ekonomska kriza i sve vec¢i zahtevi eksternih korisnika za pouzdanim informacijama doveli
su do formiranja prve komisije za hartije od vrednosti, 1934. godine, koja je zahtevala od svih
preduzeca ¢ijim se hartijama od vrednosti javno trguje da dostavljajusvoje finansijske izvestaje. Kako
binjihovo razumevanje bilo olaksano, zapoceo je i proces razvoja opsteprihvacenih racunovodstvenih
standarda. Medutim, brojni korporativni skandali u kojima su otkrivene i znaajne prevare u
finansijskom izvestavanju (Enron, WorldCom, Parmalat itd.), izazvali su sumnju u kvalitet
finansijskih izvestaja. Uprkos tome, sistem finansijskog izveStavanja i dalje predstavlja jedini,
potpuni kvantitativni, sistem koji obuhvata sve poslovne transakcije koje se deSavaju u vezi sa
poslovanjem preduzecaibazican izvor informacija za akcionare, kreditore, poslovne saradnike i sve
druge zainteresovane korisnike.

SloZenostposlovanjaipromenljivoposlovno okruzenje doveli su do toga da je period od godinu dana
previSe dug da bi zainteresovane strane bile bez informacija o poslovanju preduzeca. Ta potreba za
informacijama u meduperiodima prvo se javila kod internih korisnika, odnosno vlasnika koje je
interesovalauspesnost poslovanja, dinamika ostvarenjaposlovnihciljevaiuskladenostsa o¢ekivanim
godisnjim rezultatima. Osim toga, njihove informacione potrebe prevazilazile su informacije koje bi
dobijali u godisnjim izvestajima, te ih je sa razvojem poslovanja interesovalo i ostvarenje po
pojedina¢nim profitnim centrima, proizvodima ili mestima prodaje.

Pojedine kompanije koje su uspesno poslovale pocele sudobrovoljno da objavljuju svoje izvestaje za
meduperiode u toku jedne godine, kako bi i eksternim korisnicima prikazali da aktivnosti koje se
preduzimaju idu u skladu sa planom i prema pozitivnim rezultatima. Medutim,kao iu slu¢ajurazvoja
obaveznih godis$njih izvestaja 1 eksterno kratkoro¢no izveStavanje dobilo je na vecem znacaju
razvojem trziSta kapitala i teZznjom postojecih i potencijalnih investitora da se priblize internim
korisnicimaismanje informacioni jaz koji postojiizmedu njih. Ucestalije izvestavanje tokomgodine,
korisnicima finansijskih izvestaja pruza azurnije informacije na osnovu kojih vrSe procenu
performansi, ali i reviziju svojih ocekivanja u pogledu buduéih rezultata. Uz to, napredne
informacione tehnologije i razvoj u oblasti kontinuirane revizije, ostavljaju utisak da bi revidirani ili
bar delimi¢no revidirani izvestaji mogli da budu objavljivani ¢ak i u mese¢nim intervalima (Helms,
1998).

Najduzu istoriju kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja namenjenog eksternim korisnicima imaju
danas veoma razvijene drZzave. Pocekom XX veka NjujorSka berza se zalagala za pripremu
kratkoro¢nih finansijskih izvestaja, da bi nekoliko decenija kasnije, tacnije 1946. godine americka
Komisija za hartije od vrednosti (engl. Securities and Exchange Commission, SEC) prepoznala
potrebu i potencijalne koristi od ucestalijeg izvestavanja. Od te godine, pa sve do 1953. godine,
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listirane kompanije u Americi bile su duzne da dostavljaju svoje kvartalne izvestaje o prodaji. Zatim
je takva praksa ukinuta, ali je sam prekid trajao svega dve godine, nakon ¢ega je uvedeno obavezno
polugodisnje izvestavanje, te propisan i sam obrazac na kojem su kompanije trebale da dostavljaju
svoje podatke —tzv. obrazac 9K (Taylor, 1965, str. 90). Nekoliko godina kasnije, Ameri¢ka berza
uvodi opet zahtev za kvartalnim izveStavanjem kroz obavezno dostavljanje kvartalnog izvestaja o
rezultatu poslovanja — bilansu uspeha. Ubrzo zatim, Odbor za racunovodstvene standarde izdaje akt
kojim se uvodi kvartalno finansijsko izvestavanje. Neki od znacajnijih dogadaja u istoriji razvoja
kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja prikazani su na Slici br. 1.

,United States Steel” bila je prva korporacija u SAD
koja je objavljivala svoje kvartalne finansijske informacije

@— 1902.

Nujorska berza objavila je da podrzava pripremu
kratkoro¢nih finansijskih izvjestaja

@e— 1910.

' SEC je uveo obavezno publikovanje kvartalnih izvjestaja
®—1 1946 o prodaji

o 1953 Ukinuta prethodno uvedena obaveza kvartalnog
: izvestavanja

SEC uvodi obavezno dostavljanje polugodiSnjeg izvjestaja
o rezultatima poslovanja

@— 1955.

Americka berza zahteva kvartalno izveStavanje o
rezultatima poslovanja

®— 1962.

Odbor za ratunovodstvene standarde donosi akt br. 28
®— 1973. kojim se zahteva priprema i prezentacija kratkoro¢nih
finansijskih izvestaja

. 1997 Velika Britanija donosi zakonsku regulativu sa obaveznim
® kratkoro¢nim finansijskim izvestavanjem

Odbor za medunarodne racunovodstvene standarde donosi
MRS 34 - Kratkoro¢no finansijsko izvesStavanje

@— 1998.

Slika 1. Istorija razvoja obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja

Izvor: Prilagodeno na osnovu Mensah & Werner (2007) i Grigoras-Ichim (2016)

Razvoj kvartalnogizvestavanja u SAD pratile su 1 druge drzave, sa vise ili manje zaostatka. Prema
istrazivanju koje su uradili Mensah i Werner (2007, str. 74), u korak sa SAD iSla je Kanada koja je
zahtev za kvartalnim izveStavanjem donela ve¢ 1971. godine. U Australiji, obavezno polugodisnje
izvesStavanje uvedeno je takode 70-ih godina XX veka, ali je sastavljanje seta polugodisnjih izvestaja
uvedeno u Australijske ra¢unovodstvene standarde tek 1994. godine. Od evropskih drzava, medu
prvim polugodi$nje izvestavanje je zahtevala Londonska berza, ali, slicno kao i u Australiji, Velika
Britanija je formalno usvojilakratkoro¢no finansijsko izvestavanje preko Odbora za raunovodstvene
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standarde tek 1997. godine. Primena medunarodnog racunovodstvenog standarda 34, koji se odnosi
na kratkoro¢no finansijsko izvesStavanje, pocela je 1999. godine i od tada se zastupljenost
kratkoro¢nog izvestavanja u svetu konstantno $iri.

Koliko je kratkoro¢no finansijsko izveStavanje dobilo na zna¢aju tokom vremena govori i podatak da
je u istrazivanju koje je 1990. godine radio Odbor za racunovodstvene standarde Organizacije za
ekonomsku saradnju i razvoj (engl. Organization for Economic Cooperation and Development,
OECD) kratkoro¢no izvestavanje bilo zastupljeno u svih 34 drzave koje su bile obuhvacene
istrazivanjem, a 0od toga u 35% slucajeva (12 drzava) ovo izvestavanje je bilo na kvartalnom nivou, a
u ostalih 65% (22 drzave) na polugodi$njem nivou. Danas je kratkoro¢no finansijsko izvestavanje
narocito prisutno kod kompanija ¢ijim se hartijama od vrednosti trguje na organizovanom trzistu
kapitala pri ¢emu je polugodisnje izvestavanje za takve kompanije obavezno u svim evropskim
drzavama, a znacajan broj tih drzava je svojom nacionalnom regulativom definisao i obavezno
kvartalno izveStavanje.

Posmatraju¢i okruzenje, odnosno drzave Jugoistoce Evrope, pored obaveznog kratkorocnog
finansijskog izvestavanja za listirane kompanije, u svim drzavama Se primenjuju i medunarodni
racunovodstveni standardi, pa tako i MRS 34, uprkos tome §to su u pojedinim drzavama razvijeni i
nacionalni raCunovodstveni standardi. S obzirom da je Sest drzava iz ove regije nastalo raspadom
Jugoslavije, njihova istorija u pogledu razvoja kratkoro¢nog finansijskog izvestavanje se ne razlikuje
znacajno, ali su moguée znacajne razlike u pogledu kvaliteta takvih izvestaja.

1.2.  Sistematizacija kratkoro¢nog finansijskog izveStavanja

Kratkoro¢no finansijsko izveStavanje podrazumeva prezentovanje finansijskih informacija,
kvantitativnih i/ili kvalitativnih, obaveznihi/ili dobrovoljnih, formalnih i/ili neformalnih za periode
kra¢e od jedne godine. MozZe se definisati i kao finansijsko izvestavanje izmedu dva godiSnja
izveStavanja (Porwal, 2001). Glavna prednost kratkoro¢nih finansijskih izvestaja u odnosu na
godisnje ogleda se u blagovremenosti koja omogucava korisnicima informacija da pravovremeno
procene ispravnost svojih odluka i preduzmu korektivne akcije, ukoliko su neophodne, ali i da
procene buduce performanse preduzeca, pravee razvoja preduzeca, uticaj sezonskih aktivnosti, utvrde
smerove i promene u trendovima zarade i likvidnosti, procene performanse menadzmenta, da podrze
izradu godisnjih izvestaja i da se na osnovu njih oceni uskladenost sa ciljevima. U poredenju sa
godisnjim izvestavanjem razlikuje se u minimalno dva osnova: kratkoro¢ni finansijski izvestaji
uglavnom nisu revidirani i sadrze vise procena (Fu, Kraft, & Zhang, 2012, str. 134).

U zavisnosti od toga za ¢ije namene se pripremaju kratkoro¢ni finansijski izvestaji treba razlikovati
interno i eksterno kratkoro¢no finansijsko izvestavanje. Za interne korisnike kratkoro¢ni finansijski
izvestaji se pripremaju u skladu sa njihovim zahtevima, u formi prilagodenoj potrebama korisnika i
obi¢no su ucestaliji u odnosu na kratkoro¢no finansijsko izvestavanje namenjeno eksternim
korisnicima, te ¢esto sadrze i podatke koji nisu obuhvacéeni eksternim izvestajima. Sadrze veéi nivo
detalja, po potrebi za razliCite vrste segmenata poslovanja, ali obuhvataju pored finansijskih i
nefinansijske pokazatelje, kao i neke finansijske koji po definicijamane ispunjavaju uslove da budu
priznati u standardnim finansijskim izvestajima opSte namene, poput oportunitenih troskova. S druge
strane, kod eksternog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja postoje definisana pravila i forme
izvesStavanja, te dosta suzen prostor fleksibilnosti. lako se delimi¢no informacione potrebe menadzera
mogu zadovoljiti i kroz eksterno kratkoro¢no finansijsko izvestavanje, ono je prvenstvene namenjeno
eksternim korisnicima, pre svega investitorima, ali i drugim poveriocima. Neke od najznacajnijih
razlika izmedu eksternog i internog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja navedene su u Tabeli br.
1.
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Tabela 1. Razlike eksternog i internog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja

Eksterno KFI Interno KFI

Nije zakonski obavezno, ve¢ uslovljeno

Regulisano zakonom i profesionalnim standardima y
potrebama menadZmenta

Postoje zvani¢ne forme izvestavanja Obrasci izveStavanja nisu propisani

Namenjeno eksternim  Kkorisnicima, pre svega | Namenjeno menadZerima na svim nivoima
investitorima upravljacke strukture

Izvestavanje na polugodisnjem, eventualno kvartalnom | Izvestavanje na mesecnom, Cesto i sedmicnom,
nivou pai dnevnom nivou

Ukljucuje i ex-post izvestavanje, ali je usmereno

[ves . e ko i ex- _ :
zvestavanje o dogadajima koji su se desili; ex-post i na buduénost

Akcenat na proverljivim, tatnim i pouzdanim | Akcenat na pravovremenim i relevantnim
informacijama informacijama
I[zvestavanje o finansijskim informacijama Obuhvata finansijske i nefinansijske informacije

Izvor: llustracijaautora

U pogledu pripreme, kratkoro¢ni finansijski izvestaji mogu da budu posmatrani na dva nacina. Prvi
nacin se zasniva na tzv. integrisanom modelu po kojem se kratkoro¢no izvestavanje posmatra kao
segment, sastavni deo godiS$njeg izvestavanja. Posmatrani na takav nacin, Kratkoroéni finansijski
izvestaji javljaju se u funkciji predvidanja godisnjih rezultata. Drugi nacin, odnosno pristup je
diskrecioni, pri ¢emu se svaki meduperiod u godini posmatra kao zasebna celina, a u sluéaju
nedovrsenih transakcija i potreba za procenama postupa se kao i u slu¢aju godisnjeg izvestavanja. U
tom slucaju, za svaki od posmatranih perioda utvrduje se rezultat i ishod poslovanja nezavisno od
ostalih meduperioda u toku godine.

Vazno pitanje u pogledu kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja je i stepen ucestalosti izvestavanja.
Za interne potrebe, kako je i navedeno u prethodnoj tabeli, intervali se mogu kretati od dnevnog,
sedmi¢nog, mesecnog, pasve do polugodisnjegizvestavanja. Kada se radio eksternom kratkorochom
finansijskomizvestavanju, razvoj informacione tehnologije omogucava i mesecno izvestavanje, ali
je upitno da li je eksternim korisnicima potreban toliki stepen ucestalosti i kolika je pouzdanost
finansijskih informacijau tako kratkom periodu, buduéi da bibile nepotpuneili sadrzavale veliki broj
procena. Dodatno, pitanje je i moguénosti racunovodstvene sluzbe da odgovori tim zahtevima, s
obzirom da bi priprema izvestaja za prethodni mesec neminovno dovela do kasnjenja u evidentiranju
promena u teku¢em mesecu, narocito imaju¢iu vidu da su zahtevi koju se postavljaju pred sluzbu
racunovodstvasve veci 1 izazovniji u pogledu vestina 1 znanja, a menadZeri nisu skloni proSirenju
ljudskih kapaciteta u onim sluzbama koje ,,ne stvaraju vrednost®“. Imajuéi to na umu, dilema ostaje
na izboru izmedu kvartalnog i polugodiSnjeg izvestavanja.

U drzavama Evropske unije eksterno kratkoro¢no finansijsko izveStavanje obavezno je na
polugodi$njem nivou, a ¢lanice mogu svojim nacionalnih zakonodavstvom da propisu i ucestalije
izvestavanje, dok je u Sjedinjenim Americkim Drzavama obavezno kvartalno izvestavanje. Mensah
I Werner (2007, p. 76) navode da je kvartalno izveStavanje u odnosu na polugodisnje nepouzdanije
pri proceni godisnjih rezultata pre svega zbog sezonskih faktorakoje eksterni korisnici ne mogu bas
uvek prepoznati i desezonirati pri analizi izvestaja, kao 1 da kvartalno izvestavanje dovodi do
ucestalijih problema u vezi sa alokacijom troSkova. Medutim, isti autori navode i da je kvartalno
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izvestavanje u odnosu na polugodisnje vise blagovremeno, a da se problemi u alokaciji mogu
prevaziéi primenom integrisanog pristupa izvestavanja.

2. Zahtevi menadZmenta u pogledu predvidanja finansijskih performansi
preduzeca

Kvalitetno upravljanje u globalnom i dinami¢nom okruzenju podrazumeva determinisanje
adekvatnog sistema merenja i predvidanja finansijskih performansi preduzeéa. Upravljanje
performansama je vitalna upravljatko-kontrolna aktivnost nuzna za identifikovanje stvarnog
ekonomskog, odnosno finansijskog potencijala preduzeca. Adekvatnim upravljanjem performansama
mogu se identifikovati kljuéni trzisni i strukturni faktori uspeha. Imajuci to u vidu, menadzeri su
vremenom postajali sve zahtevniji u pogledu dizajna, merenja i predvidanja buduéih rezultata i
njihove uskladenosti sa ciljevima i strategijom, ali i u pogledu zahteva usmerenih prema
ra¢unovodstvenom informacionom sistemu.

2.1. Predvidanje performansi u savremenim uslovima poslovanja

Stabilni uslovi poslovanja, koje karakterise odsustvo brzih promena i manji konkurentski pritisci,
pogodovali su lak§em predvidanju performansi preduzeca. Predvidanje performansi vrieno je kroz
redovno godisnje planiranje, odnosnobilo je zasnovano natradicionalnoj dimenziji ra¢unovodstvenih
merila koja osnovu imaju u ustaljenim godi$njim finansijskim izvestajima. Pokazatelji performansi
mogu da budu mnogobrojni i da variraju u zavisnosti od svrhe i cilja za koje se koriste. Uobicajeni
su pokazatelji profitabilnosti, efikasnosti, likvidnosti, dugoro¢ne sigurnosti, rasta, prinosa na akcije,
prelomne tacke, marze sigurnosti i sl.

Medutim, promene koje su se desavale poslednjih decenija znacajno su izmenile praksu poslovanja,
pa time i upravljanje performansama preduzec¢a. Okruzenje u kojem posluju preduzeca postajalo je
sve vise kompleksno, dinami¢no, heterogeno i nepredvidivo. Globalizacija je uticala na rast
konkurencije, dosloje do izuzetnognapretkau razvoju informacionih tehnologijainacinu poslovanja,
a rast mogucnosti koje su promene nosile sa SObom pratio je i povecani rizik od neblagovremenog
prilagodavanja i neuspeha. Osim promena u makrookruzenju, znacajne su bile i promene koje su se
deSavale u mikrookruzenju, poput promene filozofije trziSnog pristupa, smanjenja Zivotnog veka
ucinka, rasta potrebe zaraznovrsnijimiobimnijim znanjem i vestinama, te vrednosti koju informacije
imaju za menadzment preduzeca (Gaji¢, 2017). Te promene primorale sumenadzere da brzo reaguju,
prepoznaju $anse iizbegnu pretnje i to pre konkurencije. Brzo reagovanje na novonastale uslove nije
samo bio preduslov stvaranja konkurentskih prednosti, nego i pretpostavka opstanka na trzistu.
Istovremeno, pritisci na menadzere u pogledu dostizanja zeljenih performansi postajali su sve veci.
Zahtevan je i veci stepen fleksibilnosti u upravljanju preduzeé¢em i ne samo unapredenje upravljanja
performansama, nego i primenu nekih potpuno novih pristupa.

Prihvataju¢i promene koje su bile neizbezne, sve viSe se kao imperativ isticalo redefinisanje
tradicionalnih sistema merenja i predvidanja performansi. Naime, tradicionalno merenje performansi
u osnovi je imalo finansijske mere ostvarenja, na osnovu finansijskih podataka vrseno je predvidanje
veceg broja pokazatelja (pre svega u vezi sa profitabilnosé¢u i efikasnos¢u), pretezno je usmereno na
srednje i top menadzere, a u svrhe odluc¢ivanja i monitoringa. U savremenim uslovima, znacaj
tradicionalne finansijske dimenzije ostaje dominantan, ali ne i jedino relevantan. Upravljanje
performansama pored nezaobilaznih kvantitativnih merila treba da sadrzi i kvalitativne pokazatelje.
Osim toga, osnovni zahtev pri primeni novih metoda upravljanja performansama je fleksibilnost i
izbalansiranost kvantitativnih i kvalitativnih merila, s ciljem adekvatnijeg i brzeg odgovora i
prilagodavanja dinami¢nom trziSnom okruzenju (Koji¢, Daji¢, & Vuckovi¢, 2017, str. 3). Treba

11



I KRATKOROCNO FINANSIJSKO IZVESTAVANJE USLOVLIENO POTREBAMA MENADZMENTA

dodati i da savremena merila performansi karakteriSe i fokusiranost na buduci period, veca
povezanost sa strategijom preduzeca, fokusiranost na manji, ali klju¢ni broj pokazatelja, kao i
ucestalije, dugoro¢no praéenje. Savremeni sistem merenja performansi u obzir uzima i strategiju
preduzeca, odnosi se na sve zaposlene, a njegova svrha nije samo monitoring nego i unapredenje svih
segmenata poslovanja. Najznacajnije karakteristike, ali i razlike izmedu tradicionalnog i savremenog
pristupa predvidanju performansi preduzeca prikazan je na Slici br. 2.

Predvidanje veéeg broja
pokazatelja poput
rentabilnosti / profitabilnosti

| | |

Tradicionalni sistem predvidanja performansi preduzeca

| |

Promene u mikrookruzenju

Determinisanje pokazatelja
na godiSnjem nivou

Fokusiranost na
finansijske pokazatelje

Promene u makrookruzenju

- smanjenje zivotnog veka ucinka
- rast potreba za raznovrsnijim znanjem
- znacaj informacija kao resursa poslovanja

- globalizacija trzista
- rast konkurencije
- razvoj informacionih tehnologija
- povecana drustvena odgovornost

| |

Savremeni sistem predvidanja performansi preduzecéa

|

|

|

|

Fleksibilnost
u upravljanju
performansama

Fokusiranost na
manyji broj
pokazatelja

[zbalansiranost
finansijskih i
nefinansijskih

Predvidanje za
periode krace
od godinu dana

performansi

Slika 2. Odnos tradicionalnog i savremenog sistema predvidanja performansi preduzeca

Izvor: lustracijaautora

Sistem fleksibilnog predvidanja performansi lakse se ostvaruje uz podrsku informacionih tehnologija
i korisnickih baza podataka koje su raspolozive u gotovo svakom momentu. Stoga, zahtevi
menadzmenta u pogledu predvidanja finansijskih performansi preduzeca ogledaju se i u ucestalijem
izveStavanju u odnosu na tradicionalno godis$nje izvesStavanje, kao 1 na rukovodenju kratkoro¢nim
prognozama tekuceg i narednog perioda, a ne vrednostima iz proslogodiSnjih izvestaja. Kratkoro¢no
finansijsko izvesStavanje moze da sluzi menadzerima i kao sistem ranog upozorenja, odnosno kao
signal postoje¢ih 1 potencijalnih opasnosti pre nastanka takvih okolnosti. Nesporno je da su
informacije postale resurs koji kontinuirano i rapidno dobija na vrednosti i danas predstavljaju
znacajan izvor konkurentske prednosti. S obzirom na to, zadatak kratkoro¢nog finansijskog
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izveStavanja je da donosiocima odluka pruzi neophodne informacije u pogledu predvidanja
finansijskih performansi. Samo kontinuirano i blagovremeno pracene promenau poslovanju i/ili
okruzenju omogucava proaktivno delovanje na dogadaje koji slede i precizne procene njihovih
efekata.

2.2. Budzetiranje kao instrument upravljanja performansama preduzeéa

Usled otezanog predvidanja u nestabilnom okruzenju zahtevi menadzera postali su izazovniji za
racunovodstveni informacioni sistem. Pri tome, budzetiranje je i dalje ostalo kao neizostavan
instrumentefikasnogupravljanja performansama koji povezujestrategiju sa konkretnim aktivnostima
koje trebarealizovati u funkciji ostvarenjapostavljanih ciljeva. U procesuupravljanja performansama
budZetiranje se moze posmatrati kao proces prevodenja ciljeva, strategija i nefinansijsk ih planovau
formalno kvantitativne projekcije pojedinac¢nih aktivnosti u okvirima poslovnih funkcija i njihovo
kona¢no obelodanjivanje u formi projektovanih osnovnih finansijskih izvestaja (Malini¢, 2011, p.
56).

U uslovimakada se o¢ekivaninivo aktivnostimoze predvideti, priprema statickih budzeta predstavlja
koristan upravljacki instrument. Medutim, usled brzih promena u okruzenju, u praksi to nije Cest
slu¢aj i desavaju se znacajna odstupanja od prvobitno planiranih veli¢ina. To je neminovno dovelo i
do potrebe za izmenom odredenih procesa na kojima je budzetiranje ranije bilo zasnovano. Odsustvo
fleksibilnosti i blagovremenih informacija staticke budzete ¢ini neadekvatnim iu pitanje dovodi
vrednost budzeta kao instrumenta za upravljanje performansama, pracenje dinamike ostvarenja
ciljeva i podsticanje zaposlenih u pravcu dostizanja zeljenih performansi. U takvim okolnostima, a
sa ciljem efikasnijeg upravljanja, modifikacije u pripremi budzeta postaju neizbezne, te se fokus sve
viSe usmerava na fleksibilno budzetiranje, kontinuirano budzetiranje i budzetiranje zasnovano na
aktivnostima.

Zarazliku od statickog budzeta, koji je usmeren samo na jedan nivo aktivnosti, fleksibilni budzet nije
time ograni¢en, nego je usmeren na razli¢ite nivoe aktivnosti unutar odredenog raspona. Samim tim,
stvarni rezultati ne moraju da se stavljaju u odnos samo sa inicijalno planiranim, za prvobitno
definisani obim aktivnosti, nego poredenja mogu da se rade zarazli¢ite nivoe aktivnosti, a menadzeri
lakse sti¢u uvid u to koliki bi iznos troskova trebao da bude za konkretan nivo aktivnosti (Garison &
Noreen, 1994, str. 480). Osnovna prednost takvog pristupa budzetiranju ogleda se u moguénosti
blagovremenog i relativno jednostavnog prilagodavanja projekcijama sadrzanim u budZzetu
promenama koje nastaju u toku poslovanja. Na taj nacin stvara se i bolja osnova za kontrolu u
poredenju sa statiCkim budzetom.

Kontinuirano budzetiranje (engl. Rolling Budgeting) doprinosi pouzdanijem i preciznijem planiranju
i kontroli, s obzirom da je uvek zasnovano na poslednjim informacijamai na kra¢im periodima.
Ovakav pristup budzetiranju ogleda se u tome da se budzet kontinuirano priprema, odnosno azurira,
za odredeni period. Na primer, ukoliko se radi o godiSnjem budzetu, kontinuirano budzetiranje bi
podrazumevalo da se nakon isteka nekog kra¢eg perioda, meseca ili kvartala, postojec¢i budzet
produzava za isti taj period, tako da u svakom momentu postoji dvanestomesecni plan, bez obzira 0
kojem momentu u toku godine se radi.

U konkurentskim uslovima poslovanja, profitabilnijem poslovanju moze da doprinese i budzetiranje
zasnovano na aktivnostima (engl. Activities Based Budget, ABB). Kod ovog pristupa polazi se od
plana prodaje u definisanom periodu, te se na osnovu toga odreduje zahtevani obim proizvodnije. Na
taj na¢in omogucava se menadzmentu da efikasnije upravljaresursima, postizuc¢i dobar odnos izmedu
zahtevanih i raspoloZivih resursa. Primenom budzZetiranja zasnovanog na aktivnostima bolje se
identifikuju potrebni resursi, prepoznaju se manjkavosti u budzetiranju, efikasnije se povezuju
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troSkovi proizvoda sa performansama, vece je u¢esce zaposlenih u pripremi budZzeta, lakSe se uocava
veza izmedu troSkova i odgovornosti zaposlenih i omogucavaju kvalitetnije povratne informacije
(Innes, 2004, str. 222).

Bez obzira 0 kojem pristupu budzetiranja se radilo, vazno je obratiti paznju na participativno
budZetiranje koje moze da imati visestruke, pozitivne efekte na kvalitet predvidanja finansijskih
performansi. Ono omogucava da se kroz procene uc¢inaka pojedinih podru¢ja odgovornosti efikasnije
i preciznije predvide performanse preduzeca kao celine. Osim toga, paticipativno budzZetiranje
podrazumevaiinvolviranostmenadzera iizvrSioca nanizim nivoima u procesplaniranja. Na tajnacin
unapreduje se i komunikacija izmedu menadzera razli¢itih nivoa, ali povecava i motivisanost svakog
od njih na dostizanju Zeljenih performansi u ¢ijem planiranju su svi ucestvovali.

lako su i predvidanje performansi i budzetiranje procesi koji su okrenuti buduéem periodu i ¢injenica
je da zavise od percepcije buducih dogadaja, osnovu svakog planiranja i predvidanja nesporno i dalje
¢ine istorijske informacije, koje se, kada je re¢ o finansijskim performansama, nalaze u okviru
raCunovodstvenog informacionog sistema. Racunovodstvo menadzerima pruza neophodne
informacije u vezi sa rezultatima prethodnih aktivnosti, trendovima, pojedinim pokazateljima poput
zaliha, zaduZenosti i sl. ali 1 korisnim pokazateljima koji su namenjeni obi¢no samo internim
korisnicima. Radi se 0 pokazateljima ¢ija je funkcija da olak$aju menadzerima poslovno planiranje,
kontrolu i odluc¢ivanje. To podrazumeva informacije o iskori§¢enosti kapaciteta, alokaciji troskova,
profitabilnosti pojedina¢nih proizvoda, segmenata, kupaca, trziSta. Korisni su i podaci 0 potrebnom
nivou zaliha, koeficijentima obrta, prelomnim tackama, planiranom kontribucionom dobitku itd.
Racunovodstvena podrSka veliki znacaj za budZetiranje ima jo§ u fazi pripreme preliminarnih
budzeta, odnosno prilikom poredena ostvarenja u odnosu na plan u ranijim periodima.

Medutim, ne treba zanemariti ¢injenicu da promene u pristupima budzetiranju svakako dovode i do
promena u pogledu informacionih potreba menadzera i zahteva koji se postavljaju pred sluzbu
racunovodstva. Implementacija efikasnog budzetiranja zasnovanog na aktivnostima, kontinuiranog i
fleksibilnog budzetiranja zahteva i viSe napora, bolja softverska resenja, ali pre svega, bolju
informacionu podrs§ku. Nijedanod ovih pristupa budzetiranju ne bibio svrsishodanine biimao veliku
upotrebnu vrednost ukoliko informacije iz racunovodstvenog informacionog sistema ne bi bile
blagovremeno na raspolaganju, a kontinuirano budZetiranje zapravo ne bi bio ni mogucée bez
informacija koje se odnose na kra¢e vremenske periode. Sve to enormno je povecalo znacaj
kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u procesu budzetiranja i predvidanja performansi preduzeca.

Za pouzdano predvidanje finansijskih performansi preduzeé¢au dugom roku i realizaciju postavljene
strategije, te ostvarenje zadatih ciljeva, menadzerima su potrebneiinformacijeza meduperiode u toku
godine, naj¢es¢e mesecnei kvartalne. Upotrebom kratkoro€nih finansijskih informacija i u€estalijim
izveStavanjem stvara se bolja osnova za predvidanje, kroz bolji uvid u iskori§éenost kapaciteta, uticaj
sezonskih fluktuacija i zadovoljstvo interesa kupaca, $to godi$nji izvestaji ne mogu obezbediti. Osim
toga, kratkoro¢ni finansijski izvestaji menadzerima su neophodni i kako bi blagovremeno preduzeli
korektivne akcije u pravcu realizacije postavljenih ciljeva. Ukoliko na vreme primete da rezultati
poslovanjanisu u skladusa o¢ekivanim, nakonnekoliko meseciiliprvog, eventualno drugogkvartala,
jos uvek ima vremena da kroz, na primer, agresivnu reklamnu kampanju, upravljanje troskovima,
korekcijom marze ili na druge nacine utiu na ostvarenje zeljenih rezultata. Primena tih novih,
korektivnih aktivnosti utica¢e na promene u proizvodnji, tro§kovima, iskoris¢enosti kapaciteta i sl. te
samimtim i nasmanjenje odstupanjaizvrSenjau odnosunaplan. Natajnacinizvestavanje za periode
kra¢e od godinu dana postaje neminovno i doprinosi jaCanju veze izmedu budzetiranja i upravljanja
performansama.
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3. Doprinos kratkoro¢nog finansijskogizveStavanja kontroli stvaranja
vrednosti

Kontrola stvaranja vrednosti danas predstavlja jednu od vaznijih upravljackih funkcija s obzirom da
savremeni uslovi poslovanja zahtevaju od menadzmenta da kontinuirano polaze racune
stejkholderimazakreiranu vrednost. Nezaobilaznuulogu u tom procesu imainformacioni sistem koji
treba da bude organizovan tako da menadzerima bude uvek blagovremena i pouzdana podrska.

3.1.  Koncepti merenja stvorene vrednosti

U tradicionalnom pristupu merenja vrednosti uspesnosti poslovanja cesto se isti¢e da je osnovni cCilj
ostvarivanje dobitka. Ukoliko se u razmatranje uzmu preduzeca koja su osnovana kao profitnais
ciljem kontinuiranog poslovanja onda je neminovno da stvaranje profita bude jedan od ciljeva
preduzeca. Medutim, promene koje su se u proslosti deSavale na trziStu kontinuirano su podizale
lestvicu za merenje i razlikovanje uspesnih od neuspesnih kompanija na visi nivo.

U drugoj polovini XX vekauzrazvojglobalizacijeiliberalizacije trzista doslo je i do snaznograzvoja
trzista kapitala. Na trzistu se pojavljivao sve veci broj institucionalnih i individualnih investitora koji
su ulagali svoj kapital u kompanije za koje su verovali da ¢e im omoguéiti zadovoljavajuci prinos na
uloZenu imovinu uz istovremeno prihvatanje rizika da prinosa mozda neée ni biti. Cinjenica da su pri
svakoj investiciji preuzimali i rizik, ali i da su uz ekspanziju trzista kapitala i razvoj informacionih
tehnologija mogli da biraju gde ¢e uloziti svoj novac dovela je do toga da se vlasnici kompanija ne
zadovoljavaju samo ostvarenim dobitkom. Ono §to oni Zele je dobitak koji obezbeduje pokric¢e svih
troskova kapitala ukljucujuéi i oportunitetne troskove nastale zbog ¢injenice da su svoju imovinu
mogli investirati i drugacije. Prema tome, kao i kada se radi 0 merenju performansi, treba napraviti
razliku izmedu tzv. tradicionalnog i savremenog pristupa kontroli stvaranja vrednosti.

Tradicionalni pristup merenja vrednosti bazira se na kori§¢enju raunovodstvenih pokazatelja,
odnosno ra¢unanju dobitka kao razlike stvarno nastalih prihoda i rashoda ili ra¢unanju odredenih
racia uspesnosti poslovanja koji se baziraju na raCunovodstvenim informacijama poput prinosa na
ulozenu imovinu, kapital i sl. Ra¢unovodstvenim informacijama mogu da se pridruze i neki trzisni
pokazatelji, te uspesnost poslovanja moze da bude merena i preko pokazatelja zarade po akciji, P/E
racia (odnos trzi$ne cene i zarade po akciji), racia pla¢anja dividendi itd.

Medutim, ono §to savremeni pristup zahteva je uzimanje u obzir ukupnih troskova kapitala, sto
ukljucuje i oportunitetne troskove vlasni¢kog kapitala i troSkove pozajmljenog kapitala, te se kao
glavni cilj preduzeca ne moze smatrati samo ostvarenje dobitka, nego kreiranje dodate vrednosti. S
obzirom da vlasnici snose i najvecirizik, nije dovoljno da preduzece samo pozitivno posluje, vec je
neophodno da taj dobitak bude dovoljan da pokrije stvarne troskove vlasnickog kapitala. Uzimajuci
u obzir uslove poslovanja, kreiranje vrednosti za vlasnike postaje nova korporativna paradigma u
savremenim uslovimaposlovanja(Sharma & Kumar, 2010, str. 200). Naj¢es¢i pokazatelji uspesnost,
odnosno stvaranja dodate vrednosti su: dodata ekonomska vrednost (engl. Economic Value Added,
EVA), dodata trzisna vrednost (engl. Market Value Added, MVA), visak vrednosti (engl. Excess
Value, EV), prilagodena dodata ekonomska vrednost (engl. Readjusted Economic Value Added,
REVA), dodata vrednost za akcionare (engl. Shareholder Value Added, SVA) i rezidualni dobitak
(engl. Residual Income, RI).

Dodata ekonomska vrednost (EVA) je koncept merenja uspesnosti poslovanjapreduzeca ili nekog
njegovog dela koji datira sa pocetka XX veka. Smatra se da je 1920-ih godina ovaj koncept
primenjivao General Motors, alije pravu ekspanziju doziveo predkraj XX veka kada je konsultantska
kuca Stern Stivart (engl. Stern Stewart) pocela da koristi ovaj koncept zamenjujuci do tada veoma
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aktuelne, tradicionalne pristupe. Nastao je kao kritika na Dupontov pokazatelj prinosa na investicije
(engl. Return on Investment, ROI) i prihvacen je kao pokazatelj stvarnog ekonomskog profita
baziranog na rezidualnom dobitku (Nielsen & Roslender, 2015, str. 19). Osnovna karakteristika ovog
koncepta je da neto dobitak nekog perioda bude opterecen i ukupnim troskovima kapitala, odnosno
da se u obzir uzmu i oportunitetni troskovi sopstvenog kapitala koji nisu vidljivi iz finansijskih
izvesStaja buduéi da ne ispunjavaju uslove da budu priznati kao troSak perioda s obzirom da se radi o
troskovima koji, u racunovodstvenom smislu, nisu stvarno nastali, te nije ispunjeno ni nacelo
nastanka poslovnog dogadaja. Do dodate ekonomske vrednosti matemati¢ki moze da se dode na
slede¢inacin (Horngren, Sundern, Burgstahler, & Schatzberg, 2014):

Dodata ekonomska ~ Prilagodeni neto dobitak Prosecan ponderisani y Prilagodeni prosec¢ni
vrednost (EVA)  (dobitak nakon oporezivanja) troSak kapitala investirani kapital

Dodata ekonomska vrednost je koncept koji danas ima veliku primenu, naro¢ito u razvijenim
drzavama. Menadzeriovaj pristup uc¢estalo koriste u procesu odluc¢ivanja s obziromna to da se putem
rac¢unanja dodate ekonomske vrednosti pokazuje gde i koliko kompanijakreira bogatstva za vlasnike.
Ukoliko je stopa prinosa nainvestirani kapital jednaka cenikapitala, EVA ¢e daimavrednost jednaku
nuli. Ukoliko je dobijena vrednost EVA veca od nule onda preduzece povecava vrednost za
akcionare. Vaziiobrnuto. Ipak, trebabiti oprezan priracunanju ovog pokazatelja zbog prilagodavanja
u postupku ra¢unanja koja su ¢esto neminovna. Konsultantska kuca koja je i tvorac ovog koncepta, u
obliku koji se danas koristi, identifikovala je 164 prilagodavanja koja je moguce napraviti, ali se u
praksi najéesce koristi pet do petnaest korekeija, pri ¢emu uvek treba imati na umu analizu troskova
I koristi, odnosno znac¢aj samog prilagodavanjana vrednost EVA i uticaja na ponaSanje menadzera.

Dodata trzisna vrednost (MVA) je eksterno merilo performansi i predstavlja razliku izmedu trzisne
vrednosti investiranog kapitala i knjigovodstvene vrednosti investiranog kapitala. Drugim re¢ima,
pokazuje koliko je uvecana trziSna vrednostu posmatranom trenutku. U momentu osnivanja vrednost
MVA je jednaka nuli, dok pozitivna razlika izmedu posmatranih varijabli oznacava rast vrednosti
preduzeca, a negativna suprotno. Matematicki, MVA se racuna na slede¢i nacin:

Dodatna trzisna Trzisna vrednost Knjigovodstvena vrednost
vrednost (MVA) mvestiranog kapitala investiranog kapitala

TrziSna vrednost investiranog kapitala ili trziSna vrednost preduzeca, kako se Cesto naziva, sadrzi
trzisnu vrednost kapitala i trzisnu vrednost dugoro¢nih i kratkoro¢nih dugova. S druge strane,
knjigovodstvena vrednost investiranog kapitala, sadrzinski, prema elementima koje ukljucuje,
odgovara trziSnoj vrednosti investiranog kapitala. Drugim re¢ima, razlike izmedu ovih elemenata nisu
posledica razli¢itih elemenata koji su u njih ukljuceni, ve¢ su posledica razli¢itog vrednovanja. Prvi
element formule je vrednovan po trziSnim, a drugi po knjigovodstvenim vrednostima. Takode,
¢injenica je da su neretko trzisne vrednosti dugova jednake njihovim knjigovodstvenim vrednostima,
§to u takvim okolnostima fakti¢ki svodi prethodnu formulu na trzi$ne i knjigov odstvene vrednosti
kapitala.

Dodata vrednost za akcionare (SVA) predstavlja relativno nov koncept merenja vrednosti, a razvio
ga je ekonomista Alfred Rapaport (Alfred Rappaport) 1986. godine. Sam koncept u osnovi polazi od
vrednosti za akcionare, odnosno vrednosti koja se dobije kada se vrednost kompanije umanji za
vrednost duga. Pri tome, vrednost kompanije obuhvata sadasnju vrednost o¢ekivanog nov¢anog toka
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u planskom periodu uvecanu za rezidualnu vrednost poslovanjakoje moze da se pripise periodu izvan
onog koji je obuhvacen prognozom, ali tome treba dodati i vrednost utrzivih hartija od vrednosti pri
¢emu se kao diskontna stopakoristi prose¢na cenakapitala (WACC). Dalje, da bise izracunala dodata
ekonomska vrednost za akcionare neophodno je izracunati kumulativnu sadasnju vrednost novcanih
tokova i promene u sadas$njoj vrednosti rezidualne vrednosti na kraju perioda u odnosu na pocetak
(Rappaport, 1986, str. 68).

U sustini, ova vrednost oznacava promenu u vrednosti za akcionare, odnosno razliku izmedu
vrednosti koju su akcionari imali na kraju jednog perioda u odnosu na pocetak tog perioda. Ukoliko
je ta razlika pozitivna, odnosno ukoliko je dodata vrednost za akcionare veca od nule, to znaci da
preduzece kreira vrednost akcionarima kroz porast prihoda, dividendu ili rast cena akcija. U
suprotnom, vrednost manja od nule oznacava situaciju u kojoj preduzece smanjuje vrednost koju su
akcionari imali na pocetku perioda.

Osim toga, ono §to Rapaport posebno naglasava je tzv. mreza vrednosti za akcionare, Koja pokazuje
jasnu povezanost menadzerskih odluka i njihov uticaj na korporativni cilj, u ovom slu¢aju stvaranje
dodate vrednosti zaakcionare (Rappaport, 1986, str. 106). Naime, menadzeri putemsvojih poslovnih,
finansijskih i investicionih odluka uti¢u na godisnje stope rasta, profitnu marzu, porez na dobitak,
ulaganja u stalnu i obrtnu imovinu, ali i na cenu kapitala, $to predstavlja faktore vrednosti. Faktori
vrednosti sluZze kao osnova za definisanje komponenti za merenje vrednosti, tacnije novcanog toka,
diskontne stope i duga. Na osnovu tih elemenata utvrduje se dodata vrednost za akcionare i visina
prinosa na njihova ulaganja, u vidu dividende ili kapitalnog dobitka.

3.2.  Znacdaj kratkoro¢nog finansijskog izveStavanja u kontroli stvaranja vrednosti

Za adekvatno upravljanje procesom kreiranja vrednosti neophodna je kvalitetna informaciona
podrska. lako su savremene mere pokazatelja vrednosti za akcionare razvijane zbog nedostataka
tradicionalnih pokazatelja baziranih samo na ra¢unovodstvenim pokazateljima one se ipak ne mogu
primenjivati ukoliko ne postoje racunovodstveni podaci i podrska racunovodstvenog informacionog
sistema. Dekomponovanjem savremenih merila moze da se primeti da je za njihovo izraCunavanje
neophodno koristiti podatke koje se nalaze u raCunovodstvenom sistemu i do kojih se direktno ili
indirecktno moze do¢i uvidom u finansijske izvestaje preduzeca, ali osim toga ovakvo
dekomponovanje ima znacaj, pre svega, zbog Cinjenice da ono omogucava da se sagledaju i
analiziraju pokreta¢i vrednosti i to oni na koje menadzment moze neposredno da deluje i utice u
pravcu stvaranja dodate vrednosti.

Na Slici br. 3. prikazan je postepeni proces izracunavanja dodate ekonomske vrednosti i dodate
trziSne vrednosti iz kojeg se jasno uocava da je za merenje ovih pokazatelja, a time i njihovo pracenje
i kontrolu, neophodno raspolagati informacijama o prihodima, rashodima, dobitku (EBIT i neto
dobitku), imovini, obavezama po vrstama i kapitalu, a sve to su neizostavne stavke finansijskog
izveStavanja. Ukoliko se primeni logika Rapaportove mreze kreiranja vrednosti za akcionare, moze
se primetiti da su sve te veli¢ine ujedno i veli¢ine na koje menadzment svojim odlukama ima uticaja.
Na primer, odluka o visini kapitala ili o odnosu sopstvenih i pozajmljenih izvora finansiranja ili
odluka o ro¢nosti finansijskih instrumenata imace uticaja na dodatu ekonomsku vrednost putem
vrednosti investiranog kapitala. Takode, odlukama o proizvodnom miksu, cenovnoj politici ili
promotivnim aktivnostima menadzment moze da utice i na prihode i na stopu poslovnog dobitka, $to
dalje putem finansijskog rezultata i prihoda iz investiranog kapitala moze da uti¢e i na dodatu
ekonomsku i dodatu trzi§nu vrednosti.
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Stopa poslovnog dobitka
Dobitak pre kamata i poreza
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- Merdzeri i akvizicije oslovna efikasnost rasta (SGR)

- Upravljanje troskovima
- Rekonfiguracija lanca vrednosti

Politika finansiranja

Slika 3. Dekomponovani postupak racunanja EVA i MVA
Izvor: Malini¢ (2016)

Imajuciu vidu to da svojim odlukama, a u skladu sa okolnostima u kojima se nalazi, moze da utice
bar na neke segmente, odnosno pokretace rasta vrednosti, za menadzment preduzeca je od nemerive
vaznosti da se prac¢enje ovih pokazatelja vrsi kroz krac¢e vremenske intervale, kako bi blagovremeno
uocili tendenciju njihovog kretanja te preduzeli, po potrebi, korektivne aktivnosti. Uticajem na
kretanje indikatora stvaranja vrednosti, menadzment utiCe 1 na kretanje cena akcija 1 stvaranje
vrednosti za akcionare. Osim toga, svojim postupcima menadzment $alje i signale investitorima, na
osnovu kojih 1 oni mogu da procenjuju da li da prodaju svoje uc¢es$¢e u vlasnistvu, da zadrze postojece
ili da dodatno investiraju. Sto ti signali pre stignu do investitora, to ¢e njihova teta biti manja ili
korist ve¢a u zavisnosti od toga u kojem pravcu se promene odvijaju, ali i u zavisnosti od toga koliko
su investitori sofisticirani da te signale pravovremeno prepoznaju. Imajuci to na umu, kratkoro¢no
izvesStavanje u procesu kontrole stvaranja vrednosti predstavlja mocan alat putem kojih menadzeri
mogu da imaju znac¢ajan uticaj na performanse i preduzecai vrednost akcionara.

Ipak, da bi kontrola stvaranja vrednosti dala svoj puni potencijal, i onda kada se radi u uslovima
ucestalijeg izvestavanja, ona mora dabude usko u vezi sa planiranjem. Te dve povezane upravljacke
aktivnosti daju najvec¢i doprinositi efikasnosti upravljatkog procesa ukoliko se implementiraju
zajedno. Odvojene, jedna bez druge, ove aktivnosti gube svoju svrsishodnost. S jedne strane,
planiranje bez kontrole podrazumeva definisanje ciljeva i strategija, ali bez povratnih informacija o
tome koliko je plan bio realisti¢an i u kojoj meri je realizovan. Takode, odsustvo kontrole u toku
procesa realizacije planova onemogucéava preduzimanje korektivnin mera koje bi doprinele
ostvarenju plana. S druge strane, kontrola podrazumeva poredenje ostvarenih rezultata sa
ostvarenjima iz prethodnog perioda, liderima u grani, neposrednim konkurentima i prosecnim
veli¢inama za datu granu. Medutim, kontrolom kao upravljackim instrumentom najc¢esc¢e se smatra
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poredenje sa planiranim veli¢inama §to u slu¢aju nepostojanja plana gubi svaki smisao. Prema tome,
povezanost planiranja i kontrole omogucéava bolje postavljanje ciljeva, merenje ostvarenja,
komparaciju ostvarenihrezultata sa definisanim ciljevima, utvrdivanje iznosa odstupanja, utvrdivanje
uzro¢nika takvih odstupanja, kao i preduzimanje korektivnih aktivnosti (Atkinson, Banker, Kaplan,
& Zoung, 1995, str. 450). Ova vezailustrativno je prikazana na Slici br. 4.

Utvrdivanje ciljne
vrednosti pokazatelja

A 4

Planirana vrednost W, Merenje
konkretne aktivnosti p J ostvarenja

A A

Y

Analiza
Povratne informacije za odstupanja Povratne informacije za
buduée planiranje ¥ buduéu kontrolu
A /Y
v
4
| Korektivne
[ akcije
J

Slika 4. Povezanost planiranja i kontrole
Izvor: Malini¢, Milicevi¢ & Stevanovi¢ (2018, str.514)

Ukoliko se dodata vrednost za akcionare ili neki drugi pokazatelj stvorene vrednosti definiSe kao cilj,
te se odredinjegova planska, ciljnavrednost, ucestalijim uporedivanjem kretanja ostvarenja u odnosu
na plan stvaraju se pretpostavke pravovremenog preduzimanja korektivnih aktivnosti, te efikasnijeg
celokupnogprocesaupravljanjaiostvarenjadefinisanih ciljeva. Naime, u¢estalije merenje ostvarenja
1 njihovo poredenje, za $ta je neophodno i ucestalije izveStavanje, omogucava donosiocima odluka

da:

= Pravovremeno identifikuju segmente u kojim ostvarenja nisu u skladu sa planom. S obzirom
da kratkoro¢no finansijsko izveStavanje zahteva prezentovanje podataka po segmentima,
menadzZeri kroz proces kontrole stvaranja vrednosti mogu da uoce na kojim proizvodima,
uslugama ili geografskim podrucjima dobitak nije dovoljan da stvori dodatu vrednost
vlasnicima.

= Na vreme identifikuju pojedinacne komponente zbog kojih ostvarenje dodate vrednosti moze
da bude ugrozeno. Nakon utvrdivanja da ostvarene vrednosti odstupaju od planiranih,
menadzeri kroz bilansne pokazatelje mogu da definiSu da 1i je glavni uzrok problema
nedovoljna realizacija na strani prihoda ili su problemi uzrokovani neracionalnim tro$enjem,
kao i da procene kakav bi uticaj na dodatu vrednost imalo smanjenje obaveza.

= Blagovremeno preduzmu korektivne akcije. Ukoliko preduzeée ima definisane godisnje
vrednosti pokazatelja kreiranja vrednosti, odnosno ukoliko vlasnici menadzerima kao cilj
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definisu odredenustopu prinosa na investiranikapital onda izvestavanjem na godisnjemnivou
mogu samo da se utvrde nastala odstupanja koja mogu da budu koris¢ena kao povramna
informacija (engl. feedback) za naredno planiranje i kontrolu. Medutim, ucestalijim
izveStavanjem iidentifikovanjem uzrokai mesta odstupanja menadZerima se omogucava da
pravovremeno preduzmu korektivne akcije u toku same godine, te proaktivno upravljaju i
kontroliSu proces stvaranja vrednosti.

Bez obzirada li se radilo o tradicionalnim ili savremenim pristupima merenju vrednosti, kontrola
stvaranja vrednosti obuhvata poredenje planiranih i ostvarenih rezultata, analizu odstupanja i
utvrdivanje glavnih uzroka devijacija u ostvarenju u odnosu na plan, identifikovanje odgovornosti,
ali i preduzimanje korektivnih aktivnosti. Da bi se efikasno sprovodila, odnosno da bi se preduzece
blagovremeno usmeravalo u pravcu ostvarivanja zadatih ciljeva, neophodno je da racunovodstveni
informacioni sistem bude stalna podrSka u tom procesu, §to neminovno zahteva i1 ucestalije
izveStavanje. Osim toga, savremeni pristupi merenja vrednosti su, u odnosu na tradicionalne,
zahtevniji u pogledu metodologije racunanja, a njihova preciznost i pouzdanost u velikoj meri
zavisic¢e od kvaliteta podataka koji se koriste kao inputi za njihovo izra¢unavanje. Stoga, bilo kakva
odluka menadzmenta, poslovna, finansijska ili investiciona, usmerena u pravcu stvaranja vrednost,
moze da bude pogresna ukoliko nije blagovremeno doneta ili implementirana, $to u velikoj meri
zavisii od moguénostira¢unovodstvenog informacionogsistemadaodgovoriizazovima savremenog
poslovanja, a pravovremeni pristup informacijama, svakako je jedan od tih izazova.

4. Kratkoro¢no finansijskoizveStavanje kao instrument prepoznavanja
poslovno-finansijskih rizika

U ekonomskoj teoriji dobro je poznata paradigma o kompromisu izmedu rizika i prinosa (engl. risk-
return trade-off), odnosno pretpostavka da ¢e donosioci odluka prihvatiti ve¢i rizik samo ukoliko je
moguce potencijalno ostvariti ve¢i dobitak. Vazi i obrnuto, tamo gde je nizak rizik i prinosi su
uglavnom niski. U suprotnom, svi bi rado prihvatili nizak rizik u zamenu za visok prinos. S obzirom
da su profitno orjentisane kompanije osnovane s ciljem ostvarivanja dobitka i kontinuiranog
poslovanja, rizik se javlja kao neizostavan segment poslovnih aktivnosti.

Rizici mogu da budu sistemski i to su oni koji proisti¢u iz okruzenja u kojem preduzece posluje, kao
inesistemskiili pojedinac¢nikojise vezuju za konkretnapreduzeca. Te rizike nije moguce eliminisati,
ali se dobrim upravljanjem mogu smanjivati i kontrolisati, narocito kada se radi o nesistemskim
rizicima. Upravljanje rizicima predstavlja kontinuiran proces identifikovanja, procene i kontrole
pretnji, odnosno faktora koji bi mogli da uti¢u na ostvarenje definisanih ciljeva. Uspostavljanje
efikasnogmehanizmaupravljanjarizicima omoguc¢ava menadzerima da spre¢enastanak neplaniranin
rashoda, te tako ocuvaju stabilnost, odnosno kontinuitet u odvijanju poslovnih aktivnosti. Pri tome,
upravljanje rizicima, naro¢ito onim nesistemskim, predstavlja kontinuiran proces, te zahteva i
kontinuiran pristup informacijama, sto posebno dolazi do izrazaja u savremenom poslovnom
okruzenju koje je turbulentno, tesko predvidivo i za razvoj nesigurno. U takvim uslovima preduzece
je izlozeno brojnim poslovno-finansijskim rizicima, kao $to su rizici ostvarenje planiranje
proizvodnje, valutni i Kreditni rizici, rizici ulaganja, rizik od promene cene sirovina, regulatorni rizik,
itd. Zadatak menadzera je da upravlja rizicima, odnosno da rizike pravovremeno prepozna, proceni i
u $to vecoj meri kontrolise, ali i da rizike posmatra u kontekstu definisanih ciljeva organizacije, te 0
njima redovno izvestava, kako prikazuje i Slika br. 6.
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Strateski ciljevi organizacije

Procena rizika

Analiza rizika
Identifikacija rizika
Opis rizika
Proracun rizika

( Vrednovanje rizika )

I Formalna revizija

Izvestavanje o riziku
Opasnosti i prilike

[

Odludivanje

I

Tretman (postupanje) rizika

I

IzveStavanje o ostatnom riziku

I

Monitoring

LAEL L
LIrry

Slika 5. Upravljanje rizicima
Izvor: Institute of Risk Management (2019)

Ono $to u velikoj meri omogucava smanjenje rizika je pristup kvalitetnim informacijama, $to moze
da zahteva dodatno vreme i finansijske resurse. Medutim, jedan od nacina da se osigura pristup
neophodnim informacijama je razvoj kvalitetnog raunovodstvenog sistema, koji ¢e donosiocima
odluka pruziti ta¢ne, pouzdane, uporedive i svrsishodne informacije. Ipak, da bi se proaktivno
upravljalo rizicima i delovalo u slué¢ajevima kada njihov nastanak postane izvestan, pored navedenih
kvalitativnih karakteristika, informacije moraju biti i blagovremene. Za dobijanje blagovremenih
informacija godiSnji finansijski izvestaji ¢esto nisu dovoljni, te je donosiocima odluke od velike
vaznosti da izveStavanje bude ucestalije. S jedne strane da bi na vreme i adekvatno odgovorili na
rizike, a s druge strane zbog Cinjenice da se neke promene lakse uocavaju ukoliko je izveStavanje
ucCestalije. U Tabeli br. 2. predstavljen je prikaz nekih od poslovno-finansijskih rizika s kojim se
preduzeca susrec¢u u svom poslovanju, informacije iz kratkoro¢nih finansijskih izvestaja koje mogu
da budu upozoravajuci signal, te moguca reakcija menadzera. Lista nije kona¢na, a moguca reakcija
svakako zavisi od datih okolnosti, te je navedena samo kao moguci primer.
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Tabela 2. Znacaj kratkoro¢nog finansijskog izvestavanjau prepoznavanju poslovno-finansijskih

rizika

Poslovno-finansijski rizik

Informacija iz KFI

Mogucéa reakcija

1 | Rast kamatnih stopa

Povecani rashodi kamata i nizi
neto rezultat finansiranja u
bilansu uspeha i povecani odlivi
po osnovu kamata u izvestaju o
tokovima gotovine

Ranija otplata; preorijentacija na
vlastite izvore finansiranja

2 | Povecéanje cena sirovina

Povecanje obaveza prema
dobavlja¢ima; veca vrednost
zaliha

Prilagodavanje procesa proizvodnje:
povecanje zaliha pri proceni daljeg
rasta; povecéanje prodajne cene
vlastitih proizvoda ili trosenje
postojecih zaliha ukoliko je
poskupljenje trenutnog karaktera

Ulazak novih konkurenata u
3 | odredeni geografski ili
proizvodni segment

Pad prihoda od prodaje u
posmatranom segmentu

Unapredenje prodaje, promotivne
aktivnosti, razmatranje opstanka u
datom segmentu

Negativan uticaj
4 | vremenskih prilika na
sezonu

Pad prihoda u posmatranom
meduperiodu u odnosu na iste
periode prethodnih perioda

Korigovanje planiranih investicionih
aktivnosti

Promene u oporezivanju
5 | rada (povecanje poreza i
doprinosa)

Povecani rashodi i izdaci za
poreze i doprinose

Aktivnosti u pravcu automatizacije
proizvodnog procesa

6 | Pad likvidnosti preduzeca

Povecanje potrazivanja koje ne
prati rast prodaje, vec je rezultat
losije naplate; povecano ucesce
kratkoro¢nih obaveza u
strukturi ukupnih obaveza

Bolje upravljanje novéanim
tokovima, usporavanje placanja
obaveza prema dobavlja¢ima, te
pretvaranje kratkoro¢nih u dugorocne
obaveze

7 | Ugrozena solventnost

Znacajan rast pozajmljenih
izvora finansiranja, uz
smanjenje vrednosti imovine

Konverzija obaveza u kapital

8 | Valutni rizik

Povecani rashodi po osnovu
kursnih razlika

Promena valute ili trzista

Zavisnost od jednog

Povecano ucesce obaveza
prema konkretnom dobavljacu

Osiguranje u slucaju neisporuke ili

9 o . ; promene cena sirovina; traganje za
dobavljaca u ukupnim obavezama iz ) e Y
. drugim dobavljac¢ima ili supstitutima
poslovanja
ey . Povecani rashodi Povecanje poslovnih performansi i
Pad trzisne vrednosti e L . . . X
10 pozajmljivanja i privlacenja intervencije na trzistu kapitala, te

preduzeca

novih investitora

otkup sopstvenih akcija

Izvor: llustracijaautora
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U upravljanju rizicima kratkoro¢no finansijsko izvestavanje ima zna¢ajnu ulogu ne samo za inteme,
nego i eksterne korisnike. Naime, postoje rizici koje je mnogo lakSe identifikovati kroz ucestalije
finansijsko izveStavanje, a odnose se na rizik da su iskazani rezultati u finansijskim izvestajima
vestacki oblikovani.

Vestacko oblikovanje rezultata ¢esta je pojava narocito kod proizvodnih preduzeca inije strano ni
menadzZerima, ni vlasnicima. Menadzeri, koje su vlasnici uslovili menadzerskim bonusima, mogu da
budu pred iskusenjem da svesno, vestacki, utiCu na iskazivanje pozeljnog finansijskog rezultata, ali
se desava ida po nalogu vlasnika menadzeri iznalaze reSenja za prikazivanje zeljenog rezultata kako
bi uticali na kretanje cena na trzistu kapitala, kreditni bonitet ili poreske obaveze. U prvom slucaju
ucestalije izveStavanje je od klju¢nogznacaja za vlasnike kako bi efikasnije pratili i ocenjivali rad
uprave, dok je u drugom slucaju, kada su vlasnici upoznati sa vestatkim oblikovanjem rezultata,?
ucestalije izvesStavanje od velikog znacaja za eksterne korisnike. Ono Sto kratkoro¢no finansijsko
izveStavanje omogucava korisnicima, a $to nije moguce uociti iz godisnjih izvestaja su promene koje
se obi¢no desavaju u poslednjem izvestajnom meduperiodu, na primer, kvartalu. U tom periodu
moguce je da dode do znacajnih promena na zalihama vlastitih ucinaka, te posledi¢no i na
korespondiraju¢im pozicijama, a koje nisu rezultat opravdanih sezonskih oscilacija (Slika br. 6). U
cilju postizanja Zeljenog rezultata u poslednjem kvartalu se preko pozicija nedovrsene proizvodnje i
gotovih proizvoda utice na prihodnu stranu bilansa uspeha (povecanje ili smanjenje zaliha vlastitin
ucinaka), pa time i na iskazani dobitak.

a) kvartalno izvestavanje

31.03. 31.06. 31.09. 31.12. 31.03. 31.06. 31.09. 31.12.
T-1 T

b) godisnje izvestavanje

[] - ostala tekuca sredstva osim
zaliha vlastitih u¢inaka

3112, | 3L12. | 3L12.
T-2|T-1 T

Slika 6. Kvartalne oscilacije u zalihama vlastitih u¢inaka

Izvor: llustracijaautora

2 Sto se po pravilu obi¢no desava kod kompanije gde postojimanja disperzija vla snistva.
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Naime, unutar izvestajnog entiteta vrsi se procena zaliha vlastitih u¢inaka na datum izvestavanja, te
korisnici finansijskih izvestaja koji ne prisustvuju popisu, a to su gotovo svi korisnici, ne mogu da
uoce postojanje elemenata vestackog oblikovanja rezultata iz godiSnjih izvestaja, osim $to mogu da
pretpostavljaju to analiziraju¢iucesta pojedinih pozicija zalihau ukupnojobrtnojimovini. Na primer,
ukoliko preduzece ima znacajno ucesée vlastitih u¢inaka u ukupnoj obrtnoj imovini, koje je zbirno,
apsolutno velike vrednosti, pri ¢emu je cena po jednoj jedinici relativno niska, a pri tome roba brzo
kvarljiva, korisnik moze da nasluti da rezultat nije dobro iskazan. Medutim, ako je izveStavanje
ucestalo, te ukoliko u poslednjem kvartalu ili mesecu stanje tih zaliha naglo poraste u odnosu na
druge meduperiode, a potom se ve¢ pocetkom naredne godine smanji na uobi¢ajen nivo, postaje
opravdane sumnje u ta¢nost iskazanog godisnji finansijskog rezultata. Kada je re¢ o zalihama, na
oblikovanje rezultata moze da utie i primenjeni sistem obracuna troskova.

Osim putem promena na zalihama, na vestatko oblikovanje rezultata znac¢ajno se moze uticati i
drugim bilansnim pozicijama, a da indicije takvog ponasanju dodu do izrazaja putem kratkoro¢nog
finansijskogizvestavanja. S tim u vezi, Cesto se deSava da rezultat u poslednjem kvartalu znacajno
odstupa od kretanja u prethodna tri kvartala, $to nije posledica sezonskih oscilacija nego odluka
menadZzmenta da, na primer, odlaze troSkove odrzavanja ili nabavke imovine, da u cilju dostizanja
definisanih planskih veli¢ina u poslednjem meduperiodu u toku godine sprovodi agresivne
promotivne aktivnosti, te povecava prodaju. Desava se i da se, u zavisnosti od pravca u kojem Zeli
menadzment da deluje, neki obra¢unski rashodi priznaju tek na kraju godine, a ne u svakom od
meduperioda ili da se neki prihodi priznaju i pre nego Sto se ispune pretpostavke za njihovo
priznavanje.
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Il KRATKOROCNO FINANSIJSKO IZVESTAVANJE USLOVLJENO
ZAHTEVIMA EKSTERNIHKORISNIKA

Finansijsko izveStavanje predstavlja vazan segmentu stvaranjupoverenjaizmedu izvestajnog entiteta
s jedne strane i svih drugih stejkholdera s druge strane. Ovo narocito dolazi do izrazaja na trziStu
kapitala, buduéi da je blagovremeno i pouzdano izvestavanje u funkciji povecanja sp 0sobnosti
investitora, poverilaca i drugih korisnika finansijskih izvestaja da bolje procene performanse
posmatranog subjekta. Kvalitetno finansijsko izveStavanje uti¢e 1 na stvaranje povoljnijeg ambijenta
za investicione aktivnosti, a medunarodna regulativa i nacionalni propisi u vecini drzava predlazu il
zahtevaju striktnije izvestavanje preduzeca emitenata.

1. Kratkoroc¢no finansijsko izveStavanje u kontekstu profesionalne regulative

Znacaj raspolozivosti i blagovremenosti informacija o finansijskom i nefinansijskom polozaju naveo
je mnoge drzave da svojom nacionalnom regulativom definiSu obavezu ucestalijeg izvestavanja za
preduzeca ¢ijim se hartijama od vrednosti trguje na organizovanom trziStu, kako bi postojeci i
potencijalni investitori imali na raspolaganju materijalno znacajne informacije za donoSenje
poslovnih odluka. Takva praksa propisanaje ili se sugeriSe i medunarodnom regulativom, U prvom
redu medunarodnim rac¢unovodstvenim standardima. Dok je u Sjedinjenim Americkim DrZavama
obavezno kvartalno izvestavanje, u Evropi se zahteva polugodisnje.

1.1.  Globalna rac¢unovodstvena regulativa u oblasti kratkoro¢nog finansijskog izveStavanja

Potreba za razvojem unificiranih i opSteprihvacéenih standarda izveStavanja narocito je dosla do
izrazajau periodu nakondrugogsvetskogratakada je doslo i do intenzivnijegkretanja tokova kapitala
medu drzavama. Razlike koje postoje u nacionalnoj regulativi povecavaju troskove izvestavanja
preduzeé¢ima koja posluju u vise drzava i otezavaju sastavljanje izvestaja, te limitiraju analizu i
predstavljaju prepreku stranim investitorima za bolje razumevanje informacija sadrzanih u tim
izvestajima. Intenziviranjem procesa globalizacije i harmonizacija racunovodstvenih propisa dobija
sve viSe na znacéaju. Potpunu harmonizaciju te§ko je postici, ali ne i neke opste principe koji bi bili
prihvatljivi svim drzavama. S tim ciljem, 1973. godine, formiran je Komitet za medunarodne
racunovodstvene standarde (engl. International Accounting Standards Board, IASB) na osnovu
sporazumadesetdrzava: Australije, Kanade, Francuske, Nemacke, Japana, Meksika, Holandije, Irske
1 Sjedinjenih Americkih DrZava, a prvi standard usvojen je ve¢ naredne, 1974. godine. Tri godine
kasnije formirana je i Medunarodna federacija racunovoda (engl. International Federation of
Accountants, IFAC), a pocCetkom XXI veka (2001. godine) Komitet za medunarodne
racunovodstvene standarde je reorganizovan i postao je nezavisno telo u okviru IFAC-a, nazvano
Odbor za medunarodne ratunovodstvene standarde sa sediStem u Londonu.

Do sada, IFAC je objavio 41 medunarodni racunovodstveni standard (MRS) i 17 medunarodnih
standarda finansijskog izvestavanja (MSFI) koji zapravo zamenjuju i postepeno preuzimaju ulogu
MRS. Neki od tih standarda su ve¢ vise puta revidirani, neki zamenjeni drugim standardima ili su
pitanja koja oni tretiraju ukljucena u neki drugi standard. MRS/MSFI postaju obavezni onda kada se
nacionalnim zakonodavstvom propise da izveStajni entiteti pri evidentiranju transakcija 1 sastavljanju
finansijskih izvestaja moraju da postupaju u skladu sa medunarodnim racunovodstvenim
standardima. Trenutno je u svetu oko 166 drzava propisalo obaveznu primenu medunarodnih
standarda, dok je u sedam drzava primena dozvoljena, ali ne i obavezna (Slika br. 7).

25



I KRATKOROCNO FINANSIJSKO IZVESTAVANJE USLOVLJENO ZAHTEVIMA EKSTERNIH KORISNIKA

LEGENDA:

- Drzave koje primenjuju
MRS/MSFI

Slika 7. Zastupljenost medunarodnih racunovodstvenih standarda u svetu
Izvor: IFRS (2020)

Uprkos postojanju MRS i MSFI, brojne drzave razvile su i svoje nacionalne standarde koji se
primenjuju na sve ili neke grupe entiteta (obi¢no mala i srednja preduzecéa) koji posluju pod
jurisdikcijomte drzave. Ipak, tistandardisu u velikoj meri usaglaseni sa medunarodnim standardima,
a za preduzeca Cijim se hartijama od vrednosti trguje na berzi, velika preduzeéa ili preduzeca od
javnogznacaja u mnogim drzavama propisana je obavezna primenamedunarodnih ra¢unovodstvenih
standarda, uprkos postojanju nacionalnih. U okviru seta medunarodnih ra¢unovodstvenih standarda,
standard 34 u potpunosti je posvecen finansijskom izvesStavanju za periode kra¢e od godinu dana.?
Ovaj standard u upotrebi je od 1999. godine i do sada je prosao nekoliko izmena.

Kao iu sluc¢aju svih drugih MRS/MSFI i ovaj standard je primenljiv samo ukoliko je nacionalnim ili
nekim drugim medunarodnim propisima propisana obavezna njegova primena. Na primer,
Evropskim direktivama za drzave c¢lanice propisano je da listirana preduzeca pri izradi
konsolidovanih finansijskih izvestaja moraju da primenjuju MRS/MSFI. Osim toga, da bi ovaj
standard bio primenljiv i svrsishodan neophodno je i da postoji obaveza ili volja izvestajnih entiteta
da sastavljaju 1 prezentuju finansijske izvestaje za periode kra¢e od godinu dana. Oba navedena
uslova moraju biti ispunjena. Standardom se ne propisuje od kojih entiteta se zahteva da kratkorocno
izvestavaju, koliko Cesto, niti u kojem roku nakon zavrSetka perioda treba da obelodanjuju svoje
izvestaje. Medutim, mnoge drzave su svojim nacionalnim zakonodavstvom propisale obavezno
kratkoro¢no finansijsko izvesStavanje. U nekim drzavama ono je obavezno zasva preduzec¢a, u nekim
ta obaveza zavisi od delatnostiili velicine preduzeca, dok je u gotovo svim drzavama ova obaveza
nametnuta preduzec¢ima ¢ijim se hartijama od vrednosti trguje na regulisanom trzistu. Kratka istorija
ovog standarda prikazana je na Slici br. 8.

3 lako je zvani¢an prevod naziva standarda “Periodi¢no finansijsko izveStavanje” smatramo da je prikladnije standard
nazvati,,Kratkorocno finansijsko izvestavanje*s obzirom da jeigodis$nje finansijsko izvestavanje periodicno, ali god $nje
izvesta vanje ovim standardom nije obuhvaceno, ve¢ se standard odnosi samo na finansijsko izvestavanje za periode krace
od godinu dana. Originalninaziv standarda je ,,Interim financial reporting*.
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1973. Usvojen prvi MRS ’

1999. Objavljen MRS 34 (primena od 1999) ’

2010

Izmene putem Unapredenja MSFI 2010 u pogledu
" znaGajnih transakcija i dogadaja (primena od 2011.)

Izmene putem Unapredenja MSFI 2009 - 2011 u pogledu

2012. informacija o segmentima (primena od 2013)

Izmene putem Unapredenja IFRS 2014 u pogledu
2014. obelodanjivanja informacija u kratkoro¢nim finansijskim
izvestajima (primena od 2016)

T 1T 1 1 1

Slika 8. Istorija razvoja MRS 34

Izvor: lustracija autora naosnovu IAS plus (2019)

Imajuc¢i na umu zastupljenost i znacaj kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja potreba da se i taj
segment finansijskog izvestavanja reguliSe kroz medunarodne rac¢unovodstvene standarde ¢ini se u
potpunosti opravdanom. Cilj ovog standarda je da propiSe minimum sadrzaja kratkoroc¢nih
finansijskih izvestaja i da propiSe principe za priznavanje i odmeravanje kompletnih ili sazetih
finansijskih izvestaja za periode krac¢e od godinu dana (IFAC, MRS 34, 2017, str. 1). Blagovremeno
i pouzdano finansijsko izvestavanje povecava sposobnost investitora, poverilaca i drugih korisnika
da razumeju sposobnost entiteta da generiSe zaradu i tokove gotovine, finansijske okolnosti i
performanse entiteta. Ovim standardom Komitet za MRS podsti¢e entiteti ¢ijim se akcijama trguje na
regulisanom trzi$tu da primenjuju kratkoro¢no finansijsko izvestavanje i da (IFAC, MRS 34, 2017,
str. 1):

* sastavljaju i obelodanjuju kratkoro¢ne finansijske izvestaje bar na polugodiSnjemnivou i

» izvestaje uine javno dostupnim u roku od 60 dana od dana zavrSetka meduperioda za koji
izvestavaju.

S obzirom da se kratkoro¢nim finansijskim izvestajima azuriraju podaci iz poslednjih godis$njih
izvestaja, njihov fokus treba da bude na dogadajima koji su se desili u posmatranom meduperiodu.
To znacidati izvestaji mogu da sadrze manje informacija u odnosu na godis$nje izvestaje, alije vazno
da se pri izveStavanju poStuje nacelo materijalnosti, odnosno da se iz kratkoro¢nih izvestaja ne
iskljucuju ili pogresno ne prikazuju one stavke koji imaju znacaja za korisnika finansijskih izvestaja
pri procesu odlucivanja. Iz tog razloga, u standardu je navedeno niz zahteva koje kratkorocni
finansijski izvestaji treba da ispunjavaju, u pogledu forme i sadrzine, naro¢ito kada se radi o
napomenama uz finansijske izvestaje, kako biizjava o uskladenosti sa standardima bila opravdana.
Ti zahtevi predstavljeni su kroz Sematski prikaz u okviru slike br. 9.
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Izvestajni entitet

primenjuje MRS/MSFI A :
1zvestavanje

Propisano obavezno
kratkoro¢no finansijsko

MRS 34 @ Obavezna @
irelevantan primena MRS 34

MRS 34
irclevantan

y

Zahteva MRS 34
v

1° Izjava o uskladenoscu
sa MRS 34

l

2° Sastavljanje kratkoro¢nih konsolidovanih
FI, ukoliko su i poslednji godi$nji FI konsolidovani

I

3° Zahtevi u pogledu sadrzaja kratkorocnih
finanisjskih izveStaja
[ |

Kompletan set FI sa uporednim podacima
za prethodni period (u skladu sa MRS 1)

Sazet set FI
(minimalno svi naslovi i meduzbirovi
iz poslednjeg godisnjeg FI)

[ I | I I [ I I
BS BU [oTG  loPnK Napomene Napomene loPnK  IsTG

I |
v

1° Izjava o koriS¢enim racunovodstvenim politikama

2° Komentari o poslovanju u meduperiodu
koje je sezonskog ili cikli¢nog karaktera

3° Prirodu i iznos neuobicajenih stavki

4° Prirodu i iznos promena procena u odnosu
na ranije meduperiode

5° Emisije, otkupi i isplate HoV
6° Isplate dividendi
7° Podaci o segmentima
8° Materijalno znacajni dogadaji nastali nakon zavrSenog meduperioda
9° Efekti promene strukture izveStajnog entiteta

10° Promene potencijalnih obaveza ili imovine

Slika 9. Zahtevi sadrzani u MRS 34
Izvor: llustracijaautoranaosnovu IFAC, MRS 34 (2017)
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Standard ostavlja na volju nacionalnoj zakonodavnoj vlasti i samim entitetima da izaberu da li ¢e
sastavljati skraceni ili puni set finansijskih izvesStaja. Pri tome, bez obzira o kojem setu se radi, on
treba da ukljucuje sve finansijske izvestaje, a puni ili skrac¢eni oblik se odnosi na nivo ras¢lanjenosti
podataka u svakom od pojedinacnih izvestaja. U zavisnosti od toga koji izvestaj je predmet
posmatranja, uporedni period prethodne godine moze da bude isti meduperiod iz prethodne godine
ili kraj prethodne godine, kako je i prikazano u Tabeli br. 3.
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Tabela 3. Uporedni periodi u kratkoro¢nim finansijskim izvestajima

IzvesStaj Tekuéa godina Prethodna godina

Na datum zavrsetka tekuceg Datum zavrsetka prethodne

Izvestaj o finansijskoj poziciji perioda finansijske godine

Za isti period prethodne godine i

Z k r. . . k 1 t N .. -
a tekudi period i kumulativno |\ e i period prethodne

Izvestaj o ukupnom rezultatu S .
do datuma izvestavanja

godine
e . . Kumulativno do datuma Kumulativno za isti period prethodne
Izvestaj o tokovima gotovine . . .
izveStavanja godine
Izvestaj o promenama na Kumulativno do datuma Kumulativno za isti period prethodne
kapitalu izveStavanja godine

Izvor: llustracijaautoranaosnovu IFAC, MRS 34 (2017)

Medutim, uprkos pravilima sadrzanim u MRS 34 i drugim relevantnim standardima, kratkoro¢no
finansijsko izveStavanje sa sobom nosi i odredene obracunsko-izvestajne probleme koji nisu
karakteristiéni za godiSnje izveStavanje. Ti problemi odnose se, pre svega, na pravilno
razgranicavanje vrednosti izmedu kratkoro¢nih finansijskih izvestaja o stanju i uspehu, ali i znac¢ajno
prisustvo procena, alokaciju rashoda i sli¢na pitanja, o ¢emu ¢e biti viSe reciu tre¢em poglavlju ove
disertacije.

1.2. Regionalna regulativa u oblasti kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja

Najnoviji oblik harmonizacije raCunovodstvenih propisai praksi nalazi se u regulativama Evropske
unije (EU), koje se pored ¢lanica EU odnose i na Island, Lihtenstajn i Norvesku koje su ¢lanice
Evropskog ekonomskog prostora (engl. European Economic Area). lako se sa pripremom evropskih
direktiva zapocelo jo§ 1965. godine prve direktive finalizirane su skoro dvadeset godina kasnije
(1984. godine). Jedinstvenim raéunovodstvenim direktivama definiSe se i propisuje (IPF, 2019):

* tip i formatracunovodstvenih izvestaja,

* mernii vrednosni okvir u kojem se finansijski izvestaji pripremaju,
» znacaj konsolidovanih finansijskih izvestaja,

= uslovikontrole irevizije i

» pravila poslovanja preduzeca kojase bavi revizijom.

Direktiva Evropske unije kojom se primarno reguliSe oblast finansijskog izvestavanja je Direktiva o
godiSnjim finansijskim izvestajima, konsolidovanim finansijskim izveStajima 1 povezanim
izvesStajima za odredene vrste preduzeca (Direktiva 2013/34/EU , 2013). Usvajanjem navedene
Direktive, prestale su da vaze Direktive 78/660/EEZ i 83/349/EEZ poznatije kao Cetvrta i Sedma
direktiva. Takode, sa aspekta finansijskog izvestavanja i primene direktiva vazna je i Uredba o
primeni medunarodnih racunovodstvenih standarda (Uredba 1606/2002, 2002). Cilj Uredbe je
usvajanje i upotreba MRS/MSFI radi uskladivanja finansijskih podataka koja preduzeca objavljuju,
a u svrhu osiguranja visokog stepena transparentnosti i uporedivosti finansijskih izvestaja, pa tako i
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uc¢inkovitog funkcionisanja trziSta kapitala. Ovom Uredbom propisana je obavezna primena
MRS/MSFI pri izradi konsolidovanih finansijskih izvestaja, dok za pojedina¢ne izvestaje ova
obaveza nije striktno propisana. Ta¢nije, ovom Uredbom, od 2005. godine, listirane kompanije na
berzama u drzavama EU treba da pripremaju konsolidovane izvestaje u skladu sa MRS/MSFI, dok
se ¢lanicama ostavlja moguénost da same odluc¢e da li ¢e (IASPLUS, 2018):

= zahtevati ili dozvoliti primenu MRS/MSFI za kompanije ¢ijim se hartijama od vrednosti ne
trguje na berzi,

= zahtevati ili dozvoliti primenu MRS/MSFI za pojedina¢ne finansijske izvestaje, tj.
nekonsolidovane izvestaje,

= dozvoliti kompanijama ¢ijim se samo duzni¢kim hartijama od vrednosti trguje na berzi da
odgode primenu MSFI do 2007. godine,

» dozvoliti kompanijamakoje su listirane na trziStima izvan EU i koje primenjuju standarde, ali
kojinisu standardi EU (naj¢es¢e US GAAP) da odgode primenu MSFI do 2007. godine.

Direktivom iz 2013. godine reguliSe se priprema, prezentacija i sadrzaj finansijskih izvestaja drzava
¢lanica, kao 1 nacin i oblici konsolidacije izvestaja za preduzeca kao grupu. U skladu sa ovom
Direktivom, godisnji finansijskiizvestaji ¢ine slozenu celinu i za sva preduzec¢a obuhvataju najmanje:

1) bilans stanja,
2) racun dobitka i gubitka (bilans uspeha) i

3) note ili napomene (beleske) uz finansijske izvestaje.

Drzave ¢lanice mogu da zahtevaju od preduzeca, osim onih klasifikovanih kao mala preduzeca, da u
godisnje izvestaje ukljuce i druge finansijske izvestaje iz seta finansijskih izvestaja predvidenog
medunarodnim ra¢unovodstvenim standardima. Takode, Direktiva zahteva i doslednost i medusobnu
uporedivost izvestaja, te primenu istih bilansnih obrazacatokom periodana nivou drzave.

Pored navedene Direktive, koja u fokusu ima godiS$nje izveStavanje, za preduzeca ¢ije su hartije od
vrednosti uvrStene na berzansko trziSte veliki znacaj i obaveznu primenu ima Direktiva o
transparentnosti koja se bavi i pitanjima ucestalijeg izvesStavanja. Direktiva o uskladivanju zahteva za
transparentno$¢éu u vezi sa informacijama o emitentima hartija od vrednosti uvrstenih na uredeno
trziste donesenaje 15. decembra 2004. godine i ¢esto se krace naziva Direktiva o transparentnosti
(Direktiva 2004/109/EZ , 2004). Ova Direktiva ima za cilj poboljSanje kvaliteta informacija o
emitentima hartija od vrednosti koji imaju sediSte ili posluju na teritoriju Evropske unije.
Objavljivanje ta¢nih, sveobuhvatnih i pravovremenih informacija o finansijskoj poziciji emitenata
omogucava izgradnju veceg stepena poverenja kod korisnika izvestaja. Na taj nacin, korisnici —
investitorii druge zainteresovane strane, mogu da proceneianaliziraju rezultate poslovanja na osnovu
blagovremenih podataka, te bolje obavestenosti. Time se povecava i zastita i u¢inkovitost trzista.

Ovom Direktivom uvodi se sveobuhvatnije polugodiSnje izveStavanje za emitente hartija od
vrednosti, a drzavama ¢lanicamaostavlja se moguénostda pitanjaiz delokruga ove Direktive reguliSu
1 dodatnim, strozim zahtevima. Direktivom se od izvestajnih entiteta zahteva da objavljuju svoje
godisnje finansijske izvestaje najkasnije u roku od Cetiri meseca od isteka izvestajnog periodai da
isti budu dostupni minimalno u narednih deset godina. Godi$nji finansijski izvestaji ukljucuju:

= revidirane finansijske izvestaje,

* izves$taj menadzmenta i
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* jzjavu odgovornih osoba kojim potvrduju da su finansijski izvestaji, prema njihovom
saznanju, sastavljeni postujuc¢i raCunovodstvene standarde, te da pruzaju istinit, fer i
objektivan prikaz finansijskog stanja i uspeha izvestajnog entiteta.

U skladu sa Direktivom, emitent je duzan da objavljuje i polugodisnje finansijske izvestaje u Sto
kracem moguéemroku, anajkasnije u roku od trimeseca od isteka izvestajnogperioda. Kaoigodisnji
i polugodisnji izvestaji treba da budu dostupni javnosti minimalno deset godina. SadrZaj
polugodisnjih finansijskih izvestaja prikazan je na Slici br. 10.

Direktiva o transparentnosti
(zahtevi u pogledu izvestavanja)

Godisnje finansijsko Polugodisnje
izvestavanje finansijsko izvestavanje

Stalne informacije

Skraceni set : .
finansijskih izvestaja Izvestaj Izjave
(rok tri meseca, menadzmenta odgovornih lica
dostupni 10 godina)
Objasnjenje i i
N300 : Imena i funkeije
- ; i ; — znacajnih dogadaja " odeovoinili lic
Da li je emitent obavezan Da li je propisana obavezna i transakcija odgovornih lica
B . . Yo ine o e ansd )&
da sastavlja konsolidovani revizija polugodisnjih
finansijski izvestaj finansijskih izveStaja Opis osnovnih Izjave da su polugodisnji
" k5 : — finansijski izveStaji fer i
Da Ne Da Ne rizka i neizvesnosti anansil 4
istiniti
Postupati prema BS, BU, Dostavlja se Daje se Informacije o l’.l“""".{“lc 1Zvesta) i
MRS 34 Napomene revidirani izveStaj napomena — transakcijama sa —— menadZmenta fer preglec
povezanim licima sadrzanih informacija

Slika 10. Zahtevi Direktive o transparentnosti u pogledu kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja
Izvor: lustracija autora na osnovu Direktive o transparentnosti

Direktiva o transparentnosti menjana je 2008. godine (Direktivom 2008/22), zatim 2010.
(Direktivama 2010/73 1 2010/78) i 2013. godine (Direktivom 2013/50). Izmene iz 2013. godine
odnosile su se, izmedu ostalogina odredbe koje se tiCu kratkoro¢nog finansijskogizvestavanja. Svrha
tih izmena bila je da se:

» smanji administrativni teret za mala i srednja preduzec¢a — emitente, kako bi se poboljsao
njihov pristup kapitalu i

» unapredi u¢inkovitost rezima transparentnosti, posebno u vezi objave informacija o
korporativnom vlasniStvu.

Ovim izmenama je i produzen rok za objavljivanje polugodisnjih izvestaja sa dva na tri meseca, kao
i dostupnost izvestaja javnosti sa pet na deset godina. Ove izmene morale su biti inkorporisane u
nacionalno zakonodavstvo do 26. novembra 2015. godine.

Osim Direktive o transparentnosti, Evropski parlament i vece su 2007. godine usvojili i Direktivu o
utvrdivanju detaljnijih pravila za provedbu odredbi Direktive o transparentnosti i uskladivanju
zahteva za transparentnosc¢u (Direktiva2007/14, 2007). U Direktivi se navodi da u slu¢ajevima kada
polugodisnji finansijski izvestaji nisu sastavljeni u skladu sa MRS, oni moraju da budu takvi da ne
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navode na pogresne zakljuc¢ke o imovini, obavezama, finansijskom polozaju, te dobitku ili gubitku
emitenta. Sadrzaj izvestaja treba da osigura odgovarajucu transparentnost ulaga¢ima putem redovnog
toka informacija o rezultatima emitenta, a te informacije trebalo bi prezentovatina na¢in da budu lako
uporedive sa informacijama iz godiSnjeg izvestaja.

Ukoliko emitent objavljuje skracen set finansijskih izvestaja, a u slu¢aju kada nije obavezanda ih
priprema i publikuje u skladu sa MRS, onda skraéeni bilans stanja i skrac¢eni raéun dobitka i gubitka
(bilans uspeha) prikazuju svaku od pozicija i podzbirove uklju¢ene u poslednje godisSnje finansijske
izvestaje. Dodatne stavke se ukljucuju ako su materijalno znacajne. U polugodi$njim izvestajima
moraju da se nalaze i uporedni pregledi i to za bilans stanja uporedni period je godis$nji izvestaj
prethodne godine, a za bilans uspeha polugodiste prethodne godine. Pored navedenog, skraceni set
treba da sadrzi i beleske kojima se osigurava uporedivost perioda, dovoljno informacija da korisnik
izvesStaja moze tatno da razume sve znacajne promene iznosa i sva kretanja u posmatranom periodu.

Medutim, donoSenje ovakve direktive nije bilo jednostavno i praceno je znacajnim politickim
debatama i kritikama. Naime, inicijalna teznja Evropske komisije bila je da se izvr§i harmonizacija
sa zahtevima izveStavanja, u pogledu ucestalosti obelodanjivanja finansijskih izvestaja, sa
regulativom u Sjedinjenim Americkim Drzavama. Drugim re¢ima, poc¢etna teznja je bila uvodenje
obaveznog kvartalnog finansijskog izvesStavanja. Medutim, nekoliko ¢lanica, ukljucujuéi Veliku
Britaniju, Holandiju, Dansku i Austriju, suprostavile su se toj nameri isticu¢i da bi obavezno
kvartalno izveStavanje moglo da poveca troSkove izvestavanja i da dovede do menadzerski miopije,
odnosno pritisaka na menadzere da postizu dobre rezultate u kratkom roku (Link, 2012, str. 197). Kao
kompromisno resenje, uveden je obavezan kvartalni izvestaj menadzmenta.

Ipak, nekoliko godina kasnije, Evropska komisija izlozena brojnim kritikama da kvartalni izvestaj
menadzmenta ne ispunjava svoje predvidene ciljeve, odnosno ne doprinosi harmonizaciji i nema
ocekivane benefite na trzistu kapitala, odlucuje da izmeni Direktivu, te ukine obavezno kvartalno
objavljivanje izveStaja menadZmenta. Prema istrazivanju Linka (2012), u devet od petnaest
analiziranih EU ¢lanica kvartalni izvestaj menadzmenta nije bio obavezan (Austrija, Belgija,
Nemacka, Danka, Francuska, Irska, Luksemburg, Holandija i Velika Britanija), dok je u Cetiri drzava
taj zahtev postojao i pre Direktive o transparentnosti, ali i nakon njene izmene (Finska, Grcka,
Portugal i Svedska). Dve drzave, Italija i Spanija, pre Direktive o transparentnosti, zahtevale su
obavezno obelodanjivanje kvartalnih finansijskih izvestaja, ali je taj zahtev smanjen na kvartalni
izvesStaj menadZzmenta uvodenjem Direktive o transparentnosti.

1.3.  Nacionalno zakonodavstvo u oblasti kratkoro¢nog finansijskog izveStavanja u
drZzavama Jugoisto¢ne Evrope

U posmatranim drzavamaJugoistoéne Evrope, Albaniji, BosniiHercegovini (BiH), Bugarskoj, Cmoj
Gori, Grékoj, Hrvatskoj, Rumuniji, Severnoj Makedoniji, Sloveniji i Srbiji, oblast finansijskog
izvesStavanja primarno je regulisana propisima koji se odnose na racunovodstvo, reviziju ili privredna
drustva, u zavisnosti o kojoj drzavi je re¢. Dalje, ukoliko su predmet posmatranja preduzeca sa trzista
kapitala, finansijsko izvestavanje je dodatno regulisano i propisima iz te oblasti. Drzave koje nisu
¢lanice EU sudobrovoljno iu skladu sa preporukama MRS 34 obavezale preduzecéa¢ijim se hartijama
od vrednosti trguje na regulisanom trziStu da pored godisnjeg finansijskog izvestavanja, izvestavaju
i za periode krac¢e od godinu dana, dok su ¢lanice EU bile i obavezne da kroz svoju nacionalnu
regulativu postupe na takav nacin, u skladu sarelevantnimdirektivama EU. Prematome, kratkorocno
finansijsko izvestavanje propisano je u svim drzavama Jugoisto¢ne Evrope, a normativni okvir, iako
na prvi pogled izgleda dosta harmonizovan, ipak se znac¢ajno razlikuje, a javljaju se i neuskladenosti
izmedu relevantnih zakona u okviru drzava pojedina¢no (detaljniji pregled nacionalnog
zakonodavstva nalazi se u prilogu disertacije, Prilog br. 1).
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Kada se u posmatranje uzmu preduzeca ¢ijim se hartijama od vrednosti trguje na uredenom trzistu, u
svim drzavama koje su predmet analize, primena MRS/MSFI je obavezna, uprkos tome §to su neke
od posmatranih drzava, poput Hrvatske, Slovenije, Albanije, Bugarske, Rumunije i Gr¢ke razvile i
svoje nacionalne standarde. Medutim, kod drzava koje nisu ¢lanice EU ova obaveza se odnosii na
pojedinaéneina konsolidovane finansijske izvestaje, dok je kod drzava ¢lanicaEU, prema Uredbi o
primeni medunarodnih racunovodstvenih standarda (European Commission, 2002) primena
MRS/MSFTI za listirana preduzeéa obavezna pri izradi konsolidovanih izvestaja, dok za pojedinacne
finansijske izvestaje ¢lanice odreduju svojim nacionalnim zakonodavstvomi mogu se javiti odredene
nedoumice. Na primer, u Bugarskoj je Zakonom o ra¢unovodstvu (Bulgaria Official Gazette, 95/15,
..., 95/17.,2017) propisano da listirane kompanije za godi$nje izvestaje primenjuju MRS/MSFI, a
zatim da se kratkoro¢ni izvestaji tih kompanija sastavljaju primenom istih standarda kao za godisnje
izvestaje. Medutim, u Zakonu o javnoj ponudi hartija od vrednosti (Bulgarian Official Gazette,
114/99, ..,17/19, 2019) ostavlja se moguénost da individualni finansijski izvestaji ne budu u skladu
sa MRS/MSFI. U Rumuniji se od 2012. godine MRS/MSFI odnose i na individualne finansijske
izvestaje listiranih kompanija (Regulation no. 5/18 (2018), Deac (2013)), ali regulativa trzista
kapitala, u pogledu primene MRS/MSFI i dalje pravi razliku izmedu konsolidovanih i
nekonsolidovanih izvestaja u pogledu primene standarda. U Grckoj je Zakonom o Grckim
racunovodstvenim standardima (Greek Official Gazette, 4308/17,2017) propisana obavezna primena
MRS/MSFI za listirana preduzec¢a. U Sloveniji je propisano da se za individualne kratkorocne
finansijske izvestaje ne moraju da koriste MRS/MSFI.

U pogledu sadrzaja kratkorocnih finansijskihizvestajau pojedinim drzavama odredberegulative nisu
u potpunosti precizne i jasne. U Republici Srpskoj Zakon o trzistu hartija od vrednosti (Sluzbeni
glasnik RS, 92/06, ..., 04/17,2017) je u tom pogledu precizan i navodi se kao obavezan kompletan
set finansijskih izvestaja u skladu sa MRS, dok je u Federaciji Bosne i Hercegovine (FBiH) u Zakonu
o trziStu hartijama od vrednosti (Sluzbene novine FBiH, 85/08, ..., 25/17, 2017) propisano da se
obavezno dostavljaju bilans stanja i bilans uspeha, a u Zakonu o raCunovodstvu i reviziji (Sluzbene
novine FBiH, 83/09, 2009) je propisano dasvapreduzeca, patakoilistirana, dostavljaju sve izvestaje
iz seta. Dodatno, regulatorno telo za vrednosne papire u FBiH propisalo je i obrazac/formu putem
kojeg se dostavljaju kratkoro¢ni finansijski izvestaji (U eksel formatu) i ta forma predvida svih pet
izvestaja iz seta. U Srbiji, kao i Hrvatskoj, propisano je da kratkoro¢ni finansijski izvestaji sadrze
skracen set finansijskih izvestaja u skladu saraunovodstvenim standardima (SluZbeni glasnik Srbije,
31/11, ...,108/16, 2016) (Narodne novine Hrvatske, 78/15, ..., 116/18, 2018). Slovenija je propisala
skracen set finansijskih izvestaja ukoliko je preduzece obavezno da prati MRS, tj. da vrsi
konsolidaciju izvestaja, a ukoliko ne prati medunarodne standarde, obavezni su bilans stanja, bilans
uspeha i napomene uz finansijske izvestaje (Slovenian Official Gazette, 77/18 and 17/19, 2019).
Sli¢no je propisano i u Bugarskoj, Rumuniji i Grékoj (Bulgarian Official Gazette, 114/99, .., 17/19,
2019), (Romanian Official Gazette, 24/17, 2017), (Greek Official Gazette, 3556/07, amended in
2016., 2016). U Severnoj Makedoniji je propisano da se kratkoro¢no finansijsko izvestavanje visi u
skladu sa MRS, a kao obavezni izvestaji navode se svi izvestaji iz seta finansijskih izvestaja, ali bez
napomena, $to je medusobno kontradiktorno, S 0bzirom da standardi zahtevaju svih pet izvestaja
(Macedonian Official Gazette, 95/05, ...,83/18,2018). U Albaniji, u Zakonu o hartijama od vrednosti
(Albanian Official Gazette, 9879 from 2008 , 2008), propisana je obaveza i polugodis$njeg i
kvartalnog izvestavanja, te je navedeno da se sadrzaj izvestaja propisuje posebnim aktom. Medutim,
taj akt jo§ uvek nije usvojen ili nije dostupan, a Albanija jos uvek nemani berzu na kojoj je moguce
trgovati vlasnickim hartijama od vrednosti.

Izvestaj menadzmenta nije definisan sa MRS/MSFI, ali jeste Direktivom o transparentnosti i
obavezan je za sve drzave ¢lanice EU u slu¢aju polugodi$njeg izveStavanja. Samim tim, ovaj izvestaj
nije pomenut u nacionalnom zakonodavstvu pojedinih drzava Jugoisto¢ne Evrope koje nisu ¢lanice
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EU: Bosni i Hercegovini, Severnoj Makedoniji i Albaniji. U ostalim posmatranim drzavama
propisanaje zakonska obaveza za sastavljanje idostavljanje ovogizvestaja. U Hrvatskoj je propisano
da izvestaj treba da sadrzi sve znacajne poslovne dogadaje u posmatranom periodu, o¢ekivani razvoj
druStva u buducénosti, aktivnosti istrazivanja i razvoja, informacije o otkupu vlastitih akcija,
postojanje podruZnica, informacije o finansijskim instrumentima drustva, ciljeve i politike drustva u
vezi sa upravljanjem rizicima, izloZenost rizicima, kao i komentare o pojedinim pozicijama u
finansijskim izvestajima (Narodne novine Hrvatske, 78/15, ..., 116/18,2018). U Sloveniji, Bugarskoj,
Rumuniji 1 Grékoj propisano je da izvestaj treba da sadrZi glavne dogadaje u polugodistu i njihov
uticaj narezultat, opis glavnih rizika i neizvesnosti do kraja godine i opis transakcija sa povezanim
licima. Sastavljanje ovogizvestaja za kvartalne periode trebalo bi da bude na dobrovoljnoj osnovi,
imajué¢i u vidu da Direktiva ne zahteva taj stepen ucestalosti, ali su neke od drzava svojom
nacionalnom regulativom definisale da je obelodanjivanje ovogizvestaja obavezno i na kvartalnom
nivou. U Srbiji je obaveza obelodanjivanja ovog izvestaja definisana Zakonom o trzistu kapitala ve¢
nekoliko godina, dok je Crna Gora, koja je kao i Srbija kandidat za ¢lanstvo u EU, usvajanjem novog
Zakona o trziStu kapitala (krajem 2017. godine) uvela ovu obavezuisvojuregulativu utom segmentu
priblizila zahtevima Evropske unije.

Izjava odgovornih lica 0 tome da su finansijski izvestaji, prema njihovom saznanju, sastavljeni u
skladu sa standardima finansijskog izveStavanja i predstavljaju fer i istinit prikaz 1 izjava da
meduizvestaj menadzmenta (kratkoro¢ni izvestaj menadzmenta) sadrzi istinit prikaz razvoja i
rezultata poslovanja i poloZaja emitenta, uz opis rizika i neizvesnosti obavezna je u drzavama EU, pa
tako 1 u pet posmatranih ¢lanica iz Jugoisto¢ne Evrope. Medutim, ova obaveza propisana je i za
listirana preduzeca u Srbiji, Crnoj Gori i Severnoj Makedoniji, ali ne i u drugim posmatranim
drzavama koje nisu ¢lanice EU: BiH i Albaniji.

Konsolidacija kratkorocnih finansijskih izvestaja za preduzeca koja ¢ine grupu obavezna je ukoliko
su1i poslednji godisnji finansijskiizvestaji bilikonsolidovani. Za izradu i dostavljanje konsolidovanih
kratkoro¢nih finansijskih izvestaja nacionalno zakonodavstvo u pojedinim drzavama Jugoistocne
Evrope propisuje nesto duze rokove u odnosu na polugodisnje i kvartalne finansijske izvestaje. Na
primer, u Bugarskoj je rok za nekonsolidovane izvestaje 30 dana, a za konsolidovane 60 dana.

U skladu sa medunarodnom i domacé¢om regulativom, revizija kratkorocnih finansijskih izvestaja nije
obavezna u analiziranim drzavama. Izuzetak je Gréka, gde je Direktivom o transparentnosti
definisano da kompanije sa sediStem u Grékoj treba da imaju objavljen i pregled revizora uz
polugodisnje finansijskeizvestaje. U svim ostalim drzavama, revizija ili pregled mogu da budu radeni
na dobrovoljnoj osnovi i u tom slu¢aju su emitenti obavezni da dostavljaju i izvestaje ili pregled
nezavisnog revizora. U suprotnom, ukoliko izvestaji nisu revidirani ili nisu bili predmet pregleda od
strane nezavisnog revizora, izvestaji treba da uklju¢uju napomenu da se radi o nerevidiranim
izvestajima. Interesantno je i da je u Sest drzava bivse Jugoslavije, od svih kompanija koje ¢ine
berzanske indekse u okviru svake pojedina¢ne drzave (oko 150 kompanija) samo je jedna kompanija
imala revizorski izvestaj za polugodiSnje izvestaje iz 2017. godine.

Na osnovu navedenog, uocava se da razlike u pogledu pravnog okvira, a u vezi sa ucestalijim
izveStavanjem i dalje postoje izmedu posmatranih drzava. One su narocito izrazene u odnosu drzava
koje nemaju status kandidata u EU (Albanija i Bosna i Hercegovina) i onih drzava koje su ¢lanice
(Bugarska, Gréka, Hrvatska, Rumunija i Slovenija) ili su dobile status kandidata, te su u velikoj meri
svoju regulativu u pogledu kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja uskladile sa zahtevima evropskih
direktiva (Crna Gora, Severna Makedonija, Srbija). U Tabeli br. 4. nalazi se uporedni prikaz nekih
od pomenutih zahtevau oblasti kratkoronog finansijskog izvestavanja.
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Tabela 4. Zahtevi domicilne regulative u vezi sa kratkoro¢nim finansijskim izvestavanjemu
drzavama Jugoisto¢ne Evrope

e | BT coelogamiane| Q0206 | oelodaruane | obeodanivark

listirane kompanije polu%'(\)/ldslsnjeg pregled KFI konsoll<|ld:(I)van|h o Zjaveo

govornosti
Albanija v X X v X
BiH — FBiH v X X v X
BiH - RS v X X v X
Bugarska v v X v v
Crna Gora v v X v v
Greka v v v v
Hrvatska v v X v v
Rumunija v v X v v
S. Makedonija v X X v \
Slovenija v v X v v
Srbija v v X v v

Izvor: llustracija autora na osnovu pravne regulative navedenih drzava

Ucestalost izvestavanja razlikuje se izmedu posmatranih drzava. PolugodiSnje izveStavanje za
listirana preduzeca propisano je u svim drzavama, a u veéini i kvartalno — za pojedine segmente
berzanskog trzista ili za sve, iako to MRS/MSFI, kao ni Evropske direktive ne zahtevaju. Od
posmatranih drzava jedino u Gr¢koj, Sloveniji i Severnoj Makedoniji kvartalno izvestavanje nije
obavezno. U Severnoj Makedoniji kvartalno izvestavanje bilo je obavezno do 2013. godine kada je
ukinuto izmenama i dopunama zakona. Sli¢no je bilo i u Grékoj, gde je sve do 2016. godine bilo
obaveznoikvartalno izvesStavanje. Rokovi za dostavljanje kvartalnih izvestaja kre¢u se od 20 dana u
Albaniji do 45 danau Rumuniji i Srbiji, dok je zapolugodis$nje izvestaje u najvecem broju drzava rok
tri meseca kako nalaze i Direktiva o transparentnosti. Ovaj rok u posmatranim drzavama EU ranije
je bio 60 dana, ali su ga sve drZave, osim Bugarske, produzile kada je doslo do izmene Direktive. U
Tabeli br. 5 je kratak pregled ucestalosti i rokova objavljivanja kratkoro¢nih finansijskih izvestajau
Jugoisto¢noj Evropi.

Tabela 5. Ucestalost i rokovi kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u Jugoisto¢noj Evropi

Albanija | BiH-FBiH | BiH-RS Bugarska | Crna Gora Gréka Hrvatska Rumunija |S. Makedonija| Slovenija Srbija
Ucestalost
iz;e?“rai;ja Kvartalno | Kvartalno* | Kvartalno* | Kvartalno*+ | Kvartalno |Polugodisnje| Kvartalno | Kvartalno** | Polugodisnje [Polugodisnje| Kvartalno*
Rok
sosnte | %20 K-30 K-30 K-30 K-30 K-30 K-45 K-45
S .J J. - PG-60 PG-60 PG-30 PG-60 PG-90 PG-90 PG-90 PG-45 PG-950 PG-60
izvestaja (dani)
Dostupnost K-5 K-10 K-5 K-5 K-5
IZVES. aa PG-10 PG-10 PG-10 PG-10 PG-10 PG-10 PG-5
(godine)

K — kvartalni, PG — polugodisnji
* Obavezno za segment shizbenog berzanskog trzidta (RS), segment kotacije (FBiH). segment listiranog i regulisanog tr¥ista (SRB).
** U Bugarskoj i Rumuniji kvartalno izvestavanje ne podrazumeva sastavljanje uobicajenih finansijskih izvestaja. U Bugarskoj se zahteva Izjava o finansijskim uslovima uz odredena objasnjenja. a

u Rumuniji pregled ekonomskih i finansijskih indikatora (poput likvidnost. zaduZenostii sl.).

Izvor: Analiza autora na osnovu pravne regulative navedenih drzava
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Treba napomenuti da u Republici Srpskoj u Zakonu o trzistu hartija od vrednosti (Sluzbeni glasnik
Republike Srpske, 92/06, ..., 04/17, 2017) nije eksplicitno naveden rok za dostavljanje polugodisnjih
izvestaja, ali postojeci tekst navodina zakljucak da je to 30 dana. Medutim, u pratecem pravilniku
(Sluzbeni glasnik Republike Srpske, 60/12, .., 50/14,2014) rok je 60 dana, ali veliki broj kompanija
sa Banjalucke berze ipak dostavlja izvestaje u kra¢em roku, tj. u roku od 30 dana.

Na osnovu prikazanihrezultata istrazivanja, mozese zakljucitida, iako su sve drzave prihvatile MRS,
jos§ uvek postoji znacajna neujednacenost u propisima, ali i odstupanja od primene tih standarda.
Dosledna primena MRS podrazumeva obelodanjivanje kompletnog seta finansijskih izvestaja, a iz
analize odredbi nacionalnog zakonodavstva koje se ti¢u sadrzaja kratkoro¢nih finansijskih izvestaja
uocavase dato nije slucajusvim drzavama. Ova odstupanja u regulativinagovestavaju da Su moguce
i znacajne razlike u kvalitetu kratkoro¢nog finansijskog izveStavanja u posmatranim drzavama,
narocito ukoliko praksa izveStavanja odstupa od normativnog okvira. To predstavlja prostor i
opravdavadalja istrazivanja u oblasti kvaliteta finansijskog izvesStavanja za periode krace od jedne
godine.

Neadekvatna reSenja u nacionalnoj regulativi zahtevaju posebnu opreznost korisnika izvestaja i
odgovornost regulatora buduci da finansijski izvestaji imaju javni karakter. Pored razli¢ite uredenosti
trziSta kapitala, nejednake razvijenosti drzava, kulture i tradicije izveStavanja, razlike postoje i zbog
razli¢itog statusa u EU, odnosno obavezne primene evropskih direktiva. Do sli¢nih zakljucaka dosh
su i Pervan i drugi (2010) koji su analizirali regulatorni okvir finansijskog izvestavanja u drzavama
bivse Jugoslavije fokusirajuci se na godisnje izvestaje. Oni, na osnovu svoje analize, zakljucuju da
postoje znacajne razlike u zahtevima izveStavanja, te da pored Slovenije (u to vreme jedine ¢lanice
EU od analiziranih drzava), Hrvatska i Severna Makedonija imaju uskladenije propise sa zahtevima
EU u odnosu na BiH, Srbiju i Crnu Goru gde je u to vreme postojao znadajan prostor za
harmonizaciju. U meduvremenu, od tog istrazivanja do danas, primetno je da je vecina drzava
menjala svoje zakonodavstvo u pravcu postizanja vece usaglasenosti sa medunarodnom regulativom,
narocito Srbija i Crna Gora. Ipak, treba imati na umu da se inkorporacijom zahteva MRS/MSFI i EU
direktiva doprinosi harmonizaciji, ali to ne mora neminovno da znacii visok kvalitet, ukoliko se ti
zahtevi ne primenjuju dosledno.

2. Znacaj kratkoroc¢nog finansijskog izveStavanjaza eksterne korisnike

Kako isticu Hili i Palepu (2000, str. 406), korporativno obelodanjivanje je od velikog znacaja za
funkcionisanje efikasnog trzista kapitala. Obelodanjivanja mogu da budu u razli¢itim formama, a
jedna od svakako najvaznijih je kroz finansijske izvestaje preduzeca. Iako sadrze veci obim procena
u odnosu na godiS$nje izveStavanje i ¢esto nisu predmet revizije, obelodanjivanje kratkoro¢nih
finansijskih izvestaja ima veliki znacaj za investitore i druge eksterne korisnike. U literaturi se mogu
pronaci brojne koristi od kvalitetnog kratkoro¢nog izvestavanja, a autori su najcesce ispitivali uticaj
na informacionu asimetriju, troSkove kapitala, likvidnost trzista i nov¢ane tokove preduzeca.

2.1. Kratkoro¢no finansijsko izve§tavanje kao instrument smanjenja informacione
asimetrije

Koncept informacione asimetrije datira jo$ iz sedamdesetih godina XX veka, a za doprinose i
rezultate u istrazivanju ove oblasti Akerlof, Spensi Stiglic (George Akerlof, Michael Spence i Joseph
Stiglitz) su 2001. godine nagradeni Nobelovom nagradom. Sam koncept informacione asimetrije je
multidisciplinaran i postojao je i pre toga. Ideja o asimetri¢nim informacijama govori o jednoj od
najvaznijih, ali istovremeno i jednoj od najnerealnijih pretpostavki neoklasi¢ne teorije — savrsenim
informacijama (Spread, 2015, str. 123). Pretpostavka da svi ljudi ili u¢esniciu odredenom procesu
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imaju bilo iste ili savrSene informacije je u stvarnosti nerealna ili gotovo apsurdna. Upravo o tome
govore i gore pomenuti autori koji su kroz svoja dela informacionoj asimetriji dali potpuniji oblik i
ukazali na posledice koje prisustvo informacione asimetrije moze da uzrokuje.

Informaciona asimetrija javlja se svaki put kada ucesnici u transakciji imaju neujednacen pristup
obimu i/ili kvalitetu informacija. Akerlof, u svom radu: ,,TrziSte limuna: Nesigurnost kvaliteta i
trziSni mehanizmi®“ (engl. ”The Market for Lemons: The Quality Uncertainty and the Market
Mechanism”, (1970)) tu pojavu objasnjava na primeru trzi$ta automobila, a prema nazivu njegovog
dela, informaciona asimetrija se ¢esto oznacava i kao ,.,teorija limuna“ (engl. lemon theory). On
napominje da ¢e prodavac¢ automobila imati viSe informacija o kvalitetu automobila u odnosu na
kupca. Spens (1973) se koristi primerom trzista rada, a Stiglitz (1975) ide korak dalje, te fenomen
informacione asimetrije prikazuje u odnosu poslodavca i potencijalnog radnika. On istice da
informaciona asimetrija postoji kao rezultat ¢injenice da razli¢iti ljudi znaju razlicite stvari, te da, na
primer, radnici znaju vise 0 Svojim sposobnostima nego poslodavac ili da osoba koja kupuje
osiguranje zna visSe o svom zdravlju od osiguravajuce kuce; vlasnik automobila zna vise o kvalitetu
automobila u odnosunapotencijalnogkupca; vlasnik firme poznaje kompaniju bolje od potencijalnog

investitora, dok zajmoprimac zna viSe o stepenu rizika svog projekta nego zajmodavac (Stiglitz,
2002).

Informaciona asimetrija narocito je znacajna kada se posmatra sa aspekta trziSta kapitala i moze da
se javi u vise oblika, odnosno kroz odnos menadZzera 1 vlasnika (investitora), menadZzera i
potencijalnih investitora, izmedu razli¢itih investitora, izmedu kreditora i vlasnika ili kreditora i
menadzera. Posmatrajuci je kroz odnos menadzera i investitora, postojecih ili potencijalnih,
informaciona asimetrija predstavlja ¢injeni¢no stanje, koga su svesni svi uéesnici. Okolnosti su takve
da menadzment poseduje superiornije informacije o poslovanju preduzeca i da je stepen
raspolozivosti dodatnih informacija pod uplivom diskrecije menadzmenta (Savi¢, 2013, p. 204).
Stoga bi investitori uvek zeleli da preduzece vide o¢ima menadzmenta, te ¢esto vrSe i pritiske na
upravu preduzecéa da objavljuje viSe informacija.

Informaciona asimetrija moze da se javlja i izmedu razli¢itih investitora na trzistu kapitala. Ovakav
vid informacione asimetrije javlja se kada jedan ili viSe investitora poseduje privatne informacije o
vrednosti kompanije, dok ostali investitori imaju pristup samo javno dostupnim informacijama
(Brown & Hillegeist, 2007, str. 444). Cak i u uslovima uéestalijeg i sveobuhvatnijeg obelodanjivanja
informacija sofisticiranijim investitorima se otvara viSe prostora da profitiraju od informacija koje
imaju. Cesto spominjan je sludaj Marte Stjuart (Martha Stewart), koja je bila izvréni direktor
kompanije ,,Martha Stewart Living Omnimedia“ikoja je prodala skoro 4.000 akcija biofarmaceutske
kompanije ,,InClone Systems*, te zaradila228.000 dolara (Plesco & Sobot, 2013, str. 258). To mozda
i ne bi bilo sumnjivo da samo dan kasnije RFD (engl. Regulation Fair Disclosure) nije objavila da je
kompaniji ,,InClone Systems®, odbijeno odobrenje njihovog leka protiv raka te je cena akcija
pomenute kompanije znacajno pala. 1z tog primera primetimo da prisustvo informacione asimetrije
¢ini mogucim prikrivanje pravih performansi kompanije, slanje pogresnih signala investicionoj
javnosti, zaobilaZenje zakonske i profesionalne regulative, ignorisanje internih pravila, a sve u cilju
ostvarenja li¢nih, na rac¢un korporativnih ciljeva (Malini¢, 2008, str. 19).

Cinjenica je da se trziste kapitala ne moZe u potpunosti zastiti od prisustva informacione asimetrie,
ako ni zbog ¢ega drugog onda zbog razlicitih sposobnosti interpretacije dostupnih podataka, ali se
njeno prisustvo moze ublaziti. Jedan od nacina ublazavanja informacione asimetrije svakako je
finansijsko izvestavanje. Kako isticu brojni autori, traznja za finansijskim izveStavanjem i
obelodanjivanjem u velikoj meri se stvara zbog informacione asimetrije i agencijskih konf likata
izmedu menadzera i investitora (na primer, Healy & Palepu (2000), Wilde (2005)). Samim tim,
finansijsko izvestavanje ne treba posmatrati samo kao instrument polaganja raéuna u oKviru
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racunovodstvene funkcije. U savremenom, dinami¢nom i konkurentnom okruzenju, a narocito u
odnosu sa investitorima, finansijsko izveStavanje je i nac¢in komuniciranjai kreiranja finansijske
reputacije preduze¢a. Medutim, ta uloga koja je viemenom dodeljena finansijskom izveStavanju nosi
1 veliki rizik. U procesu komunikacije svako zeli da ostavi dobar utisak na drugu stranu, pa tako i
preduzece nainvestitore, kako postojece tako i potencijalne. To dovodiizvestajne entitete u iskuSenje
da stvarnu situaciju prikazuju lepSom nego §to jeste. Stoga je vazno da informacije koje se stavljaju
na uvid korisnicima budu relevantne i pouzdane, ali i blagovremene, kako bi se uticalo nasmanjenje
informacione asimetrije, te o€uvanje efikasnosti trzista kapitala.

Ipak, prethodna istrazivanja uticaja ucestalosti finansijskog izvestavanja na informacionu asimetriju
nisu dovela do istih zaklju¢aka. Znacajan broj autora potvrduje hipotezu da ucestalije finansijsko
izveStavanje ili kvalitetnije finansijsko izveStavanje smanjuje informacionu asimetriju izmedu
menadZzera i investitora ili izmedu razli¢itih investitora (Bushman (1991), Lundholm (1991), Cohen
(2003), Brown & Hillegeist (2003), Welker (1995), Cerqueira & Pereira (2015)). Medutim, ne treba
zanemaritinirezultate autora koji smatraju da ucestalije finansijsko izvesStavanje otvara i vise prostora
sofisticiranijim investitorima da profitiraju na osnovu privatnih informacija koje imaju (Fu, Kraft, &
Zhang, 2012), kao i one koji su u svojim istrazivanjima dosli do zaklju¢ka da izmedu kvaliteta
finansijskog izvestavanja i informacione asimetrije nama statisticki znacajne veze (Nurcholisah,
2016).

2.2. Efekat kratkorocnog finansijskog izveStavanja na troSkove kapitala

Veza izmedu finansijskog izvestavanja i troskova Kapitala znacajna je kako za izvestajne entitete i
regulatore, tako 1 za same investitore. Interno generisana gotovina kojom preduzece raspolaze ¢esto
nije dovoljna da zadovolji finansijske potrebe preduzeca, narocito ukoliko se radi 0 razvojnim
projektima. U takvim situacijama preduzeca se odlu¢uju ili na dodatne emisije akcija i povecéanje
vlasni¢kog kapitala ili na emitovanje duznickih hartija od vrednosti i pozajmljivanje od finansijskih
posrednika. Osim kreditnog boniteta kompanije i nekih drugih makroekonomskih faktora, kao $to su
razvijenost domaceg trziSta i mogucénost izlaska na medunarodno, na odluku menadzmenta uticaj ¢e
daima i reputacija koju kompanija ima u o¢ima investitora.

S obzirom da se komunikacija izmedu poveriocai/ili investitora s jedne strane i preduzeca s druge
strane, najve¢im delom odvija preko finansijskih 1 nefinansijskih objava preduzeca, opravdano je
pretpostaviti da ¢e kvalitet tth objava imati znacajnu ulogu za korisnike buduc¢i da im predstavljaju
glavniizvordaprocene profitabilnostirizik ulaganja. Kako isti¢e Skari¢ Jovanovié¢ (2016), poverenje
investitora u kvalitet finansijskih izveStaja se sti€e 1 zasniva na reputaciji angazovanih ekstemih
revizora, kvalitetu korporativnog upravljanja i obimu i relevantnosti objavljenih informacija. Dalje,
isti autor navodi da ukoliko investitori iz finansijskih izvestaja ne mogu da steknu pouzdanu sliku o
o¢ekivanom prinosu i visini rizika investitori ¢e odustati ili ¢e cena kapitala biti visa. Medutim,
kvantifikovanje ove veze nije jednostavno, ai njen pravac u dosada$njim istrazivanjima nije uvek
identican. Iz tog razloga, istraziva¢ima iz ove oblasti ovo pitanje je ve¢ decenijama jedno od
najatraktivnijih.,

U modelima vrednovanja kapitalne imovine koji se baziraju na sistemskom riziku, kao $to je CAPM
(engl. Capital Asset Pricing Model) i portfolio teorije, uvek se naglasava zna¢aj prepoznavanja rizika
koji moze da bude diverzifikovanog i onog koji ne moze. Imajuéi to na umu, za istrazivacée iz oblasti
finansijskogizvestavanjaje ve¢ godinama izazov dadokazu da li se raunovodstvenim info rmacijama
moze uticati na troSkove kapitala. Ukoliko se trosak kapitala posmatra kao ocekivani prinos na akcije
(Fama & Miller, 1972), onda je u skladu sa ekonomskom teorijom logi¢no pretpostaviti da bi
ucCestalije i kvalitetnije obelodanjivanje informacija uticalo na bolje procenjivanje investicionih
prilika i time smanjenje neizvesnosti. Nizi stepen neizvesnosti obrnuto je proporcionalan sa
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o¢ekivanim prinosom na investiciju, odnosno cenom kapitala. U tom smislu i biv$i ¢lan Odbora za
medunarodne racunovodstvene standarde (engl. Financial Accounting Standards Board, FASB), Nil
Foster (2003), izjavio je da vise informacija uvek doprinosi smanjenju neizvesnosti i da su ljudi
spremni da plate za to. Samim tim, objavljivanje finansijskih informacija na kraju bi uvek trebalo da
rezultira nizim troSkovima kapitala.

Teorijska istrazivanja podrzavaju postojanje negativne veze izmedu nivoa obelodanjivanja i troskova
kapitala i to se ogleda kroz dve tendencije (Botosan, 1997, str. 324). Prva podrazumeva da vi$i nivo
obelodanjivanja informacija osigurava visu likvidnost trzista ¢ime se smanjuju troskovi kapitala, bilo
putem smanjenja transakcionih troskova ili putem povecanje traznje za hartijamaod vrednosti. Drugi
pravac sugeriSe da visi stepen publikovanja informacija smanjuje rizik u vezisa procenom investitora
0 prinosu na ulozenu imovinu i distribuciji pla¢anja. Ukoliko se rizik ne moze diverzifikovati,
investitori ¢e zahtevati kompenzaciju za prihvatanje takvog rizika.

Koriste¢i podatke o ucestalosti finansijskog izveStavanja u periodu od 1951. do 1973. godine Fu,
Krafti Zang (2012) dosli su do zakljucka da se kratkoro¢nim finansijskim izvestavanjem ostvaruju
brojni benefiti kako za investitore, tako i izvestajne entitete. Izmedu ostalog, njihovi rezultati su
pokazali da ucestalije izvestavanje dovodi i do smanjenja trosSkova kapitala. Lambert i drugi (2007)
pokazali su da kvalitet racunovodstvenih informacija ima i direktan i indirektan uticaj na troSkove
kapitala. Direktan uticaj ostvaruje se putem projekcija o distribuciji o¢ekivanih nov¢anih tokova, a
indirektan uticajem na novcane tokove preko odluka o proizvodnji ili investiranju. Do slicnih
rezultata dolazili su i brojni drugi istrazivaci (na primer, Diamond & Verrecchia (1991), Chen
(2013)).

Ipak, kasnija istrazivanja, naroCito ona nastala tokom XX veka kao da su donelanekanova saznanja,
pa se tako javljaju autori koji svojim istrazivanjem dolaze do suprotnih zaklju¢aka (Kim (1994),
Zhang (2001), Artiach & Clarkson (2013)), kao i oni koji nisu videli statisti¢ki znacajnu vezi izmedu
ove dve varijable (Hughes, Liu & Liu (2007), Lambert, Leuz & Verrecchia (2007), Cohen (2003)).
Medutim, ni istrazivanja u kojima je analiziran kvalitet godi$njih obelodanjivanja i troskova kapitala
nisu uvek dovela do istih rezultata. Botosan (1997) je analizirajuéi 122 proizvodne firme putem
indeksa dobrovoljnog obelodanjivanja dosla do zakljucka da pravac veze zavisi i od stepena pracenja
kompanije od strane analiti¢ara. Veza je bila negativna samo ako je bio visi stepen pracenja. Nekoliko
godina kasnije, Botosan & Plumlee (2002) pokazali su da se troskovi kapitala smanjuju sa rastom
indeksa kvaliteta godis$njih izvestaja, ali da je veza obrnuta u slu¢aju kvartalnih izvestaja. Razlicitost
dobijenih rezultata i znacaj veze izmedu troskova kapitala i kvaliteta i/ili ucestalosti izvestavanja
podigli su atraktivnost ovog istrazivackog problema na visok nivo, te ostavili prostora za nova
istrazivanja u ovoj oblasti.

2.3.  Uticaj kratkoro¢nog finansijskog izveStavanja na stabilnost cena akcija

Pored pomenutih uticaja na informacionu asimetriju i troSkove pribavljanja kapitala, kratkoro¢no
finansijsko izveStavanje moze da ima znacajan uticaj i na efikasnost i na likvidnost trzista kapitala.
Ukoliko objavljivanje novih informacija na trziStu kapitala utiCe na ponasanje investitora, te kao
rezultat dolazi do rast koli¢ine akcija kojima se trguje na dan objavljivanja tih informacija ili
neposredno nakon toga mogli bi se rec¢i da ucestalije izvestavanje doprinosi povecanju likvidnosti
trziSta. U slucaju kada se to odrazii na kretanje cena hartija od vrednosti moze se pretpostaviti da
postoji i pozitivna veza sa efikasnoscu trzista.

Naime, volatilnost u kretanju cena akcija na trziStu kapitala posledica je reagovanja investitora na
dobijene informacije. Ta volatilnost utoliko je veca ukoliko je informacija od veéeg znacaja za
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investitore i obi¢no je vise izrazena u prvim danima od dana obelodanjivanja informacije (tzv. period
reakcije), a zatim dolazi do stabilizacije (Slika br. 11).

A
Cena Reakcija efikasnog trzista OdloZena
akcije na loSu vest reakcija
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I /
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Preterana reakcija na Dani pre (-) i nakon
loSu vest sa korekcijom (+) objave

Slika 11. Reakcija efikasnog trziSta na nove informacije

Izvor: Lekovi¢ (2017, str. 70)

Uticaj ucestalijeg finansijskog izvestavanja na stabilnost cena akcija na trzi$tu kapitala za mnoge
autore iz ove oblasti bilo je neizbezno pitanje. Fama (1969), jedan od idejnih tvoraca koncepta
efikasnosti trzista kapitala i dobitnik Nobelove nagrade iz oblasti ekonomije 2013. godine, u svojim
radovima isticao je da je trziSte kapitala efikasno ukoliko cene, u bilo kojem momentu, u potpunosti
odrazavaju dostupne informacije.* Preduslovi za to su nepostojanje troSkova pribavljanja informacija,
kao ni transakcijskih troskova. Drugim re¢ima, to bi znacilo da na efikasnom trzistu kapitala sa
svakim objavljivanjem novih informacija o poslovanju emitenta dolazi do prilagodavanja postojece
cene hartije od vrednosti u pravcu i obimu koji zavise od vrednosti koju informacija ima za
investitora. S obzirom da se ucestalijim finansijskim izvesStavanjem stvaraju preduslovi da se u cene
akcija brze inkorporiraju najnovije informacije u vezi sa emitentom, logican zakljucak bi bio da
ucestalije finansijsko izvestavanje uti¢e na povecanje efikasnosti trzista kapitala.

Mensah i Werner (2007) su istrazivali koliko ucestalost kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja utice
na volatilnost cena akcija u toku jedne godine u cetiri drzave: Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama i
Kanadi, koje imaju kvartalno finansijsko izvestavanje i Velikoj Britaniji i Australiji kod kojih je
obavezno polugodiSnje finansijsko izveStavanje. Zakljucili su da u uslovima polugodi$njeg
izvestavanja dolazi do manje volatilnosti cena, odnosno da investitori reaguju na ucestalije
izveStavanje uticuc¢i tako na vece oscilacije cena akcija. S jedne strane, to bi znacilo da ucestalije
izvesStavanje pozitivno utice na efikasnost trzista buducéi da se informacije brze inkorporiraju u cene
akcija i dolazi do izrazenih oscilacija u ceni i koli¢ini. Medutim, s druge strane, treba imati na umu i
da ucestalije i vece oscilacije otezavaju predvidanja na dugi rok, s obzirom da informacije brze ulaze
u cene $to investitorima otezava poslovno odlu¢ivanje. Schadewitz i drugi (2002) analizirali su kako
investitori reaguju na objave emitenata na primeru kompanija Helsinske berze i dosli do zakljucka da
na dan objavljivanja izveStaja emitenta dolazi do brzog odgovora i rasta cena koje nakon nekog

4 Vise informacija o efikasnosti trzista kapitala dostupno je iu knjizi ,,Investicije* Zvi Bodia idrugih (2019).

40



I KRATKOROCNO FINANSIJSKO IZVESTAVANJE USLOVLIJENO ZAHTEVIMA EKSTERNIH KORISNIKA

ICaja na

t

jujuima u

vremena kre¢u postepeno da padaju, kao i da nivo podataka koji se objavl

titora.

ponasanje inves

v

Banjalucka berza: Telekom Srpske

Banjalucka berza: Telekom Srpske

(cene trgovanja)

(obim trgovanja)

450.000

&

-1

e
o

L1076
Lo
aoraet
LVTIS0
LTt
L1zt
L10T 1180
L107011E
LI0T01ET
Lroret
L1070150
L0T60LT
LWT6T
2107601
LI0T60°T0
LI0T80¥T
L107809T
L10T80°80
L0TL0TE
LT
LI0TL0ET
L10TL050
L0T90°L
L107906T
L107°9%060
L10790710
L10T50%T
L107°5091
LI0TS050
LY0TYOST
LI0TY0ET
L10T4050
L10TE08Z
L1075002
L1700t
LI0TE0T0
L1070
Liozrzovt
LI0T2090
L1070
L10T 06T
LT

2838

5388

1,70

—LTOTIV6T
J £107210Z
T

' crozos

AM L1070z

LI0TTU60

Lwrorie

S — £10T'0T07
Lottt

400.000

350.000

— (1070170
S (0760

> LW0T60TT
J 1076010
Lw0zs0%e

3. 10780¥T
10T80€0

W0z1052

L0z 0Vt

1074050

M LW0TA9T

= (wzst

= w0zw090

N 21075092

21075021

LI0T50°50

LT0TH0VT

£10740°TT

|& L107€0°TE
21076072

m L10T50%T

LI0TE0T0
LT
L1orzoot

= ozt
< coriose
J‘:eqs.ﬁ
g 888¢8E§g°~°
g 288 ¢8¢%

Sarajevska berza: BH Telekom

Sarajevska berza: BH Telekom

(cena trgovanja)

(obim trgovanja)

18

25.000

16

14

g

12

[A(I24%:14
L107TT6T
L1020
LI0TTTOE
aernTe
Lzt
[A(240813
L10zoree
Llororzy
L1070Tv0
L10T609T
L1076081
L1076080
L1078062
£L1078081
L10780V0
L10T L0
LTt
L10T%00E
[ALIS T4
L1079 T
L0
L10T905T
L1075091
L1075070
LV0TYOVT
L1020
L10790v0
£L107808T
LT
£L10T8001
LT
LT0TT091
LI0T20%0
L10T1092
LY0T 08T
L10TT10%0

LN0TT8L
L10TTV6T
LTV
LI0TTT0E
Loz
L1071t
L10T011E
LWTOTET
Lotz
LV0T0TY0
L10T609T
1076081
1076080

L10780v0
LTt
L1070
L102900E
L1079
LT
L1079%020
LW0TS0ST
L1075091
L1075070
L10Tv0ve
LT0T30TT

£10ze001
LT
LV0T2091
£L10700%0
£10T1092
L1021081
L10T10%0

15.000
10.000
5000
o

Beogradska berza: Elektroprojekt holding

Beogradska berza: Elektroprojekt holding

(cena trgovanja)

(obim trgovanja)

1.600

400,000

1,400

350.000

1.200

L1076
L
LIOTTUET
L1072150
LITINLT
L0TTTLT
LT0TTT60
L1010
L10T°01VZ
L107°0191
L107°0190
L107'608
L107°6002
L10760TT
L107°60v0
L107'805T
L10780°LT
L107'80'60
L107'80°10
LwrLove
L0TL0vT
L107°20°90
L10790°82
L107°9002
L1079072T
L102'9070
L107'505T
L10TS0°LT
L102'50'60
L0TY0LT
L10Z4061
L10TY0L0
L10TE00E
L107E0TT
LI0TE0VT
L107'€0'90
L1020V
LW0T0VT
L10T°2090
L107°10°LT
L1021061
L0701

§3g8s°

21077067
2102210
21077011
Lrot
L1711
— 10T TTOT
L107T110
£10701ET
Lotz
£10701%0
21076072
LI0T60ET
£1076070
LI0T80VT

078051
LT V0
£107209C
£10720°¢T
21072090
210790
21079091
£10790°20
L10750%62
L10750°8T
LI0TS060
L1074097
L102Y0%T
L10740%0
£10760¥Z
£10750'5T
£1076090
L10770%C
L107200T
£107207T0
[Al7a )14
L107T07T

g8

A

300,000
250,000
200,000
150,000

Zagrebacka berza: Valmar riviera

Zagrebacka berza: Valmar riviera

(cena trgovanja)

(obim trgovanja)

300,000

g
8

JALI 24874
Lzt
LI0ZTVS
LW0TTT6L
LWz
LT0TTUST
Lortrs
LI0ZOTTE
LV0TOTET
LI0ZOTET
L10Z0TS
L1026
LI0T66T
LI0Z67TT
LI0Z6'T
LY0TBYT
£L10289T
LTse
LI0T°L8T
£102°00T
£Y07°LTN
Lorey
£10299C
LI0Z9vT
LTYeL
£102'5°0€
LI0TSTT
£30252T
LISy
L10T¥ST
LI0ZVET
L0TY'S
LI0TEBT
L1007
£I0ZE0T
LIOTET
£0TTT
Aluaady
LW0TT9
LT
L1016t
L102°TTT
LwTTe

Lrorvor
Lozt
LT0TTY
LIOTTIYT
(Al aiyas
LI0ZIVG
LI0TOTTE
L10T0T'0T
Lrorortt
LI0TOVT
LI0T6 1T
LY0T6TT
L1076t
LTOTRET
L10T8TT
W0rse
LI0TLVe
LY0TLET
oLy
LYOTIET
L10297TT
LI0TYT
Loesve
L10TSST
LrTsy
LI0TY YT
LY0T VLT
LYOTETE
LI0TETT
LTOTEET
L0TET
LT TN
LT0TT0T
[Allaal
LY0TTET
Loz
Laorve

200.000
150.000
100.000

tavanja u regionu

§

njegizve

§

Slika 12. Volatilnost obima i cene trgovanja na dan polugod

Vo

trzista kapitala posmatranih kompanija

ja sa Zvanicn

ta

w

1Zzves

lzvor: Analiza autora na osnovu

41



I KRATKOROCNO FINANSIJSKO IZVESTAVANJE USLOVLJENO ZAHTEVIMA EKSTERNIH KORISNIKA

Medutim, u uslovima manje likvidnih trziSta kapitala izgleda da takva reakcija investitora nije
uocljiva. Na Slici br. 12 nalaze se primeri obima i cene trgovanja za neke od najatraktivnijin
emitenata, odnosno njihovih hartija od vrednosti, na odabranim trzistima kapitala regiona, te se
primeti da na dan obelodanjivanja polugodis$njeg finansijskog izvestaja, kao ni u danimaneposredno
pre ili posle obelodanjivanja nije doslo do znacajnih oscilacija, kako u pogledu cena, tako i u pogledu
koli¢ine akcija kojima se trgovalo.

Imaju¢inaumudaje kao primeruzeta samo po jedna kompanija sa posmatranih trziSta ne bi Se mogao
dati opsti zakljucak o tome da na dan izvestavanja ne dolazi do ve¢ih oscilacija, naro¢ito imajuéiu
vidu da su takve ili vece oscilacije bile izrazene u periodima kada posmatrane kompanije nisu
objavljivale finansijske izveStaje. Medutim, s obzirom da se radi o kompanijama koje su medu
najlikvidnijim na posmatranim trzi$tima, moze se Stvoriti pretpostavka da na manje likvidnim
trziStima, poput posmatranih, volatilnost nije znacajno izrazena.

3. Rizici kratkoro¢nog finansijskogizvestavanja

Pozitivni aspekti kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja bili su mnogo ¢es¢e predmet analize i
naucno-istrazivackogfokusau odnosu narizike koje sa sobomnosi. Medutim, ucestalije izvestavanje
moze da ima i svoje negativne strane. lako se ne moze govoriti o velikom broju pojedinac¢nih,
razli¢itih rizika, posledice koje mogu da nastanu su znacajne. U prilog tome govorii ¢injenica da je
uprava kompanije Porsche odbila da objavljuje kvartalne informacije, ¢ak i po cenu da kompanije
bude iskljucena sa trzista kapitala (Wagenhofer, 2014, str. 389), a sli¢no je postupio i Google 2004.
godine pred inicijalnu javnu ponudu svojih akcija. Osimtoga, Geri Burnison (Gary Burnison), izvrsni
direktor Korn Ferry-ija izjavio je da je su kvartalni rezultati glavni krivci za krizu iz 2009. godine
zato §to je takva praksa navela menadZere da razmisljaju kratkoro¢no (Ernstberger, Link, & Vogler,
2017). Drugim re¢ima, najveci rizik koje kratkoro¢no finansijsko izveStavanje nosi sa sobom je rizik
od menadzerske miopije, odnosno zapostavljanja potrebe kreiranja vrednosti u dugom roku, te
stvaranja vecih pritisaka na trziste kapitala.

Brze promene nastale usled globalizacije i razvoja novih informacionih tehnologija dovele su do
znacajnih promenana trzistu kapitala, te uticale ne samo na to kako ¢e se ucesnici ponasati, nego i
kako ¢e razmisljati. S jedne strane, na trzistu kapitala su investitori koji informacije i brz prinos na
ulaganja zele §to pre, a s druge strane su menadZeri koji su pod stalnim pritiskom da informisu
investitore, ali i da ostvaruje ciljeve vlasnika. Problem nastaje kada, zbog ostvarivanje dugoro¢nih
ciljeva, menadzeri moraju preduzeti odredene aktivnosti koje nece imati pozeljne rezultate u kratkom
roku. U takvim situacijama menadzeri ¢esto podlezu pritiscima koji dolaze sa trzista kapitala, te
upadaju u zamku zvanu menadzerska miopija.

Miopija ili kratkovidost na trzistu kapitala javlja se kod obe strane. Kod investitora kratkovidost
nastaje precenjujuci kratkoro¢ne performanse preduzeca, te stvaranjem pritisaka na menadzere da
podizu tekuce performanse ili prilagodavaju svoju strategiju ¢ak i onda kada to ima Stetne posledice
na dugi rok (Erasmus, 2015, str. 7). Nepostizanje kratkoro¢nih ciljeva i neuspeh menadzera da
zadovolje o¢ekivanja investitora u kratkom roku dovelo bi neposredno do pada cena akcija na trzistu
kapitala. S druge strane, kod menadzera miopija predstavlja situaciju gde korporativni menadzer,
reagujucina pritisak investitoraili delujuc¢inajaanju svoje pozicije, usmeravajusvoju paznju iulazu
svoju energiju na dostizanje kratkorocne profitabilnosti, prakticno zanemarujué¢i dugoro¢na
razmatranja (Duruigbo, 2012, str. 531).

Ipak, menadzerska miopija nije u potpunosti nov fenomen, ve¢ zapravo predstavlja ljudsku prirodu
koja seze jos iz perioda kada je zivotni vek bio znatno krac¢inego danas, te kada nije bilo preterane
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potrebe za Stednjom i investicijama na dugi rok (Erasmus, 2015, str. 4). Medutim, o menadzerskoj
miopiji se intenzivnije pocelo pisatii istrazivatisa razvojem trzista kapitala, te uvodenjem ucestalijeg
finansijskog izvestavanja, a najcesc¢e se dovodi u vezu sa kvartalnim izveStavanjem. Kriticari
kvartalnog izvestavanja isticu da pored dodatnih troSkova izveStavanja, $to u ovom slucaju
predstavlja daleko manji problem, miopija dovodi do zapostavljanja kreiranja vrednosti u dugom roku
iposledicana dugoro¢ne performanse preduzeca. Prethodna istrazivanja pokazala su da su menadzeri
skloni da menjaju svoje ponaSanje sa promenom ucestalosti izvestavanja. Na primer, Graham i dugi
(2005) su u svom istrazivanju pokazali da bi 80% finansijskih direktora smanjilo tzv. diskrecione
troskove (poput troSkova istrazivanjai razvoja ili marketinga) kako bi ostvarili planirane kvartalne
ciljeve, a oko 40% spremno je na povecanje akcijskih ponuda (popusta) kako bi povecali prodaju u
kratkom roku.

Kako finansijski izvestaji predstavljaju sredstvo komunikacije izmedu investitora i menadzera
ucestalije izveStavanje menadzere dovodi u nezavidan polozaj, s obzirom da investitori ne trpe lose
rezultate ¢ak ni na kvartalnom nivou. Pod tim pritiscima, menadzeri postaju skloni da se fokusiraju
na ostvarenje pozitivnih rezultata u kratkom roku, zanemarujuc¢i dugoroénu strategiju i ciljeve.
Najcéesce se radi o ulaganjima koja dovode do poZeljnih rezultata u kratkom roku, koji se reflektuju
kroz rast cene akcije, ali na ustrb investicija koja dugoro¢no imaju pozitivne efekte. Krafti drugi
(2016) su u svom istrazivanju pokazali da postoji znacajna statistiCka i ekonomska veza izmedu
investicija i ucestalosti izvesStavanja, odnosno da sa ucestalijim izvestavanjem dolazi do pada
investicija, poslovne efikasnosti, ali i prodaje. Do sli¢nih zaklju¢aka dosli su i Chengi drugi (2005)
koji su zakljuéili da ucestalije izveStavanje uti¢e na smanjenje izdvajanja za ulaganje i razvoj, kao i
Gigler i drugi (2013) koji su u svom istrazivanju zakljucili da u slué¢aju ucestalijeg izveStavanja,
aktivnosti koji doprinose dobrim rezultatima u kratkom roku postaju sve atraktivnije.

U literaturi se mogu pronaci primeri onih kompanija, odnosno menadzera, koji su prepoznali
opasnosti menadzerske miopije, te svesno doneli odluku da ne izvestavaju kvartalno ili da rizikuju
pad cena akcija u zamenu za postizanje dugoroénih ciljeva. To su na primer, ranije pomenuti, Google
i Porsche, ali i Coca-Colakoja je 2002. godine najavila da ¢e prestati kvartalno izvestavati o svojoj
zaradi, te da ¢e umesto toga obavestavati o progresu u ostvarenju dugoro¢nih ciljeva,a taj primer
sledile su i Alcoa, AT&T, Clear Channel Communications, Mattel, PepsiCo i Sun Microsystems
(Cheng, Subramanyam, & Zang, 2005, str. 1). Posledi¢no, prema analizi Nacionalnog instituta za
odnose (engl. National Relations Institute), broj kompanija koje kvartalno izvestavaju smanjen je sa
75% na 61% u periodu od 2003. do 2005. godine (NRI, 2019). Medutim, ima i onih kompanija koje
se navode kao primeri kompanija koje nisu na vreme izvrSile ulaganja koja bi, istina, na kratak rok
imalanepovoljne posledicena finansijske performanse preduzeca, alibi dugoro¢noimala daleko vece
pozitivne rezultate. Na primer, Sony je zanemario digitalnu revoluciju pa i danas kaska za
kompanijom Apple, a Ford i General Motors su zanemarili potencijal hibridnih tehnologija pa i danas
zaostaju za Toyota-om i Hondom ili MTV koji, zanemarujuci potencijal oglasavanja, zaostaje za
kompanijama Facebook i YouTube.

Ipak, kao i u prethodno prikazanim sluc¢ajevima, rezultati istrazivanja u ovoj oblasti nisu unificirani,
te tako mogu da se nadu i primeri onih autorakoji su dosli do suprotnih zaklju¢aka. Medu prvima, to
je bilo istrazivanje autora Jerrella i drugih (1985), koji su analizirali 324 kompanije iz razlic¢itih
industrija, u periodu od 1980. do 1983.godine kako biuo¢ili postojanje vezeizmeduprocenta kapitala
koji je u vlasniStvu institucionalnih investitora (poput penzionih fondova) i procenta ulaganja u
istrazivanje i razvoj. Dosli su do zakljucka da je racio ulaganja u istrazivanje i razvoj povecan sa
3,38% na 4,03%, odnosno da rast institucionalnog vlasnistva nad korporativnim kapitalom ne dovodi
do stvaranja pritisaka na korporativne menadzere da postaju vise kratkovidi. Slicne rezultate imali su
i Wahal i drugi (2000). Abegian i Stalk (prema Stein (1989, str. 661)) isticali su da sklonost ka
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kratkovidosti nije univerzalna. U istrazivanju koje je obuhvatilo 500 izvr$nih direktora glavnih
americkih i1 japanskih kompanija zakljucili su da je za americke direktore cena akcije na drugom
mestu od devet navedenih ciljeva, ispred unapredenja proizvodnog portfolija, trziSnog uceséa i
korporativnogimidza. Medutim, za direktore japanskih kompanija,cenaakcije je bilana poslednjem,
devetom mestu.

Uprkos navedenim rizicima koje ucestalije izveStavanje ima na ponasanje menadZzera, ne treba
zanemariti sve one, ranije opisane, benefite koji se ostvaruju na trziStu kapitala zahvaljujuci
ucestalijem izvestavanju, misle¢i pre svega na mogucéi uticaj na smanjenje informacione asimetrije,
neizvesnosti i troSkova pribavljanja kapitala, ali i povecanja likvidnosti, transparentnosti 1 zaStite
investitora. Osimtoga, treba imati naumu i niz mera kojima se menadzerska miopijamozedaizbegne
ili ublazi, ukljucujuc¢i i vezivanje menadzerske naknade za ostvarivanje dugoro¢nih ciljeva ili
definisanjem minimalnog praga za investicije u dugoro¢ne projekte ili istrazivanje i razvoj.

Moguénost za stvaranje takvih prednosti, ali i rizika, od uc¢estalog izvestavanja doveli su i regulatore
u situaciju da razmisljaju na kojem nivou treba definisati obavezno kratkoro¢no izvestavanje. Kako
je ranije navedeno, u SAD obavezno kvartalno izvesStavanje uvedeno je 1934. godine i trajalo je do
1955. godine da bi opet od 1970. godine regulisano kao obavezno, ali uz stalne pritiske na SEC da
razmotri stvarnu potrebu, rizike i koristi od kratkoro¢nog izvestavanja. U Evropskoj uniji kvartalno
izvestavanje, u formi kvartalnog izvestaja menadzera uvedeno je 2004. godine, da bi 2013. godine
Evropski parlament odlu¢io da ukine obavezno kvartalno izvestavanje navodeci kao razlog da
informacije sadrzane u kvartalnom izvestaju ipak nisu toliko relevantne za korisnike, ali ostavljajuci
moguénost dobrovoljnog kvartalnog izvestavanja.

4. Merenje kvaliteta kratkoro¢nog finansijskogizveStavanja

Pogodnosti koje kratkoro¢no finansijskoizvestavanje ima kako za interne, takoiza eksterne korisnike
su brojne. Medutim, treba imati na umu da ucestalije finansijsko izveStavanje ne zna¢i neminovno i
kvalitetnije izveStavanje. Naime, kratkoro¢ni finansijski izvestaji sadrze daleko vise procena u
odnosu na godiSnje finansijske izvestaje, ¢esto su nerevidirani, te je pitanje kvaliteta takvih izvestaja
od velike vaznosti za korisnike.

4.1.  Definisanje kvaliteta finansijskog izveStavanja

Brojne finansijske prevare sa kraja XX i pocetka XXI veka, koje su bile praéene manipulacijom
podataka u finansijskim izvestajima, aktuelizovale su pitanje kvaliteta finansijskog izveStavanja.
Kvalitet finansijskog izvestavanja ogleda se, pre svega, kroz kvalitet informacija koje se daju na
raspolaganje i internim, ali i eksternim korisnicima. Pri tome, ne postoji jedinstvena definicija
kvaliteta finansijskog izveStavanja, ve¢ Su pristupi merenju i istrazivanju kvaliteta razli¢iti i zavise
od individualnih i organizacionih potreba, kao i svrhe za koju se kvalitet vrednuje. Neka istrazivanja
u fokusu imaju kvalitativne karakteristike racunovodstvenih informacija, neka se fokusiraju na
merenje konzervativizmau finansijskim izvestajimai u tom kontekstu procenjuju kvalitet, dok ne
mali brojautora pokusava da procenjuje kvalitet primenom skoringmodela. Pristup merenjukvaliteta
u ovoj disertaciji je nesto drugaciji i podrazumeva merenje kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog
izvestavanja na osnovu razvijenog indeksa koji u osnovi ima zahteve sadrzane u medunarodnoj,
profesionalnoj regulativi.

Prema Konceptualnom okviru za finansijsko izvesStavanje kvalitet finansijskog izveStavanja ogleda
se kroz kvalitativne karakteristikeinformacija sadrzanih u finansijskim izvestajima (IASB, 2010). To
znaci da, da bi bila korisna, finansijska informacija mora da bude relevantna i da verodostojno

44



I KRATKOROCNO FINANSIJSKO IZVESTAVANJE USLOVLJENO ZAHTEVIMA EKSTERNIH KORISNIKA

predstavlja ono Sto treba da predstavlja. Ove dve karakteristike smatraju se fundamentalnim
karakteristikama, a njihov kvalitet se dodatno poboljsava ako su uz to i uporedive, proverljive,
blagovremene i razumljive (Slika br. 13). Navedene kvalitativne karakteristike finansijskih
informacija smatraju se najkorisnijim za postojece i potencijalne investiture, zajmodavce i ostale
poverioce za donoSenje odlukao izvesStajnom entitetu na osnovuinformacija sadrzanih u finansijskim
izvestajima.

Kvalitativne karakteristike
korisnih finansijskih informacija —> predvidanje

—» relevantnost —

—> potvrdivanje
— fundamentalne —
—» potpunost

> verodostojnost ~—— neutralnost

L—» tacnost

—» unapreduju¢e  — uporedivost

—>
— proverljivost
.

razumljivost

— blagovremenost

Slika 13. Kvalitativne karakteristike kvalitetnih informacija

Izvor: llustracija autora na osnovu Konceptualnog okvira za finansijsko izvestavanje

Postojanje navedenih kvalitativnih karakteristika neophodno je za postojanje kvalitetnih finansijskih
izvestaja, pa time i izveStavanja. Medutim, utvrdivanje kvaliteta zasnovanog na ovim karakteristika
je subjektivno i zavisi u velikoj meri od li€énog stava korisnika finansijskih izvestaja. Zato se u
literaturi mogu da pronadu i druge definicije kvaliteta. Izmeduostalog, Paunder (2013, str. 19) navodi
da se kvalitet izveStavanja ogleda u preciznosti sa kojom finansijsko izveStavanje informise
investitore o buduc¢im tokovima gotovine, u nivou do kojeg racunovodstvene informacije
predstavljaju tekuce poslovne performanse, pomazu u predvidanju budu¢ih performansi i proceni
vrednosti preduzeca. Jonas & Blanchet (2000) smatraju da finansijsko izveStavanje nije samo finalni
proizvod, ve¢ da kvalitet tog procesa zavisi od svakog dela, ukljucujuéi izvestavanje o transakcijama
kompanije, informacije o izabranim i1 primenjenim racunovodstvenim politikama 1 uradenim
procenama. Kvalitet finansijskog izveStavanja oznacava se i kao preciznost sa kojom finansijsko
izvestavanje prenosi informacije o poslovanju kompanije, a narocito 0 njenim oc¢ekivanim novcanim
tokovima kako bi investitori bili informisani (Biddle, Hilary, & Verdi, 2009, str. 113). Schiller &
Vegt (2010, str. 2) definiSu da se kvalitet finansijskogizvestavanja poboljSava ako za odredeni stepen
blagovremenosti postoji povecéanje verodostojnost ili ako za dati nivo verodostojnosti postoji bolja
blagovremenost.

Prema tome, pristupi u definisanju kvaliteta su razli¢iti, ali ono §to je neminovno i neosporno je da
finansijsko izveStavanje treba da bude objektivno, te realno prikaze stanje i uspeh poslovanja
izvesStajnog entiteta, Sto zahteva poStovanje i profesionalne i pravne regulative, etiCkih normi
ponasanja, razvijen sistem kontrola, te prisustvo nezavisne i stru¢ne revizije. S obzirom da su
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medunarodni racunovodstveni standardi opsteprihvaceni Sirom sveta, te Se Smatraju primerima dobre
prakse, a brojna istrazivanja (na primer, Palea (2013), Jermacowicz & Prather-Kinsey (2007), Daske
& Gebhardt (2006)) su pokazala i da primena standarda doprinosi poveéanju kvaliteta finansijskog
izveStavanja §to, pored harmonizacije, i jeste njihova uloga; za potrebe ovog istrazivanja kvalitet
finansijskog izvestavanja definiSe se kroz iSpunjenost zahteva sadrzanih u standardima, ta¢nije u
MRS 34, imajuéi na umu da se radi o kvalitetu kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja.

4.2.  Znacaj kvaliteta kratkoroénog finansijskog izvestavanja za trziste kapitala

Ukoliko informacije sadrzane u finansijskim izvestajima ne zadovoljavaju kvalitativne karakteristike,
njihova upotreba moze da nanese vise Stete nego da kao takvi izvestaji nisu ni objavljeni. Investitori
se najéesce javljaju kao Zrtve i nosioci negativnih posledica nekvalitetnog i kreativnog finansijskog
izvestavanja. Steta koju oni trpe zavisi od visine njihovog uloga, a moze da se meri visinom
izgubljenog prinosa (dividenda i kapitalni dobici) i ulozenog kapitala.

lako su u proslosti investitori pretrpeli veliku finansijsku Stetu oslanjajuci se na izvestaje koji su bili
predmet manipulacije od strane uprave i postojecih vlasnika, ne treba zanemariti ni uticaj loSeg
izveStavanja (koje ne mora uvek biti namerno) na reputaciju emitenata. Kvalitetno finansijsko
izveStavanje doprinosi sticanju dobre reputacije preduzeca na trziStu kapitala, a time i vecem
poverenju investitora i smanjenju troSkova kapitala. U vecini slucajeva, kada se otkrije da su
preduzeca svesno manipulisala podacima u finansijskim izvestajima dolazi do pada reputacije,
pla¢anja kazni regulatoru, drasticnog smanjenja trziSne kapitalizacije i niza drugih negativnih
posledica za preduzece koje se obi¢no zavrSavaju skorim ste¢ajem.

Pored investitora i emitenata, kvalitet finansijskog izvestavanja od znacaja je i za efikasno
funkcionisanje celokupnog trzista kapitala. Na trzistu kapitala finansijsko izvestavanje je instrument
komunikacije izmedu emitenata i investitora i u funkciji je povecanja transparentnosti, smanjenja
informacione asimetrije i povecanja sigurnosti u¢esnikana trziStu. Transparentni i kvalitetni izveStaji
doprinose efikasnijoj alokaciji kapitala i olakSavaju njegov protok, ¢ine jednostavnijim priliv stranih
investicija, doprinose rastu likvidnosti hartija od vrednosti i ravnomernijoj raspodeli bogatstva tako
$to smanjuju moguénoststvaranjaneuobicajenovisokihdobitaka za jedne,a nara¢un drugih ucesnika
(Stevanovi¢ & Malini¢, 2009, str. 87). Dodatno, jaéanje poverenja na trziStu kapitala doprinosi i
stabilnosti celokupnog finansijskog sistema i same privrede.

U zavisnosti od toga da li menadZzment igra aktivnu ili pasivnu ulogu u upravljanju izvesStavanjem
Gibbins idrugi (1990, str. 130) navode da kompanije mogu zauzeti jednu od dve pozicije: ritualizma
ili oportunizma. Ritualizam se odnosi na nekriti¢ko pridrzavanje definisanih normi obelodanjivanja,
dok je oportunizam sklonost trazenju specifi¢nih prednosti kKoje izvestajni entitet moze da ostvari
kroz upravljanje finansijskim izvestavanjem.

Iako kvalitetnijim, ucestalim i dobrovoljnim obelodanjivanjem kompanije mogu da se ostvare
znacajne prednosti, poput bolje reputacije koja dalje moze da utice na nize troskove kapitala i nizu
informacionu asimetriju (iako su neka, ranije navedena, istrazivanja pokazala da to nije uvek tako),
ipak treba imati na umu troSkove kojisuu vezisa obelodanjivanjem. To su troSkovikojimogu nastati
zbog unapredenja informacionog sistema koji moze da odgovori takvim zahtevima, troSkovi
angazovanja ratunovoda i revizora, ali i indirektni troSkovi koji mogu da nastanu ukoliko
konkurencija iskoristi objavljene informacije za sticanje vlastitih koristi, kao §to su informacije o
razvoju proizvoda (Hassan & Martson, 2010, str. 9). Imajuc¢i na umu istovremeno troskove, ali i
znacaj koji kvalitetne informacije imaju na investitore, poverioce, kompaniju, pai trziste kapitala,
odluka o bilo kojem obelodanjivanju koje prevazilazi nivo obaveznog treba da bude zasnovana na
detaljnoj analizi odnosa troskova i koristi.
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4.3.  Merenje kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja

Uopsteno posmatrajuéi, kvalitet je kvalitativna kategorija i njegovo merenje je samo po sebi dosta
kompleksno. Prvo, definisuci kvalitet primeti se da percepcija kvaliteta moze dosta da se razlikuje
izmedu individua i1 vrednost koju neka karakteristika ima za pojedinca moze da bude potpuno
bezvredna za nekog drugog. Drugo, iz tog razloga je neophodno definisati univerzalni,
opsteprihvatljiv kriterijum u odnosu na koji ¢e biti meren kvalitet. Na kraju, neophodno je pronadi i
nacin kako kvantitativno izraziti kvalitet finansijskog izvestavanja.

Kada se radi o kvalitetu finansijskog izvestavanja, u literaturi se moze naci Sirok dijapazon pristupa
kvalitetu koji su imali istrazivaci. Neki su fokus imali na obaveznom obelodanjivanju, neki na
dobrovoljnom, a neki su istrazivali oba aspekta izveStavanja. Dalje, odluka koju je potrebno doneti i
po ¢emu se istrazivanja razlikuju je i definisanje determinanti kvaliteta, ali i na¢ina merenja. Imajuci
na umu navedeno, mere za ocenu kvaliteta finansijskog izvestavanja mogu se klasifikovati u dve
grupe. Prva grupa se odnosi na kori§c¢enje eksternih ocena pri ¢emu istraziva¢ koristi ve¢ prikupljene
1 obradene podatke, najcesée od strane neke rejting agencije. Druga grupa odnosi se na terensko
prikupljanje podatakaiocenu od stane samogistrazivaca. Mere iz obe grupe mogu da budu kori§¢ene
i za dobrovoljnoiza obavezno obelodanjivanje, odnosno finansijsko izvestavanje.

Obavezno finansijsko izveStavanje predstavlja izvesStavanje koje treba svojom formom, sadrZinom,
dostupnoséu i blagovremenoscéu da bude u skladu sa zahtevima definisanim zakonom i drugom
pravnom ili profesionalnom regulativom i prihva¢enim standardima. Obelodanjivanje informacija
koje prevazilazi propisane zahteve predstavlja dobrovoljno izvestavanje, bilo da se radi o ve¢em,
detaljnijem obimu podatka, ucestalijem izvestavanju, dodatnim izvestajima ili slicno. Kompanije se
odlucuju na dobrovoljno obelodanjivanje kada o¢ekuju da ¢e koristi od dodatnog obelodanjivanje
prevaziéi troskove u vezis tim. Dobrovoljno obelodanjivanje inspirativno je za istrazivace ve¢ duzi
niz godina (na primer, Firth (1979), Imhoff (1978), Trotman & Bradley (1987), Link (2012)).
Prethodna istrazivanja dobrovoljnog obelodanjivanja bazirala su se ili na finansijskim izvestajima i
,,check-list“-i stavki koje se mogu smatrati korisnim za korisnike izvestaja ili obelodanjivanju stavki
koje se odnose na drustvenu odgovornost, projekcije menadzmenta (Mak, 1992), izvestajima sa
sednica, konferencija, u¢estalosti izveStavanja, itd. Hassan i Martson (2010) su u svom radu uradili
sveobuhvatan pregled mera koriS¢enih za procenu kvaliteta u okviru obe navede grupe, a na osnovu
ranije publikovanih radova.

U okviru prve grupe, najceSée se kroz literaturu koriste rezultati Federacije finansijskih
analitiCara/Asocijacije za investicioni menadzment i analizu (engl. Financial Analyst
Federation/Association for Investment Management and Research,> FAF/AIMR) i analiza i primena
ove metode moze se pronac¢i u mnogim radovima, izmedu ostalih, tu su Lang & Lundholm (1993),
Artiach & Clarkson (2012), Botosan & Plumlee (2002), Brown & Hillegeist (2003). AIMR komitet
zakorporativne informacije (engl. Corporate Information Committee, CIC) je izvestavao na godisnjoj
osnovi o praksama korporativnog izveStavanja (engl. Annual Review of Corporate Reporting
Practice) u periodu od 1978. do 1996. godine. Za svaku od industrija relevantni eksperti, finansijski
analitiCari, su procenjivali izveStavanje posmatrajuci tri kategorije: 1) godiSnje izveStaje i
obelodanjivanje obaveznih informacija, 2) kvartalne i druge informacije i 3) odnose sa investitorima.
U proseku, ocenu je radilo po 13 analitiara za svaku od oko 27 razli€itih industrija, a u svakoj je bilo
oko 17 kompanija. Ponderisanjem ova tri podindeksa, analiti¢ari su formirali sveobuhvatan skor, te
vrsili rangiranje.

5 Danas je to Ovlasteniinstitut za finansijske analitiCare (engl. Chartered Financial Analyst Institute, CFA).
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Analiziraju¢i metodologiju ocenjivanja, Langi Lundholm (1993, str. 253) su istakli da su analiti¢ari
za prvi podindeks analizirali jasnost i istinitost finansijskih objava i pisma uprave, nivo detaljnosti u
vezi sa osobljem, ciljeve kompanije i proizvodnu i teritorijalnu segmentiranost, te sveukupnu
detaljnost u finansijskim izvestajima i napomenama. Za drugi podindeks, analiti¢ari su istrazivali
sveobuhvatnost kvartalnih izvestaja i dostupnost drugih pisanih materijala, kao $to su saopStenja za
medije, izvestaji sa godiSnjih sastanaka, statisticke podatke 1 sl. U okviru tre¢eg segmenta ukupne
ocene, analiti¢ari su se bavili znanjem i odgovornos¢u kompanije prema investitorima, odgovorima
na njihova pitanja, dostupnosti, prezentovanje korporativnih dostignuca, te u¢estalo$¢u prezentacija
usmerenih ka analiti¢arima.

Kako bi se sam proces standardizovao, CIC je objavio uputstvo za procenu za svaku industriju, te je
naglaseno kako procena treba da se vr$i komunikacijom i sa analitiCarima i sa investitorima.
Analizom AIMR skora bavili su se i drugi autori. Artiach & Clarkson (2012) navode da je jedan od
najvecihrizika priovojmetodirangiranja kako osigurati da dobijeni skor zaista bude rezultatkvaliteta
obelodanjivanja, a ne percepcije samih analiti¢ara. Da bi se izbegla ta zamka oni navode korake koje
je potrebno preduzeti u toku procene. Prvo, potrebno je razmatrati zbirni rejting analitiCara iz svake
industrije, ane njihove individualne ocene. Drugo, podkomiteti treba da se sastaju dva puta. Inicijalno
da bi identifikovali firme u uzorku i definisali kriterijume za ocenu, a naknadno da bi utvrdili i
pripremili izvestaj o dobijenoj oceni. Na kraju, CIC treba da pregleda izvestaje svakog podkomiteta,
te osigura konzistentnost i fer pristup. Medutim, AIMR je prekinuo rangiranje 1997. godine (fiskalna
1995. godina), te su i te poslednje ocene sada vec zastarele (Core (2001), Hsieh (2009)).

Pored ovog pristupa, koris¢enjem ankete i intervjua sluzili su se i Koleman i Ekles (prema Hassan &
Martson (2010)). Oni su na osnovu misljenja 209 finansijskog analitiCara i investitora istrazivali
znacaj 21 finansijske i nefinansijske mere i u kojoj meri kompanije u Velikoj Britaniji obezbeduju
podatke o0 njima. U ovoj grupi nalaze se jo$ i analize Svetske federacije za razmenu istrazivanja o
obelodanjivanju (engl. The World Federation of Exchanges Disclosure Survey) i Investicione banke
- Credit Lyonnais Securities Asia (CLSA). Prva je istrazivanje radila putem upitnika koje je sadrzao
Cetiri dela i u svakom od njih od 4 do 39 stavki. Prvi deo odnosio se na obavezno obelodanjivanje u
godis$njim i drugim dokumentima, drugi na blagovremenostitekuca obelodanjivanja, treci je fokus
imao na monitoringu izvrSenja pravila o obelodanjivanju, a Cetvrti je ukljucivao pet otvorenih pitanja
uvezisa neizvesnoséu izvestavanja,samom sistemuiizmenamau regulativi. CLSA izvestaj je takode
raden na osnovu ankete koju su popunjavali finansijski analitiCari, a pitanja su bila sa ponudenim
odgovorima (da i ne) kako bi se smanjio stepen subjektivnosti.

U okviru druge grupe, najvecu primenu u dosadasnjim istraZzivanjima imali su indeksi koje su
istrazivac¢i samostalno razvijali. Ovakav pristup podrazumeva veliki broj procenai subjektivnosti od
strane istrazivaca, ali istovremeno pruza moguénost da se indeks u potpunosti prilagodi svrsi za koju
se koristi. Konstruisanje indeksa obi¢no podrazumeva nekoliko osnovnih koraka, odnosno odluka:

1) Definisanje kvaliteta i njegovih determinanti. S obzirom da ne postoji jedinstvena definicija
kvaliteta finansijskog izvestavanja, te da ona zavisi od problema i cilja istrazivanja, a ima
razli¢ito znacenje i za razli¢ite korisnike finansijskih izvestaja, istraziva¢ mora da se odredi u
kojem pravcu ¢e definisati kvalitet i koji korisnici su u fokusu njegovog istraZivanja.

2) Utvrdivanje osnove za formiranje indeksa. Ovaj korak zahteva od autora da odredi sta ¢e
koristiti kao bazu, osnovu za kvalitet, tj. ,,benchmark® u odnosu na koji ¢e iskazivati koliko je
finansijsko izveStavanje koje se istrazuje kvalitetno ili ne. U zavisnosti od polazne definicije
kvaliteta, izabrana baza moze da se koristi i za prevodenje kvalitativnih u kvantitativne
pokazatelje. Autori se mogu opredeliti za zahteve koje propisuje zakonska regulativa,
pokazatelje najboljih praksi, rezultate prethodnih istrazivanja i sl.
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3) Identifikacija elemenata koji ¢e ciniti sastavni deo indeksa. U ovoj fazi, a u skladu sa
prethodno determinisanom osnovom, istraziva¢ moze da samostalno odredi koji elementi ¢e
da budu ukljuceni u indeks i mereni prilikom istrazivanja, a nije retkost da se u ovoj fazi
koriste i miSljenja eksperata i korisnika finansijskih izvestaja o elementima koji su za njih
vazni. Identifikacija elemenata u velikoj meri ¢e uticati na kredibilitet samog indeksa. U
pregledanoj literaturi broj elemenata se kretao od 17 (Barrett, 1976) do 224 (Cooke, 1989).

4) Utvrdivanje pondera. Istraziva¢ mora da odredi i relativnu vaznost svakog elementa iz
indeksa, a i u ovoj, kao i u prethodnoj, moze da koristi sopstvenu procenu i/ili misljenja
korisnika izvestaja i eksperata.

5) Mogucénost provere. Imajuéiu vidu odredeni nivo subjektivnosti koji je neophodan, istrazivac
treba da osigura validnost indeksa i mogué¢nost naknadne provere, kao i poredenja i primene
u slicnim okolnostima.

Na osnovu pregledane literature, prva primena ovog indeksa bila je 1961. godine (Cerf, 1961) i od
tada se neprestano koristi. Indeksi se mogu razlikovati po stepenu uklju¢enosti autora u proces
kreiranja indeksa (potpuna kontrola nad kreiranjem indeksa ili delimi¢na zavisnost od profesionalnih
organizacija i prethodnih rezultata), vrsti i ucestalosti izveStavanja (dobrovoljno ili obavezno,
godisnje ili kratkoro¢no), industriji, veli¢ini uzorka, dizajnu itd. Prilagodeni prikaz navedenih nacina
merenja nalazi se na Slici br. 14.

Koriséenje Originalno
eksternih ocena utvrdivanje kvaliteta
—> Upitnici i itervjui —>» Indeks kvaliteta
- FAF/AIMR
- Coleman & Eccles, 1999 L
- World Federation of —» Predvidanja menadzmenta

Exchange Disclosure Survey

- Credit Lyonnais Securities Asia 4 Soonts .
—» UCcestalost izveStavanja

——» Americki depozitni racun (ADR) Obelodanjivanje dobrih
i losih vesti

> Atributi projekcija analitiara Analiza sadrzaja
(tehnika kljucnih reci)

L Ostalo

Slika 14. Pregled mera za ocenu kvaliteta finansijskogizvestavanja
Izvor: Prilagodeno prema Hassan & Martson (2010)

Kada se radi o primeni samostalno razvijenih indeksa, korisno je izdvojiti nekoliko autora. Buzby
(1974) je jedan od prvih autora koji je koristio ovu vrstu indeksa, ali u kombinaciji sa misljenjem
eksperata. Analiziraju¢i relevantnu literaturu iz oblasti raCunovodstva i investicija, konstruisao je
indeks sa 38 stavki, finansijskih i nefinansijskih informacija koje bi trebale da se nalaze u godi$njim
finansijskim izvestajima, dok je relativni znacaj svakog elemenata utvrdivao ispitujuéi finansijske
analiticare koji su putem Likertove skale odredivali njihovu vaznost. Wiseman (1982) je analizirao
kvalitet obelodanjivanja u vezi sa zivotnom sredinom i za razliku od Bazbija (Buzby), on je
samostalno utvrdivao i elemente koje ¢ine indeks i njihove pondere. Indeks je konstruisan od 18
stavki od kojih je svaka bila rangirana od nula do tri. Skor nula dobijao je element koji se nalazi u
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indeksu, ali ne i u izves$tajima posmatranog entiteta. Vrednost jedan imao je elementkoji je samo
uopsteno spomenut kroz obelodanjivanja izvestajnog subjekta, dok su vrednosti dva i tri imali
elementikojise nalaze u objavama, ali je rang zavisio od toga da li je podatak iskazan kao kvalitativni
ili monetarni — kvantitativni pokazatelj, respektivno. Botosan (1997) je koristila samostalno razvijeni
indeks za ocenu odnosa izmedu obelodanjivanja i troskova kapitala, fokusirajuci se na jednu godinu
I jednu industriju. Indeks je bio formiran na osnovu pet kategorija dobrovoljnog obelodanjivanja:
opste informacije, pregled istorijskih rezultata, kljucne nefinansijske statistike, projektne informacije
i diskusije i analize menadzmenta. Ovih pet kategorija investitori i analiti¢ari su identifikovali kao
korisne pri odlu¢ivanju.

Od autora iz okruzenja, vredno je spomenuti rad autora Pivac, Vuko & Cular (2017) koji su razvili
indeks za merenje kvaliteta godisnjih izves$taja i primenili ga na listirane kompanije u Hrvatskoj,
Crnoj Gori, Rumuniji, Srbiji 1 Sloveniji. Indeks je kreiran u pet faza. U prvoj i drugoj fazi uradena je
procena znacaja elemenata u godi$njim finansijskim izvestajima i izraCunat koeficijent znacajnosti,
respektivno. Treca, Cetvrta i peta faza odnose se na procenu kvaliteta odredenih elemenata u
godiSnjim izveStajima i na racunanje ukupnog kvaliteta i formiranje indeksa. Ocena znacajnosti
elemenata vr$ena je na osnovu ispitivanjaracunovoda i finansijskih eksperata.

Bez obzira da li za merenje kvaliteta koristili ve¢ razvijene indekse 1 ocene ili sami kreirali indeks
vrednovanja kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja, autori moraju biti svesni prednosti i
nedostataka svakog od ovih pristupa. Neke od najznacajnijih prikazane su u Tabeli br. 6,a osim toga,
njihovaodlukaoizborunadinamerenja kvaliteta treba dabudeu vezisanac¢inom definisanjakvaliteta
i ciljem istrazivanja.

Tabela 6. Prednosti i nedostaci eksterno i interno razvijenih indeksa za merene kvaliteta

Interno razvijeni indeksi

Prednosti Nedostaci

= Razvoj i primena zahtevaju visok stepen

= Moguca su prilagodavanja s obzirom na subjektivnosti
uzorak na kojem se vrs$i istrazivanje » Tesko gaje replicirati
= Lako je primenjiv na razlicite vrste = Nije pogodan za velike uzorke
obelodanjivanja = (esto su fokusirani na jednu dimenziju
kvaliteta

Eksterno razvijeni indeksi
Prednosti Nedostaci

= Qdnosi se na percepciju kvaliteta

= AnalitiCare ¢ine primarni Korisnici analiticara
finansijskih izvestaja = Ocena zavisi od industrije i vremena
= Sadrzi Sirok dijapazon mera * Neophodna su prilagodavanja protokom
vremena
* Manja je fleksibilnost u prilagodavanju
uzorku

Izvor: llustracijaautora
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Osim navedenih pristupa, u literaturi mogu da se nadu i jo$ neki na¢ini merenja kvaliteta koje su
autori koristili. Tako, na primer, Chen (2013) kvalitet posmatra i meri preko nivoa disagregacije
linijskih stavki u okviru obaveznog godiSnjeg izvestavanja. Na taj nac¢in meri kvalitet dobrovoljnog
obelodanjivanja u okviru obaveznog godiSnjeg finansijskog izvestavanja. Za razliku od vecine
prethodno navedenih autora koji su kod dobrovoljnog obelodanjivanja fokus imali na predstavljanju
informacija za buduciperiod (projekcije menadzmenta), Chen posmatraistorijske informacije i uzima
u obzir sve linijske stavke bilansa stanja i bilansa uspeha, kao i napomene koje se daju uz ova dva
izvestaja, te polazi od pretpostavke da visi nivo disagregacije pruza investitorima vise korisnih
informacija i povecavakredibilitet finansijskih izvesStaja preduzeca.

Za potrebe ovogistrazivanja i merenje kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u odabranim
drzavama Jugoisto¢ne Evrope bi¢e kori$¢en interno razvijeni indeks (engl. self-constructed index).
Indeks ¢e biti sastavljen od dva podindeksa, obaveznogi dobrovoljnog kratkorocnog finansijskog
izvesStavanja, a determinante ¢e biti definisane u odnosu na zahteve sadrzane u MRS 34. Detaljnije o
nacinu kreiranja indeksa i rezultatima merenja bice u petom poglavlju.

4.4. Revizija kratkoro¢nih finansijskih izveStaja

Usko u vezi sa pitanjem kvaliteta finansijskih izvestaja je pitanje revizije. Cilj eksterne revizije je da
Sirem krugu korisnika pruZi informacije, odnosno nezavisno misljenje o tome da li finansijski
izvestaji predstavljaju fer 1 objektivan prikaz stvarnog stanja. Revizorsko misljenje daje dodatni
kredibilitet finansijskim izvestajima, a koristi od revizije ima i uprava preduzeca, ali i svi drugi
korisnici.

Misljenje revizora je narocito vazno za akcionare i potencijalne investitore. S jedne strane, kroz
proces revizije mogu da se uoce i naknadno otklone eventualne greske nastale pri izradi finansijskih
izvestaja, a s druge strane, saznanje o tome da ¢e neko nezavisanistru¢an da vrsireviziju finansijskih
izvestaja sprecava, bar delimi¢no, menadzment preduze¢a da manipuliSe podacima. Stoga, u vecini
drzava, regulator trziSta kapitala zahteva i obavezno objavljivanje revizorskog izvestaja od strane
emitenata. Na primer, za americki SEC se navodi da zahteva podnosenje revidiranih finansijskih
izvestaja u cilju otklanjanja straha od gubitaka nastalih zbog nepouzdanih informacija, te kako bi se
podstakla ulaganja u nacionalnu industriju (SEC, 2020). U istrazivanju UdruZenja ovla$¢enih
racunovoda (engl. Association of Chartered Certified Accountants, ACCA) na uzorku od 33.000
ispitanika - investitora, njih preko 90% se izjasnilo da imaju koristi od eksternog revizorskog
misljenja, a 80% je istaklo da im je misljenje eksternog revizora vazno u procesu donosenja
investicionih odluka (ACCA, 2011).

Takode, brojni autori su u svojim istrazivanjima dolazili do zakljucka da izvestaj eksternog revizora
ima znacajnu ulogu na trziStu kapitala. Naprimer, Cheni drugi (2014, str. 223) isti¢u da revizija utice
na kredibilitet finansijskih izvestaja, te time i na oslanjanje investitora na revidirane izvestaje u
razvijenim trziStima. Onisu u svom istrazivanju zakljucili da revizija uti¢e na smanjenje informacione
asimetrije medu investitorima, posmatrajuci preko varijabiliteta prinosana akcije i obima trgovanja.
Robu i Robu (2015, str. 564) u svom radu isticu da sadrzaj revizorskog izvestaja uti¢e na prinos na
akcije, te navode dva razloga za to. Prvo, revizorski izve$taj sadrzi informacije koji mogu da uti¢u na
procenu rizika buduéeg novéanog toka. Drugo, revizori u toku revizije imaju pristup podacima koji
nisu javno obelodanjeni, te njihovi izvestaji sadrze dodatne informacije o moguc¢nostima kompanije
da nastavi kontinuirano poslovanje.

lako je znacaj eksterne revizije za korisnike finansijskih izvestaja nesporan, u veéini drzava ekstema
revizija nije obavezna kada su u pitanju kratkoro¢ni finansijski izvestaji. Medunarodni
racunovodstveni standard 34 se i ne bavi tim pitanjem, dok se u Direktivi o transparentnosti navodi
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da izvestaji ne moraju biti revidirani, ali mora na postoji naznaka o tome da nisu revidirani ili ukoliko
su revidirani, u tom slucaju se revizorski izvestaj takode obelodanjuje. Moglo bi se pretpostaviti
nekoliko razloga zbog kojih regulatorna tela ne zahtevaju obaveznu reviziju polugodisnjih ili
kvartalnih finansijskih izvestaja:

1) troskovi revizije kratkoro¢nih finansijskih izvestaja dodatno opterecuju emitente, pored
godisnje revizije koja je obavezna,

2) javlja se vremenski pritisak da revizija bude izvrSena u kratkom roku, a sam izvestaj
blagovremen, §to narocito dolazi do izrazaja kod ucestalijeg izvesStavanja,

3) nedovrSenost brojnih aktivnosti i vece prisustvo procenau samim izvestajima i

4) odsustvo odredenihaktivnostikoje nije neophodno raditina datum kratkoro¢nog izvestavanja,
poput popisa zaliha ili naknadnog vrednovanjabilansnih pozicija.

Ipak, imaju¢i u vidu navedena ograni¢enja, alii ¢injenicu da misljenje eksternogrevizora moze da
ima pozitivne efekte na efikasnost trzista kapitala, zastitu investitora ili donosioce poslovnih odluka,
pojedine drzave su odlucile da svojim nacionalnim propisima propisu obaveznu reviziju bar za neke
segmente trziSta kapitala ili odredene kompanije. Na primer, u Kini je obavezna revizija
polugodisnjih finansijskih izveStaja za kompanije koje imaju losu finansijsku poziciju i performanse,
kao 1 za kompanije koje planiraju isplatu dividende na kraju polugodista (Chen, Srinidhi, & Su, 2014,
str. 226). U Italiji, revizija nije obavezna, ali se preporucuje. Pojedine drzave, poput Grcke ili Turske,
svojim nacionalnim propisima nisu regulisale obaveznu reviziju kratkoro¢nih finansijskih izvestaja,
ali jesu obavezan pregled kratkoro¢nih finansijskih izveStaja od strane nezavisnog, eksternog
revizora. Pri tome, najc¢esce se radi o angazovanju istog revizora koji je izabran da vr$i obaveznu
reviziju godisnjih finansijskih izvestaja.

Kako bi se sam pregled vrSio dosledno i sistemati¢no, Odbor za revizorske standarde izdao je i
poseban standard koji se odnosi na pregled kratkoro¢nih finansijskih informacija od strane
nezavisnog revizora entiteta (standard 2410 — Pregled kratkoro¢nih finansijskih izves$taja od strane
nezavisnog revizora). Cilj angazovanja revizora na pregledu kratkoro¢nih finansijskih informacija je
da se omogu¢i revizoru da izrazi zakljucak, na osnovu izvrSenog pregleda, da li bilo koji nalaz
uzrokuje sumnju da finansijske informacije nisu, po svim bitnim pitanjima, pripremljene u skladu sa
primenljivim okvirom finansijskog izvestavanja (IAASB, 2006, str. 251). lako je u osnovi pregled
dosta sli¢an reviziji, te se i kod vr$enja pregleda revizor mora pridrzavati istih etickih principa, ipak
postoje i odredene, kvantitativne i kvalitativne razlike u odnosu na reviziju finansijskih izvestaja.

Pregled izvestaja ne ukljucuje procenu kvaliteta interne kontrole unutar izvestajnog entiteta, manji je
obim dokaznih materijala koji se prikupljajuu procesu pregleda, kao i broj testova i upita koji se vrse
nad odredenim bilansnim pozicijama (Ettredge, Simon, Smith, & Stone, 1994, str. 133). Osim
navedenog, u izvesStaju sastavljenom nakon izvrSenog pregleda, revizor ne daje misljenje, nego
zakljucak o tome da li postoji sumnja da izveStaji nisu izradeni u skladu sa zakonskom i
profesionalnom regulativom. Ipak, naznaka o tome da li je izvrSen pregled ili ne Cesto dovodi
korisnike izvestaja u zabludu. Naime, izvestaji pregledani od strane revizora se oznacavaju kao
nerevidirani, te je s toga potrebno naglasiti da su ipak pregledani od strane nezavisnog, eksternog
revizora. U nekim drzavama, poput SAD, informacija o nalazima dobijenim tokom pregleda ne mora
biti u vidu pisanog izvestaja, ve¢ moZe biti neformalno komentarisana sa upravom preduzeca.

Uprkos tome §to revizija i/ili pregled kratkoro¢nih finansijskih izves$taja nije obavezna u mnogim
drzavama, neki izvestajni entiteti se odlucuju da dobrovoljno angazuju eksternog revizora da uradi ili
pregled ili reviziju kratkoro¢nih finansijskih izvestaja, kako bi dobili korisne inpute za svoje inteme
potrebe, ali i kako bi izgledali atraktivnije na trzistu. Prema istrazivanju Mangena & Tauringana
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(2007), uradenom na trzi$tu Velike Britanije, autori su dosli do zaklju¢ka da je angazovanje ekstemog
revizora na pregledu kratkoro¢nih finansijskih izvestaja u pozitivnoj vezi sa nezavisnos¢u odbora za
revizijui finansijske ekspertize, alii datakva odluka moze pozitivno da uti¢e na kvalitet kratkoro¢nih
finansijskih izvestaja. U istrazivanju Chena i drugih (2014) se navodi da je u periodu od 1997. do
2000. godine preko 70% kompanija u Kiniangazovalo eksternogrevizora za polugodisnje finansijske
izvestaje, iako nisu bili u obavezi da to rade, smatrajuci da su koristi od revizorskogizvestaja vece
od troskova izazvanih angazovanjem revizora. Kao koristi preduzec¢a su navela pobolj$anje imidza
na trziStu, $to u buduc¢em periodu moze da ima pozitivne efekte u procesu pregovaranja,
jednostavniju, brzu i manje rizicnu godi$nju reviziju, osnovu za unapredenje interne revizije, te
privlacenje investitora u slu¢ajevimakada je kompanija imala dobre rezultate na kraju posmatranog
periodaizvestavanja. Analizirajuéi Kanadsko trziste, gde takode postoji znacajan broj kompanija koje
dobrovoljno angazuju eksternog revizora, Boritz & Liu (2006) su zakljucili da su kompleksnije
kompanije sklonije angazovanju revizora, kao i kompanije koje imaju manje $ansi za rast. Lightstone
i drugi (2012) su kroz analizu kvartalnih izves$taja na trzistu Kanade uocili znacajnu volatilnost u
cetvrtom kvartalu, u odnosu na prva tri, te isticu da bi angazovanje revizora u reviziji kvartalnih
finansijskih izvestaja bilo od velikog znacaja za unapredenje njihove pouzdanosti.

Na trzistu Jugoisto¢ne Evrope, u 2017. godini samo nekoliko kompanija je angazovalo ekstemog
revizora za pregled ili reviziju polugodis$njih finansijskih izvesStaja. U Bosni i Hercegovini od
analizirane 44 kompanije, sa Banjalucke (19) i Sarajevske (25) berze, samo jedna kompanija je imala
objavljen revizorski izvesStaj na kraju prvog polugodista i kvalitet polugodiSnjih finansijskih izvestaja
te kompanije daleko je visi u odnosu na sve ostale kompanije iz uzorka u Bosni i Hercegovini.b U
Srbiji, Hrvatskoj, Severnoj Makedoniji i Bugarskoj kompanije nisu angazovale revizora za
kratkoro¢ne finansijske izvestaje, ali je kod ve¢ine kompanija naznaceno da izvestaji nisu revidirani.
U Crnoj Gori, nema revizorskih izvestaja za polugodisnje izvestaje, kao ni naznake da li su izvestaji
revidirani ili ne. U Rumuniji oko 35% kompanija iz uzorka je angazovalo i objavilo izvestaj revizora
za polugodiS$nje izvestaje i kvalitet polugodi$njih finansijskih izve$taja tih kompanija je u proseku
visi u odnosu na kompanije koje nisu angazovale revizora. U Grékoj, svih 30 kompanija iz uzorka je
angazovalo eksternog revizora da izvrsi pregled polugodisnjih finansijskih izvestaja. U proseku,
kvalitet polugodi$njih finansijskih izvestaja u Grékoj visi je u odnosu na ostale drzave Jugoistocne
Evrope (viSe o rezultatima merenja kvaliteta u petom poglavlju). U vecini slu¢ajeva radi se o
angazovanju istog revizora koji je angazovan i za reviziju godi$njih finansijskih izvestaja.

Ipak, za sve korisnike revizorskih izvestaja od velike vaznosti je i sam kvalitet revizorskog procesa i
revizorskog tima. Tradicionalno se smatra da su misljenja revizorskih firmi iz tzv. velike ¢etvorke’
pouzdanija i kvalitetnija, u odnosu na druge (Sirois, Marmousez & Simuni¢ (2016), Martinez (2004),
Boone (2010), Robu & Robu (2015)). Ova ideja prvenstveno proizilazi iz reputacijskog rizika i
misljenja dasa loSom revizijom mogu daizgube viSe nego ostale revizorske firme. Uz to, treba dodati
1 da se u slucaju revizorskih firmi iz velike ¢etvorke radi o firmama sa veéim brojem revizora,
medunarodnim iskustvom, firmama koje vise ulazuu tehnologiju, ali i firmama koje za svoje usluge
obi¢no naplacuju viSe naknade u odnosu na manje, lokalne, revizorske firme. Samim tim, investitori
imaju vise poverenja u misljenja vecih i prepoznatljivih revizorskih firmi, te se nekad u nacionalnim
propisima definiSuiposebniuslovizaizborrevizorau slu¢aju odredenih preduzeca (listiranih, javnih,
velikih i sl.). Na analiziranim trzi§tima Jugoisto¢ne Evrope, iz Tabele br. 7, moze da se primeti da
angazovanje Cetiri velike revizorske firme znacajno varira u posmatranim drzavama.

® Kvalitet je merenna osnovu metodologije prikazane u petom poglavlju.
" Deloitte, EY, KMPG i PwC
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Tabela 7. Struktura u¢esca revizorskih kuéa i kvalitet kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u
Jugoisto¢noj Evropi

Y Velika Grant .

Drzava Parametar Setvorkal BDO Thornton Ostali
BiH _ FBiH % ucesce revizorske firme 42,9 4,8 0,0 52,4
Prosecan kvalitet KFI 21,6 24,5 - 22,4
BiH — RS % udesée revizorske firme 5,6 11,1 55,6 27,8
Prosecan kvalitet KFI 479 42,5 17,9 22,9
Buoarska % udesce revizorske firme 14,3 0,0 14,3 71,4
9 Prosecan kvalitet KFI 53,6 - 51,3 54,9
Crna Gora % ucesce revizorske firme 39,1 13,0 0,0 47,8
Prosecan kvalitet KFI 20,8 17,0 - 18,8
Grek % ucesce revizorske firme 27,6 6,9 24,1 41,4
cka Prosecan kvalitet KFI 70,9 57,9 69,4 57,6
% ucesce revizorske firme 80,6 3,2 0,0 16,1
Hrvatska Prosecan kvalitet KFI 35,5 31,0 - 36,8
RuMuniia % ucesce revizorske firme 53,1 9,4 0,0 37,5
! Prosecan kvalitet KFI 57,3 50,8 - 54,5
.. % ucesce revizorske firme 40,0 0,0 20,0 40,0
S Makedonija | can kvalitet KFI 227 i 23.0 222
Sloveniia % ucesée revizorske firme 85,7 0,0 0,0 14,3
! Prosecan kvalitet KFI 63,8 - - 68,5
Srbiia % ucesce revizorske firme 15,0 15,0 5,0 65,0
] Prosecan kvalitet KFI 55,6 40,4 40,0 47,6
% udesce revizorske firme 40,1 7,2 10,6 42,0
JIE (prosek) | by cetan kvalitet KFI 435 38,7 40.0 413

! Deloitte, PWC,EY i KPMG

Izvor: Analiza autora

Prikazani podaci upucuju na to da je najznacajnije ucesce revizorskih firmi iz grupe velike ¢etvorke
u Hrvatskoj i Sloveniji. Nasuprot tome, niska zastupljenost velike ¢etvorke primeti se u Bugarskoj, a
najmanje uc¢esce ove firme imaju na trzistu kapitala Republike Srpske gde je dominanta revizorska
firma Grant Thorton, $to nije sluc¢aj u ostalim drzavama iz uzorka. Ono $to je vazno naglasiti i §to
pokazuju i prethodni podaci je to da je kvalitet kratkoro¢nih izvestaja ipak blago visi kod onih
kompanija koje su za revizora imale neku od firmi iz velike ¢etvorke u odnosu na kompanije koje su
za revizora angazovale neke od ostalih, pretezno lokalnih revizorskih firmi, §to naroc¢ito dolazi do
izrazaja u Republici Srpskoj, Grékoj, pa i u Srbiji, ali i posmatrajuci zajedno drzave Jugoistocne
Evrope, gde je zastupljenost revizorskih firmi, koje nisu deo veliki ¢etvorke, oko 60% uz nesto nizi
nivo kvaliteta u odnosu na izvestaje kompanije koje su angazovale revizore iz pomenute grupe.
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5. Kratkoro¢no finansijsko izveStavanje u funkciji otkrivanja kreativne
racunovodstvene prakse

Kvalitet finansijskog izveStavanja u tesnoj je vezi sa kvalitetom finansijskih izveStaja. Naravno,
pristupi njihovoj proceni su razli¢iti, ali nekvalitetan sistem finansijskog izveStavanja predstavlja
plodno tlo za kreativno finansijsko izvestavanje. Kreativno finansijsko izvestavanje predstavlja veliki
izazov racunovodstvenoj profesiji, bez izgleda da biu skorije vreme mogao nestati. Svoje implikacije
ima kako u privatnom tako i u javnom sektoru, a iz prvobitne namere da omoguci objektivniji i fer
prikaz finansijskog stanja i uspeha, ve¢ duze vreme ovaj pojam ima isklju¢ivo negativnu konotaciju.
Ipak, kratkoro¢no finansijsko izveStavanje moze da ima pozitivan uticaj na otkrivanje kreativne
racunovodstvene prakse, te unapredenje transparentnosti i efikasnosti trzista kapitala.

5.1. Evolucija koncepta i rizici kreativnog izvestavanja

Velike finansijske prevare s kraja proslog i pocetka ovog veka dovele su u pitanje kvalitet
finansijskog izvestavanja i poverenje korisnika u finansijske izvestaje. Istovremeno, aktuelizovan je
fenomen kreativnog racunovodstva, iako je u susStini taj fenomen sve vreme pratio razvoj
racunovodstva. Kreativno ra¢unovodstvo (engl. creative accounting) teorijski je zamisljeno da se
razvija kao raunovodstvena disciplina koja treba da omogucdi realniji prikaz performansi preduzeca,
koris¢enjem fleksibilnosti koju daje primena koncepta fer vrednosti i razli¢itih modela procene.
Nazalost, agresivna i nedosledna primena tehnika kreativnog raunovodstva dovele su do toga da
umesto istinitog prikaza, finansijski izvestaji rezultiraju laznim prikazivanjem, a Kreativno
raéunovodstvo gubi svaku pozitivnhu konotaciju i zapravo se dozivljava kao manipulativno
racunovodstvo i opasna pretnja ne samo ra¢unovodstvenoj profesiji, nego je i pretnja funkcionisanju
finansijskih trzista, finansijskom sistemu i privredi u celini.

Zbog ¢injenice daje u savremenomsvetu, u velikombroju slucajeva, poslovanje privrednih subjekata
izrazito kompleksno, nerealno je o¢ekivati da standardi finansijskog izvestavanja definiSu hodogram
postupanja u svakoj od mogucih situacija, zbog ¢ega ¢e odredeni stepen fleksibilnosti i tim
standardima i dalje biti prisutan. Samim tim, nerealno je i ocekivati da se praksa kreativnog
ra¢unovodstva u potpunosti iskoreni. Medutim, treba uloziti najbolje moguce napore kako bi se
umanjili barem negativniefekti kreativnogracunovodstvakroz usvajanje ra¢unovodstvenih standarda
dajuéi veéi znacaj etickim razmatranjima, smanjujuci fleksibilnost menadzera u odlucivanju izmedu
razli¢itih racunovodstvenih metoda i preduzimanjem kaznenih mera protiv onih menadzera koji se
nadu krivim za zloupotrebu i primenu praksi kreativnog racunovodstva (Bhasin, 2016, str. 159).

Osim §to je u praksi intenzivno zastupljeno ve¢ duzi niz godina, 0no je prisutno i u svim kulturama.
Medutim, postoje odredene razlike u zavisnosti od toga kako su utemeljena i formirana
ra¢unovodstvena pravila. Anglosaksonski pristup ra¢unovodstvu podrazumeva vise fleksibilnosti i
procena, za razliku od kontinentalno-evropskog koji je rigidniji, pravno orjentisan i zahteva visi
stepen detalja. Uprkos svemu navedenom, ne postoji jedinstvena, formalna definicija kreativnog
racunovodstva, a kao termini koji se ¢esto koriste u gotovo identicnom kontekstu su: manipulativno
racunovodstvo, igra finansijskim brojevima, upravljanje zaradom, agresivno ra¢unovodstvo itd. iako
izmedu ovih termina ima i razlika. Ipak, ¢ini se vaznim napomenuti da upravljanje zaradom ne mora
isklju¢ivo biti u negativnom kontekstu 1 kao sinonim za kreativno racunovodstvo. Zapravo, potrebno
je razlikovati upravljanje zaradom na nacin da se kroz uravnotezavanje dobitka ne osteti nijedna
interesna grupa, od upravljanja koje za cilj ima manipulativne radnje od kojih bi neki od korisnika
izvestaja mogli da imaju Stetu, odnosno koje bi dovele do neutemeljenog povecanja ili smanjenje
zarade u odredenom periodu, te promena u ceni akcija. Neke od najc¢e$é¢ih varijanti manipulacije
finansijskim izvestajima prikazane su u Tabeli br. 8.
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Tabela 8. Varijante manipulacije finansijskim izvestajima

Termin Definicija

Agresivno racunovodstvo ¢e da daju zeljeni rezultat — obi¢no vecu zaradu, bez obzira da

Nameran izbor i primena onih ra¢unovodstvenih principa koji

li to izlazi ili ne iz okvira raGunovodstvenih standarda.

Upravljanje zaradom utvrden od strane menadzmenta, prognoza analiti¢ara ili koji

Aktivna manipulacija zaradom, prema cilju koji je unapred

je u skladu sa prethodnim Kkretanjima.

Poravnanje zarade poredenju sa uobic¢ajenom zaradom, ukljucujuci i postupke za

Forma upravljanja zaradom dizajnirana tako da se otklone
Sokovi, odnosno veliki skokovi ili veliki padovi zarade u

smanjenje i ¢uvanje profita u toku dobrih godina za slucaj
losijih.

Kreativno ra¢unovodstvo

Svi postupci koji ukljucuju igru finansijskim brojevima,
ukljucujuci sve prethodno navedeno.

Prevara u finansijskom izvestavanju finansijskim izvestajima, suprotno propisima, a s ciljem

Namerno pogresno prikazivanje ili ne prikazivanje u

obmane Kkorisnika finansijskih izvestaja.

Izvor: Prilagodeno prema Mulford & Comiskey (2002)

U sustini, kreativno racunovodstvo odnosi se na neeticke manipulacije i neprofesionalno ponasanje
u finansijskom izveStavanju koje za cilj nema istinit i fer prikaz stanja i uspeha izvestajnog entiteta,
ve¢ dovodenje u zabludu korisnika finansijskih izvestaja, ali tehnike koje se primenjuju ne izlaze i
zakonskog okvira i racunovodstvenih pravila. Pored navedene, korisno je navesti i definicije drugih
autora, pri cemu Se izvajaju sledece:

Proces pri kome ra¢unovode koriste svoje poznavanje rac¢unovodstvenih pravila da bi
manipulisali podacima sadrzanim u izvestajima 0 poslovanju (Amat, Blake, & Dowds, 1999,
str. 55).

Zloupotreba fleksibilnost u racunovodstvenim procesa, koja podrazumevabrojne procene i
reSavanje konflikta izmedu razli¢itih pristupa prezentaciji rezultata finansijskih dogadaja i
transakcija (Jameson, 1988).

Upravljanje zaradom, pri ¢emu menadzeri koriste svoje procene u finansijskom izvestavanju
i u evidentiranju transakcija da bi promenili finansijske izvestaje i doveli u zabludu
stejkholdera u vezi sa u¢inkom kompanije ili da uti¢u na ugovorne rezultate koji zavise od
prikazanih rac¢unovodstvenih kategorija (Healy & Whalen, 1999, str. 6).

Transformacija podataka iz finansijskih izvestaja od onog kakvi jesu do onog $to izvestac zeli
da naglasi ili prikrije u okviru raéunovodstvenih pravila i/ili ignoriSuc¢i neka od njih (Naser,
1993).

Namerno, unapred smisljeno manipulisanje informacijama u finansijskim izvestajima u cilju
stvaranja pogresne predstave o finansijskom polozaju i uspehu preduzeca, sracunato na
obmanjivanje pojedinih interesnih grupa, prvenstveno investitora (Malini¢, 2009, str. 140).

Na osnovu navedenih definicija, za kreativno raCunovodstvo se ne moze rec¢i da je uvek nezakonito.
Ono je uvek neprofesionalno i neeticko kada manipulator zloupotrebljava dozvoljene okvire
zakonske 1 profesionalne regulative, tj. kada koristi nedorecenosti, propuste i fleksibilnost u
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regulativi, kao bi doveo u zabludu korisnike informacija. Motivi takvog postupanja usmereni su ili
na iskazivanje vec¢eg dobitka i boljeg finansijskog polozaja preduzecaili na iskazivanje loSijeg
rezultata 1 loSijeg finansijskog polozaja preduzeca. Osim toga, karakteristike kreativnog
racunovodstva ogledaju se i kroz sledece:

svesno manipulisanje finansijskimizvestajima da bi se prikazala slika koju izvestajni subjekat
zeli da prikaze,

najéesce se manipuliSe pozicijama prihoda i rashoda kod kojih je dozvoljen odredeni stepen
procene, ali su prisutne i manipulacije pozicijama imovine i obaveza, §to neminovno utice i
na kapital izvestajnog entiteta,

koriste se rubne mogucnosti iskazivanja dogadaja kao i nejasna podrucja racunovodstvenih
standarda koja oteZavaju kontrolu i reviziju,

najcesée je pocinitelj ili nalogodavac menadzment preduzeca, a investitori su najéesée zrive,
ali se deSavaida u prevaramaucestvujuira¢unovode, pod pritiskom menadZmenta, revizori,
ali i vlasnici narocito kada disperzija vlasni$tva nije znacajna,

karakteristicno je u svim sektorima i svim kulturama,

zahteva se visok stepen ra¢unovodstvenog znanja i poznavanja prava, kako za otkrivanje, tako
i kreiranje manipulativnih finansijskih izvestaja,

veca fleksibilnost u raGunovodstvenoj regulativi znac¢ii ve¢u moguénost zloupotrebe (Slika
br. 15).

NEMA FLEKSIBILNOST U OKVIRU L oA FLEKSIBILNOST KOJA
FLEKSIBILNOSTI HISTINITOG I FER PRIKAZA MOGUECNOSTI DAJE LAZNI PRIKAZ
Regulatorni okvir Delovanje unutar Delovanje unutar Delovanje izvan
ne dopusta regulatornog okvira regulatornog okvira regulatornih okvira
ra¢unovodstveni koje osigurava koje sluzi prilagodavanju 1 laziranje izvestaja
izbor korisnikove interese prikaza prema impresiji
boljih rezultata
< > | < >
Unutar regulatornih okvira Izvan regulatornih okvira

Slika 15. Razlic¢iti stepeni fleksibilnosti u finansijskom izvestavanju
Izvor: Belak (2008)
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Kao $to se moze primetiti sa Slike br. 15, kreativno raCunovodstvo se kre¢e unutar regulatornog
okvira, ali tamo gde su pravila nejasna, neprecizna ili dopustaju preveliku slobodu odstupanja. Kada
izade iz granica regulatornog okvira tada su moguénosti za manipulaciju beskonacne, ali o sim $to su
neeticke, tada predstavljaju i krivi¢no delo i prelazi iz kreativnog racunovodstva u tzv. krivotvorenje
poslovnih knjiga (engl. cooking the books).

5.2. Uticaj kreativnog racunovodstva na trZiSte kapitala

Na osnovu ranije navedenih karakteristika kreativnog racunovodstva uocava se da je ono izuzetmno
izrazeno kod kompanija ¢ijim se hartijama od vrednosti trguje na organizovanom trzistu kapitala, te
da se investitorijavljaju kao najéesée zrtve. Motivi za primenu tehnika kreativnograc¢unovodstvakod
listiranih kompanija su mnogobrojni, a kao najées¢i isticu se:

1) Stabilnostzarade. Ukoliko se ne kosi sa drugim motivima, menadzment je u principu sklon
da pokazuje profit kao stacionarnu kategoriju sa rastu¢im trendom tokom vremena. U tom
slucaju, nastojac¢e da smanji volatilnost u kretanju i prikaz dramati¢nog rasta ili padau zaradi,
narocito ako je rezultat nekontrolisanog eksternog dogadaja. Kako bi se osigurala i prikazala
stabilnost i predvidivost, te tako bi se osiguralo poverenje poverilaca i drugih stejkholdera,
odluc¢uju da kroz potcenjivanje imovine i precenjivanje obaveza iskazuju manju dobit u
dobrim godinama, a povecava je U godinama kada su rezultati losiji. Ovi ciljevi ostvaruju se
kroz manipulacije prihodima i rashodima, a u engleskom govornom podrucju takve
manipulacije oznacavaju se i1 kao ,.koris¢enje zaliha keksa*, odnosno ,,stvaranje zaliha u
kasici“ (engl. using cookie jar reserves).

2) Rast cena akcija. Ovaj motiv ne iznenaduje, uzimajuéi u obzir da je primani cilj vecine
preduzecéa da maksimizira svoju vrednost. Fleksibilnost koja je ostavljena u raunovodstvu
omogucava snalazljivim racunovodama da odrzavaju cenu na Zzeljenom nivou bilo kroz
prividno manju zaduzenost ili rastu¢i trend profita, te time i vecu zaradu po akciji. MenadZzeri
su naroc¢ito motivisani da manipuliSu rezultatom, time 1 cenom akcija ukoliko imaju ili im
bonus planovi predvidaju sticanje uc¢es¢a u vlasnistvu.

3) (De)motivisanje preuzimanja. Manipulacije idu u razli¢itim pravcima u zavisnosti od toga da
li uprava preduzeca zeli ili ne Zeli da preduzece preuzme neko drugo lice. Sticaoci kao
pozeljne karakteristike vide moguénost za brzi rast dobitka u buducénosti, nizak nivo
finansijskog leveridza, nisku cenu u odnosu na zaradu po akciji, nizi P/B racio (odnos trzisne
vrednosti kompanije i knjigovodstvenevrednosti kapitala) i sl. Znajucito, ciljno drustvo moze
kroz svoje finansijske izvestaje da ide u susret ili suprotno od takvih zahteva (Malini¢, 2009,
str. 146).

4) Jeftiniji pristup kapitalu. Kreativnoracunovodstvo koristi se i kako bi se prikrio stvarni stepen
zaduzenosti, a investicija u kompaniju prikazala kao manje rizi¢na. Sto se investicija ¢ini
manje rizicnom to je i stopa prinosa investitora definisana na nizem nivou, a preduzecu
emitentu akcija donosi jeftiniji kapital.

5) Smanjenje fiskalnih i regulatornih optereéenja. Ukoliko preduzeée ima zadovoljavajuéi nivo
dobitka i nema potrebu za dodatnim izvorima kapitala ili zaduzivanjem, motiv za primenu
tehnika kreativnog racunovodstva Cesto je prikazivanje nizeg rezultata poslovanja kako bi se
umanjile obaveze po osnovu fiskalnih i drugih regulatornih optereé¢enja koja su direkino
proporcionalna ostvarenom dobitku. NajceSc¢e se radi o tehnikama kojima ¢e se kratkoro¢no
taj cilj i ostvariti.

Uloga koju kratkoro¢no finansijsko izvestavanje moze da ima u tom procesu je dvojaka i
dimenzionalno suprotna. S jedne strane, ucestalo izvesStavanje pogoduje primeni tehnika kreativnog
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racunovodstva, ali istovremeno moze da ima i znacajnu ulogu u funkeciji otkrivanje kreativne
racunovodstvene prakse. Naime, kratkoro¢no finansijsko izvestavanje karakterise veliko prisustvo
procena, znacajan broj transakcija u vezi sa rashodima koji nastaju u jednom periodu, a koristi u vezi
s njihovim nastankom javljaju se u kasnijim periodima, te kod nekih kompanija i izrazeni sezonski
efekti koji u odredenim periodima mogu da budu pogodni za primenu tehnika Kkreativnog
racunovodstva.

Ipak, primenom istih raunovodstvenih principa 1 pravila, koji se koriste za godi$nje izveStavanje, pri
izradi kratkoro¢nih finansijskih izvestaja nastoji se smanjiti broj situacija u kojima se zahteva
individualna procena, te osigurati konzistentna primena istih metoda tokom vremena ili u identi¢nim
situacijama. Ukoliko u jednom periodu odredena metoda daje zeljene rezultate, ta metoda mora da se
koristi i kad su kretanja u suprotnom pravcu. Na primer, FIFO metoda procene tro§kova nabavne
vrednosti zaliha u momentu kada cene kontinuirano rastu, ne daje iste rezultate kao u periodima kada
cene padaju. Osim toga, regulativom se moze zahtevati od kompanija da iskazuju kao dodatnu stavku
rezultat koji ne sadrzi elemente procene, Sto se moze uraditi i pri samoj analizi finansijskih izvestaja.
Na primer, poslovni rezultat se moze iskazati bez troskova rezervisanja, odvojeno od ukupnog
poslovnog rezultata. Uprkos svim tim rizicima, kratkoro¢no finansijsko izveStavanje ima i zna¢ajnu
ulogu u identifikovanjusumnjivihkretanjairezultata za koje je moguée da su nastali primenom nekih
od tehnika kreativnog ra¢unovodstva, a najznacajniji upozoravajuéi signali i uloga kratkoro¢nog
finansijskog izvestavanja u njihovom identifikovanju prikazani su u Tabeli br. 9.

Tabela 9. Znacaj kratkoro¢nog finansijskog izvestavanjau otkrivanju praksi kreativnog

ra¢unovodstva
Upozorava!um Implikacije i znacaj kratkoro¢nog finansijskog izveStavanja
dogadaj
Implikacije: Vestacko uveéanje dobitka i kapitala po osnovu transakcija sa
prijateljskim ili povezanim licima.
U\_/ec'a‘n broj tzv. ',,last Znacaj KF1: Omogucava analizu trenda rasta prihoda, rashoda, nov¢anih tokova
Minut* transakcija po kra¢éim vremenskim periodima (kvartalima). Evidentiranje ovakvih

transakcija obicno je izrazeno u poslednjem meduperiodu ili ako se javlja u toku
godine, Cesto nije karakteristi¢no za isti meduperiod prethodne godine.

Implikacije: Potcenjivanje ili precenjivanje imovine, odnosno dobitka.

Kapitalizacija trogkova | Znacaj KFI: Poredenje procenta kapitalizacije troskova sa konkurentskim
preduze¢ima i prosekom u grani, kao i sa istim meduperiodima prethodnih
godina.

o | Implikacije: Preuranjeno priznavanje prihoda i priznavanje fiktivnih prihoda.
Neuobicajeno povecanje

potrazivanja Znacaj KFI: Analiza rasta potrazivanja u odnosu na prihode iu odnosu na druge

meduperiode.

Implikacije: Istrazivanje povoljnijih rezultata u sadasnjosti na racun buducih
ostvarenja preduzeca.

Znacaj KFI: Obicno se uocava rast zaliha u odnosu na troskove prodatih
Neuobi&ajeno povecanje | proizvoda. Takode, ucestala je pojava kod proizvodnih preduzeca da u
zaliha procenama zaliha vlastitih u¢inaka uticu na rezultat. Ovakve tehnike lako se
uocavaju sa ucestalijim izvestavanjem, S obzirom da ¢esto dolazi do toga da u
jednom meduperiodu (obi¢no Cetvrtom kvartalu) dode do znacajnog rasta ili
pada zaliha vlastitih u¢inaka, a da ve¢ u narednom meduperiodu to kretanje bude
U suprotnom pravcu.
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Promena na kapitalu

Implikacije: Precenjivanje imovine i kapitala, skriveni gubici, manipulacije sa
strukturom vlasnistva.

Znacaj KFI: Analiza trendova trgovanja na trzistu kapitala, te analiza strukture
nacina placanja akcija iz nove emisije.

Neuobicajeno povecanje
dobitka

Implikacije: Moguc¢i skriveni gubici.

Znacaj KFI: Komparacija trendova rasta prihoda sa trendovima rasta dobitka, te
analiza strukture troskova po meduperiodima u odnosu na druge meduperiode i
prethodne godine.

Znacajna i trajna
odstupanja izmedu
dobitka i nov¢anog toka
iz poslovnih aktivnosti

Implikacije: Manipulacija sa dobicima, po pravilu neopravdano precenjivanje
dobitka.

Znacaj KFI: Analiza trendova kretanja dobitka i novéanih tokova tokom godine
i izmedu razliCitih godina. Od velikog znacaja moze biti poredenje pojedinacnih
kvartala (meduperioda) sa poslednjim kvartalom (meduperiodom).

Bolja ostvarenja od
konkurenata bez
vidljivih objasnjenjau
poslovanju

Implikacije: Iskazivanje povoljnijeg rezultata u sadasnjosti na ra¢un buducih
ostvarenja preduzeca.

Znacaj KFI: Analiza klju¢nih indikatora uspeha, kao sto su ROI, ROE, ROA i
njihovi ucinci na osnovu kratkoro¢nih finansijskih izvestaja i poredenje sa
kretanjima u drugim meduperiodima i sa konkurencijom, kako bi se uocilo da li
postoje odredeni trendovi tokom vremena ili na trzistu u okviru posmatrane
delatnosti.

Znacajnije odlaganje
uobicajenih rashoda za
narednu godinu ili
naredni meduperiod

Implikacije: Kratkoro¢no povecéanje profitabilnosti na ratun buducih perioda.

Znacaj KFI: Moguce je uoditi kakav je odnos izmedu pojedinih rashoda i
prihoda, na primer, odnos troskova odrzavanja i prihoda ili odnos troskova
marketinga i prihoda.

Neocekivano visoki
otpisi imovine u
detvrtom kvartalu

Implikacije: Precenjivanje rashoda, potcenjivanje dobitka, stvaranje latentnih
rezervi.

Znacaj KFI: Omogucava analizu kretanja visine otpisa u nizu perioda tokom
godine, ali i izmedu istih meduperioda razlicitih godina.

Izvor: Prilagodeno prema Malini¢ (2009)

Da bi kratkoro¢no finansijsko izvestavanje imalo Sto efikasniju ulogu u prepoznavanju kreativne
racunovodstvene prakse ra¢unovodstveni principi i pravila, za izvestaje krace od godinu dana, treba
da budu takvi da se u §to ve¢oj mogucoj meri Smanji broj situacija u kojima se zahteva individualna
procena. Osim toga, korisnici kratkoro¢nih finansijskih izvestaja treba da budu upoznati sa svim
obracunsko-izvestajnim problemima karakteristicnim za ucestalije izvestavanje, Sto ¢e im u velikoj
meri olakSati prepoznavanje potencijalno primenjenih tehnika kreativnog ra¢unovodstva, narocito
ukoliko su izvestaji sastavljeni na nacin da ne sadrze detaljne napomene ili na nacin koji ne ide u
prilog lakSem razumevanju izvestaja.

Imajucéi u vidu navedeno, kreativno raCunovodstvo treba da bude posmatrano kao ozbiljna pretnja
kvalitetu finansijskog izvestavanja. Stoga, profesionalne raéunovodstvene asocijacije, sudovi i druga
regulatorna tela treba da usvoje niz mera kako bi se praksa svesnog obmanjivanja korisnika
finansijskih izvestaja svela na najnizi moguéinivo.
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6. Korporativno upravljanjeikvalitet kratkoro¢nog korporativnog
izvestavanja

Uloga, znacaji principi korporativnog upravljanja menjali su se tokom vremena, a promene kako
zboguvodenjanovih praksi, tehnika i tehnologija, bile su prac¢ene i recesijama, krizama, ali i propascu
nekih preduzeca koje su bile i u vezi sa prevarama u finansijskim izvestajima. Prvi dobro
dokumentovani neuspeh upravljanja bio je ,,South Sea Bubble*“ u XVIII veku, koji je doveo do
revolucije u privrednim zakonima i praksama u Engleskoj, a posledice na razvoj korporativnog
upravljanja ostavila je i svetska ekonomska kriza iz 1929. godine, kriza bankarskog sektora 70-ih
godina XX veka u Velikoj Britaniji, krah $tedno-kreditnih zadruga u SAD 80-ih godina, kao i
finansijska kriza u Rusiji 1998. godine, ali i poslednja ekonomska kriza iz 2008. godine. U nastavku,
u Tabelibr. 10 je kratak pregled znacajnijih dogadaja iz istorije razvoja korporativnog upravljanja.

Tabela 10. Znacajni dogadaji u razvoju korporativnog upravljanja

Period Dogadaj
17, vek ,,East Indian Company*“ uvodi upravni odbor, kojim odvaja vlasnistvo od kontrole (V. Britanija,
' Holandija)
Adam Smith u delu “Bogatstvo naroda” upozorava na slabe kontrole nad upravom i slabe
1776. . o LS
stimulacije iste (V. Britanija)
1844, Prvi zakon o akcionarskim drustvima (V. Britanija)
1922, Prvi jugoslovenski zakon o formiranju akcionarskih drustava
1931. Berle i Means objavljuju svoj pionirski rad “Moderna korporacija i privatna svojina” (SAD)
1933. Prvi zakon o vrednosnim papirima (SAD)
1968. EU usvaja prvu direktivu zakona o preduze¢ima (EU)
1990-¢ Poslovne imperije ,,Polly Peck™ i ,Maxwell“ propadaju, iziskuju¢i poboljSane prakse
korporativnog upravljanja da bi se zastitili investitori (V. Britanija)
1992. Cadburyjeva komisija objavljuje prvi Kodeks korporativnog upravljanja
1999. OECD objavljuje prvi medunarodni standard, Principe korporativnog upravljanja
Enron, tada sedma kompanija po veliini registrovana na berzi u SAD-u, objavljuje bankrot
2001. (SAD)

Izvor: IFC (2007)

lako je do odvajanja vlasni¢ke od upravljacke funkcije doslo jos u XVI1I veku, termin korporativnog
upravljanja u strucnoj literature pojavljuje se mnogo kasnije — osamdesetih godina XX veka. Od tada
do danas u literaturi se mogu pronaci brojne definicije korporativnog upravljanja, u zavisnosti od
konteksta u kojem se pojavljuje, drzave, jurisdikcije, autora itd. Tako, Medunarodna finansijska
korporacija (engl. International Financial Corporation, IFC) pod korporativnim upravljanjem
podrazumeva sistem kojim se kompanija usmerava i vodi, pri ¢emu dobro korporativno upravljanje
pomaze kompanijama da rade efikasnije, poboljSaju pristup kapitalu, ublazavaju rizik i Stete nastale
loSim upravljanjem, te ih ¢ini transparentnijim i odgovornijim prema investitorima (IFC, 2020).
Organizacija za ekonomsku saradnju i razvoj (engl. Organization for Economic Co-operation and
Development, OECD) definise korporativno upravljanje kao interna sredstva pomocu kojih se vode
I kontrolisu korporacije, a koja obuhvataju grupu odnosa izmedu ¢lanOva uprave drustva, upravnog i
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nadzornog odbora, akcionara i drugih nosilaca interesa (OECD, 2020). Skari¢ — Jovanovié (2016)
istice da sistem korporativnog upravljanja treba svojim funkcionisanjem da omoguci zastitu prava
vlasnika, njihov ravnopravan tretman, zastitu prava poverilaca i da motiviSe menadzment da
maksimizira vrednost kompanije umesto da radi na ostvarenju svojih li¢nih ciljeva.

Korporativno upravljanje osigurava i strukturu kroz koju se postavljaju ciljevi drustva i utvrduju
sredstva za dostizanje tih ciljeva i prac¢enje ué¢inka. Dobro korporativno upravljanje treba da pruzi
adekvatne stimulanse za odbor i upravu da slede ciljeve koji su u interesu drustva i akcionara i treba
da olaksa delotvorno pracenje, podsti¢udéi time firme da efikasnije koriste resurse.

U teoriji i praksi mogu se prepoznati dva temeljna tipa korporativnog upravljanja: angloamericki
(otvoreni) i evropski (zatvoreni, evropsko-kontinentalni). Angloamericki sistem najzastupljeniji je u
SAD i Velikoj Britaniji. Ovaj sistem temelji se na delovanju trZiSnih mehanizama i uskladivanju
interesa investitoraimenadzmentapreduzeca, dok su interesi ostalih zainteresovanih strana u drugom
planu. Medutim, kod ovog tipa upravljanja vecito je prisutan izazov kako upravljati mocu
menadZmenta i naterati ga da vodi ra¢una o akcionarima. Evropsko-kontinentalni tip, osim u Evropi,
zastupljen je i u Japanu. Ovaj sistem upravljanja karakterise veca vlasnicka koncentracija, $to dovodi
akcionare u srediste korporativnogupravljanja, ana vaznosti dobijaju i instituciona Ini investitori, kao
1 radnici koji se organizuju u sindikate, te ostvaruju Sira prava putem kolektivnih ugovora.

Iako ne postojijedinstven model dobrogkorporativnogupravljanja,ipak se mogu definisani odredene
karakteristike, principi koji ne zavise od vremena, situacije, ni okruzZenja. S tim u vezi, OECD je
1999. veka objavio principe korporativnog upravljanja, a isti su revidirani 2004. godine. Cetiri
osnovne vrednosti na kojima se baziraju principi su slede¢e (IFC, 2011):

1) Nepristrasnost u skladu s ¢im okvir korporativnog upravljanja treba da stiti prava akcionara i
da osigura ravnopravan tretman svih akcionara, uklju¢ujuéi i manjinske i strane akcionare.
Svi akcionari treba da imaju moguénost da dobiju delotvorno obesteéenje za krsenje njihovih
prava.

2) Obaveza, sto podrazumeva da okvir korporativnogupravljanjatreba da priznaje prava nosioca
interesa koja su utvrdenazakonomida podstic¢e aktivnu saradnjuizmedukorporacijainosioca
interesa u stvaranju bogatstva, radnih mesta i odrzivosti finansijski zdravih preduzeca.

3) Transparentnost se odnosi na blagovremeno i tatno objavljivanje informacija o svim bitnim
pitanjimakoja se ticu preduzeca, ukljucujucinjegovo finansijsko stanje, uspesnost, vlasnistvo
i strukturu upravljanja.

4) Odgovornost je vrednost prema kojoj korporativno upravljanje treba da osigura stratesko
usmeravanje preduzeca, delotvorno prac¢enje uprave od strane odbora i odgovornost odbora
prema preduzecu i akcionarima.

Jedna od najvaznijih funkcijakoju korporativnoupravljanjeima je i osiguranje da finansijskiizvestaji
imaju zadovoljavajuéi nivo kvaliteta i da odgovore svojoj svrsi, a veza izmedu upravljanja i
finansijskog izvestavanja krucijalna je. Autori koji su istrazivali ovu vezu dosli su do zakljucka da su
slabostiu korporativnomupravljanju u znacajnoj vezi sa niskim kvalitetom finansijskogizvestavanja,
manipulacijama i prevarama (na primer, Dechow, Sloan & Sweeney (1996), Beasley, Carcello,
Hermanson & Lapides (2000), Franczak (2019)).

Kvalitet korporativnog upravljanja od velikog je znac¢aja i za ucesnike na trzi$tu kapitala, naro¢ito
imaju¢i na umu da korisnici finansijskih izveStaja na trziStu kapitala zahtevaju ucestalije 1
sveobuhvatnije izvestavanje. Emitenti koje karakterise dobro korporativno upravljanje, zasnovano na
transparentnosti, dostupnosti, efikasnosti, blagovremenosti i ta¢nosti informacija, ulivaju vece
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poverenje kod investitora. Kvalitet korporativnog upravljanja smatra se i kao jedan od kljuénih
kriterija kod donoSenja odluka o investiranju, $to je pokazala i globalna anketa miSljenja investitora
(IFC, 2007). Investitori su se izjasnili daim je korporativno upravljanje veomavazno kadaje re¢ o
finansijskim pitanjima— profitabilnosti i potencijalu za rast, kada odlucuju o investiranju. U Isto¢noj
Evropi njih 40% oznacava ovaj segment kao izuzetno vazan, 45% kao vaZan, a tek 15% smatra
korporativno upravljanje manje vaznim. S druge strane, to omogucava investitorima da putem dobre
reputacije smanje cenu kapitala, buduéi da je rizik od krSenja prava investitora nizi kod kompanija
koje su se opredelile za visoke standard korporativnog upravljanja.

Analiza koja je radena na uzorku od 85 investitora pokazala je da 80% ispitanika ima percepciju da
kvalitet korporativnog izvestavanja ima uticaj na kvalitet upravljanja, a 63% ispitanika smatra da
obelodanjivanja strategije, rizika, prilika i drugih pokazatelja zajedno sa godi$njim izvestajem ima
direktan uticaj na troSkove kapitala (Deloitte, 2016).

Kada se govori o ovom odnosu korporativnog upravljanjai finansijskog izvestavanja uopste, pa time
i kratkoro¢nog finansijskog izvesStavanja, primarno se misli na uticaj odbora direktora i komiteta za
reviziju. Medutim, ovu vezu treba posmatrati mnogo Sire, uz ucesée i drugih akterapoput regulatora,
akcionara, internih i eksternih revizora. Cohen i drugi (2004) takode polaze od sveobuhvatnijeg
pristupa, uzimajuc¢iu obzir i uticaj tela kako unutar, tako i izvan organizacije (Slika br. 16)

| Sudstvo i pravni sistem | | Finansijski analiticari | | Zakonodavci |
I Regulatori | | Berze | | Akcionari |
L4
Komisija za reviziju }: ={ Odbor direktora

A A

Y Y

Interni revizori |<—>l Eksterni revizori |<—>I Menadzment l<—

v

Kvalitet finansijskog izveStavanja |«

Y

Slika 16. Veza izmedu korporativnog upravljanjai kvaliteta finansijskog izvestavanja
Izvor: Cohen, Krishnmoothy & Wright (2004)

Veze koje nastaju unutar ovog mozaika, kao na primer odnos komiteta za reviziju, sa internom i
eksternom revizijom i sa menadzmentom od krucijalne je vaznosti za dostizanje visokog nivoa
kvaliteta finansijskog izveStavanja. Ovo naro€ito dolazi do izrazaja u uslovima kratkoro¢nog
izveStavanja koje zahteva viSe procena, ali koje karakteriSe i niz obra¢unsko -izvestajnih problemau
sastavljanju i prezentaciji izvestaja za krace vremenske periode.
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Istovremeno, investitoriiregulatorizahtevaju takve izvestaje i koriste ih u procesu donosenja odluka,
te je od esencijalne vaznosti uspostavljanje kvalitetnog sistema upravljanja i dobra koordinacija
izmedu svih u¢esnika mozaika. Autorimozaikaobjasnjavajuulogu svakogod ovih igraca iz mozaika,
bilo individualno ili kroz odnose sa drugima, a u prilogu svog rada daju i sveobuhvatan pregled
prethodnih istrazivanja zasnovanih na ispitivanju ovih veza. Kako se vidi i sa Sematskog prikaza
ucesnici mogu da budu podeljeni u dve grupe.

U prvoj se nalaze oni koji na kvalitet mogu da uticu donoSenjem formalnih pravila, propisa ili svojim
autoritetom i funkcijom mogu da uti¢u na definisanje tih pravila i trazenih zahteva. Tako, na primet,
zakonodavci, regulatori i berze direktno uticu na donoSenje pravila u vezi sa finansijskim
izvestavanjem, dok, na primer analiticari mogu usmeravati paznju na slabosti ili benefite takvog
ustrojstva. Skupstina akcionara ima direktan uticaj na izvr$na tela iz druge grupe, buduci da je u
njenojnadleznostiimenovanje ¢lanova upravnogodbora, postavljanje i0poziv internogrevizora, kao
i usvajanje finansijskih izvestaja i izvestaja revizora.

U drugoj grupi nalaze se ucesnici koji u skladu sa propisima i zahtevima prve grupe ucesnika treba
da osiguraju istinit i fer prikaz finansijskih izvestaja. Odbor za reviziju i odbor direktora uti¢u na
kvalitet izveStavanja svojim karakteristikama, sastavom, nezavisno$¢u, znanjem 1 ekspertizom,
efikasno$¢u i odgovorno§éu u sprovodenju datih duznosti. Izvr$ni menadzment donosi operativne
odluke i ima najbolji uvid u stvarno stanje poslovanja, ali i primarnu odgovornost da osigura
kvalitetno finansijsko izveStavanje prema akcionarima, ali i drugim korisnicima. Menadzment ima i
viSe informacija o poslovanju kompanije u odnosu na vlasnike, te su vlasnici u situaciji da svoje
odluke baziraju na informacijama iz finansijskih izvestaja na koje menadzment moze dautice. Uloga
eksternog revizora klju¢na je u promociji kvaliteta finansijskog izveStavanja i zaStiti interesa
akcionara i investitora, narocito u uslovima kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja. Za sprovodenje
ovih zaduzenje, za eksternog revizora su klju¢ni znanje i nezavisnost u radu. Isti preduslovi
neophodni su i internom revizoru, koji treba da bude partner i odboru za reviziju i odboru direktora.

Medutim, treba imati na umu i da je veza izmedu kvaliteta finansijskog izvestavanja i korporativnog
upravljanja obostrana. Kvalitetno finansijsko izvestavanje neophodan je instrument za ostvarenje
ciljeva korporativnog upravljanjai tu do znacaja narocito dolazi blagovremenost izveStavanja kao
jedna od pretpostavki kvalitetnog izveStavanja. Kako je detaljnije navedeno u prvom poglavlju,
ucestalije izveStavanje menadzmentu omogucava blagovremeno uocavanje devijacija u odnosu na
planirane veliine, pravovremeno prepoznavanje rizika, te preduzimanje adekvatnih akcija u pravcu
kreiranja vece vrednosti za akcionare. Kako isti¢e Skari¢ Jovanovié (2016), korporativno upravljanje
i korporativno izvestavanje su do te mere medusobno povezani da kvalitet korporativnog upravljanja
u znacajnoj meri opredeljuje kvalitet finansijskog izvestavanja, a kvalitet finansijskog izveStavanja
omogucava i ograni¢ava da korporativno upravljanje uspesno ispuni svoje zadatke.
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11 OBRA(VEUNSKO-JZVEgTAJNI PROBLEMI PRIPREMANJA
KRATKOROCNIH FINANSIJSKIH IZVESTAJA

Prilikom sastavljanja kratkoro¢nih finansijskih izvestaja, izvestajni entiteti susrecu Se i sa brojnim
izazovima, obracunsko-izvestajnim problemimau koje se naj¢esce ubrajaju: pove¢ana mogucénost za
nastajanje gresaka u procenama i alokaciji, otezano utvrdivanje obaveza za porez i rezultata perioda
zbog varijacija u poreskim stopama i promena u kamatnim stopama, javlja se znacajan broj
transakcija u vezi sa poslovnim rashodima koji nastaju i evidentiraju se u jednom periodu, a koristi u
vezi sa njihovim nastankom javljaju se u kasnijim meduperiodima. Zatim, efekti sezonskih varijacija
mogu znacajno da uticu na smanjenje pouzdanosti i kompatibilnosti kratkoroénih finansijskih
izvestaja (Grigoras-Ichim & Morosan-Danila, 2015, p. 183). Pored toga, vazan je i odnos
kratkoro¢nog finansijskog izveStavanja prema godiSnjem izveStavanju, uporedivost
racunovodstvenih politika, razgrani¢enje vrednosti izmedu kratkoro¢nih finansijskih izvestaja stanjai
uspeha, kao 1 nacin ispravki greSaka i procena 1z prethodnih meduperioda. Takvi problemi i nedoumice
mogu znacajno da uticu na kvalitet kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja, te je od velike vaznosti da
smernice pri izradi izvestaja za periode krac¢e od godinu dana budu jasno postavljenje i dosledno
primenjivane.

1. Odnos kratkoro¢nog prema godiSnjem finansijskom izveStavanju

Iako i godisnji i kratkoro¢ni finansijski izvestaji predstavljaju periodi¢ne izvestaje, odredene razlike
ipak postoje. Osnovna razlika je u tome sto se kratkoro¢ni finansijski izvestaji sastavljaju za periode
krace od godinu dana i na taj nacin predstavljaju delimi¢ni pregled stanja i uspeha onogkoji ¢e da
bude prikazan u okviru godi$njih izvestaja. Suprotno, godisnji izvestaji su celovit prikaz svih
transakcija nastalih u toku jedne godine, odnosno predstavljaju zbirni pregled transakcija nastalih u
toku vise meduperioda (polugodista, kvartala ili meseci), ali sami po sebi nisu sastavni deo nekog
obaveznog viSegodiSnjeg finansijskog izveStaja. Samim tim, kod godiSnjih izvestaja se ne postavlja
pitanje kako postupiti u evidentiranju, proceni ili obelodanjivanju u odnosu na, na primer,
petogodisnji period, dok je kod kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja neizbezno pitanje kako ga
posmatrati u odnosu na godiSnje finansijsko izvestavanje. S tim u vezi, neophodno je razmotriti
nekoliko segmenata:

1) Koliko ucestalo treba da bude kratkoro¢no finansijsko izvestavanje,
2) koliko opsirni treba da budu kratkoro¢ni finansijski izvestaji,

3) nakojinaéin treba posmatrati transakcije koje nastaju u jednom meduperiodu, a odnose se na
¢itavu godinu i

4) kako posmatrati kratkoro¢ne finansijske izvestaje u odnosu na godi$nje izvestaje.

U sustini, kako i sam MRS 34 nalaze, kratkoro¢ni finansijski izvestaji treba da pruze azurirane
podatke u odnosu na poslednje godi$nje izvestaje, sa fokusom na novonastale okolnosti, dogadaje 1
aktivnosti. Cilj nije dupliranje prethodno prezentovanih informacija, nego njihov nastavak uz
primenu identi¢nih ra¢unovodstvenih politika, polazeéi od pretpostavke da korisnici kratkorocnih
finansijskih izvestaja imaju pristup i poslednjim godi$njim izvesStajima. Pri tome, kratkoro¢ni
finansijski izves$taji ne moraju da budu opsirni kao godis$nji izvestaji, ali je neophodno primenjivati
iste forme izvestavanja i iste raCunovodstvene politike, iako broj linijskih stavki moze da bude
smanjen, tako da obuhvata minimalno sve zbirove i meduzbirove koje ima i godisnji finansijski
izvestaj.
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Medutim, kako u odnosu kratkoro¢nih izvestaja prema godi$njim izveStajima, tako i medusobnom
odnosu dva ili viSe meduperioda u toku iste godine, moguée je postupati na tri nacina. Odnosno,
moguce je primenjivati (Shillinglaw, 1961):

1) diskrecioni,
2) integrisani ili
3) diskreciono-integrisani pristup.

Prema diskrecionom pristupu, meduperiod za koji se izveStava posmatra se kao nezavisan period u
odnosu na godinu, ali i u odnosu na druge meduperiode u okviru iste godine. U skladu s tim, iskazani
prihodi, rashodi, rezultat, imovina, obaveze i kapital su odraz transakcija koje su se desile u tom
periodu, kao $to je to slucaj i sa godiSnjim izvestajima. To bi znacilo da se pri kratkorochom
finansijskom izvestavanju koriste ista nacela, standardi, na¢in vrednovanja i druga pravila kao i kod
godiSnjeg izveStavanja. U sustini, godiSnji izvesStaji i jesu periodicni izveStaji sastavljeni na
diskrecionoj osnovi. Ovaj pristup je ¢esto zastupljen kada se radi o polugodis$njem izvestavanju, kao
Sto je to slucaj u Velikoj Britaniji ili Australiji. Osnovna prednost ovog pristupa ogleda se u
smanjenom broju procena u odnosu na integrisani pristup, buduci da se evidentiraju stvarno nastali
dogadaji, bez obziranakoliko meduperioda se tidogadaji odnose. Ipak, procene ishoda na godisnjem
nivou, zasnovane na podacima iz kratkoro¢nih finansijskih izvestaja baziranih na diskrecionom
pristupu, znacajno su oslabljenje.

Integrisani pristup meduperiode posmatra kao sastavne delove godine, te se rezultat poslovanja meri
kao preliminarna i delimi¢na aproksimacija godiSnjeg rezultata. Prema tome, razgraniCenja,
rezervisanja i procene na kraju svakog meseca, polugodista ili kvartala zavise od procena koje se
odnose na godisnji period. Predstavnik ovakvog pristupa kratkoro¢nom finansijskom izvestavanju
svakako su Sjedinjene Americke Drzave, uz ¢injenicu da je izvestavanje obavezno na kvartalnom
nivou. Primena integrisanog pristupa zahteva veéi broj procena i Cesto dovodi do velikih
prilagodavanja i fluktuacija u poslednjem meduperiodu u toku godine, ali za razliku od diskrecionog
pristupa olakSava projekcije godisnjih kretanja.

Danas, veliki broj kompanija u sustini primenjuje kombinovani pristup, odnosno diskreciono-
integrisani. Radi se o primeni principa godisnjeg izvestavanja, odnosno o diskrecionom pristupu, ali
uz odredenje izuzetke koji se uglavnom odnose na priznavanje rashoda u onom periodu u kojem su
nastalisa njimapovezaniprihodi. Naprimer, sobzirom daizvestajni entiteti uglavnom ne vrse fizicki
popis zalihanakraju svakogkvartala, zaprocenu troskovarobaiusluga, odnosno troSkova materijala
moguce je koristiti procenjene stope rasta profita.8

Medunarodni racunovodstveni standard 34 blizi je diskrecionom pristupu pri sastavljanju
kratkoro¢nih finansijskih izvestaja, iako se u samom standardu javljaju i odredeni elementi
integrisanog pristupa. Naime, propisivanjem da ucestalost izvestavanja entiteta ne treba da uti¢e na
odmeravanje njegovih godiSnjih rezultata (paragraf 28) ¢inise da je meduperiod zapravo sastavni deo
duze finansijskegodine (IFAC, MRS 34,2017). Posmatranje meduperioda kao sastavnogdela godine
zastupljeno je i kod priznavanja i odmeravanja poreza na dobitak, pri ¢emu se rashod po osnovu
poreza na dobitak priznaje u svakom periodu tokom godine i zasniva se na najboljoj proceni
ponderisane prosec¢ne godiSnje stope poreza na dobitak koja se ocekuje za celu finansijsku godinu.
Medutim, standard istovremeno zahteva od izves$tajnih entiteta da u svojim kratkoro¢nim

8 Za vise informacija o odnosu integrisanog i diskrecionog pristupa pogledati Prilog I | u istra zivanju Mensahai Wernera
(2007).
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finansijskim izveStajima primenjuju iste racunovodstvene politike kao u svojim godiSnjim
finansijskim izvestajima §to implicira da se odmeravanje u meduperiodima vrsi kao da je svaki
meduperiod sam za sebe, odnosno nezavisan izvestajni period. Neke od najvaznijih razlika izmedu
navedena dva pristupa prikazane su na Slici br. 17.

Diskrecioni Integrisani
pristup KFI pristup
Informisanje o razvoju Informisanje o rezultatu

tokom godine cele godine

Meduperiod kao samostalan
nezavisan period

Meduperiod kao

Referentni period deo godine

Obracunski princip
(prihodi i rashodi)

L, Fizi¢ki® momenat

tarilk ,,Ekonomski‘“ momenat
nastanka

Podaci i informacije
znacajni za godinu

Podaci i informacije
znacajni za meduperiod

Princip
materijalnosti

Prihodi u toku

meduperioda Prognozirani prihodi

Slika 17. Razlike integralnog i diskrecionog pristupa kratkoro¢nom finansijskom izvestavanju
Izvor: Buzzichelli (2013)

Evropska Direktiva o transparentnosti, kao i Direktiva 2013/34 o godi$njim finansijskim izvestajima,
konsolidovanim finansijskim izves$tajima i povezanim izveStajima za odredene vrste preduzeca ne
definisu koji pristup pri sastavljanju kratkoro¢nih finansijskih izvestaja treba da primenjuju evropske
kompanije. Medutim, imaju¢iu vidu da je primena MRS/MSFI obavezna u svim drzavama Evrope,
osim u Svajcarskoj, naro¢ito kada se radi o listiranim kompanijama, koje u skladu sa propisima EU
moraju da primenjuju MRS/MSFI pri pripremi konsolidovanih finansijskih izvestaja, sledi da je
diskrecioni pristup, uz odredene izuzetke svojstvene integrisanom pristupu, zastupljen i kod
kompanija sa sediStem u drzavama ¢lanicama Evropske unije, ali i u drugim drzavama u kojim je
obavezna primena ili se dobrovoljno primenjuje medunarodni racunovodstveni standard 34.
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2. Primenaracunovodstvenih politika u kratkoro¢nom finansijskom
izvestavanju

Racunovodstvene politike predstavljaju specificne metode, nacela i principe koji se primenjuju s
ciljem fer i objektivnog prikaza finansijskih izvestaja, a koje su u skladu sa medunarodnim
standardima finansijskog izvesStavanja i okolnostima u kojima preduzece posluje. Osim navedenog,
definisane su internom regulativom, tj. uobicajeno je da uprava preduzeca ve¢ prilikom samog
osnivanja usvoji pravilnik o primeni racunovodstvenih politika, a same politike primenjuje dosledno
i konzistentno. Da bi se lakSe primenjivale razraduju se kroz racunovodstvene standarde i drugu
zakonsku ili profesionalnu regulativu.

U cilju poboljsanja relevantnosti, pouzdanosti i uporedivosti finansijskih izvestaja, razvijen je
poseban medunarodni raCunovodstveni standard kojim se definiSu, izmedu ostalog, kriterijumi za
izbor i promenu racunovodstvenih politika. Tim standardom, ra¢unovodstvene politike definisane su
kao specifi¢ni principi, osnove, konvencije, pravila i prakse koje entitet primenjuje pri sastavljanju i
prezentaciji finansijskih izvestaja (IFAC, MRS 8, 2017). Mogu da se odnose na razli¢ite bilansne
stavke, a neki od primera racunovodstvenih politika su sledeci:

* izbor metode amortizacije stalne imovine (na primer: linearni, degresivni, funkcionalni),
= model vrednovanjainvesticionih nekretnina (nabavnaili fer vrednost),

* metod utvrdivanja troskova materijala ili nabavne vrednosti prodate robe (FIFO, metod
prose¢ne ponderisane cene),

* metod konsolidacije zajednicki kontrolisanih pravnih lica (metod uc¢es¢a ili proporcionalne
konsolidacije).

Kada se sastavljaju kratkoro¢ni finansijskiizvestaji od izuzetne vaznostije da prinjihovoj izradi budu
koris¢ene identi¢ne raCunovodstvene politike kao i u poslednjim godis$njim izvestajima, osim ako se
radi o promeni raCunovodstvene politike koja stupa na snagu pocetkom novog perioda za koji se
izvestava $to se obi¢no deSavau sluc¢ajevimakada dolazi do primene novogili izmenjenogstandarda,
nacionalnog propisa ili direktive. Osim toga, entitetu je dozvoljeno da menja raCunovodstvenu
politiku kada ta promena dovodi do toga da finansijski izvestaji pruzaju pouzdanije i relevantnije
informacije o nastalim transakcijama ili okolnostima koje uti¢u na njegove finansijske performanse.
Primena istih raGunovodstvenih politika omoguc¢ava korisnicima finansijskih izvestaja uporedivost
informacija kroz razli¢ite periode izvesStavanja i uoCavanje trendova u pogledu finansijskog stanja,
uspeha i tokova gotovine. Dodatno, ucestalost izveStavanja ne bi smela da uti¢e na odmeravanje
godis$njeg finansijskog rezultata.

Ukoliko se koriste nepromenjene racunovodstvene politike u napomenama uz kratkoro¢ne finansijske
izvestaje to treba i obelodaniti. Medutim, u slu¢aju da dode do promena, neophodno je objasniti u
¢emu se politike razlikuju, Sta je dovelo do promene, te eventualne procene promena odredenih
pozicija nastalih kao posledica primene drugacijih raéunovodstvenih politika. U situacijama kada je
to izvodljivo i opravdano, novoprimenjene racunovodstvene politike treba primeniti retroaktivno i na
prethodne periode. Cak i u shu¢ajevima kada entitet prezentuje skraéeni set kratkoroénih finansijskih
izvesStaja, neophodno je poStovanje osnovnih politika za pripremu 1 prezentaciju finansijskih
izvestaja, navedenih u MRS 1, a koje ukljucuju (IFAC, MRS 1, 2017):

= fer prezentaciju stanjai uspeha,

= obelodanjivanje u vidu izjave o usaglasenosti u okviru napomena uz finansijske izvestaje
ukoliko su finansijski izvestaji pripremljeni u skladu sa MRS/MSFI,
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» Obrazlozenja za eventualna odstupanja od MRS/MSFI,

= pripremu izvestaja u skladu sa nac¢elom stalnosti poslovanja (engl. going concern principle),
osim u sluc¢aju kada izvestajni entitet nije osnovan s ciljem kontinuiranog poslovanja,

* primenu obrac¢unske osnove, odnosno priznavanje prihoda i rashoda u momentu kada su
nastali, bez obzira na momenat novéanog toka,

= primenu principa materijalnosti,

» odvojeno prikazivanje svih pojedinac¢nih grupa sli¢nih stavki, dok je stavke razli¢ite prirode
ili funkcije potrebno odvojeno klasifikovati,

= pruto princip u prikazivanju stavki imovine i obaveza, tj. bez medusobnog prebijanja, osim
ako to nije izri¢ito dopusteno nekim od medunarodnih ra¢unovodstvenih standarda.

Konacno, specificnost u vezi sa kratkoronim finansijskim izveStavanjem 1 raCunovodstvenim
politikama proisti¢e iz ¢injenice da su procene pojedinih pozicija dosta zastupljenije u odnosu na
godisnje izvestavanje. To moze da dovede do toga da odmeravanja od pocetka godine mogu
ukljuc¢ivati promene procena iznosa koji su prezentovani u prethodnim meduperiodima tekuce
godine.® Suprotno postupanje u odnosu na zahteve profesionalne regulative za posledicubiverovaino
imalo poteskoce u periodi¢noj alokaciji, nejasan osnovni rezultat i komplikovanu analizu, te otezanu
razumljivost informacija sadrzanih u kratkoro¢nim finansijskim izvestajima.

3. Razgranicenje vrednosti izmedu kratkoroc¢nih finansijskih izveStaja o stanju
I uspehu

Jedan od najvecih obracunskih izazova u procesu kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja je pravilno
razgrani¢enje vrednosti U izveStajima o stanju i uspehu za razli¢ite meduperiode, naro€ito uzimajuéi
u obzir sezonske oscilacije koje su ¢esto izrazene kod kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja, kao i
neujednacenost troskova tokom godine. Osim toga, od velike vaznosti je i pravilna klasifikacija
troskova na troskove proizvoda i troskove perioda kada se radi o kratkoro¢nim finansijskim
izvesStajima.

3.1. Primena principa priznavanja i merenja

Ispravan postupak priznavanja i merenja bilansnih pozicija (imovine, obaveza, kapitala, prihoda,
rashoda i rezultata), predstavlja jedan od vaznijih aspekata za kvalitet izvestavanja. Naime, kako je i
navedeno u okviru za finansijsko izvestavanje, priznavanje predstavlja proces uvrstavanja u bilans
stanja ili bilans uspeha stavki koje zadovoljavaju definiciju nekih od gorepomenutih elemenata, pri
c¢emu je izvesno da ¢e nastati ili nestati neke buduce koristi u vezi sa tom stavkom, kao i da stavka
ima cenu i vrednost koja se moZze pouzdano izmeriti. Propust u priznavanju ili pogreSnom merenju
ima direktan uticaj na pouzdanost finansijskih izvestaja i ti propusti ne mogu da se isprave ni
objavljivanjem kori$éenih racunovodstvenih politika, niti u beleskama (MRS 34).

Postupak priznavanja i vrednovanja bilansnih pozicija kod kratkoro¢nog finansijskog izvesStavanja
treba da bude isti kao i prilikom izrade godis$njih finansijskih izves$taja. Drugim re¢ima, uéestalost
izveStavanja ne treba da utiCe na principe i pravila priznavanja i merenja. Na primer:10

? Ilustracijeza ovakve slu¢ajeve navedene su u MRS 34, paragraf 30.

0 Prilagodeno prema Deloitte (2009) i PwC (2018). O priznavanju prihoda i rashoda vise ¢e bitiu narednim podnaslovima
ovogpoglavlja.

69



I  OBRACUNSKO-IZVESTAINI PROBLEMI PRIPREMANJA KRATKOROCNIH FINANSIISKIH IZVESTAJA

Nematerijalna imovina se priznaje i vrednuje po istim kriterijuma kao i kod godi$njeg
izvestavanja. TroSkovi koji nastanu pre nego §to se ispune Kriterijumi za priznavanje
nematerijalne imovine, priznaju se kao rashod, a troSkovi nastali nakon odredenog vremena u
kojem su kriterijumi ispunjeni, priznaju se kao deo nematerijalne imovine. Odlaganje
troSkova u nadi da ¢e kriterijumi za priznavanje nematerijalne imovine biti ispunjeni kasnije,
u toku godine, nije opravdano.

Stalna materijalna imovina inicijalno se vrednuje po nabavnoj vrednosti, a naknadno po
nabavnoj vrednosti umanjenoj za obra¢unatu amortizaciju i eventualno obezvredenje ili po
revalorizacionoj vrednosti. Isti princip vazi i za godi$nje i za kratkoro¢no izvestavanje.
Medutim, to ne znaci da izvestajni entitet obavezno mora da procenjuje umanjenu vrednost
na kraju svakog meduperioda. Umesto toga, entitet ¢e pregledati indikacije znacajnih
umanjenja vrednosti od kraja poslednje finansijske godine kako bi utvrdio da je li je potrebna
detaljnija procena i raCunanje promene vrednosti materijalne imovine.

Zalihe se za potrebe kratkoro¢nog izvestavanja priznaju i vrednuju po istim principima
definisanim za godiSnje izvestaje. Medutim, prvo pitanje koje se postavlja kod ucestalijeg
izveStavanja je pitanje popisa zaliha. Da bi ustedeli troSkove i vreme, entiteti ¢esto koriste
procene za merenje zaliha na datum kratkorocnog izvestavanja u ve¢oj merinego Sto to ¢ine
nakraju godine, kako u pogledu popisa, tako i u pogledu utvrdivanjaneto ostvarive vrednost.

Obaveze se inicijalno mere po nominalnoj vrednosti, odnosno vrednosti primljene robe,
usluga ili nov¢anih sredstava od poverioca u trenutnu nastanka obaveze. Naknadno po
principu vise vrednosti. Medutim, priznavanje i vrednovanje obaveza kod kratkoro¢nog
finansijskog izvestavanja ima i svoje specifi¢nosti, a koje su usko u vezisa prizhavanjemi
alokacijom godi$njih troskova na meduperiode.

Bez obzira da li se kratkoro¢ni period posmatra kao zaseban ili kao deo jednog duzeg perioda
(godine), odnosno, bilo da se primenjuje diskrecioni ili integrisani pristup, iznavedenih primera moze
se uociti da priznavanje i merenje kod ucestalijeg izveStavanja ima karakteristike koje nisu u istoj
meri izrazene kod godiSnjeg izvestavanja. Te karakteristike ogledaju se u slede¢em:

Vece prisustvo procena. Prisustvo procena prilikom merenja pojedinih bilansnih stavki
prisutno je i kod izrade godisnjih finansijskih izvestaja. Medutim, ta potreba da se u merenju
koristi i procena izrazenija je kod kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja s obzirom da je
priznavanje i merenje potrebno izvr$iti na osnovu manje informacija, raspolozivih samo do
tog momenta izvestavanja i u momentu kada veéi broj transakcija joS uvek nije zavrSen ili
kada neki iznos godiSnjeg troSka treba pravilno alocirati na meduperiode.

Vece angazovanje kapaciteta. Ucestalije izveStavanje zahteva i uestalije angaZzovanje resursa
u cilju vrsenja ve¢eg obima procena, poput angazovana struénih lica za utvrdivanje trzisnih
vrednosti bilansnih pozicija ili vlastitog osoblja za procenu pravilne alokacije prihoda i
rashoda na meduperiode.

Iznosimogu dasadrze efekte promenaprocenaiz prethodnih meduperioda. Nije neuobicajeno
dasekoducestalijegizvestavanja deSava da stavke priznate i izmerene u jednommeduperiodu
sadrze procene definisane u uslovima koji su u meduvremenu znac¢ajno promenjeni. U tom
slu¢aju, neophodno je da se izvorna procena menja u narednom izvestajnom periodu, $to
podrazumeva da iznos iskazan u izves$taju sadrzi i efekte promene procena iz prethodnog
izvestajnog perioda.

Imajuéiu vidu navedeno, ¢ini se da je pravilna primena principa priznavanja i vrednovanja bilansnih
pozija jedna od najvecih pretnji za pouzdanost informacija sadrzanih u kratkoro¢nim finansijskim
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izvestajima, narocito kada se radi o nerevidiranim izvestajima §to je u praksicest slucaj. Uprkos tome
Sto ti principi treba da budu identi¢ni principima koji se koriste kod godisnjeg izvestavanja, zbog
veceg prisustva procena, ali i ¢injenice da kratkoro¢ni finansijski izvestaji u jednom periodu Cesto
sadrze promene procena ili ispravke greSaka iz prethodnih perioda, dolazi do sumnje u tac¢nost
prezentovanih informacija i otezane procene buducih kretanja. Stoga je vazno da se zahtevi
profesionalne i zakonske regulative dosledno primenjuju, te da sadrzaj napomena uz finansijske
izvestaje bude sveobuhvatan kako bi korisnici takvih informacija bili upoznati sa prirodom njihovog
nastanka, priznavanja i vrednovanja.

3.2.  Problemi razgranicenja izmedu troSkova proizvoda i troSkova perioda

Problem neujednacenosti troSkova tokom izvestajne godine ne predstavlja problem samo sa aspekta
pravilne alokacije i obraCuna rezultata na kraju svakog izvestajnog perioda, ve¢ i sa aspekta
razgranicenja troskova na troskove proizvodai troskove perioda. Podela tro§kovana ovaj nacin od
velikog je znacaja za utvrdivanje cene koStanja, te je u uslovima kratkoro¢nog izvestavanja, pored
vezivanja troskova za periode u kojem su nastali, veoma vazno i da se izvrsi pravilna alokacija na
one troskove koji se mogu vezati za nosioce (proizvode, usluge) i koji ulaze u vrednost zaliha i
troskove koji ne ulaze u vrednost zaliha nego se iskazuju direktno u bilansu uspeha. Tabela br. 12
predstavlja uobicajen prikaz podele na trosSkove proizvoda i troSkove perioda, ali ne i univerzalan, s
obzirom da konac¢na odluka o klasifikaciji troskova po ovom osnovu zavisi i od same delatnosti i
drugih okolnosti, kao §to su nac¢in definisanja zarada, metode obracuna amortizacije i sl.

Tabela 11. Troskovi proizvoda i troSkovi perioda

Troskovi proizvoda Troskovi perioda
Troskovi materijala za izradu Troskovi prodaje - marketinga
Troskovi direktnog rada Opsti troskovi upravljanja i administracije

Opsti varijabilni troskovi srazmerno stvarnom obimu

proizvodne Troskovi istrazivanja

Opsti fiksni troskovi srazmerno uobic¢ajenom obimu

proizvodnje Troskovi razvoja u vecini slucajeva

Neproizvodni troskovi koji su neposredno uslovljeni

proizvodnim ugincima (dizajn) Odstupanja u troskovima proizvodnje

Rashodi finansiranja kod duZzih proizvodnih ciklusa i | Neto rashodi finansiranja koji ne ispunjavaju
koris¢enih za konkretan uc¢inak uslove da budu priznati kao troSak proizvoda

Izvor: Malini¢, Mili¢evi¢ & Stevanovi¢ (2018, str. 227)

Pravilna alokacija troskova na troskove proizvoda i troskove perioda ima uticaja i na sveobuhvatan
prikaz bilansa stanja i bilansa uspeha, narocito ako se u obzir uzmu i razli¢iti sistemi obracuna
troSkova. Naime, u zavisnosti od toga da li se primenjuje stvarni, standardni ili standardni varijabilni
obracun troskova posledice mogu da budu ne samo na realnost prikazanog rezultata, nego i na
vrednost zaliha u bilansu stanja. Ukoliko bi se u posmatranom meduperiodu primenjivao stvami
obracun troskova onda bi troskovi proizvoda obuhvatali sve i fiksne i varijabilne troskove
proizvodnje u stvarno nastalom iznosu. Primena sistema obra¢una po standardnim tro§kovima za
rezultatbi imalautvrdivanje troskovaproizvodau planiranomiznosu fiksnih i varijabilni proizvodnih
troskova, dok bi sistem obrac¢una po standardni varijabilnim troSkovima doveo do formiranja cene
kostanjana osnovuproizvodnih troSkovakoje ¢ine samo planirani varijabilni troSkovi. Uticaj primene
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razli¢itih sistema obracuna troskova na visinu rezultata i vrednost neprodatih zaliha zavisice i od toga
da li je prodaja veca od proizvodnje ili je situacija obrnuta. U periodu kada se zalihe formiraju
(proizvodnja je veca od prodaje) primena stvarnog obracuna ¢e voditi iskazivanju najveceg rezultata,
dok ¢e primena varijabilnog obra¢una imati za posledicu iskazivanje najmanjeg rezultata perioda.
Obrnuta situacija ¢e biti u periodu likvidiranja zaliha.

Stvarno nastali s
troskovi proizvodnje @ Bilans @
Zalihe

Troskovi NP i GP
materijala

Troskovi
proizvoda  —
(PCK)

Troskovi
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OFT —

Troskovi ® By @

Ly proizvodnje >

. i prodatih uc¢inaka Te;kucx.
Neproizvodni prihodi

troSkovi
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marketinga -

— Troskovi
Troskovi perioda

uprave
Troskovi

[iR

Y

Y

Slika 18. Uticaj klasifikacije troskova na troskove proizvoda i troskove perioda na bilanse
izvestajnih entiteta

Izvor: Prilagodeno prema Malini¢, Mili¢evi¢ & Stevanovi¢ (2018, str. 249)

Naravno, uticaj sistema obracuna troSkova na periodi¢ni rezultat ostvaruje se preko proizvodne cene
kostanja koja ¢e varirati u zavisnosti od primenjenog sistema. Ono sto je dodatno vazno, kada se radi
0 kratkoro¢nom finansijskom izvestavanju, je da se odabrani sistem utvrdivanja zaliha dosledno
primenjuje tokom godine, a eventualne promene u primeni precizno navedu i obrazloze u
napomenama uz finansijske izvestaje. Pored toga, za korisnike kratkoro¢nih finansijskih izvestaja
korisno bi bilo i da izvestajni entitet obelodani i uticaj i promene na bilansnim pozicijama nastale
usled promene u sistemu obracuna troSkova. Na Slici br. 18 nalazi se pojednostavljen prikaz
periodizacije troSkovaiz ¢ega se jasno uocava da podela troSkova na troskove proizvoda i troskove
perioda neminovno uti¢e na utvrdivanje proizvodne cene kostanja, a zatim i na izvestaj o finansijskoj
poziciji na kraju perioda (bilans stanja) i to direktno preko pozicija zaliha gotovih proizvoda i
nedovrsene proizvodnje (proizvodnje u toku), kao i na izvestaj o ukupnom rezultatu za period (bilans
uspeha), preko pozicije troskova proizvodnje prodatih ucinaka, ali i troSkova perioda koje se priznaju
direktno u bilansu uspeha.
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Ukoliko nije izvrSena pravilna alokacija troskova, bilo da troskovi nisu priznati u meduperiodu u
kojem ih je trebalo evidentirati ili nije izvrSena adekvatna podela na troSkove proizvoda i troskove
perioda, posledice mogu da budu sledece:

1) Ukoliko su svi troskovi evidentirani u meduperiodu u kojem ih i treba prikazati, ali nije
izvrsena njihova ispravna podela na troSkove proizvoda i troskove perioda mogu da se dese
sledece situacije:

= Potcenjeni troskovi proizvoda za rezultat imaju potcenjenu cenu koStanja i potcenjenu
vrednostzaliha u bilansu stanja. Istovremeno precenjeni troskoviperioda imace negativan
uticaj na bilans uspeha. U momentu prodaje zaliha, prodajne cene mozda nec¢e da budu
dovoljne da pokriju i troSkove proizvoda i troskove perioda.

= Precenjeni troSkovi proizvoda za rezultat mogu da imaju i precenjene zalihe vlastitih
u¢inaka u bilansu stanja, a istovremeno i potcenjene troSkove perioda u bilansu uspeha.
Precenjena cena kostanja dovodi u pitanje planirani obim realizacije, naro¢ito u uslovima
gde postoji znacajna konkurencija ili veliki broj komplementarnih proizvoda.

2) Ukoliko nije izvrSena ispravna alokacija rashoda na meduperiode unutar godine, tj. ukoliko
nisu evidentirani svi rashodi koji su trebali da budu prikazani u tom periodu, bilo da se radi o
tro§kovima proizvoda ili troskovima perioda, moguce je da se dese sledece situacije:

= Jzostavljanjem rashoda iz meduperioda u kojem su nastali direktno se uti¢e na
precenjivanje rezultata u tom meduperiodu,

* Ne uzimanjemu obzirsvih troSkova moguce je da prodajnacena bude definisana na nivou
koji nije dovoljan da pokrije troskove proizvoda ili sve troskove perioda,

» U poslednjem izvestajnom periodu jedne godine moguce je da rashodi budu precenjeni,
odnosno da obuhvate i neke rashode koji su trebali da budu podeljeni na ranije
meduperiode unutar iste godine, $to za posledicu ima uvek losiji rezultat u poslednjem
meduperiodui znaéajne fluktuacije u odnosu na ranije periode.

Prema tome, da bi se pravilno utvrdila i realno odmerila cena kostanja na osnovu aktivnosti u
periodima kra¢im od godinu dana, nije dovoljna samo ispravna i sveobuhvatna alokacija rashoda na
periode kojima pripadaju, nego i ispravna podela troskova na troskove proizvodai troskove perioda.
Od preciznosti te podele zavisi¢e, ne samo utvrdivanje realnije cene koStanja, nego irealniji obracun
rezultata i vrednosti zaliha, realnije planiranje, efikasnija kontrola. Takode, doprinosii utvrdivanju
bolje osnove za sistem nagradivanja i motivisanja, te preciznijoj analizi prelomne tac¢ke. Kada je re¢
o kratkoro¢nom finansijskom izvestavanju, doprinosi i efikasnijem vodenju kratkoro¢ne politike
prodajnih cene, a samim tim, bilo preko cena, promotivnih aktivnosti ili promenama u vodenju
politike prodajnog miksa, doprinosi ostvarenju postavljenih ciljeva.

3.3.  Problem neujednacenosti rashoda tokom izvestajne godine

Jedno od osnovnih ra¢unovodstvenih nac¢ela, nacelo uzroc¢nosti, nalaze da prihodi i rashodi treba da
budu priznati u onom periodu u kojem su nastali, bez obzira na momenat naplate ili placanja.
Medutim, u uslovima kada preduzece, obavezno ili dobrovoljno, izvestava ucestalije tokom godine
problem moze da nastane kod priznavanja rashoda koji se neravnomerno javljaju, odnosno sa
rashodima koji se odnose na vise vremenskih perioda unutar jedne godine. NajceSée se radi o
rashodima koji se u uslovima godi$njeg izvestavanja evidentiraju krajem godine, a u vezi su sa
Citavim periodom izveStavanja, poput obra¢una amortizacije, poreza na dobitak, gubicima po osnovu
naknadnog vrednovanja imovine, menadzerskih bonusa, popusta koji su u vezi sa prodanom

godisnjom koli¢inom i sl. Sustinski, moze se napraviti razlika izmedu dve vrste takvih rashoda. Prvi
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su oni koji izvesno nastaju i koji se jasno mogu podeliti na svaki od perioda izvestavanja (na primer,
amortizacija), a drugi su oni za koje do kraja godine nije izvesnoda li ¢e i u kojem obimu nastati (na
primer, ako se popust odobrava za odredenu koli¢inu definisanu na godi$njem nivou, nije unapred
poznato da li ¢e kupac preci definisani prag).

Prema MRS 34, u uslovima kratkoro¢nog finansijskog izveStavanja, troSkovi koji nastaju
neravnomerno tokom finansijske godine subjekta treba da budu unapred obracunati ili odloziti ako, i
samo ako, je takode prikladno da se takva vrsta troSkova obracunavaunapred ili odlaze 1 na kraju
finansijske godine. Prema tome, ukoliko aktivnosti preduzeca nisu sezonskog karaktera, za o¢ekivati
bi bilo da svaki period izvestavanja, unutar godine, ima relativno srazmeran rezultat, odnosno
relativno male fluktuacije izmedu izvestajnih perioda. Ukoliko se ipak uoci da su, na primer,
fluktuacije u ¢etvrtom kvartalu znac¢ajne u odnosu na prethodna tri, postoji indicija da su u tom
tromesecju izvrSena odredena prilagodavanja ili su evidentirati troSkovi koji bi trebali da terete svaki
od pojedinacnih kvartala.

Lightston i drugi (2012) su, analiziraju¢i kvartalne izveStaje kanadskih kompanija u periodu od 2003.
do 2006. godine, utvrdili da je volatilnost neto dobitka u svakom od prva tri kvartala niza u odnosu
na Cetvrti kvartal, Sto moze da bude rezultat upravljanja zaradom (engl. earning management) ili
nedovoljnom brigom uprave kompanija da dosledno primene medunarodne standarde izvestavanja
na kraju svakog kvartala. To korisnike kratkoro¢nih finansijskih izvestaja dovodi u dilemu i
razmisljanje da li kratkoro¢ni izvestaji predstavljaju fer i objektivan prikaz stanja i uspeha tog
perioda, te otezava predvidivost godisnjih rezultata.

Neke od najcesc¢ih dilema pri alokaciji troSkova na vise meduperioda unutar jedne godine objasnjene
su kroz dodatak B standardu 34, kao i kroz uputstva koja izdaju medunarodne konsultantske kuce,
poput Deloitte-a i PwC-a (PricewaterhouseCoopers) i odnose se na sledece:

»  Troskoviodrzavanja. Ukoliko se radi o planiranom, periodi¢nom odrzavanju, troSkovi ne bi
trebalo da budu rasporedeni na sve periode, 0sim ako samo odrzavanje nije pravno definisano
ili ukoliko ne postoji konstruktivna obavezaizvestajnog entiteta. Sama namera, plan, da se
izvrSe aktivnosti na odrzavanjuu nekom od buducih perioda nije dovoljna da bi se unapred
stvorila obaveza i evidentirao rashod.

»  Godisnji menadzerski bonusi. Ratunovodstveni tretman varirace u zavisnosti 0 kakvoj vrsti
bonusa se radi. U skladu sa MRS 34 i MRS 19 bonusi treba da budu ukljuc¢eni u kratkoro¢ne
finansijske izvestaje ukoliko su zakonska obaveza i ukoliko se na osnovu ranijeg iskustva
moze pouzdano izmeriti iznos obaveze za period za koji se izvestava.

»  Troskovi obuke zaposlenih. OvitroSkovi mogu da budu sadrZzani u finansijskim planovima
preduzeca. Medutim, radi se o diskrecionim troskovima i bez obzira §to mogu da se ponavljaju
iz godine u godinu, ipak njihovo priznavanje na kraju kratkoro¢nog izvestajnog perioda, pre
nego §to su se stvarno desili, uglavnom nije u skladu sa standardima izvestav anja.

= Amortizacija. Radi se o trosku koji treba priznati na kraju svakog izvestajnog perioda, a
obracunava se na imovinu koje je bila u upotrebi u tom izveStajnom periodu. U obzir ne treba
uzimati akvizicije ili otkup imovine planirane za kasnije periode unutar iste godine.

= Negativne kursne razlike.11 Koriste se isti principi kao i na kraju godine, a u skladu sa MRS
21— Uticaj promene deviznih kurseva. Naime, nakrajusvakogizvestajnogperioda, preduzece
sve bilansne pozicije u vezi sa deviznim poslovanjem preracunava u domacu valutu na dan

11 1sto se odnosiina pozitivne kursne razlike.

74



I  OBRACUNSKO-IZVESTAINI PROBLEMI PRIPREMANJA KRATKOROCNIH FINANSIJSKIH IZVESTAJA

izvestavanja, te iskazuje u kratkoro¢nim finansijskim izvestajima efekte kursnih razlika, ne
uzimajuéiu obzir eventualne procene kretanja deviznih kursevau ostatku finansijske godine.

» Rabat. Dilema najc¢e$c¢e nastaje kada izvestajni entitet defini$e rabat u razli¢itim procentima
u zavisnosti od godiSnje prodaje svakom od kupaca. Pri tome, rabat se placa na kraju godine
kada je poznata i prodata koli¢ina. Na dan kvartalnog ili polugodis$njeg izvesStavanja moguce
je da kupac nije presao odredeni prag ili da je preSao prag za nizu stopu rabata, ali se predvida
da bi do kraja godine mogao da prede 1 visi prag te ostvari vecu stopu rabata. U tom slucaju,
s obzirom da se radi i o ugovornoj obavezi, ukoliko postoje ¢vrste pretpostavke da ce
kumulativni iznos preéi visi prag, trebalo bi primeniti i viSu stopu popusta.

= Rashod po osnovu poreza na dobitak. Ovaj rashod treba priznati u svakom od izvestajnih
perioda tokom godine, vodeéi se najboljom procenom ponderisane prosecne godisnje stope
poreza na dobitak. Pri tome, situaciju dodatno komplikuju diferencirane stope, u zavisnosti
od ostvarenog godisnjeg prometa, kao i situacija u kojoj fiskalna godina nije jednaka
finansijskoj godini. U takvim situacijama Cesto se deSava da obracunati iznos rashoda po
osnovu poreza na dobitak jednog perioda u toku godine treba uskladivati u idu¢im periodima
iste godine ako dode do promene procenau godisnjim prihodimaili godi$njoj stopi poreza na
dobitak.

Medutim, ipak treba imati na umu i da odredena prilagodavanjai varijacije rezultata u poslednjem
meduperiodu mogu nastati i u okolnostima koje se smatraju opravdanim i nisu u vezi sa ispravnom
alokacijom rashoda na periode unutar godine. Na primer, Kiger (1975, str. 131) istice da
prilagodavanja u ¢etvrtom kvartalu mogu da budu rezultat korekcija greSaka iz ranijih perioda ili
promene procenaiz ranijih perioda, stvarnih razlika u profitabilnosti u poslednjem kvartalu, promena
u procenama zaliha, s obzirom da se sveobuhvatan inventar vr$i uglavnom na kraju godine, ali
svakako i rezultat nedovoljne brige o kvartalnim izvestajima i odlaganju pojedinih transakcija iz
kvartala u kvartal.

Prema tome, neujednacenost rashoda tokom godine neizbezno se javlja kao problem kratkoroc¢nog
finansijskogizvestavanja. Posmatrajucii u Sirem kontekstu, neujednacenost rashodajavlja se i pri
analizi godi$njih finansijskih izve$taja, ukoliko se posmatra duzi vremenski period od, na primer, pet
ili desetgodina. S jedne strane neujednacenost rashoda tokom godine ili tokom duzeg vremenskog
perioda moze da bude rezultat sezonskih oscilacija (posmatrano tokom godine) ili promene u
trendovima (posmatrano u duzem vremenskom periodu). S druge strane, neujednac¢enost rashoda
moze da nastane i usled gorepomenutih razloga, nedosledne primene samog standarda, ispravke
gresaka i procena ili nedovoljne posvecenosti kratkorocnom finansijskom izvestavanju.

Bez obzira $ta je stvarni uzrok takvih oscilacija za korisnike finansijskih izvestaja je izuzetn 0 vazno
pravilno razumevanje takvih informacija, ali i prirode poslovanja, naro¢ito imajué¢i da umu da
alokacija i evidentiranje rashoda uticaj imaju i na povecanje obaveza ili Smanjenje imovine, §to u
kona¢nici moze da utiCe i na rezultat posmatranog perioda. Pored instrukcija sadrzanih u regulativi,
za donoSenje ispravnih i pouzdanijih zakljucaka ¢ini se korisnim sagledati i analizirati kretanja u
uporedivim prethodnim periodima, te zakljucke donositi na osnovu uo¢enih promena stavljajuci ih u
kontekst promena koje su desavale u poslovanju izves$tajnog entiteta i samog okruzenja.

3.4.  Uticaj sezonskih oscilacija na kratkoro¢no finansijsko izveStavanje

U pojedinim privrednim delatnostima, poput poljoprivrede, gradevinarstva ili turizma, postoje velike
oscilacije finansijskog rezultata posmatrano tokom godine. To narocito dolazi do izrazaja ukoliko
preduzece primenjuje diskrecioni pristup kod kratkorocnog finansijskog izvestavanja, tako dasvi oni
izvestajni entiteti sa izrazenim sezonskim oscilacijama teZe integrisanom pristupu i desezonizaciji.
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Efekti sezonskih fluktuacija mogu da budu ozbiljna pretnja kvalitetu finansijskog izvestavanja,
0dnosno mogu ograniciti pouzdanost, uporedivost I procenu kretanja na godisnjem nivou. Kako bi se
umanjila mogucnost zloupotrebe, te podigao kvalitet kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i
postigao visi stepen harmonizacije u postupkupriznavanjaivrednovanjaprihoda i rashodakoji imaju
cikli¢no kretanje, MRS 34 daje smernice kako postupati u takvim okolnostima.

Prihodi koji nastaju na sezonskoj, cikli¢noj ili povremenoj osnovi tokom finansijske godine, nemaju
karakter ocekivanihili odlozenih na datum meduperioda, ukoliko takvo ocekivanje ili odlaganje ne
bi bilo prikladno na kraju finansijske godine (IFAC, MRS 34, 2017). Medutim, u slucaju kada je
prirodno da se ostvaruju Vvisi prihodi u odredenom vremenskom razdoblju, na primer, prihodi od
prodaje kod trgovaca na malo ili prihodi od pruzanja turistickih usluga, takvi prihodi se priznaju kada
nastanu. Isto vazii kada su u pitanju rashodi. Ukoliko se radi o rashodimakojiimaju cikli¢no kretanje
tokom godine, onda oni imaju karakter o¢ekivanih ili odlozenih na kraju meduperioda, samo ukoliko
je takvo odlaganje prihvatljivo i na kraju finansijske godine entiteta. U suprotnom priznaju se kada
su nastali. Neki od primera navedeni su Tabelibr. 12.

Tabela 12. Priznavanje prihoda i rashoda u kratkorocnim finansijskim izvestajima

Prihodi koji se odlazu Prihodi koji se priznaju kada nastanu

= Prihodi od dividende = Prihodi od usluga u turizmu

= Prihodi od donacija » Prihodi od prodaje proizvoda u

maloprodaji
Rashodi koji se odlazu Rashodi koji se priznaju kada nastanu
= Rashodi po osnovu popusta na godisnji »= Troskovi materijala u poljoprivredi ili
promet ili koli¢inu gradevinarstvu

* Menadzerski bonusi Kkoji zavise od

godignjeg ucinka » Troskovi toplotne energije

Izvor: llustracijaautora

Zbograzli¢itog uticaja na finansijske pokazatelje tokom godine, sezonska i cikli¢na kretanja treba da
budu objagnjena kroz napomene koje idu uz kratkoroéne finansijske izvestaje. Cak i u slu¢ajevima
kada poslovanje nije sezonskog karaktera, preporucljivo je da se i ta ¢injenica obelodani, narocito
kada se radi o kratkoro¢nim finansijskim izvestajima.

3.5. Ispravke gresaka u kratkoro¢nim finansijskim izvestajima iz ranijih perioda

Ispravke greSaka iz ranijih izvestajnih perioda svojstvene su ne samo kratkoro¢nom finansijskom
izvestavanju, nego su takve situacije prisutne i kod godisnjeg izvestavanja. Ipak, kada se radi o
ucCestalijem izvestavanju, odnosno sastavljanju izvestaja za periode krac¢e od godinu dana, prisustvo
takvih korekcija je znacajnije. Ispravke kratkoro¢nih finansijskih izvestaja za prethodne meduperiode
mogu da nastanu kao posledica:

» ispravkiuocenih gresaka, $to je svojstveno i godisnjem izvestavanju,
* promene procena, sto je daleko zastupljenije kod ucestalijeg izvestavanja i

= promene ra¢unovodstvenih politika.
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Ispravke gresaka iz prethodnog perioda vrse se u slucajevima kada se otkrije da priznavanje,
vrednovanje, klasifikacija ili prezentacija materijalno znacajnih stavki sadrzanih u finansijskim
izveStajima nije bila korektna, te je ugrozZen istinit, fer i objektivan prikaz stanja i uspeha izvestajnog
entiteta. Greskama se smatraju i matemati¢ke greske, greske u primeni ra¢unovodstvenih politika,
namerno izostavljanje ili pogresno prikazivanje. U sustini, greSka je svako pogreSno prikazivanje
neke promene ako su u datom momentu bile dostupne pouzdane informacije koje nisu uzete u obzir
ili informacije za koje se moglo razumno ocekivati da budu prikupljene i razmotrene pri izradi
izvestaja. Ukoliko preduzece izveStava samo na godiSnjem nivou, greSke uocene u tekuc¢em periodu
ispravljaju se u istom tom periodu, obi¢no storniranjem pogresno evidentirane racunovodstvene
promene i njenim naknadnim ispravnim evidentiranjem. Te ispravke izvrSe se pre podnoSenja i
objavljivanja izvestaja, tako da te korekcije nisu ni primetne korisnicima finansijskih izvestaja.
Medutim, ukoliko se greske uoce u tekuc¢em periodu, a odnose se na informacije iz nekog od
prethodnih perioda, bilo da se radi o godi$njem ili kratkoro¢nom izveStavanju, ispravka se vrsi u
uporednim informacijama koje se prezentuju u finansijskim izvesStajima za taj kasniji period, a
ispravka greske se iskljucuje iz dobitkaili gubitka perioda u kojem je otkrivena.

Korekcije prethodnih finansijskih izvestaja nastale ispravkom greSaka treba razlikovati od korekcija
nastalih pod uticajem promena racunovodstvenih procena. RacCunovodstvene procene Su
nezaobilazne u izvestavanju, narocito u slu¢ajevima kada rashode treba priznavati u periodu u kojem
su se desili i s njima povezani prihodi, a sam rashod jo$ uvek ekonomski nije nastao (na primet,
troskovi rezervisanja). Stepen ra¢unovodstvenog procenjivanja je u direktnoj, pozitivnoj vezi sa
uCestalos$¢u izvestavanja, te na primer, kod kvartalnog izveStavanja neophodno je vrsiti brojne
procene kako bi se izvrsila pravilna alokacija prihoda i rashoda, a ¢iji stvarni iznos ne moze da bude
poznat pre isteka godine (na primer, priznavanje poreza na dobitak, naro¢ito kada je stopa poreza
progresivna, alokacija menadzerskih bonusa koji se isplac¢uju na kraju godine na meduperiode tokom
godine isl.).

Racunovodstvene procene treba da budu zasnovane na poslednjim dostupnim informac ijama, kao i
uocenim trendovima kretanja u proslosti. Ipak, neizvesnost koju svako poslovanje nosi sa sobom
dovodi do potrebe da se u nekim sluéajevima vrSe promene ranije uradenih procena. Promena
rac¢unovodstvenih procenanastaje kao rezultatnovih informacija i okolnostimakoje nisu bile poznate
prilikom izrade prethodnogkratkoro¢nog finansijskogizvestaja, te samim tim takvu ispravku ne treba
poistovecivati sa ispravkom greSaka. Kako je navedenou MRS 8, efekat promene racunovodstvenih
procena priznaje se prospektivno, tj. ukljuc¢ivanjem u dobitak ili gubitak u:

= periodu promene, ako promena utice samo na taj period ili

= periodu promene i budu¢im periodima, ako promena utice na oboje,

a ukoliko se radi o promenama koje imaju uticaj na stavke bilansa stanja, efekti se evidentiraju
uskladivanjem knjigovodstvenih iznosau periodu u kojem je doslo do promene.

Dalje, promenu racunovodstvenih procena treba razlikovati od promena racunovodstvenih politika.
Ukoliko se menja osnova vrednovanja, onda se radi o promeni politika, a ne procena. Zbog
medusobne uporedivosti podataka i uocavanja trendova neophodno je primenjivati iste
racunovodstvene politike tokom vremena. Samim tim, ukoliko dode do promene neke politike, u
skladu sa MRS 8, tu promenu treba primeniti retrospektivno, uz prepravljanje finansijskih podataka
prethodnih perioda, uvek kada je to izvodljivo.?2 Promena ra¢unovodstvenih politika dovodi i do
izmena u ranijim finansijskim izvestajima i kada na pocéetku finansijske godine u kojoj se primenjuje
nova ra¢unovodstvenapolitika nije izvodljivo utvrdivanje kumulativnog efekta za sve ranije periode,

12 MRS 8, paragraf5 pruza viSe informacija o tom $ta se smatra neizvodljivim.
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korigovanje finansijskih izvestaja prethodnih meduperioda tekuce finansijske godine i uporedivih
meduperioda prethodnih finansijskih godina, radi primene nove racunovodstvene politike
prospektivno pocevsi od najranijeg datumakada je to izvodljivo (IFAC, MRS 34, 2017).

Zbog ¢injenice da neke od gresaka ili promena U racunovodstvenim politikama 1/ili procenama mogu
da budu znacajne, te uticu na ekonomske odluke korisnika finansijskih izvestaje, neupitna je potreba
za njihovim obelodanjivanjem. Kako je jedan od najvaznijih ciljeva izveStavanja osigurati da
finansijski izvestaji pruzaju sve informacije koje su relevantne za razumevanje finansijskog polozaja
1 uspesnosti izvestajnog subjekta, pozeljno bibilo da se pored informacije o nastalim greskama ili
promenama u procenamai politikama, obelodani i pregled stavki za koje su izvrSene korekcije,
razlozi koji su doveli do promena, ali i komparativne promene efekata na buduce periode.

4. Segmentno izveStavanje u kontekstu kratkoroc¢nog finansijskog izveStavanja

Preduzece koje zeli opstati 1 uspeSno odgovarati izazovima savremenog poslovnog okruzenja mora
kontinuirano i detaljno analizirati svaki segment svog poslovanja. Iz celovitih, godisnjih izvestaja
moguce je videti krajnje ishode preduzetih aktivnosti, ali ne i glavne uzro¢nike, mesta, proizvode ili
usluge koje su imale znacajan uticaj na takav rezultat. U zbirnim podacima se ne vidi koliko je koje
trziste, proizvod ili segment profitabilan i da li bi mozda krajnji rezultat bio jo$ bolji ako bi se
preduzele konkretne aktivnosti za konkretne segmente u okviru celokupnog sistema.

Potreba za dobijanjem segregiranih podataka nastala je kao teznja uprave za boljim finansijskim
performansama, kroz vecéu iskoriséenost kapaciteta, delegiranjem odgovornosti za sprovedene akcije
na nize nivoe, razvijanjem metoda i tehnika za merenje performansi delova preduzeca, te
uspostavljanjem efikasnije upravljacke kontrole, a kao odgovor na sve ucestaliju diverzifikaciju i
globalizaciju poslovanja. Sve to dovelo je do izveStavanja i merenja rezultata po poslovnim
segmentima (engl. segment reporting), pri ¢emu realizacija ciljeva segmenta treba da bude u funkciji
ostvarenjaciljapreduzeca. Segmentnije nikakav poseban organizacioni deo poslovnogsubjekta, ve¢
njegov sastavni deo, ali ukoliko kao takav ostvaruje znacajne rezultate i ucestvuje U ukupnom
poslovanju subjekta onda se zahteva i obelodanjivanje posebnih informacija u vezi sa tim
segmentima.

Prema definiciji Organizacije za ekonomsku saradnju i razvoj, segment se moze definisati kao
prepoznatljiva komponenta diverzifikovanog subjekta u okviru koje se obavljaju aktivnosti ¢vrsce
povezane jedne sa drugima, nego sa aktivnostima u ostatku tog subjekta (Haller, 2003). Dalje,
segment moze biti definisani kao deo kompanije koji je moguce zasebno identifikovati na osnovu
proizvoda ili usluga koje pruza ili na osnovu geografskog podrucja koje opsluzuje (Wild, 2005).
Prema MSFI poslovni segment je deo subjekta koji se bavi poslovnim delatnostima od kojih moze da
ostvari prihod i u vezi s kojima snosi troSkove (uklju¢ujuéi prihode i troSkove povezane s
transakcijama s drugim delovima istog subjekta), ¢ije poslovne rezultate redovno proverava glavni
donosilac odlukasubjekta kako bi doneo odluku o resursima koje je potrebno alocirati na segment i
procenio njegovu uspesnost i za koji su dostupne diskretne finansijske informacije (IFRS 8, 2020).

lako interno izvesStavanje po segmentima, kao i interno izvestavanje uopste, nije pravno obavezujuce,
ono je prethodilo eksternom segmentnom izvestavanju. UsloZznjavanje poslovanja koje je praceno
najc¢esce 1 vertikalnim i horizontalnim sirenjem, dovelo je do formiranja centara odgovornosti i
delegiranja ovlaS¢enja sa centralnog nivoa. Medutim, delegiranje upravljanja nikako ne treba
posmatratisa aspekta da vis§inivo menadzmenta gubikontrolu nad pojedinim segmentimaposlovanja,
cak naprotiv. Delegiranje mu omoguc¢ava da u svakom momentu raspolaze adekvatnim
informacijama o svakom segmentu poslovanja i to od osoba koje su neposredno uklju¢ene u rad tih
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segmenata, a sama podela preduzeca na profitno orjentisane delove moze znacajno da doprinese
unapredenju upravljacke i organizacione konkurentnosti.

Dobijanje informacija o segmentima za upravu preduzeée ima viSestruki znacaj. Prvo, rezultati
poslovanja segmenata mogu da budu korisceni za kontrolu lica kojima je data odredena imovina na
raspolaganje i ocenu upravljanja tom imovinom. Drugo, proces planiranja za preduzece kao celinu
olaksan je ukoliko su dostupne informacije sa nizih organizacionih delova, imajuc¢i na umu da se na
osnovu dinamike njihovog poslovanja preciznije mogu izvoditi zakljuéci o Kretanjima na nivou
preduzeca. Trece, bilo kakva odstupanja ostvarenja u odnosu na plan lakse se primete ukoliko se
posmatraju performanse za svaki segment pojedinacno, nego na agregatnom nivou. Takode, brze
uocavanje mesta odstupanja omogucava i preduzimanje korektivnih aktivnosti kako bi se ostvarili
postavljeni ciljevi.

Medutim, teznje eksternih korisnika da smanje jaz u obimu informacija koje poseduju u odnosu na
interne korisnike doveo je i do eksternogizvestavanja po segmentima. lako se mozda ne ¢ini tako,
informacije o segmentima su od velikog znacaja i za eksterne korisnike, u prvom redu investitore.
Istina je da investitori prilikom ulaganja ulazu u preduze¢e kao celinu, a ne u pojedina¢ne delove tog
preduzeca. Ne mogu da biraju u koji segment preduzeca bi hteli da uloze, a u koji ne, ali mogu na
osnovu analize segmenata da biraju u koju celinu zele da ulazu.

Informacije o segmentima treba da omoguce investitorima da spoznaju i procene menadzerski,
odnosno upravljacki rizik, koji uz rizik koji proistice iz poslovanja u odredenim delatnostima i
geografskim podruéjima, ¢ini veoma vaznu komponentu ukupnog rizika kojem su investitori izloZeni
(ljiri, 1995). Samim tim S§to su od velikog znacaja za investitore, informacije o segmentima
povecavajuiefikasnost trzista kapitala.

Prvo, objavljivanjem informacija o segmentima kojim raspolazu interni korisnici smanjuje se jaz koji
postoji izmedu njih i eksternih korisnika, te im se omoguc¢ava da steknu bolju predstavu o preduzecu
kao celini, procene uspesnost poslovanja i buduce novéane tokove. Kroz empirijska istrazivanja
konstatovano je da informacije o segmentima imaju znacajan uticaj na cenu hartija od vrednosti
(Pacter, 1993), te se stoga emitenti odlu¢uju i da dobrovoljno obelodanjuju visi obim informacija u
odnosu na zahtevani.

Drugo, objavljivanje podataka o segmentima u okviru polugodi$njih izvestaja moze se posmatrati i
kao signal uredenog knjigovodstvenog sistema unutar kompanije, $to dovodi do povecéanja poverenje
korisnika finansijskih izvestajau informacije koje se objavljuju na trzistu kapitala, te tako utice i na
njegovu likvidnosti efikasnost. Uocena potreba korisnika finansijskih izvestaja za informacijama o
segmentima, kao i Zelja emitenata da povecaju rejting kompanije u o¢ima investitora dovela je do sve
ucCestalijegizvestavanja o segmentima, $to je neminovnodovelo i do potrebe da se izvestavanje prema
eksternim korisnicima normativno regulise.

Prvi medunarodni raGunovodstveni standard koji se bavi tematikom segmentnog izveStavanja
objavljen je 1981. godine i to je bio MRS 14 — Izvestavanje o finansijskim informacijama po
segmentima, a u primeni je bio od 1983. godine. Do 1997. godine radene su odredene izmene, da bi
nakon toga standard bio objavljen pod novim nazivom ,,Segmentno izveStavanje™ i bio je na snazi do
2006. godine kada ga je zamenio MSFI 8 — Poslovni segmenti, odnosno do 2009. godine od kada je
pocela primena. Uvodenjem MSFI 8 uspostavljena je i harmonizacija izmedu segmenata o kojim se
izvesStava interno i segmenata o kojima se izvestava eksterno. MSFI 8 primenjuju:
» izveStajni subjekti ¢ijim se duzniC¢kim ili vlasni¢kim instrumentima trguje na javnom trzistu
ili koji podnose ili su u postupku podnosenja finansijskih izvestaja komisiji za vrednosne
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papireili drugojregulatornoj agencijiradiizdavanjabilo kojih instrumenatana javnom trzistu,
kao i

» pri konsolidaciji finansijskih izvestaja grupe s mati¢nim drustvom ¢ijim se hartijama od
vrednosti trguje na organizovanom trzistu ili je izdavanje hartijaod vrednosti u procesu (MSFI
8).

Kako je kratkoro¢no finansijsko izvestavanje u vecini drzava obavezno za listirane kompanije
(ukljuéujuéiisve drzave Jugoisto¢ne Evrope), tako je i segmentno izvestavanje u skladu sa MSFI 8
neizbezno. To zahtevai MRS 34 u kojem se navodi da se informacije o segmentima i poslovanju
segmenata obavezno prezentuje kroz napomene uz kratkoro¢ne finansijske izvestaje. Podaci o
segmentima koje prema MSFI treba obelodaniti prikazani su u Tabeli br. 13.

Tabela 13.Podaci o segmentima

Opsti podaci

1) Kiriterijumi koriséeni za utvrdivanje segmenta o kojem se izvestava
2) Kratak opis segmenta o kojem se izvestava
3) Proizvodi i usluge ¢ijom realizacijom segment ostvaruje prihode

Podaci o dobitku i gubitku segmenta

1) Vrednost dobitka ili gubitka

2) Vrednost imovine i obaveza, ako su osigurani glavnom donosiocu odluka

3) Prihodi od eksternih kupaca

4) Prihodi od transakcija s drugim poslovnim segmentima

5) Prihodi od kamata, odvojeno od rashoda po osnovu kamata

6) Amortizacija

7) Znacajne stavke prihoda i rashoda u skladu sa MRS 1

8) Udeo subjekta u dobitku ili gubitku pridruzenog entiteta i subjekta iz zajednickog poduhvata
primenom metode udela

9) Rashodi po osnovu poreza na dobitak

10) Znacajne nenovcane stavke, osim amortizacije

11) Iznos ulaganja u zavisne subjekta ili zajedni¢ke poduhvate po metodi troskova

12) Iznos povecanja nematerijalne imovine, osim finansijskih instrumenata, odlozene poreske
imovine, neto imovine odredene na osnovu primanja (MRS 19 —Primanja zaposlenih) i prava
koja proizilaze iz ugovora o osiguranju

Izvor: llustracija autora prema MSFI 8

Medutim, kako bi bila izbegnuta zamka da se sa prevelikim ras¢lanjivanjem i nivoom informacija
izgubi jasnost, te kako bi se sauvala relevantnostiispostovao princip materijalnosti neophodno je
razgraniciti $ta se moze smatrati segmentom, a Sta ne. Segment o kojem se izvestava treba da
raspolaze svojom imovinom i da ostvaruje merljive prihode, uz zadovoljenje kvantitativnih
kriterijuma definisanih u MSFI 8. Ti kriterijumi su slede¢i (MSFI 8):

= iskazani prihodi segmenta, ukljué¢ujuc¢i prodaju eksternim klijentima i unutar-segmentsku
prodaju ili prenose, iznose minimalno 10 posto ukupnih prihoda svih poslovnih segmenata,
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= apsolutni iznos prikazanog dobitka ili gubitka segmenta je najmanje 10 posto apsolutne
vrednosti ukupnog dobitka ili ukupnog gubitka svih segmenata koji su prikazali dobitak,
odnosno gubitak i

* imovina poslovnog segmenta je iznad 10 posto ukupne imovine.

Svaka uprava moze izvestavati i o segmentima koji ne ispunjavaju ove kriterijume ukoliko to smatra
relevantnim i korisnim za korisnike finansijskih izvestaja. U sustini segment o kojem se izveStava
ima karakteristike profitnogiliinvesticionog centra. Profitni centri predstavljaju relativno samostalne
I funkcionalno sposobne organizacione delove preduzeca na ¢ije menadzere su preneta ovlaséenja i
odgovornosti za prihode, troskove i rezultat, a ako se na to dodai odgovornost za odlu¢ivanje o nivou
I vrsti ulaganja dobijamo investicione centre (Malini¢, Mili¢evié, & Stevanovi¢, 2018).

Informacije o segmentima u kratkoro¢nim finansijskim izvestajima obelodanjuju se kroz napomene,
aiu slucajevima kada izvestajni entitet u okviru svog poslovanja ne identifikuje segmente za koje je
potrebno izvestavati, potrebno je u napomenama to navesti. Medutim, treba imati na umu i da
kvalitetno finansijsko izvestavanje po segmentima, naroCito kada se radi o kratkorocnom
finansijskom izvestavanju, zahteva i adekvatno izgraden ra¢unovodstveni informacioni sistem koji
¢e biti u funkciji decentralizovanog izvestavanja, te omoguciti blagovremen pristup informacijama iz
nizih organizacionih jedinica kako bi se ispoStovali rokovi za obelodanjivanje polugodisnjih,
kvartalnih ili mese¢nih finansijskih izvestaja.

Osim toga, pruzanje dodatnih informacija, jo§ u uslovima ucestalijegizvestavanja neminovno dovodi
1 do povecanja troskova obelodanjivanja kako u pogledu prikupljanja i obrade, tako 1 u slucaju
uspostavljanja sistema kontrole unutar kompanije koji bi osigurao da prikupljene informacije imaju
zadovoljavajuce kvalitativne karakteristike. To je i jedan od razloga zaSto uprava preduzeca Cesto
svoje interne podatke o kretanjima u segmentimakoristi i za potrebe eksternogizvestavanja, ali takav
pristup potencijalno dovodi do novih izazova kada je re¢ o segmentnom kratkoro¢nom finansijskom
izvestavanju, a odnose se na sposobnost korisnika, ¢ak i kada se radi o sofisticiranim investitorima,
da usled preopterec¢enosti informacijamaispravno razumeju prezentovane informacije. Stoga se ¢ini
vaznim da izveStajni entiteti razmotre koji nivo informacija o segmentima ¢e obelodaniti, vodeci se
prvenstveno analizom odnosa troskova i koristi (engl. cost-benefit analysis). Pri tome, s jedne strane,
treba uzetiu obzirzahteve profesionalne i zakonske regulative u pogledu sadrzajairokova, te potrebe
investitora i njihove potencijalne reakcije usled obelodanjivanja dodatnih informacija, a s druge
strane pored dodatnih troskova, verovatno je korisno razmotriti da li ¢e previse informacija uticati na
razumevanje izvesStaja, postupke konkurencije nakon obelodanjivanja informacija o profitabilnosti
segmenata, poteskocama u definisanju cena za transakcije izmedu segmenata, alokaciji zajednickih
troskova i drugim obracunsko-izvestajnim problemima karakteristicnim za kratkoro¢no finansijsko
izveStavanje.

5. Specifi¢nosti pripremanja kratkorotnogizvesStaja menadZmenta

Sastavljanje i obelodanjivanje izvestaja menadzmenta za periode krace od godinu dana u veéini
drzava Jugoisto¢ne Evrope predstavlja zakonsku obavezu. Za drzave Clanice EU takva obaveza
proizilaziiz zahteva Direktive o transparentnosti, dok su pojedine drzave koje imaju status kandidata,
poput Srbije i Crne Gore, ve¢ prilagodile svoju regulativu takvim zahtevima te uvele obavezno
obelodanjivanje kratkoroCnog izvestaja menadzmenta. [ako je minimum sadrzaja ovog izvestaja
zakonskidefinisan, ipak ostavlja dostafleksibilnostiiimasvoje specifi¢nostiu odnosu na kratkorocne
finansijske izvestaje, te se u pogledu obimnosti znacajno razlikuje u poredenju izmedu drzava.
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5.1.  Ucestalost obelodanjivanja kratkoro¢nog izvestaja menadZmenta

Obelodanjivanje izvestaja menadzmenta za periode krace od godinu danapostalo je izuzetno aktuelna
tema pocetkom XXI veka kada je Evropska komisija najavila, pa potom 2004. godine i usvojila
Direktivu o transparentnostikoja je obavezala drzave ¢lanice da pored redovnih finansijskih izvestaja
objavljujuikvartalniizvestajmenadzmenta. Do tada, od 15 drzavaclanica EU kvartalno izveStavanje
je bilo obavezno kod osam ¢lanica, dok je preostalih sedam svojim nacionalnim propisima definisalo
polugodis$nje izvestavanje kao obavezno (Ernstberger, Link, & Vogler, 2017). Ovo reSenje
predstavljalo je sredinu izmedu dve ekstremne alternative: jedna bi bila obavezno kvartalno
finansijsko izveStavanje zasnovano na medunarodnim standardima, a druga alternativa bila bi da se
zadrzinivo korporativne transparentnosti koji je u EU do tada i bio na snazi i koji ignori$e promene
koje su se u meduvremenu desile na trzistu kapitala, a koje se odnose na brze reakcije trzista i vecu
konkurenciju, te veée zahteve investitora (Commission of the European Communities, 2003).

Uvodenje kvartalnog izvestaja menadzmenta imalo je za cilj povecanje zaStite investitora kroz
obelodanjivanje dodatnih i u¢estalijih informacija o poslovanju preduzeca, alii teznju ka stvaranju
veceg stepena poverenja u obelodanjivanja emitenata koje je znacajno uzdrmano nakon velikih
korporativnih skandala. Osim navedenog, obavezno obelodanjivanje kvartalnih informacija u
drzavama EU priblizilo je, aline i izjednacilo, zahteve SEC 1 EU u pogledu obelodanjivanja poslovnih
informacija emitenata na razli¢itim trzistima kapitala.

Medutim, Evropska komisija je odlucila da preispita svoju odluku o obaveznom kvartalnom
izvestavanju, §to je 2011. godine rezultiralo izmenom Direktive o transparentnosti kojom se ukida
obavezno obelodanjivanje kvartalnog izvestaja menadzmenta, navodec¢i da (Direktiva 2013/50/EU ,
2013):

» kvartalno izvestavanje predstavlja znacajan teret za mala i srednja preduzeca, te da ¢e
ukidanjem ove obaveze moc¢i da preusmere svoje resurse na druge aktivnosti,

* svi emitenti ¢e imati manje pritisaka za postizanje dobrih rezultata u kratkom roku, te se
podsticu na stvaranje odrzive vrednosti i dugoro¢no usmerenje strategije ulaganja,

= ukidanje kvartalnog izvestaja menadzmenta ne¢e imati negativan uticaj na zastitu investitora,
s obzirom da su investitori zasticeni kroz obelodanjivanje polugodisnjih i godisnjih izvestaja,
kao i sva druga obelodanjivanja definisana Direktivom o zloupotrebi trzista (koja zahteva
obelodanjivanje cenovno osetljivih informacija).

Ovakvoj odluci Komisije prethodile su brojne polemike o prednostima i nedostacima obaveznog
obelodanjivanja kvartalnog izvestaja menadzmenta. Naime, prigovaralo se da ¢e kvartalno
izveStavanje dovesti do menadzerske miopije, odnosno teZnje menadzera da kvartalno ostvaruju i
prikazuju dobre rezultate koji dugoro¢no mogu imati negativne posledice, te da kvartalno
izveStavanje zahteva dodatne resurse. Takode, isticalo se i da kvartalno izveStavanje dovodi do
znacajnih varijacija na trziStu kapitala, Sto neki autori ipak objasnjavaju kroz pozitivnu stranu
kvartalnog izvestavanja, tj. tvrdnju da trZiSte reaguje na informacije sadrzane u izvestaju, odnosno da
investitori te informacije smatraju zna¢ajnim za donoSenje odluka.

Rahman i drugi (2013) su u periodu 2009. i 2010. godine analizirali volatilnost cena i obim aktivnosti
na trziStu kapitala Velike Britanije na dan obelodanjivanja kvartalnog izvestaja menadzmenta u
odnosu na druge, neizvestajne dane i zakljuéili da postoje znacajne razlike, te da je ovaj izvestaj
cenovno osetljiv. Ta volatilnost bila je gotovo jednaka volatilnosti koja se javlja na dan
obelodanjivanja polugodisnjih izvestaja ¢ime su osporili tvrdnju da kvartalni izvestaj menadZzmenta
ne sadrzi informacije koje bi bile od znacaja za investitore. Osim toga, dosli su i do dva dodatna
zakljucka koji podupiru kvartalno izvestavanje. Prvi se odnosi na troskove do datnog obelodanjivanja
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kvartalnog izvestaja menadzmenta i prema rezultatima ovih autora oni nisu znac¢ajni s obzirom da su
izvestaji analiziranih kompanija kratki, te sadrze informacije ¢ije prikupljanje ne zahtevaju dodatne
finansijske resurse. Drugi zakljucak je u vezi menadzerske miopije koja, po misljenju ovih autora,
nije neminovno rezultat ucestalijeg izveStavanja iz razloga §to sama Direktiva ne zahteva
obelodanjivanje informacija o projekcijama profita, te buduc¢im trendovima.

Ernstberger i drugi (2017) ispitivali su da li obavezno kvartalno izvestavanje dovodi do menadZerske
miopije, te spremnosti menadzera da manipuliSu stvarnim aktivnostima u cilju stvaranja poZeljne
slike u kratkom roku. Manipulaciju stvarnim aktivnostima merili su analiziraju¢i da li postoji
neuobicajeno kretanje sledeca tri parametra: nov¢anog toka iz poslovnih aktivnosti, troskova
proizvodnje i diskrecionih troskova. Analiziraju¢i kompanije iz 15 EU ¢lanica zakljuéili su, izmedu
ostalog, da su manipulativne aktivnosti izrazenije kod kvartalnog u odnosu na polugodisnje
izvesStavanje, §to narocito dolazi do izrazaja u prvom kvartalu.

Prema tome, ishodi istrazivanja u vezi sa potrebom ucestalijeg obelodanjivanja izveStaja
menadZmenta su razligiti i esto suprotni. Cini se da je potreba za kvartalnim ili polugodi$njim
izveStajem menadzmenta usko u vezi sa percepcijama individualnih investitora, ali i sadrzajem i
kvalitetom drugih obelodanjivanja, pre svega obelodanjivanja kratkoro¢nih finansijskih izvestaja. Za
pretpostaviti je da u uslovima ucestalijeg finansijskog izvesStavanja, kada su napomene uz finansijske
izvestaje dovoljno sveobuhvatne, precizne i jasne, koristi od kratkoro¢nogizvestaja menadzmenta
bi¢e manje. Vazi i obrnuto, ukoliko emitent ne obelodanjuje kratkoro¢ne finansijske izvestaje ili
njihov sadrzaj nije dovoljno sveobuhvatan i svrsishodan, investitorima, kao i svim drugim
korisnicima, od velike vaznosti ¢e biti informacije koje bi po pravilu trebale biti sadrzane u izvestaju
menadzmenta.

5.2. Sadrzaj kratkorocnog izveStaja menadZmenta

Kvartalni izve$taj menadZzmenta, iako neobavezan prema direktivama EU, i dalje je prisutan medu
pojedinim emitentima na evropskom kontinentu, bilo da ga emitenti objavljuju dobrovoljno ili je
nacionalnim zakonodavstvom propisano njegovo obelodanjivanje (kao na primer u Malti, Estoniji,
Turskoj ili Hrvatskoj). Medutim i dok je bio obavezan za drzave ¢lanice, ovaj izvestaj se znacajno
razlikovao od finansijskih izvestaja, te time i od kvartalnih izvestaja koji su obavezni za emitente u
SAD. Samim tim, i u tom kra¢em vremenskom periodu, do izmene Direktive o transparentnosti, visi
stepen harmonizacija izmedu EU i SAD bio je postignut samo u pogledu ucestalosti izvestavanja, ali
neistrukture isadrzaja izvestaja. Naime, za razliku od finansijskih izvestaja gde je regulator definisao
striktna pravila o sadrzini izvestaja, pri izradi izveStaja menadzmenta emitenti imaju visi stepen
fleksibilnosti. U Direktivi o transparentnosti za polugodiSnji izvestaj menadzmenta, koji je i dalje
obavezan izvestaj za emitente unutar Evropske unije, propisano je da treba da sadrzi sledece
(Direktiva 2004/109/EZ , 2004):

* naznaku znacajnih dogadaja koji su se desili u prvih Sest meseci poslovne godine, te njihov
uticaj na finansijske izvestaje,
= Opis osnovih rizika i neizvesnosti u vezi sa poslovanjem u narednih Sest meseci i

= pregled znacajnih transakcija sa povezanim licima.

Na osnovu navedenog, moze se zakljuditi da emitenti imaju znacajan stepen slobode pri izboru forme
1 sadrzaja ovog izvestaja, te sami odlucuju koje bilansne stavke ¢e dodatno elaborirati u okviru
izvestaja menadzmenta, da li ¢e informacije prikazivati numericki ili samo narativno, kolika ¢e biti
duzina izvestaja, a i U pogledu rokova ostavljena je moguénost da to bude bilo koji momenat izmedu
deset sedmica od pocetka i Sest sedmice pre kraja Sestomesecnog perioda. Takav pristup verovamno
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za rezultat ima i razlicit nivo kvaliteta samog izvestaja, porede¢i njegov sadrzaj izmedu razli¢itih
emitenata.

U odnosu na standardima definisani set finansijskih izvestaja, izvestaj menadZmenta u najvecoj meri
podseca na napomene uz finansijske izvestaje, iako je u pogledu polugodiSnjeg izvestavanja MRS 34
dobrim delom definisao i sadrzinu napomena. U praksi su prisutnii sluc¢ajeviu kojima je izvestaj
menadZmenta zamenio napomene uz finansijske izvestaje ili su oba izvestaja, odnosno informacije
koje bi trebale biti prezentovane u njima, prikazane u okviru izvestaja o poslovanju, obi¢no U
uvodnom dela koji pored ovih informacija sadrzi i niz drugih informacija i slika o programu
proizvoda ili uslugama, istoriji emitenta i sl.

5.3.  Specifi¢nosti kratkoro¢nog izvestaja menadZmenta u Jugoisto¢noj Evropi

Uvodenjem obaveznog kratkoro¢nog izvestaja menadzmenta, putem Direktive o transparentnost,
drzave ¢lanice EU morale su da do 2007. godine usklade svoje nacionalne propise sa ovom
direktivnom, ¢ime je obelodanjivanje ovog izvestaja postalo obavezno na ¢etiri od posmatranih deset
trzista kapitala Jugoisto¢ne Evrope, odnosno u Bugarskoj, Gr¢koj, Rumuniji i Sloveniji, a nedugo
zatim i u Hrvatskoj. Osim toga, Srbija i Crna Gora, koje imaju status kandidata uskladile su odredbe
svoje legislative, u segmentu izvestavanja sa zahtevimaEU, te putem svojih zakona u vezi sa trzistem
kapitala uvele obavezno obelodanjivanje izvestajamenadzmenta. Dok je u Srbiji ta odredba na snazi
ve¢ duziniz godina, u Crnoj Gori se primenjuje od 2018. godine. I dok ve¢ina emitenata sa prostora
Jugoisto¢ne Evrope ima obavezu da objavljuje polugodisnji izvestaj menadzmenta, kvartalni je na
dobrovoljnoj osnovi, osim u tri drzave gde regulativa i dalje zahteva obelodanjivanje ovog izvestaja,
odnosno u samoj regulativi se navodi da kvartalni izvestaji sadrze sve §to i polugodiSnji izvestaji, iz
¢ega neminovno proizilazi da je kvartalni izvestaj menadzmenta obavezan i kompanije ga i
objavljuju. U Tabeli br. 14 je pregled Jugoisto¢nih evropskih drzava u kojima je obelodanjivanje
kratkoro¢nog izvestaja menadzmenta obavezno.

Tabela 14. Ucestalost obelodanjivanja kratkoro¢nog izvestajamenadzmenta u JIE

Driava Polugodisnji Kvartalni
Albanija X X
BiH - FBiH X X
BiH - RS X X
Bugarska v x1
Crna Gora v v
Gréka v X
Hrvatska v v
Rumunija v X
S. Makedonija v X
Slovenija v X
Srbija v v
1 Kvartalni IMS nije obavezna, ali jeste Obavestenje o finansijskim
uslovimakoje sadrzi napomene koje su po propisanoj sadrzinislicne IMS

Izvor: Analiza autora
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Pregledom finansijskih izvestaja za oko 250 emitenata u gore navedenim drzavama mogu se navesti
slede¢e specificnosti izveStaja menadzmenta, karakteristicne za veliku vecinu posmatranih
kompanija:

1)

2)

3)

Forma obelodanjivanja. Osim u Bugarskoj, u svim drugim drzavama kompanije izvestaj
menadzmenta objavljuju u okviru finansijskih izvestaja. Odnosno, finansijski izvestaji,
kratkoro¢ni izvestaj menadzmenta i izjava odgovornih lica (ukoliko se objavljuje) ¢ine jedan
dokument.

Rokovi. Propisani rokovi za obelodanjivanje izvestaja menadzmenta identi¢ni su rokovima za
obelodanjivanje finansijskih izvestaja.

Propisani sadrzaj. Za izveStaj menadzmenta propisani sadrzaj je identican sadrzaju
navedenom u Direktivi o transparentnosti, odnosno u vecini drzava, nacionalnim propisimal3
se jasno definiSe da izvestaj treba da ima minimalno:

» Pregled najznacajnijih dogadaja i njihov uticaj na finansijske izvestaje,
= Opisglavnih rizika i neizvesnosti i

= Informacije o transakcijamasa povezanim stranama.

4) Naglasenostinazivizvestaja. Dok je unekim drzavama, poput Gréke i Srbije, jasno naglaseno

5)

6)

Sta predstavljaizvestajmenadzmenta u okviru celokupnoobjavljenogdokumenta, u Rumuniji
te naznake nema. U Bugarskoj se za ovaj izvestaj koristi termin Izvestaj 0 aktivnostima, a u
Sloveniji izvestaj o poslovanju obuhvata najve¢im delom ono $to se o¢ekuje od izvestaja
menadzmenta.

Odnos sa napomenama uz finansijske izvestaje. U nekim drzavama, poput Hrvatske, ovaj
izvestaj je preuzeo ulogu napomena uz finansijske izvestaje, kojih uopste nema ili su jako
kratke, sa skromnim informacijama. To znaci da se u izvestaju menadzmenta navode one
informacije koje MRS 34 zahteva da budu prezentovane kroz napomene uz finansijske
izvestaje. Kod nekih drugih drzava, poput Gr¢ke, zna¢ajan obim informacija se ponavlja u
kratkoro¢nom izvestaju menadzmenta i napomenama uz finansijske izvestaje (na primer
informacije o otkupljenim akcijama, dividendi, povezanim licimaisl.).

Obim informacija. Obim izvestaja i dodatne informacije koje se obelodanjuju znacajno varira
medu kompanijama ¢ijim se hartijama od vrednosti trguje na organizovanim trzistima u
Jugoisto¢noj Evropi. Obim stranicakre¢e se od 1 (Hrvatska) do 165 stranica (Rumunija). Kod
nekih kompanija sadrzi samo minimalno zahtevane informacije, a neke kompanije u okviru
ovog izvestaja objavljuju i korporativnu istoriji, misiju i viziju, pregled ¢lanova upravnog
odbora, opis svog proizvodnog asortimana sa mno$tvom fotografija (naro¢ito u Srbiji i
Hrvatskoj), ali i celokupne finansijske izvestaje.

U Tabelibr. 15 prikazan je varijabilitetu obimu polugodi$njegizvestaja menadzmenta kojisuu 2017.
godini objaviliemitenti iz posmatranih drzava Jugoistocne Evrope. Razlike koje se mogu jasno uociti
rezultatsu i razli¢itog zakonskogokvira, alii fleksibilnosti u pogledu sadrzaja kratkorocnogizvestaja
menadzmenta.

13 U Severnoj Makedoniji Zakon o hartijama od vrednosti, U Rumuniji Zakon o emitentima finansijskih instrumenata i
trzi$nim operacijama kojim je definisana uestalost izveStavanja za listirana preduzeca, ne navodi eksplicitno sadrzinu
izvestaja. Osim navedenog, obelodanjivanje informacija o transakcijama sa povezanim stranama nije navedeno u Zakonu
0 trzistu kapitala Hrvatske, aliemitenti uglavnom obelodanjuju takve informacije.
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Tabela 15. Analiza polugodiSnjeg izvestaja menadzmenta u Jugoisto¢noj Evropi

Broj kompanija « . 4 . : AF :
Dryava koje su dostavile Prosecal_l broj Najvec1_br0J Naj manji broj Medijana
stranica stranica stranica
IMS (%)

Albanija 0 n/a n/a n/a n/a
BiH - FBiH 0 n/a n/a n/a n/a
BiH- RS 0 n/a n/a n/a n/a
Bugarska 92 15,2 65 3 12
Crna Goral 13 19,3 53 4 10
Grcka 100 10,9 26 4 10
Hrvatska 94 7,2 26 1 4
Rumunija 91 19,7 165 2 11
S. Makedonija 0 n/a n/a n/a n/a
Slovenija 90 30,3 57 20 25,0
Srbija 100 21,1 86 1 12
Kod kompanija kod kojih nije naglaseno Sta predstavija izvestaj menadzmenta u okviru celokupnog dokumenta,
pretpostavka je da je to sve 0sim uvoda, finansijskih izvestaja i napomena uz finansijske izvestaje, Sto po sadrzini i
odgovara propisanom minimumu i uobicajenim informacijama koje se objavijuju u okviru kratkorocnog izvestaja
menadzmenta.
' Podaci za Crnu Goru odnose se na izvestaje iz 2019. godine. U 2017. sastavljanje i prezentovanje IMS nije bilo
obaveznou Crnoj Gori.

Izvor: Analiza autora

Osim Crne Gore, gde su samo ¢etiri kompanije od 30 iz uzorka dostavile kratkoro¢ni izvestaj
menadZzmenta u drugim drzavama u kojim je obavezno obelodanjivanje ovogizvestaja gotovo sve
kompanije to i ¢ine. Ne radeéi detaljnu analizu kvaliteta informacija, moglo bi se konstatovati da je
u Hrvatskoj obim ovog izvestaja zna¢ajno manji u odnosu na druge drzave. lako razlike u obimu
izvestaja u zavisnosti od veli¢ine nisu znacéajne, ipak bi se moglo konstatovati da je kod preduzeca
koja su klasifikovana kao velika ovaj izvestaj neSto obimniji i u proseku ima 17,5 stranica (kod malih
14,7 isrednjih 9,3). Analiziraju¢ipo industrijskim granama, u skladu sa NACE klasifikacijom, moglo
bi se zakljuéiti da emitenti iz oblasti transporta i komunikacija i sektora elektri¢ne energije imaju
nesto obimnije izvestaje u odnosu na emitente iz drugih industrijskih grana.

Imajuéiu vidu navedeno, postoje razlozi da se veruje da kratkoro¢ni izve$taj menadzmenta u veéini
drzava Jugoisto¢ne Evrope ne ispunjava svoju inicijalno zamisljenu svrhu. Cini se da je glavni razlog
za to visok stepen fleksibilnosti u pogledu sadrzaja i strukture izvestaja menadzmenta, s jedne strane,
I napomenama uz finansijske izvestaje, s druge strane, pri ¢emu se ovi izves$taji u svim drzavama
Jugoisto¢ne Evrope obelodanjuju istovremeno. To ¢esto dovodi do prelivanja ili preplitanja
informacijakoje se prikazuju u ova dvaizvestaja, §to slabi kvalitetkratkoro¢nih finansijskih izvestaja
ukoliko su informacije koje bi trebale biti u napomenama sadrzane u izvestaju menadzmentaili do
pitanja svrhe obelodanjivanja izveStajamenadzmenta ukoliko su informacije iztogizvestaje dostupne
i unapomenama uz finansijske izvestaje.
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IV KOMPARATIVNA ANALIZA INFORMACIONOG SADRZAJA
KRATKOROCNOG FINANSIJSKOG IZVESTAVANJA U SVETU

Kratkoro¢no finansijsko izvestavanje za listirane kompanije danas je obavezno u gotovo svim
drzavama sveta. Vise faktora imalo je znacajan doprinos tome. Izmedu ostalog, to su pritisci
investitora za $to azurnijim informacijama, zelje regulatora da trzista u¢ine p rivla¢nijim za investitore
preko povecanja transparentnosti, ali i harmonizacije regulative i razvoja opsteprihvacenih standarda
i direktiva kojima je kratkoro¢no finansijsko izvestavanje postalo obavezno u velikom broju drzava.
Iako je, zahvaljujuéi opsteprihvac¢enim medunarodnim ra¢unovodstvenim standardima, kratkoro¢no
finansijsko izvesStavanje u velikoj meri harmonizovano na globalnom nivou, ipak i dalje postoje
znacajne razlike, naroc¢ito u Sjedinjenim Americkim Drzavama (SAD) u odnosu na evropski
kontinent.

1. Globalnai regionalna dimenzija kratkoro¢nog finansijskog izveStavanja

Najduzu istoriju u pogledu kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja imaju SAD, a zastupljeno je i u
Kanadi, Australiji, svim evropskimdrzavama,averovatno i u velikom broju azijskih i africkih drzava.
U drzavama EU, Direktivom o transparentnosti, definisano je da sve ¢lanice svojom nacionalnom
regulativom moraju definisati polugodis$nje finansijsko izveStavanje kao obavezno za kompanije
¢ijim se hartijama od vrednosti trguje na berzi, a ukoliko ¢lanice zele, mogu da uvedu i obavezno
kvartalno izvestavanje. Vecina drugih drzavakoje se nalaze u Evropi, a nisu ¢lanice EU, nalaze se u
razli¢itim fazama pristupanja, te u velikoj meri i uskladuju svoju regulativu sa zahtevima EU. Samim
tim, danas je polugodisnje finansijsko izvestavanje obavezno za sve listirane kompanije u svim
evropskim drzavama, a u pojedinim od njih definisano je i obavezno kvartalno izvestavanje za sve
kompanije ili za one klasifikovane u odredene segmente trzista kapitala (Slika br. 19).

B Obavezno kvartalno
izvedtavanje
Obavezno polugodisnje
izveStavanje

Slika 19. Ucestalost izvestavanja u Evropi za listirane kompanije

Izvor: Istrazivanjeautora
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Slika br. 19 pokazuje da je kvartalno finansijsko izveStavanje zakonski obavezno u 12 evropskih
drzava: Albaniji, Bosni i Hercegovini, Crnoj Gori, Estoniji, Hrvatskoj, Letoniji, Madarskoj,
Nemackoj, Poljskoj, Srbiji, TurskojiUkrajini. Pri tome, u Bosnii Hercegovinikvartalno izvestavanje
je obavezno samo za kompanije klasifikovane u segmente sluzbenog trzista (Repub lika Srpska),
odnosno kotacije (Federacija BiH), u Letoniji zaizdavaoce na regulisanom trzistu, u Srbiji za segment
listiranog regulisanog trzista, dok je u Turskoj ta obaveza propisana za kompanije koje pripadaju
,»star 1 ,,main® segmentima trzista kapitala. U Estoniji kvartalno izvestavanje nije obavezno prema
Zakonu o trzistu kapitala, ali jeste po zahtevima NASDAQ! Talin. Takode, u Nemackoj zahtev za
kvartalnim izveStavanjem nije deo opSte regulative, nego zahtev berze u Frankfurtu. U pojedinim
drzavama, poput Bugarske i Rumunije, kompanije nisu obavezne da objavljuju kvartalne finansijske
izvestaje, nego tzv. Izvestaj o finansijskim uslovima poslovanja, odnosno Pregled ekonomskih i
finansijskih indikatora, respektivno.

Ucestalost finansijskogizvestavanjaje u velikoj meri kontraverznatema u nau¢nim istrazivanja i dok
istrazivaciuglavnom nemaju dilemu oko toga da polugodisnje izvestavanje treba da bude obavezno,
polemike se kontinuirano vode oko potrebe, odnosno koristi, od kvartalnog finansijskog izve stavanja
i u tom segmentu ne postoji opSteprihvaceno stanoviste. U istrazivanju koje je Organizacija za
ekonomsku saradnju i razvoj sprovela jos 1990. godine 12 od 34 posmatrane drzave imalo je
definisano obavezno kvartalno izvestavanje, dok je kod 22 drzave, odnosno njih 65%, izvestavanje
bilo obavezno na polugodisnjem nivou (Mensah & Werner, 2007, str. 74). U 34 analizirane drzave,
nalazilo se i osamdrzavaiz Evrope,®alinijednaod njih utom periodunije imala definisanokvartalno
izvesStavanje. Interesantno je da danas od oko 12 evropskih drzava, kod kojih je obavezno kvartalno
izvesStavanje, njih Sest nema ¢lanstvou EU.

I sama EU je imala dileme oko toga da li kvartalno izvestavanje treba da bude obavezno (po uzoru
na SAD) ili ne. Kao meduresenje uvedeno je obelodanjivanje kvartalnog izvestaja menadzmenta, $to
se smatra, s jedne strane, ne tako zahtevnim kao sastavljanje punog seta kvartalnih finansijskih
izvestaja, ali s druge strane treba da obezbedi eksternim korisnicima dovoljno informacija o
finansijskom polozaju preduzeca izmedu dva polugodisnja izvestaja (odnosno izmedu godis$njeg i
polugodis$njegizvestaja). Pre uvodenja ove odredbe, 2004 . godine, bilo je nekoliko drzava u Evropi
kod kojih je kvartalno izvestavanje bilo obavezno, da bi uvodenjem ovog zahteva u Direktivu o
transparentnosti doslo do veceg stepena harmonizacije, buduci da su neke od tih zemalja kvartalno
finansijsko izveStavanje zamenile, tada obaveznim, kvartalnim izvestajem menadzmenta. Medutim,
nekoliko godina kasnije, EU ukida tu odredbu, navodeéi da informacije koje investitori dobijaju kroz
takav kvartalni izvesStaj nisu u velikoj meri relevantne za dono$enje investicionih odluka, a da
izvestajne entitete moze da dovede u stanje menadZerske miopije, odnosno fokusiranja na stvaranje
pozeljnih rezultata u kratkom roku, a na Stetu dugorocnih ciljeva kompanije. Drzavama ¢lanicama je
svakako ostavljenamogucénost da odredbu o obaveznom kvartalnom izvestaju menadzmenta zadrze
u svojim nacionalnim propisimai to je danas slu¢aj u Bugarskoj, Estoniji, Hrvatskoj, Letoniji, Malt,
Poljskoj, Spaniji, ali i u Crnoj Gori, Rusiji, Srbiji, Turskoj i Ukrajini. Albanija, Bosna i Hercegovina
i Severna Makedonija jedne su od retkih drzava u Evropi kod kojih izvestaj menadzmenta nije
obavezan ni na polugodi$njem, ni na kvartalnom nivou.

S obzirom da je revizija (ili pregled od strane eksternog revizora) kratkoro¢nih finansijskih izvestaja
obavezna samo u Grc¢koj, Rusiji, Turskoj i Ukrajini, od velike je vaznosti da drzave primenjuju
opsteprihvacene racunovodstvene standarde. Danas su u svetu najviSe zastupljeni medunarodni

14 Globalno, elektronsko trziste za kupovinu i prodaju hartija od vrednosti (engl. The National Association of Securities
Dealers Automated Quotations, NASDAQ).

15 Finska, Francuska, Irska, Italija, Norveska, Portugal, Svedska i Velika Britanija.
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standardi finansijskog izvestavanja. Kod 166 drzava u svetu primena ovih standarda je obavezna za
vecinu javnih kompanija. Taj broj ukljucuje gotovo sve evropske drzave, vecinu drzava Juzne
Amerike, Afriku, Kanadu, Australiju i pojedine drzave Azijskog kontinenta. Primena ovih standarda
dozvoljena je, iako ne obavezna u jo§ devet drzava.l® S obzirom da je polugodiS$nje finansijsko
izveStavanje obavezno U svim evropskih drzava, analizirano je i kakvi su propisi u pogledu primene
MRS/MSFI, te samim tim i primene MRS 34, u tim drzavama. Rezultati su prikazani u Tabeli br. 16.

Tabela 16. Primena MSFI kod listiranih kompanija u evropskim drzavama

Da i je obavazna primena MSFI za Da L je obavazna primena MSFI za
Driava finansijske izvestaje listiranih Driava finansijske izvestaje listiranih
preduzeca? preduzeca?
Konsolidovane Pojedinacne Konsolidovane Pojedinacne
1. |Albanija Da Da 22. |Srhija Da Da
2. |Bosna i Hercegovina Da Da 23. |Turska Da Da
3. |Bugarska Da Da 24, |Ukrajina Da Da
4. |Cefka R. Da Da 25. |Austrija Da Ne
5. |Crna Gora Da Da 26. |Belgija Da MNe
6. |Danska Da Da 27. |Belorusija Da Ne
7. |Estonija Da Da 28. |Finska Da Ne
8. |Grcka Da Da 29. |Francuska Da Ne
9. |Hrvatska Da Da 30. |Holandija Da Ne
10. |lsland Da Da 31. |lrska Da Ne
11. [Italija Da Da 32. |Lihtenstajn Da Ne
12. |Kipar Da Da 33. |Litvanija Da MNe
13. |Letonija Da Da 34. |Luksemburg Da Ne
14. |Malta Da Da 35. |Madarska Da Ne
15. |Moldavija Da Da 36. |Nemacka Da Ne
16. |Norveika Da Da 37. |Poljska Da Ne
17. |Portugal Da Da 38. |Slovenija Da Ne
18. |Rumunija Da Da 39. |Spanija Da MNe
19. |Rusija Da Da 40. |Svajcarska Ne MNe
20. |Severna Makedonija Da Da 41, |Svedska Da Ne
21. |Slovacka Da Da 42, |Velika Britanija Da Ne

Izvor: Analiza autora prema |FRS (2020)

Ujednacenost u pogledu primene MRS, te time i MRS 34 pri izradi konsolidovanih finansijskih
izvestaja potice iz uredbe EU o primeni racunovodstvenih standarda po kojoj su sve drzave ¢lanice
obavezne da primenjuju navedene standarde pri izradi konsolidovanih finansijskih izvestaja. S
obzirom da veéina drzava koje nisu ¢lanice EU nisu ni razvile svoje nacionalne standarde, one su
definisale primenu MRS kao obaveznu kroz svoju regulativu. Izuzetak je Svajcarska koja ima
razvijene nacionalne standarde i kod koje primena MRS nije obavezna, ali je dozvoljena.

Razlike postoje kada se radi o izradi pojedinac¢nih izvestaja. U skoro 60% evropskih drzava obavezna
je primena MRS 34 i kada se radi o pojedina¢nim izvestajima, s tim $to Se U propisima Danske,
Norveske, Portugala i Rusije ta obaveza odnosi samo na ona preduzeca koja nisu obavezna da
sastavljaju konsolidovane izvestaje, dok je kod pojedina¢nih izvestaja preduzeca koja predstavljaju
grupu primena MRS dozvoljena. Kod nekih drzava, poput Belgije i Litvanije, primena MRS za
pojedinacéne izvestaje je obavezna u slu¢aju odredenih preduzecéa (onih koja se bave investicijama u
nekretnine i preduzeca iz finansijskog sektora, respektivno). Treba napomenuti da je u veéini od 22
drzave, gde primena MRS nije obavezna za pojedinacne izvesStaje, ona je dozvoljena, ali ima i
izuzetaka kao $to su Austrija, Spanija i Svedska gde se zahteva upotreba nacionalnih standarda.

16 Gvatemala, Nikaragva, Panama, Surinama, Paragvaj, Madagaskar, Timot-Laste, JapaniSvajcarska.
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2. Kratkoro¢no finansijsko izveStavanje u Sjedinjenim Americkim Drzavama

Finansijsko izvestavanje u Sjedinjenim Americkim Drzavama (SAD) dosta je specifi¢no u odnosu na
izvestavanje kako u Jugoisto¢noj Evropi, tako i u razvijenim zapadnim evropskim drzavama. Pre
svega, u SAD se primenjuju ameri¢ki opsteprihvaceni raéunovodstveni standardi koji se u pojedinim
segmentima znacajno razlikuju u odnosu na MRS/MSFI. Osim toga, SAD imaju i najduzu tradiciju
u pogledu kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i za razliku od direktiva Evropske unije, regulator
u SAD zahteva kvartalno obelodanjivanje finansijskih izvestaja.

2.1.  Okvir finansijskog izveStavanja u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama

U Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama kompanije ¢ijim se hartijama od vrednosti trguje na
organizovanom trziStu obavezne su da primenjuju tzv. US GAAP (engl. United States Generally
Accepted Accounting Principles), odnosno opsteprihvaéene racunovodstvene principe. US GAAP
zapravo predstavlja set racunovodstvenih principa, standarda i procedura. Osnovni principi
obuhvataju sledece:

1) Principregularnosti premakojem racunovodetrebada se pridrzavaju pravilaipropisa GAAP.

2) Princip konzistentnosti koji zahteva primenu istih standarda tokom razli¢itih perioda
izvestavanja. Ukoliko dode do promene u standardima koje primenjuju, takvu promenu je
potrebno u potpunosti objaviti i objasniti razloge za takve promene.

3) Princip iskrenosti u skladu s kojim racunovode treba da teze da pruze taCan prikaz
finansijskog stanja kompanije.

4) Princip trajnosti je usko u vezi sa principom konzistentnosti. Postupci koris¢eni u
finansijskom izves$tavanju treba da budu konzistentni, da pruze koherentnu sliku o poslovanju
I omogucavaju poredenje sa drugim preduze¢ima.

5) Princip nekompenzacije zahteva primenu bruto principa, odnosno prikazivanje i negativnih i
pozitivnih stavki, bez pokusSaja da se vrsi njihovo medusobno prebijanje. Dugovi se prikazuju
u punom iznosu, odvojeno od imovine, kao i rashodi koji se prikazuju odvojeno od prihoda,
takode U punom iznosu.

6) Princip opreznosti prema kojem primena GAAP podrazumeva da prikazivanje finansijskih
podataka bude zasnovano na ¢injenicama, oprezno i utemeljeno, a ne Spekulativno.

7) Princip kontinuiteta nalaze da se pri vrednovanju imovine polaziti od pretpostavke da ¢e
preduzece kontinuirano da posluje.

8) Princip periodicnosti odnosi se na to da svaki finansijski unos treba da odgovara jednom
vremenskom periodu. Ukoliko se neki unos nekog prihoda ili rashoda vezuje za neki naredni
period, treba ga podeliti i evidentirati kroz vremenske periode u kojem ¢ée zaista nastati.

9) Princip materijalnosti ili potpunog obelodanjivanja u skladu s kojim sve promene treba da
budu obelodanjene u finansijskim izvestajima i

10) Princip krajnje dobre vere koji polaziod toga da je iskrenost najbolja praksau racunovodstvu.

Na tim principima baziraju se racunovodstveni standardi koji u SAD imaju sliénu ulogu koju
MRS/MSFI imaju u Evropi i drugim drzavama koje su ih prihvatile. Medutim, istorija americkih
standarda dosta je duzainjihovizacecivezuju se za Veliku ekonomsku k rizu. Naime, prviUS GAAP
objavljen je 1930. godine, a dve godine kasnije Ameri¢ki institut racunovoda objavio je prva opsta
racunovodstvena nacela. Sam termin US GAAP uveden je 1936. godine (Zeff, S., 2005, str. 3).
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Razvoj opsteprihvaéenih principa doveo je do osnivanja Odbora za standarde finansijskog
racunovodstva 1973. godine. Odbor ima mandat da uspostavlja i razvija standarde finansijskog
izvestavanja prate¢i opSteprihvaéene racunovodstvene principe. Za razliku od MRS koji se cesto
smatraju standardima zasnovani na principima, US standardi su zasnovani na pravilima. To
podrazumeva da se u standardima nalaze detaljna pravila koja kompanije i raCunovode treba striktno
da postuju pri pripremi finansijskih izvestaja. Upravo taj razli¢it pristup racunovodstvu doveo je do
toga da je daleko veci broj standarda koje je izdao americki Odbor za standarde u odnosu na IFAC.
Americkiodborzastandardedo sadaje izdao oko 100 standardakojise mogu klasifikovati u nekoliko
grupa (IAS, 2019):

» opéti principi (imaju trocifrenu numeri¢ku oznaku koja pocinje sa 1),
= prezentacija (oznaka je trocifreni broj izmedu 200 1299),
* racunifinansijskih izvestaja (oznaka izmedu 300 1 399),

= standardiu vezi sa obavezama (oznakaod 400 do 499), kapitalom (0znaka od 500 do 599),
prihodima (oznaka od 600 do 699), rashodima (oznaka od 700 do 799), razli¢itim vrStama

transakcija (oznaka od 800 do 899) i standardi koji se odnose na razli¢ite delatnosti (oznaka
0d 900 do 999).

Sadrzaj standarda dosta je unificiran u pogledu strukture, te obuhvata, izmedu ostalog, trenutni status
standarda, opsti pregled i pozadinu, ciljeve, obuhvat, re¢nik, priznavanje, inicijalno merenje,
naknadno merenje, otudenje, obelodanjivanje itd. Takav sadrzaj karakteristican je i za standard 270
kojije odnosina kratkoro€no izvestavanje.

2.2. Istorija razvoja kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u Sjedinjenim Ameri¢kim
Drzavama

U SAD i prenego $to je regulator za trgovinu hartijama od vrednosti zahtevao kratkoro¢no finans ijsko
izvesStavanje, NjujorSka berza (engl. New York Stock Exchange, NYSE) je, kako navode Butler i
drugi (2007, str. 185), jo§s 1926. godine sugerisala listiranim kompanijama da dostavljaju svoje
kvartalne izvestaje i njih 25% (0d 957) je poc¢elo sa kvartalnim izvestavanjem, a ve¢ naredne godine,
taj procenatiznosio je 37. U to vreme, ni Americ¢ka berza (engl. American Stock Exchange, AMEX),
ni Komisija za hartije od vrednosti (engl. Securities Exchange Commission, SEC) kao regulator, nisu
zahtevali kvartalno izvestavanje. Krajem 1931. godine NjujorSka berza je ponovo ohrabrivala
kompanije da izvestavaju kvartalno i do kraja te godine ¢ak 63% kompanija je dostavilo kvartalne
izvestaje. Sredinom pedesetih godina XX veka, taj procenat je iznosio 90, a 1962. godine bio je 95.

Iako je SEC imao mogucnostdajos 1934. godine uvede obavezno kvartalno izvestavanje, ipak to nije
ucinjeno, te je samo godiSnje izveStavanje definisano kao obavezno. Ipak, krajem II svetskog rata,
SEC pocinje sa zahtevima da se informacije obelodanjuju ucestalije nego jednom godiS$nje. Godine
1946. zahtevano je od veéine listiranih kompanija da dostavljaju kvartalne izvestaje o prihodima, ali
jos uvek ne i o dobitku, imajuc¢i na umu kritike da bi takav izvestaj bio nepouzdan i pod uticaj
sezonskih oscilacija. Medutim, ta praksa je ukinuta 1953. godine, ali je prekid trajao Svega dve
godine, nakon ¢ega je uvedeno polugodisnje izveStavanje, te propisan i sam obrazac na kojem su
kompanije trebale da dostavljaju podatke (Taylor, 1965, str. 90). Nekoliko godina kasnije, berza
uvodi opet zahtev za kvartalnim izvestavanjem u vidu kvartalnog bilansa uspeha. Ubrzo zatim,
Odbor za racunovodstvene standarde izdaje akt kojim se uvodi kvartalno finansijsko izvestavanje.’

7 Odbor za rac¢unovodstvene standarde je telo u okviru Finansijske racunovodstvene fondacije (engl. Financial
Accounting Foundation, FAF), koja je osnovana 1973. godine kao nezavisna, privatna i neprofitna organizacija koja je
dobila mandat za izdavanjera ¢unovodstvenih standarda. Do tada, nadleznost za raunovodstvene standarde imao je SEC.
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Kratak prikaz istorijskograzvoja kratkoro¢nog finansijskogizvestavanja u SAD ilustrovan je na Slici

br. 20.
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Slika 20. Razvoj kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u SAD
Izvor: Butler, Kraft & Weiss (2007, str. 185)

Za regulisanje, prac¢enje i primenu raCunovodstvenih pravila u vezi sa izveStavanjem koje listirane
kompanije mogu da prate odgovoran je SEC, kao nezavisno telo koje odgovara Kongresu. Sama
pravila razvijaju se u okviru SEC-a i kroz nadzor i saradnju sa drugim telima poput Odbora za
racunovodstvene standarde i Radne grupe za nova pitanja (engl. Emerging Issues Task Force).

2.3. Zahtevi racunovodstvenih standarda i trziS§ta kapitala u pogledu kratkoroénog

finansijskog izvestavanja

Danas, osnova za kratkoro¢no finansijsko izvestavanja u SAD nalazi se u standardu 270 koji ima za
cilj da pruzi uputstvo u vezi sa objavljivanjem kratkoro¢nih finansijskih izvestaja za listirane
kompanije, iako to uputstvo moze da se odnosi i na druge entitete koji izvestavaju ¢eSée nego jednom
godisnje. Sam standard ne obavezuje kompanije da izvestavaju ¢esce, ali se sugerise da bi listirane
kompanije trebalo da obelodanjuju informacije o finansijskoj poziciji, rezultatu poslovanja i
novc¢anim tokovima na mese¢nom ili kvartalnom nivou (US GAAP, 2019). Sli¢no kaoi MRS 34, US
ASC 270 dozvoljava primenu skrac¢enih bilansnih S§ema za kratkoro¢no finansijsko izvestavanje,
kumulativno od poceka godine ili za svaki period pojedina¢no ukljucujuci i adekvatne uporedne
podatke iz prethodne godine. Takode, zahteva se primena istih racunovodstvenih politika kao i za
poslednji godiSnji izvestaj, a eventualne razlike treba obavezno obelodaniti. Medutim, u odnosu na
MRS 34 postoje i neke znacéajnije razlike koje vredi napomenuti (Tabela br. 17).
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Tabela 17. Razlike izmedu MRS 34 i ASC 270

MRS 34

ASC 270

KFI treba posmatrati u skladu sa diskrecionim
pristupom, tj. svaki od meduperioda treba da
predstavlja zaseban period za koji se izvestava.

Koristi se integrisani pristup, tj. kratkoro¢ne
periode treba posmatrati kao integrisani deo
godisnjeg izvestavanja.

Ako se neki troSak odnosi na vise kratkoroc¢nih
perioda, taj trosak treba da ispuni definiciju imovine
da bi bio priznat kao odlozeni trosak. Dodatno,
obaveze za obraCunate rashode moraju da budu
priznate kao postojeCe obaveze na kraju
meduperioda.

Odredeni troskovi, koji se odnose na vise perioda u
toku godine, mogu da se alociraju na te periode na
koje se odnose.

Kroz tekst standarda se sugeriSe obelodanjivanje
kompletnog seta finansijskih izvestaja.

standard
stanja i

Uz bilans uspeha,
obelodanjivanje bilansa
tokovima gotovine.

sugerise
izvestaja o

Ne zahteva se koliko &esto treba izveStavati, ali se
sugerise bar polugodisnje izveStavanje.

Nije striktno definisano koliko cesto treba
izvestavati, ali se kroz standard spominje kvartalno
izvestavanje.

Izvor: llustracijaautoraprema MRS 34 i ASC 270

Kao i kod primene MRS 34, kompanije se mogu odluciti da u finansijskim izvestajima prikazu manji
obim informacija u odnosu na godi$nje izvestaje, ali ipak standard navodi koji je to minimum Kkoji
mora biti sadrzan u finansijskim izvestajima. Takode, definisano je i koje informacije treba da budu
sadrzane u napomenama uz finansijske izvestaje (Tabela br. 18).

Tabela 18. Obelodanjivanje u skladu sa ASC 270

Bruto i neto prihodi, prihodi od prodaje i
rezervisanja za porez na dohodak

Informacije o penzionim planovima i drugim
definisanim beneficijama za period nakon odlaska u
penziju

Osnovna i umanjena (razredena) zarada po akciji

Informacije o kreditnom kvalitetu potrazivanja i
rezervisanja za kreditne gubitka

Sezonski prihodi i rashodi

Informacije o finansijskim derivatima

Znacajne promene u procenama i rezervisanjima za
poreze

Investicije u vlasnicke i1 duznicke hartije od
vrednosti

Neuobicajene stavke

Informacije o umanjenju vrednosti

Potencijalne bilansne stavke

Promene u akumuliranim ostalim prihodima

Promene u racunovodstvenim politikama i

procenama

Knjigovodstveni iznos imovine koja je iskljucena za
stambene nekretnine i iznosa zajma u postupku
zabrane pristupa

Znacajne promene u finansijskoj poziciji

Primena fer vrednosti

Detaljne informacije o segmentima

Poslovne kombinacije

Izvor: llustracijaautora na osnovu US GAAP (2019)
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Ukoliko se uz bilans uspeha dostavlja i bilans stanja i izvestaj 0 tokovima gotovine, neophodno je
minimalno prezentovati informacije o promenama na poziciji likvidne imovine, neto obrtnom
kapitalu, dugoro¢nim obavezama i akcijskom kapitalu. Pored zahteva sadrzanih u standardu, za
kratkoro¢no finansijsko izvestavanje od velike vaznosti su i odredbe zakonske regulative iz oblasti
trgovine hartijama od vrednosti.

Zakon 0 zatiti investitora poboljSanjem ta¢nosti i pouzdanosti korporativnih obelodanjivanja
objavljenih u skladu sa zakonimahartija od vrednostiiu druge svrhe, Cesto oznac¢avan kao,,Sarbanes-
Oxley* zakon smatra se najdalekoseznijim propisom iz oblasti hartija od vrednosti, jo$ od Zakona o
hartijama od vrednosti iz 1933. 1 1934. godine (Zhang, 2007). Oznacen je kao znacajan reformski
zakon u pogledu izvestavanja, transparentnosti i trgovanja hartijama od vrednosti. Usvojen je u julu
2002. godine i neposredno nakon toga stupio nasnagu, a predstavlja kombinaciju dva nacrta zakona.
Jedan je predlozio senator Pol Sarbanes (Paul Sarbanes), a drugi kongresmen Majk Okseli (Mike
Oxely), te je po njima ovaj zakon oznacen kao Sarbanes-Oxely zakon (skraceno: SOx). Sam zakon,
kao i1 zahtevi sadrzani u zakonu odgovor su na aktivnosti i stanje na americkom trzistu kapitala
pocetkom XXI veka. Trziste kapitala u to vreme bilo je poljuljano korporativnim skandalima, poput
Enrona, Typo International, Adelphia, Peregrine Systems i WorldCom, koji su pokrenuli pitanje
zaStite investitora i pouzdanog obelodanjivanja. Ovi skandali kostali su investitore trilione dolara i
znacajno uzdrmali poverenje u trziSte kapitala (Bartleby , 2020).

SOx zakonom nastojalo se vratiti poverenje investitora, kroz ta¢nije i pouzdanije korporativno
obelodanjivanje u finansijskim izvestajimai drugim dokumentima, na nacin da se regulise (Carlson,
2020):

1) zatvaranje ,,rupa“(propusta) u ra¢unovodstvenoj praksi,
2) jacanje pravila korporativnog upravljanja,

3) povecanje zahteva u vezi odgovornosti i obelodanjivanja izvestaja korporacija, posebno
korporativnih rukovodilaca, javnih racunovodairevizora,

4) povecanje zahteva za korporativnom transparentnos$éu u izvestavanju akcionara i opisima
finansijskih transakcija,

5) jacanje zastite zvizdaca i pracenja postovanja zakona,
6) povecanje kazni za korporativne i izvrSne malverzacije i

7) davanje ovlascenja za stvaranje nadzornog odbora za racunovodstvo javnih kompanija (engl.
Public Company Accounting Oversight Bord, PCAOB) radi daljeg pra¢enja korporativnog
ponasanja, posebno u oblasti raCunovodstva.

Tada aktuelni predsednik Bu§ (George W. Bush) izjavio je da se radi o zakonu kojim se Stite
investitori pobolj$anjem ta¢nosti i pouzdanosti objavljivanja preduzeé¢a u skladu sa Zakonom o
hartijamaod vrednostii udruge svrhe (Presidency, 2020). Zakon sadrzi 1 1 poglavlja koja obuhvataju
sledece oblasti (Sarbanes-Oxley Law, 2020):

1) Odborzaracunovodstveni nadzor javnih kompanija je prvo poglavlje i obuhvata devetsekcija
koje se odnose na uspostavljanje odbora za ra¢unovodstveni nadzor, odnosno tela za nadzor
revizorskih kompanija, kontrole kvaliteta, registracije racunovodstvenih firmi, kao i
postupaka istrage i disciplinskih postupaka.

2) Nezavisnost revizora je poglavlje koje imatakode devet sekcija sa fokusom na izbor revizora,
njihovom rotacijom, izvestajima revizora namenjenih odboru za reviziju, te ograni¢enjima
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3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

revizorskih firmi da pruzaju nerevizorske usluge za iste klijente kojima pruzaju usluge
revizije.

Korporativna odgovornost ukljucuje osam delova koji su primarno usmerenina korporativnu
odgovornost rukovodilaca za tacnost i potpunost finansijskih izvestaja preduzeca, kao i
odgovornost korporativnih sluzbenika. Opisani su i uslovi u kojima dolazi do oduzimanja
odredenih bonusai dobitaka, kao i zabrana i kazni zbog nepostovanja zakonskih odredbi u
pogledu korporativhe odgovornosti. Ovo poglavlje bavi se i pravilima profesionalne
odgovornosti advokata.

Unapredenje finansijskog obelodanjivanja, kao cetvrto poglavlje, od velikog je znacaja za
finansijsko izvesStavanje i usvajanjem ovog zakona, te odredbi ovog poglavlja, dotadasnja
praksa finansijskogizvestavanjaznacajno je izmenjena. Obuhvata devet delova koji se odnose
nazahteve u pogledu izvesStavanja, ukljucujuci i obelodanjivanje vanbilansnih transakcija, kao
i transakcija u koje je uklju¢en menadzment ili glavni akcionari. Cetvrto poglavlje bavi se i
pitanjima sprecavanja sukoba interesa, a sastavni deo ovog poglavlja je i deo 404 koji se
odnosi na upravljanje procenama interne kontrole. Implementacija odredbi dela 404 smatra
se najskupljom za kompanije na koje se zakon odnosii Cesto je bila tema polemika u
akademskim i stru¢nim raspravama. Prema odredbama ovog poglavlja revizori su obavezni i
da izvestavaju o internim kontrolama unutar preduzeca.

Sukob interesa analiticara ima samo jedan deo koji se odnosi na postupanje sa analiticarima
hartija od vrednosti od strane registrovanih udruzenja i nacionalnih berzi hartija od vrednost,
a s cillem povecanja poverenja investitora u izvestavanje koje radi analiticari hartija od
vrednosti.

Resursi i ovlaséenja komisije kroz svoja Cetiri dela definiSu prakse povecéanja poverenja
investitora u analiti¢are, propisuje pod kojim uslovima se nekom moze zabraniti obavljanje
poslova brokera, savetnikaili dilera, te kvalifikacijama povezanih lica brokerai dilera.

Studije i izvestaji ima pet delova koji se odnose na studije glavnog kontrolora u pogledu
konsolidacije javnih racunovodstvenih firmi, u vezi uloge i znacaja agencija za kreditni
rejting, te studijama u pogledu izvrsnih radnji i investicionih banaka.

Odgovornost za korporativnei krivicne prevare je poglavlje koje ima sedam delova koji se
odnose na konkretne sankcije u slu¢aju manipulacije finansijskim evidencijama, istovremeno
definiSu¢i mere zastite zvizdac¢ima. U okviru ovog poglavlja predstavljene su i odredbe koje
se odnose nazastaru u sluc¢aju prevara sa hartijamaod vrednosti, alii krivicne kazne za prevare
akcionara.

Poostravanje sankcija za ,, kriminal belog okovratnika ‘18 je deveto poglavlje koje se sastoji
iz Sest delova usmerenih na povecanje kazni u vezi sa prevarama, kao i u slu¢aju krSenja
Zakona o osiguranju prihoda od penzija zaposlenih iz 1974. godine.

18 Kriminal ,,belog ovratnika“ (engl. white-collar) je izraz koji se &esto koristi, naro¢ito u SAD, a pod kojim se

podrazumevaju kriminalne radnje koje obi¢no preduzimaju osobe koje pripadaju visem sloju drustva, koje obi¢no rade
na boljim pozicijama, te imaju bolja primanja i bolji poloZaj u drustvu. Kroz istoriju te kriminalne radnje su se ¢esto
ogledale kroz finansijske malverzacije, utaje poreza, insajdersku trgovinu hartijama od vrednostiisli¢no.
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10)Povrat poreza na dobitak ima jedan deo koji se odnosi na potpisivanje poreskih prijava od
strane izvrS$nih direktora.

11)Odgovornost za korporativne prevare je poslednje poglavlje zakona i obuhvata sedam delova
koji se odnose na regulisanje postupanja u slucaju ometanja sluzbenog postupka,

ovlas¢enjima Komisije da izrekne zabranu vrSenja duznosti direktorima ili drugim
izvr§iocima. U ovom poglavlju su revidirane i povec¢ane krivi¢ne kazne u odnosu na Zakon iz
1934. godine.

lako je zakon usvojen u Senatu sa 99 glasova za i jednim suzdrzanim glasom, ve¢ u prvim godinama
primene doslo je do polemika u vezi sa stvarnim koristima zakona. Danas postoji znacajan broj
akademskih istrazivanjaimisljenja u vezi sa koristima i troskovima primena zakona ¢iji zakljucci su
medusobno suprotni. Autori koji su u svojim istrazivanjima isticali pozitivne strane primene zakona
uglavnom su se bazirali na povec¢anju poverenja kod investitora, vec¢oj pouzdanosti finansijskih
izvestaja 1 spre¢avanju nastajanja prevara. Tako su, na primer, Arping i Sautner (2013) analizirali
uticaj zakona (narocito odredbi ¢etvrtog poglavlja koje se ticu interne kontrole) na transparentnost
poslovanja kompanija poredeci evropske kompanije koje su istovremeno listirane na americkim i
evropskim berzama, te su samim tim i u obavezi da primenjuju odredbe SOx zakona, sa onim
kompanijama koje to nisu, odnosno koje su listirane samo na evropskom trzistu. Uoceno je
poboljsanje u transparentnosti tokom vremena, mereci preko disperzije i tacnosti predvidanja zarada
analiti¢ara, ali je ono bilo znacajnije izrazeno kod kompanija koje su primenjivale odredbe SOx
zakona, te autori na osnovu toga zakljucuju da je i sam zakon imao pozitivne efekte na kvalitet
obelodanjivanja preduzeca. Dalje, autorisu porediliinerevidirane objave emitenata pre primene SOx
odredbi iz Cetvrtog dela sa revidiranim objavama nakon primene zakona (Ashbaugh-Skaife, Collins,
Kinney, & LaFond, 2008). U svom istrazivanju isticu da primena zakona u oblasti angazovanja
nezavisnih revizora i poboljSanja internih kontrola moze da dovede do rasta troskova, ali da taj rast
moze dabude adekvatno kompenzovannizim informacijskim troskovimakoji se posledi¢no ogledaju
kroz nize troSkove pribavljanja kapitala. Zaklju¢uju da su kompanije koje su poboljsale svoju
unutrasnju kontrolu imale pad troSkova pozajmljivanja izmedu 50 1 150 baznih poena. U izvestaju
The Lord & Benoit (2006), koji je baziran na analizi od skoro 2.500 kompanija, autori isticu da su
kompanije koje karakterise odsustvo materijalnih slabosti u internim kontrolama, imale znacajniji
rast cena akcija od kompanija koje nisu blagovremeno ispravile materijalne nedostatke u sistemu
kontrole.

Medutim, u velikom broju analiza, autori istiCu i negativne strane primene ovog zakona, a koje se
primarno odnose na visoke troSkove implementacije zakona. U analizi koju je sproveo
PricewaterhouseCoopers (PwC), 59% ispitanih izvrsnih direktora izjasnilo se da im rizik od
prekomerne regulacije predstavlja jednu od najvecéih pretnji za rast kompanije (Norris, 2004). Prema
istrazivanju zasnovanom na 496 kompanija (S&P 500), troSkovi u vezi sa revizijom, u periodu od
2001. do 2004. godine porasti su za 103%, a samo u 2004. godini rast je bio 41% (Ciesielski &
Weirich, 2006). Dodatno, glavni ratunovoda General Motors-a izjavio je da stvarni troSak primene
SOx zakona nije samo dodatni dolar troska, nego ljudi koji ¢e, umesto da budu fokusirani na osnovu
delatnost, biti fokusirani na usaglasavanje sa detaljnim pravilima (Solomod & Bryan-Low, 2004).
Anketa koju su sproveli Foley & Lardner (2007) pokazala je da su se tro§kovi angazovanja spoljnog
revizora, osiguranja direktora i sluzbenika, naknada odboru, izgubljene produktivnosti i pravnih
troskova znacéajno povecali u periodu od 2001. do 2006. godine, a gotovo 70% ispitanika navelo je
da preduzeca sa prihodima manjim od 251 miliona dolara ne bi trebala primenjivati odredbe odeljka
404 (interna kontrola) ovog zakona.
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U svojoj knjizi o efektima primene SOx zakona, Butler & Ribstein (2006) isti¢u da su troskovi
znacajno prevazisli sve koristi koje zakon ima, te da zakon, uprkos svemu, ne moze spreciti ,,novi
Enron®. Pri tome, oni prave razliku izmedu direktnih i indirektnih troSkova implementacije ovog
zakona za izvestajne entitete. Direktni troskovi se odnose na uskladivanje odredbi o unutra$njoj
kontroli i uspostavljanju nezavisnog odbora za reviziju i ¢ine samo petinu ukupnih troskova do kojih
dolaziprimenom ovogzakona. Indirektni troSkovikojinastaju daleko su izdasnijiiukljucuju, izmedu
ostalog, troskove upravljanjau stvorenoj ,,klimi straha* sa bezbrojnim novim obavezama i pravilima
koja ukljucuju i ograni¢enja u upravljackom riziku, oportunitetne troskove nastale preusmeravanjem
vremena rukovodilacasa upravljanja poslovanjem na upravljanje usmereno ispunjenju regulatomih
zahteva, visoke troskove nametnute malim firmamakoji forsirajumnoge od njih da se odreknu javnog
vlasnistva kako bi izbegle mnoge od nametnutih zahteva, stavljanje znacajnih tereta i rizika na
revizore, obeshrabrivanje stranih firmi da trguju u SAD, itd. Isti autori zakljucuju da jedino $to bi
moglo imati efekta je bolja upuéenost i obrazovanje investitora, dok SOx zapravo ide u suprotnom
smeru, nudecilaznunaduda su Kongres i SEC pronaslimagi¢ninacin kojispre¢ava prevarena trzistu
kapitala.

Pored zahteva sadrzanih u SOx zakonuu pogledu izvestavanja, listirane kompanije moraju da postuju
i druge zakone i propise Komisije za hartije vrednosti. [zmedu ostalog, to podrazumeva i obavezno
kvartalno izvestavanje u skladusa Zakonom o hartijama odvrednostis ciljem informisanja investitora
na kontinuiranoj osnovi osiguravajuci tako visok stepen transparentnosti poslovanja emitenta.
Kvartalno izvestavanje vrsi se podnosenjem i obelodanjivanjem propisanog obrasca 10-Q u okviru
kojegemitentiizveStavaju o svojim performansama, odnosno relevantnim informacijama u vezisvoje
finansijske pozicije. Datum podnoSenja kvartalnog izvestaji zavisi od datuma pocetka poslovne
godine, koja ne mora biti jednaka kalendarskoj godini, ali je svaka od listiranih kompanija duzna da
dostavi tri kvartalna izvestaja u toku godine, dok se za poslednji kvartal ne dostavlja obrazac 10-Q s
obzirom da je kraj Cetvrtog kvartala zapravo kraj godine, te se dostavlja godiSnji izvestaj (obrazac
10-K). Rok za dostavljanje kvartalnih izvestaja je 40 ili 45 dana u zavisnosti od broja akcija koje se
nalaze u vlasni$tvu javnosti, odnosno koje nisu u vlasni$tvu sluzbenika, vlasnika ili vladinom
vlasnis$tvu (u zavisnosti od tzv. public float-a; Tabela br. 19).

Tabela 19. Rokovi za dostavljanje kvartalnih izvestaja u SAD

Rokovi za dostavljanje obrazaca
Kategorija
10 — K (godisnji) 10 - Q (kvartalni)
Veliki ubrzani filter (700 MM §$ i vise) 60 dana 40 dana
Ubrzani filter (izmedu 75 MM $i 700 MM $) 75 dana 40 dana
Filter koji nije ubrzan (manje od 75 MM $) 90 dana 45 dana

Izvor: llustracija autora prema SEC — Form 10-Q (2020)

Ukoliko kompanija ne dostavi kvartalni obrazac u propisanom roku, duzna je da obavesti Komisiju
za hartije od vrednosti o razlozima kasnjenja, te da izvestaj dostavi u dodatnom, produzenom roku
od pet dana. Nedostavljanje izvestaja i nakon isteka tog perioda rezultira u preduzimanju kaznenih
mera od strane regulatora, a koje mogu da dovedu i do deregistracije, odnosno isklju¢enja sa trzista
kapitala. Obrazac 10-Q, pored opstih informacija o emitentu, te overe na kraju samog obrasca, sadrzi
jos§ dva dela, prikazanau Tabeli br. 20.
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Tabela 20. Sadrzaj obrasca za kvartalno izvestavanje u SAD

Prvi deo

1) Kvartalni finansijski izvestaj

2) Diskusija i analiza uprave o finansijskim uslovima i rezultatima poslovanja
3) Kvalitativna i kvantitativna obelodanjivanja u vezi sa trzisnim rizikom

4) Kontrole i procedure

Drugi deo

1) Pravni procesi i faktori rizika

2) Neregistrovana prodaja vlasni¢kih hartija od vrednosti
3) Kasnjenjau placanju ranije izdatih hartija od vrednosti
4) Informacije o nepostovanju regulatornih pitanja

5) Ostale informacije

Izvor: llustracija autora prema SEC — Form 10-Q (2020)

U okviru prvog dela, emitenti su duzni da dostave bilans stanja, bilans uspeha, izvestaj o tokovima
gotovineiizvestaj o promenama na kapitalu, kojimogu bitii nerevidirani, alimoraju biti pripremljeni
u skladu sa zahtevima SOx zakona i raCunovodstvenog standarda 270. S obzirom na volatilnost
poslovanja i promenljivog okruzenja, zahteva se dodatno povecanje transparentnosti poslovanja kroz
obelodanjivanje izvestaja koji sadrzi diskusiju i analizu menadZzmenta (engl. MD&A — Management
Discussion and Analysis). Pri podnosSenju svakog kvartalno izvestaja, MD&A treba da sadrzi
informacije 0 materijalno znacajnim promenama u pogledu likvidnosti, strukture kapitala,
vanbilansnih transakcija, trendova i dogadaja u poslovanju sa isticanjem rizika i neizvesnosti u
obavljanju poslovnih aktivnosti, te drugih informacija za koje se veruje da bi olaksale razumevanje
izvestaja.

Izvestavanje o trziSnom riziku zahteva od emitenata da obelodane materijalno znacajne promene u
pogledu trzis$nog rizika u odnosu na poslednji godi$nji izvestaj. Ukoliko takvih promena nije bilo,
emitenti se mogu pozvati na svoja obelodanjivanja u poslednjem objavljenom izvestaju, te navesti da
znacajnih promena u tom segmentu nije bilo. Trzi$ni rizici, iako Sirok pojam, u ovom smislu se
prvenstveno odnose na rizike od ekonomskih gubitaka uzrokovanih nepovoljnim promenamau fer
vrednosti finansijskih instrumenata. Obelodanjivanje informacijama o kontrolama i procedurama
odnosi se na publikovanje svih kontrolnih postupaka i procedura koji su usaglasene sa najvisim
menadzmentom, ukljucujuéi i izvr$nog direktora za finansije, a koje omogucavaju korisnicima
obelodanjenih informacija da bolje procene stanje, te razumeju uslove poslovanja.

U okviru drugog dela, neophodno je obelodaniti informacije o pravnim postupcima koji su nastali ili
okonc¢anitokomizvestajnogperioda, dok se u narednim periodima izvestava o materijalno znac¢ajnom
razvoju takvih postupaka. Dalje, neophodno je pruziti i informacije o svim vlasnickim hartijama od
vrednosti podnosioca registracije koje je podnosilac prodao tokom perioda trajanje registracije.
Informacije koje treba obelodaniti u okviru ovog segmenta kvartalnogizvestaja su i informacije o
bilo kojem kasSnjenju u pogledu plac¢anja glavnice i kamate u vezi sa bilo kojim zaduzenjem
izvestajnog entiteta ili njegovog organizacionog dela koji prevazilazi 5% ukupne imovine, pri ¢emu
se obavezno navodi iznos zaostatka na datum podnoSenja izvestaja. Neophodno je 1 informisati
korisnike izvestajaio materijalnim zaostacima u isplati dividende u odnosu na preferencijalne akcije.
Sam izgled obrasca, uputstvo za njegovo popunjavanje i obavezan sadrzaj propisani su od strane
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regulatora — Komisije za hartije od vrednosti,® dok su svi popunjeni kvartalni obrasci dostupni u
okviru SEC EDGAR baze podataka.

Ovaj prikaz navodi na zakljuak da se kratkoro¢no finansijsko izvestavanje i dalje, u odredenim
segmentima, znacajno razlikuje u odnosu na zahteve MRS/MSFI i praksu izvestavanja u evropskim
drzavama. Pre svega, za listiranje kompanije u Evropi, pri sastavljanju konsolidovanih izvestaja, a u
vecinislu¢ajevaiprisastavljanju pojedina¢nih izvestaja, primenaMRS/MSFI je obavezna, bez obzira
narazvijene nacionalne raCunovodstvene standarde. Za razliku od MRS/MSFI koji su medunarodno
prepoznati i koris¢eni, ne samo u Evropinego i Sirom sveta, u SAD se primenjuju US GAAP koji
imaju ulogu nacionalnih standarda i koji nisu u potpunosti uskladeni sa medunarodnim standardima.

Kada je re¢ o kratkoro¢nom finansijskom izvestavanja, primena integrisanog pristupa u SAD u
odnosu na diskrecioni pristup u Evropi, moze se navesti kao jedna od najznacajnijih razlika koja
uticaja moze da ima na priznavanje i odmeravanje pojedinih bilansnih pozicija. Dalje, razlike postoje
i u pogledu ucestalosti, pri ¢emu regulator u SAD zahteva kvartalno izvestavanja, u odnosu na
Evropu, gde ucestalost nije harmonizovana izmedu drzava, ali je u veéini slu¢ajeva izveStavanje
obavezno na polugodi$njemnivou. U SAD je precizno definisan, odnosno propisan obrazac koji se
koristiza kvartalno izvesStavanje, dokje u ve¢ini evropskih drzava obrazac za kratkorocno finansijsko
izvesStavanje identiCan obrascu godiSnjeg izveStavanja. Konacno, kratkorocno finansijsko
izvestavanje u Evropi, ta¢nije Evropskoj uniji, pod uticajem je i zahteva sadrzanih u direktivama, iz
Cega je i proiziSlaobaveza sastavljanjakratkoro¢nogizvestajamenadzmentaiizjava odgovornih lica,
dok takav sistem nije karakteristican za SAD.

3. Kratkoroc¢no finansijsko izveStavanjeu Velikoj Britaniji

Na globalnom trziStu kapitala Velika Britanija ima znacajnu ulogu, te izuzetnu dugu tradiciju
finansijskog izvestavanja, ukljucujuéi i kratkoroéno finansijsko izvestavanje. Londonska berza, kao
jedna od vodecih svetskih berzi u pogledu prometa, jo§ 60-ih godina XX veka sugerisala je
emitentima da objavljuju svoje kratkoroc¢ne finansijske izvestaje. Zahtevi u pogledu kratkoroc¢nog
finansijskog izvesStavanja u Velikoj Britaniji definisani su nacionalnom regulativom iz oblasti
poslovanja privrednih drustava, kao i nacionalnim ra¢unovodstvenim standardima, koji su blisko u
vezi sa zahtevima MRS/MSFI. U proteklom periodu, odlukom Velike Britanije o izlasku iz EU,
racunovodstvena profesija se nasla pred velikim izazovima uprkos izuzetno razvijenim institucijama
u oblasti finansijskog poslovanja i izveStavanja i razvijenim nacionalnim racunovodstvenim
standardima.

3.1.  Okvir finansijskog izvestavanja u Velikoj Britaniji

Velika Britanijaubrajase u red evropskih drzava sa dugom irazvijenom rac¢unovodstvenom praksom.
Prva asocijacija raunovoda, Institut ovlas¢enih ratunovoda Engleske i Velsa (engl. Institute of
Chartered Accountants in England and Wales, ICAEW) nastala je jos u XIX veku, a istorija i razvoj
nacionalnih rac¢unovodstvenih standarda datiraju jos od 40-ih godina XX veka. Komitet za poreze i
finansijske veze (engl. The Taxation and Financial Relations Committee), pri Institutu ovlasc¢enih
racunovoda Engleske i Velsa formiran je 1942. godine sa ciljem da razmotri i da preporuke za
odredene aspekte izvestavanja. Iste godine, objavljene su i prve preporuke koje su se odnosile na
poreske rezerve i doprinose za ratnu $tetu, premije i potrazivanja (ICAEW, 2018).

19 Pored instrukcije regulatora, korisna uputstva o popunjavanjui sadrzaju kvartalnog obrasca objavljuju i poznate
konsultantske i revizorske kuce, poput EY (2019).
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Prva izjava o nameni ra¢unovodstvenih standarda objavljenaje 1969. godine, a ve¢ naredne godine
formiran je Komitet za raCunovodstvene standarde. Danas standarde u VVelikoj Britaniji izdaje Vece
za raCunovodstvene standarde (engl. Financial Reporting Council, FRC) koje je 1990. godine nastalo
iz prethodnog Komiteta. FunkcioniSe kao nezavisno regulatorno telo s ciljem promocije
transparentnosti i integriteta u poslovanju, a okrenut je prvenstveno investitorima, ali i svim drugim
koji se oslanjaju na finansijske i revizorske izvestaje. U okviru Veca funk cioniSu dva tela: Odbor za
racunovodstvene standardeiPanel zarazmatranje finansijskogizvestavanja. Nakonosnivanja, Odbor
zaraCunovodstvene standarde usvojio je veci broj Izjava o standardnim ra¢unovodstvenim praksama
(engl. Statements of Standard Accounting Practices, SSAP), koje su po definiciji predstavljale
racunovodstvene standardeikoje je izdao ranije Komitet za racunovodstvene standarde, a sva izdanja
nakon 1990. godine imala su oznaku standarda finansijskog izvestavanja. Uloga FRC vremenom je
jacala, narocito pocetkom XXI veka nakon korporativnih skandala koji su se deSavaliu SAD, te je
FRC 2004. godine na osnovu odluke vlade postao jedinstveno, nezavisno, regulatorno telo u
ra¢unovodstvenoj i revizorskoj profesiji.

Osim FRC, u Velikoj Britaniji veliki znac¢aj imaju, izmedu ostalih, i Institut za ovlas¢ene raunovode
Engleske i Velsa, koji je osnovan 1880. godine i danas je vodeca profesionalna organizacija u ovoj
oblasti koja radi na promociji, razvoju i podrsci za preko 150.000 ovlas¢enih racunovoda Sirom sveta
(ICAEW, 2018). Poveljom kraljice Viktorije iz 1880. godine ¢lanovi Instituta dobijali su pravo da se
koriste terminom ,,ovlas¢eni raunovoda®. Zanimljivo je i da su svi osnivaci ,,velike Cetvorke*
(Deloitte, PricewatherhouseCoopers, KMPG, Ernst&Young) bili prethodno na mestu predsednika
ICAEW (Arthyr Cooper, Federick Whinney, William Welch Deloitte i Sir William Peat). Od 2006.
godine ova asocijacija je i izabrana od strane Evropske komisije da prati implementaciju MSFI u
Evropskojuniji. Zna¢ajnu ulogu imaju i Institut ovlagéenih upravljackih racunovoda (engl. Chartered
Institute of Management Accounting, CIMA), osnovan 1919. godine koji zajedno sa Ameri¢kim
institutom sertifikovanih javnih ra¢unovoda ¢ini globalnu asocijaciju sertifikovanih upravljackih
racunovoda (CIMA, 2018). Asocijacija ovlas¢enih sertifikovanih ra¢unovoda (engl. The Association
of Chartered Certified Accountants, ACCA) ima nezaobilaznu ulogu, ne samo u Velikoj Britaniji,
nego i naglobalnom planu ivrsiocenu kvalifikacija za sticanje zvanja ovlas¢enih rac¢unovoda. Istorija
ove institucije obuhvata period od preko jednog veka. Jos 1904. godine formirana je Londonska
asocijacija racunovoda koja je bila preteca danasnjoj ACCA (ACCA, 2018). Godinu dana kasnije,
izaSao je prvi broj casopisa ,,The Circular® koji izlazi i danas pod nazivom ,,AB magazine®. Iste
godine predstavljeno je i prvo testiranje.

Pored nacionalnih standarda na ¢ijem razvoju profesionalne organizacije kontinuirano rade, okvir za
finansijsko izveStavanje definisan je primarno Zakonom o privrednim drustvima iz 2006. godine
kojim upravlja Odeljenje za poslovanje, inovacije i vestine i koji dozvoljava primenu i nacionalnih i
medunarodnih standarda finansijskog izvestavanja, odnosno pruza slobodu izbora (Law on
Companies, 2006). Kada su finansijski izvestaji u prvoj finansijskoj godini pripremljeni u skladu sa
MRS, onda je primena istih standarda obavezna i tokom narednih godina, osim u situacijama koje su
definisane zakonom (na primer, preuzimanje kompanije). Ukoliko su finansijski izvestaji
pripremljeni u skladu sa MRS onda to treba obelodaniti. Ipak, kao doskorasnjoj ¢lanici Evropske
unije, u Velikoj Britaniji je, i sada u periodu tranzicije, obavezna primena Direktive o transparentnosti
i Uredbe o primeni MRS/MSFI. Na taj nacin, sloboda izbora izmedu nacionalnih i MSFI ograni¢ena
je za listirana preduzeéa koja objavljuju konsolidovane finansijske izvestaje i koja moraju da
primenjuju MSFI, prema Uredbi EU, dok se za njihove individualne izvestaje, kao i za sve druge
izvestajne entitete ostavlja sloboda izbora izmedu raCunovodstvenih standarda Velike Britanije i
MRS. Za manje entitete zahtevi u pogledu izvesStavanja su nesto jednostavniji.
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Kada su u pitanju nacionalni raunovodstveni standardi, kao Sto je prethodno navedeno, FRC je
ovlasc¢eno telo za njihovo izdavanje i implementaciju. Osnovni cilj standarda je uspostavljanje
primenjivogokvira finansijskogizvestavanja za entitete koji pripremaju finansijske izvestajeu skladu
sa zakonima, regulativom i standardima. U Velikoj Britaniji razlikuju se tzv. stari i novi
racunovodstveni standardi. Stari standardi, koji su pored standarda obuhvatali i Izjave o standardnim
racunovodstvenim praksama (SSAPa) i Hitno izdanje saZetaka radne grupe (UIFT), bili su na snazi
do 2015. godine, kada su zamenjeni novim standardima. FRSs i SSAPs bili su tematski i regulisali su
odredene oblasti raunovodstva, dok su UIFT pruzali specificnu interpretaciju u vezi primene
pojedinih standarda. Lista starih standarda nalazi se u Tabeli br. 21.

Tabela 21. Pregled racunovodstvenih standarda u Velikoj Britaniji

Oznaka Naziv standarda Oznaka Naziv standarda
FRS 1 | lzvestaj o nov¢anim tokovima FRS 21 Dogadaji nakon datuma bilansiranja
FRS 2 | Racunovodstvo subsidijarnih preduzeéa | FRS 22 Zarada po akciji
FRS 3 | Racunovodstvo finansijskih performansi | FRS 23 Efekti promena deviznih kurseva
FRS 4 | Instrumenti kapitala FRS 25 Prezentacija finansijskih instrumenata
FRS 5 Izvestavanje o materijalnim ERS 26 Priznavanje i merenje finansijskih
transakcuama Instrumenata
FRS6 | Akvizicijaimerdzer FRS 27 Zivotno osiguranje
FRS 7 | Fer vrednost u raCunovodstvu akvizicija | FRS 28 Odgovarajuci iznosi
FRS 8 | Obelodanjivanje povezanih lica FRS 29 Flnansusl_<_| Instrumentl,
obelodanjivanje
FRS9 | Partnerstvai zajednicka ulaganja FRS 30 Nasledena imovina
FRS 10 | Gudvil i nematerijalna imovina SSAP 4 Racunovodstvo vladinih grantova
FRS11 | Obezvredenie fiksne imovine i gudvila | SSAP5 \I};?r?é’szo‘lswo poreza na dodatu
ERS 12 Rezervisanje, potencijalna imovina i SSAP 9 Akcije i dugoroéni ugovor
obaveze
FRS 13 Derivati | drUgl finansijski instrumenti, SSAP 13 | Racunovodstvo istrazivanja i razvoja
obezvredenje
FRS 14 | Zarada po akciji SSAP 15 | Status SSAP 15
FRS 15 | Stalna materijalna imovina SSAP 17 | Racunovodstvo naknadnih dogadaja
FRS 16 | Teku¢i porez SSAP 19 | Racunovodstvo investicione imovine
FRS 17 | Penzijske naknade SSAP 20 | Transakcije u stranoj valuti
y .. Racunovodstvo zakupa i
FRS 18 | Racunovodstvene politike SSAP 21 kupoprodajnih ugovora
FRS 19 [ OdloZeni porezi SSAP 24 | Racunovodstvo penzionih troskova
FRS 20 | Placanje temeljeno na akcijama SSAP 25 | Segmentno izvestavanje

Izvor: lustracija autora prema FRC (2020)

Od 2015. godine u primeni su novi racunovodstveni standardi i danas ih je na snazi ukupno Sest
(Tabela br. 22). Pored prestanka starih standarda, primenom novih prestale su i da vaze izjava o
principima finansijskogizvestavanja, izjava o principima finansijskog izvesStavanja — tumacenje za
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entitete javnog interesa, izjava u vezi obelodanjivanja penzijskih naknada, izjava koja se odnosi na
preliminarne najave i izjava u vezi sa polugodi$njim izvestavanjem. FRC je prvo izdao prva tri
racunovodstvena standard koja su fakti¢ki zamenila do tada efektivne standard e, a naknadno i ostale.

Tabela 22. Pregled novih raéunovodstvenih standarda u Velikoj Britaniji

Oznaka Naziv

FRS 100 | Primena zahteva raCunovodstvenog izvestavanja

FRS 101 | Skraceni okvir izvestavanja

Standard finansijskog izveStavanja primenjiv u Ujedinjenom Kraljevstvu i Republici
Irskoj

FRS 103 | Ugovori u osiguranju

FRS 102

FRS 104 | Kratkoro¢no finansijsko izvestavanje

FRS 105 | Standard finansijskog izvestavanja primenjiv na mikro entitete

Izvor: llustracijaautora

Za potrebe ovog istrazivanja, najznacajniji je FRS 104, objavljen 2015. godine te kasnije zamenjen
novim standardom 2018. godine, ali bez ve¢ih promena u odnosu na originalnu verziju. Zasnovan je
na MRS 34 i zahtevima trziSta kapitala, a primenjuju ga preduzeca koja su u obavezi ili su
dobrovoljno odlucila da prezentuju kratkoro¢ne finansijske izvestaje u skladu sa standardima.

3.2.  Kratkoro¢no finansijsko izvesStavanje u kontekstu zakonske i profesionalne regulative

Clanice Evropske unije su bile u obavezi da po¢nu primenjivati Direktivu o transparentnosti
najkasnije do januara 2007. godine. U okviru priprema za primenu te direktive, u Velikoj Britaniji je
objavljena nacionalna direktiva nazvana Pravila o obelodanjivanju i transparentnosti (engl.
Disclosure and Transparency Rules, DTR). DTR izdaje Uprava za finansijske usluge koja je nadleZzna
za njenu implementaciju i koja ima funkciju regulatora. Odredbe DTR vec¢inom su u skladu sa
zahtevima EU Direktive. Od listiranih preduzeéa u Velikoj Britaniji se zahteva da objavljuju
polugodisnje finansijske izvestaje, pod kojima se podrazumeva:

= skracen set finansijskih izveStaja,
» kratkoroé¢niizvestaj menadzmenta i

= jzjava o odgovornosti.

Rok za dostavljanje polugodisnjih izvestaja je tri meseca od isteka polugodista za koje se izvestava,
a samiizvestajitreba da budu dostupnijavnostiminimalno 10 godina (FSA, 2007). DTR pravi razliku
izmedu dve vrste emitenata: onih koji su duzni da objavljuju konsolidovane polugodisnje izvestaje i
koji onda, u skladu sa EU Direktivom o transparentnosti, priizradii objavljivanju izvesStaja moraju
da postupaju prema MRS 34 i onih emitenata koji nisu duzni da sastavljaju konsolidovane izvestaje.
Ti emitenti duzni su minimalno da objavljuju skraceni bilans stanja, bilans uspeha i odabrane
objasnjavajuce napomene. Svaki od izvestaja pored tekuceg perioda za koji se izvestava treba da
sadrzi i podatke za uporedne periode — kraj prethodne godine za bilans stanja i za isto polugodiste
prethodne godine, ako se radi o bilansu uspeha. U napomenama treba da budu sadrzane znacajne
informacije koje omogucavaju poredenje sa godisnjim finansijskim izvestajima i informacije koje
omogucavaju korisnicima izvesStaja da razumeju znaCajne promene u iznosima ili nastanku promena
koje dovode do odredenih neizvesnosti, a koje su sadrzane u bilansu stanja i/ili uspeha (FSA, 2007).
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Sadrzaj polugodis$njeg izvestaja menadzmenta, kao i sadrzaj izjave 0 odgovornosti u potpunosti je
usaglasen sa EU Direktivom o transparentnosti. Revizija polugodisnjih izvesStaja nije obavezna.
Medutim, ukoliko se vrSirevizija takvih izvestaja, onamoradabude u skladusa uputstvom za pregled
kratkoro¢nih finansijskih informacija koje izdaje FRC. Osim ovog Uputstva za vrSenje revizije, koje
se ne spominjeu EU Direktivi, razlika izmedu EU i Direktive Velike Britanije je i u tome $to britanska
DTR govori isklju¢ivo o polugodi$njim finansijskim izveStajima, a EU koristi termin kratkorocni
finansijskiizvestaji, Sto bipodrazumevalo pored polugodi$njih i kvartalne izvestaje, pa ¢ak imesecne
ukoliko bi se neka od ¢lanica opredelila da propiSe taj nivo ucestalosti izvestavanja. U poredenju
DTR sa FRS 104, ne postoje znacCajne razlike budu¢i da je standard raden uzimajuci u obzir zahteve
Direktive. Postoje manje terminoloske razlike prikazane u Tabeli br. 23.

Tabela 23. Terminoloske razlike u direktivama o transparentnosti

Terminologija u DRT Terminologija u FRS 104
Bilans stanja Izvestaj o finansijskoj poziciji
Skraceni set finansijskih izvestaja Skraceni set finansijskih izvesStaja i odabrane note
Polugodisnji finansijski izvestaji Kratkorocni finansijski izvestaji
Racun dobitka i gubitka Bilans uspeha

Izvor: FRC 104 (2018)

Iako je jos 1964. godine Londonska berza sugerisala kompanijama da obelodanjuju kratkoro¢ne
finansijske izvestaje (Darjezi & Khansalar, 2013, str. 121), institucionalni razvoj kratkoro¢nog
finansijskog izvestavanja u Velikoj Britaniji zapoceo je 1992. godine. Tada je Komitet za finansijske
aspekte korporativnog upravljanja dostavio preporuke Odboru za raéunovodstvene standarde da
zajedno sa Londonskom berzom regulise i formalizuje principe kratkoro¢nog izvestavanja. Kao
odgovor na ovu inicijativu, Odbor je zajedno sa ICAEW zapoceo projekat razmatranja svih aspekata
kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja. Konsultativni rad, izvestaj, objavljen je 1993. godine i bio je
najava formalnog pregleda politika u vezi izvestavanja za periode krace od jedne godine. Kako u to
vreme Odbor nije koristio re¢ ,,standard“, 1997. godine objavljena je lIzjava o kratkoroénom
finansijskom izvestavanju koja je predstavljala najbolje prakse u toj oblasti i koja je imalaulogu koju
danas imaju standardi.

Odbor za medunarodne ra¢unovodstvene standarde 1996. godine objavio je predlog MRS 34, a ASB
je iste uzeo u obzirpriizradilzjave. Ovalzjavabila je nasnazisve do 2007. godine kada je zamenjena
novom Izjavom o polugodi$njem finansijskom izvestavanju. Nova izjava nastala je iz potrebe
unapredenja postojece, ali i zbog uskladivanja sa zahtevima EU sadrzanih u Direktivi o
transparentnosti ¢ija je primena poc¢ela od 2007. godine u svim ¢lanicama s ciljem unapredenja
transparentnosti na EU trzistu kapitala. Pravilna primena te Direktive i drugih EU propisa zahteva od
listiranih preduzec¢a u Velikoj Britaniji da pri izradi kratkoro¢nih finansijskih izvestaja primenjuju
odredbe MRS 34, ukoliko pripremaju i obelodanjuju konsolidovane finansijske izvestaje.

Ipak, sva preduzeca, bilo da su obaveznaili da su dobrovoljno odlucila da izvestavaju ucestalije u
toku godine, duzna su prema nacionalni propisima da se pridrzavaju odredbi Izjave o polugodisnjem
finansijskomizvestavanju. Cilj Izjave bio je da pruZzi pregled osnova za prezentaciju polugodisnjih
finansijskih izvestajai definiSe njihov sadrzaj. Izjava je pruzala uputstvo o sadrzini izvestaja koje bi
pomoglo akcionarima da zasnivaju svoje procene na vise informacija dobijenih i na polugodi$njem
nivou (ASB, 1997). Postujuci principe nacionalne Direktive o transparentnosti u pogledu rokova i
sadrzaja, ova Izjava pruzala je viSe informacija i instrukcija u pogledu primene ra¢unovodstvenih
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politika, razgrani¢enju prihoda i rashoda, sezonskim prihodima, proceni poreza za polugodiste,
segmentnog izvestavanje isl. Sustina ovih odredbi nije Se zna¢ajno menjala novim standardima iu
velikoj meri je kompatibilna sa odredbama MRS 34. Prema ovoj Izjavi, sadrzaj kratkoro¢nih
finansijskih izvestaja je blizi odredbama Direktive o transparentnosti, nego MRS 34, te set ¢ine bilans
stanja, bilans uspeha i izvestaj o tokovima gotovine, dok se izvestaj 0 promenama na kapitalu ne
spominje. Uz to, predlaZe se objavljivanje 1 sadrzaj polugodis$nje izjave menadzmenta. U odnosu na
prethodnu Izjavu, promenjen je naziv sa kratkorocnog izvestavanja na polugodisnje izvestavanje, te
je korisc¢en jezik koji je kompatibilan sa MRS 34 i Direktivnom o transparentnosti. Pored toga, dodani
su paragrafikoji se odnose na sazetak i ciljeve, kao i prilog koji se odnosi na pregled regulatornog
okvira, ¢ime je nova Izjava po svojoj strukturi bila bliza danas$njim ra¢unovodstvenim standardima.
Ovu izjavu 2015. godine zamenjuje racunovodstveni standard — FRS 104, a istorija razvoja standarda
prikazana je na Slici br. 21.

EU Direktiva Prelazak na nove
o0 transparentnosti UK standarde
P S P
1997. (\\2‘()9;/'. b (\\2-()_!3,’) 2018.
[zjava o [zjava o FRS 104 FRS 104

kratkoro¢nim polugodi$njim (nova verzija)
finansijskim finansijskim

izvestajima izvestajima

Slika 21. Razvoj standarda FRS 104

Izvor: llustracijaautora

Imajuéiu vidu primenu novih standarda od 2015. godine, ¢ime su iz upotrebe povuéeni svi prethodni
standardi, te objavljeni FRS 100, 101 i 102 koji je objedinio sve ranije standarde, FRC je odlucio da
sa povlacenjem starih standardai brojnih drugih izjava i preporuka, povuce i Izjavu o polugodisnjem
izvesStavanju, te izdanovi standard u vezi kratkoro¢nog finansijskog izveStavanja koji bi u potpunosti
odgovarao i bio u saglasnosti sa FRS 102, ali i drugim standardima i propisima. FRS 104 objavljen
je u martu 2013. godine sa namerom da se promovise pouzdanost kratkoro¢nog finansijskog
izveStavanja koje pruza korisne informacije o proceni sposobnosti entiteta da generiSe zaradu i
novcane tokove, kao i da se izvrsi sveobuhvatna procena likvidnosti i finansijske pozicije.

Dok je Izjava predstavljala neobavezno uputstvo pripremljeno na osnovu najboljih praksi, FRS 104
ima status standarda i primena odredbi tog standarda je obavezna za sve one kompanije definisane
zakonom, ali i one koje na dobrovoljnoj osnovi objavljuju kratkoro¢ne finansijske izvestaje uz izjavu
da su sacinjeni u skladu sa UK GAAP. S obzirom da je obuhvat entiteta na koje se odnosi FRS 104
nepromenjen u odnosu na Izjavu, kao i da su zahtevi u vezi obelodanjivanja ostali u velikoj meri isti,
sam taj prelaz sa uputstva (Izjave) na standard ne bi trebalo da dovede do porasta troSkova u vezi sa
izvesStavanjem. Kao ni MRS 34, ni FRS 104 ne zahteva od odredenih entiteta da pripremaju
kratkoro¢ne finansijske izvestaje, ve¢ obaveznost primene standarda zavisi od zakonske regulative
kojom se reguliSu pojedine oblasti, kao §to, na primer, UK Direktiva o transparentnosti zahteva od
listiranih preduzec¢a da objavljuju polugodisnje finansijske izvestaje u skladu sa FRS 104, ukoliko
nisu u obavezi da primenjuju MRS 34 (tj. ukoliko ne sastavljaju konsolidovane polugodisnje
finansijske izvestaje).
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Kao i MRS 34 i FRS 104 pruza pregled minimuma komponenti koje treba da sadrzi svaki od
kratkoro¢nih finansijskih izvestaja iz standardnog seta finansijskih izvestaja. Medutim, zakonski i
drugi propisi koji se odnose na posmatrani entitet ili podrucje mogu zahtevati i dodata
obelodanjivanja koja su izvan delokruga standarda, kao §to na primer, Direktiva o transparentnosti (i
Evropske unije i UK) zahteva obelodanjivanje polugodisnjegizvestaja menadzmenta uz polugodisnje
finansijske izvestaje. lako je FRS 104 kreiran u skladu sa MRS 34, pri ¢emu se vodilo racuna o
identi¢nim ciljevima, sadrzZaju, obimu i strukturi ipak postoje neke razlike, ve¢inom nastale zbog
razlika u vezi standarda koje se odnose na godi$nje obelodanjivanje. Osim onih tehnickih razlika,
koje se ogledaju u tom da se MRS 34 u pojedinim odredbama poziva na druge MRS, a FRS 104 na
kompatibilne odredbe drugih FRS, u nastavku su i neke od uocenih znacajnijih razlika sustinske
prirode (Tabela br. 24).20

Tabela 24. Razlike izmedu FRS 104 i MRS 34

FRS 104 MRS 34

Nema preporuka o tome ko bi trebao da | Daju se preporuke ko bi trebao da primenjuje
obelodanjuje kratkorocne finansijske izvestaje, u | KFI, koliko Cesto i u kojem intervalu da
kojem roku i koliko Cesto. objavljuje izvestaje.

Definicije (u manjem obimu) su sastavni deo

Definicije se nalaze u zasebnom prilogu.
l priiog standarda.

Postoji mogucénost da neki entiteti u KFI nemaju
izvestaj o tokovima gotovine, prema odredbama iz | Takvih oslobadanja nema u MRS 34.
FRS 102.

Ukoliko emitent hartija od vrednosti vrsi
konsolidaciju finansijskih izvestaja, FRS 104 je
irelevantan u skladu sa Uredbama EU.

Ukoliko su godisnji izvestaji konsolidovani i KFI
treba da budu konsolidovani.

Ne zahteva se obelodanjivanje promena u
Klasifikaciji finansijske imovine zbog promene
namene i objava u vezi transfera izmedu nivoa fer
vrednosti.

Odredbe o promenama u klasifikaciji finansijske
imovine i u vezi transfera izmedu nivoa fer
vrednosti potrebno je obelodaniti.

Zahteva se obelodanjivanje o finansijskim
instrumentima koje ¢e pomoc¢i korisnicima da
procene znaCajnost finansijskih instrumenata
merenih fer vrednoscu.

Obelodanjivanja o finansijskim instrumentima,
kao u FRS 104, ne zahtevaju se primenom MRS
34.

Izvor: llustracijaautora

Istovremeno saobjavljivanjemovogstandarda, FRC je objavio i Izvestaj o proceniuticajaipovratnim
informacijama u vezi sa primenom odredbi kratkoro¢nog izvestavanja. Naime, nacrt FRS 104
objavljen je u novembru 2014. godine nakon ¢ega je primljeno 17 pisama sa komentarima od strane
racunovodstvenih firmi, ra¢unovodstvenih asocijacija, korisnika itd. (sva pisma sa komentarima
dostupna su na FRC internet prezentaciji). Komentari su radeni na osnovu FRC upitnika koji je

2 U FRS 104 kojije publikovan 2015. godine u prilogu 111 nalazise pregled razlika izmedu MRS 34 i FRS 104 kojesu
postojale u vremepisanja. S obzirom da se od tada standardinisu znaéajno menjali viSe informacija se moze pronaéiiu
tom dokumentu.
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sadrzavao pet pitanja u vezi sa primenom FRS 104. Generalno, komentari su bili u prilog primene
novog standarda i povlacenju iz upotrebe prethodne Izjave o polugodisnjim finansijskim izvestajima,
ali je primljeniiodredenibrojkomentaraipreporukau vezisaunapredenjemsamogstandarda (FRC,
2015). Za potrebe ovog istrazivanja, najvaznije je peto pitanje iz ovog upitnika koje se odnosilo na
misljenje ispitanika o korisnosti kratkoro¢nih finansijski izvestaja za same korisnike. Veéina, 82%
ispitanika, se izjasnila da je kratkoro¢no finansijsko izveStavanje korisno za korisnike, dok preostalih
18% nije imalo komentar u vezi sa ovim pitanjem. Oni ispitanici koju si dali svoj komentar, pored
saglasnosti sa benefitima kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja sugerisali su ukljuc¢ivanje uputstva
za izradu kratkoro¢nogizvestaja menadzmenta, kao imoguénostza primenu standarda za periode pre
2015. godine. Dok je priprema izveStaja menadzmenta izvan samog standarda, za neke buduce
planove, ranija primena standarda je dozvoljena.

Nakon trogodi$njeg pregleda racunovodstvenih standarda, FRC je 2017. godine izdao predlog
amandmana, te je kao rezultat tog pregleda, 2018. godine doslo do dopune, tj. zamene postojecih
standarda. Samim tim, objavljen je i novi FRC 104, ¢ija je primena pocela od 2019. godine (FRC
104, 2018). Osim manjih jezic¢kih korekcija i korekcija u pogledu prezentacije, u novom FRS 104
izbrisan je prilog Il koji se odnosi na razlike izmedu FRS 104 i MRS 34, ali su ove razlike prikazane
u okviru pregleda, na kraju samog standarda. Osim ovih tehnickih korekcija, sve ostalo je isto kao i
u standardu iz 2015. godine.

Analiza koju je uradio Deloitte 2008. a zatim i 2009. godine na uzorku od 130 listiranih kompanija u
Velikoj Britaniji, pokazuje da su poboljSanja u pogledu informacionog sadrzaja polugodisnjih
izvestaja primetna protokom vremena, kao i ¢injenicu da kompanije postaju sve vise svesne zahteva
i znacaja Direktive o transparentnosti. Analiza pokazuje da je ¢ak 87% kompanija iz uzorka uredno
dostavilo svoje polugodiSnje izvestaje, u proseku 48 dana nakon isteka izveStajnog perioda.
Interesantno je da je svih 100% kompanija ispoStovalo rok od dva meseca, a izvestaji su imali u
proseku 19 stranica (Deloitte, 2010). Cinjenica koja takode zapanjuje je da je 66% kompanija
angazovalo revizore za ocenu kratkoro¢nih finansijskih izvestaja, uprkos tome §to revizija nije
obavezna. Sve posmatrane kompanije primenjivale su MSFI, a samo jedna iz uzorka nije spomenula
uskladenost sa MRS 34. Posmatrajuci izvestaje koje ¢ine sastavni deo kratkoro¢nog finansijskog
izveStavanja najbolji rezultati su ostvareni u pogledu davanja i sadrzaja izjave 0 odgovornosti, a
najlosiji procenat postignut je kod ocene uskladenosti izveStaja menadZzmenta sa propisanim
zahtevima. Naime:

» [zves$tajmenadzmenta je u potpunosti bio usaglasen sa zahtevimau 21% slucajeva. Ipak, 68%
kompanija obelodanilo je informacije o zna¢ajnim dogadajima i efektima tih dogadaja na
finansijske izvestaje, dok je obelodanjivanje o riziku i neizvesnostima za naredni period bilo
uklju¢eno u slucaju 56% kompanija.

» Rezultati 0 objavama u kratkoro¢nim finansijskim izve$tajima variraju u zavisnosti od
napomena koje se obelodanjuju. Na primer, 71% kompanija obelodanilo je promene u
racunovodstvenim politikama, dok je 33% postovalo odredbe MSFI 8 u vezi sa segmentnim
izvestavanjem. Informacije o zaradi po akciji obelodanjene su u 96% slucajeva, a promene u
procenama u 35% sluéajeva. O naknadnim dogadajima govorilo se u 22% slucajeva, o
znacajnim i neocekivanim dogadajimau 69% slucajeva, dok je 15% preduzeca izvestavalo o
sezonskim oscilacijama. Sve neophodne uporedne podatke imalo je 75% kompanija.

= Potpunaizjava odgovornosti bila je u 87% slucajeva.

Poredec¢inavedene rezultate sa rezultatima uradenim godinu dana ranije primetno je poboljSanje u
gotovo svim segmentima kratkoro¢nog izvestavanja. Takode, ove rezultate treba posmatrati kao
rezultate na zavidnom nivou, narocito ukoliko se porede sa informacijama sadrzanim u kratkoro¢nim
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finansijskim izvestajima kompanija sa sediStem u Jugoisto¢noj Evropi. Treba imati i na umu da
znacajan broj kompanija koje, na primer, nemaju izrazeno sezonsko poslovanje ili nisu vrsile
naknadne promene u procenama nisu takvu informaciju obelodanile kroz napomene $to je verovatmno
1 uticalo na nesto niZe procente u tim segmentima.

3.3. Moguce posledice Bregzita na kratkoro¢no finansijsko izvestavanje

Prate¢i referendum o izlasku Velike Britanije iz EU 2016. godine neizbezne su bile i brojne naucne,
stru¢ne i politicke diskusije o posledicama koje bitime nastale. Zapravo, veliki broj kompanija suocio
se sa posledicama ve¢ sa prvim najavama o izlasku iz EU. To se narocito odnosi na one kompanije
koji su imale znacajne transakcije i stavke zavisne od deviznih kurseva, kao i uvozno-izvozne
kompanije. Takva situacija uticala je i na opSte performanse preduzeca, naknadna vrednovanja
pojedinih pozicija imovine i obaveza, ali i sektor domacéinstva.

Implikacije koje bi Bregzit mogao da ima na finansijsko izvestavanje ne smeju da budu ignorisane,
narocito imaju¢inaumu ulogu Velike Britanije na finansijskom trzi$tu i znac¢aj izvestavanja na trzistu
kapitala. Nakon referenduma, iduéi u susret polugodisnjem i godisnjem izveStavanju za 2017. godinu
FRC je u pismu investitorima naveo da bi odbori trebalo da pruze vise informacija o mogucim
posledicama, te da nastoje te efekte kvantifikovati (Deloitte, 2017).

Izlazak Velike Britanije iz EU u pogledu finansijskog izveStavanja mogao bi da pruzi vec¢u slobodu
regulatoru kada je re¢ o definisanju uslova i okvira finansijskogizvestavanja, buduéi da gubitkom
statusa Clanice Velika Britanija nije u obavezi da primenjuje ni EU uredbu o primeni MRS, ni
direktive EU, ukljuc¢ujuéii Direktivu o transparentnosti. Imajuéito u vidu, vlasti mogu samostalno
odluciti koji standardi finansijskog izvestavanja ¢e se primenjivati i na koje entitete. Ukoliko MRS
ostanu kao opcija (obavezna ili dobrovoljna) za izvestavanje, postoji sloboda u eventualnim
intervencijama u pogledu roka primene, obuhvata entiteta na koje se standardi odnose, mehanizma
prihvatanja i sl. Takav stepen slobode, nezavisan od EU mehanizma prihvatanja standarda, moze da
ubrza primenu odredenih standarda, ali i njihovo prilagodavanje korporativnim prilikama u Velikoj
Britaniji. Ipak, bilo kakve nepodudarnosti u zahtevima u pogledu izvestavanja izmedu Velike
Britanije i EU nose sa sobom velike rizike i poteSkoce kako za izvestajne entitete, tako i investitore,
poverioce i druge korisnike finansijskih izvestaja. Budu¢i da je Velika Britanija finansijski centar i
sediSte brojnih internacionalnih kompanija koje posluju i kotiraju na berzama u okviru EU razliciti
zahtevi u pogledu izvestavanja povecavaju troskove, moguénost gresaka, pa i pouzdanost izvestaja.
Korisnike finansijskih izvestaja dovodi u zabunu i zahteva vise specifiénih znanja, te tako smanjuje i
atraktivnost trzi§ta za investitore. Imajuci to na umu i analizirajuéi potencijalne efekte Bregzita na
finansijsko izvestavanje, u ICAEW izvestaju navodi se da MSFI sve vise dobijaju na znacaju kada se
radi o finansijskom izveStavanju listiranih kompanija, te da je namera donosioca odlukau EU u
pogledu primene standarda bila da sve listirane kompanije na EU trzi$tu primenjuju ista pravila ¢ime
se povecava transparentnost i medusobna uporedivost, §to se reflektuje i kroz vecu efikasnost trzista
kapitala (ICAEW, 2017). Izlaskom iz EU, regulatoru u Velikoj Britaniji se otvaraju tri opcije u
pogledu okvira izveStavanja za listirane kompanije (ICAEW, 2017):

1) Nastavak primene MSFI koji se primenjuju i u EU, prihvatajuéiiprate¢i proces odobravanja
standarda u EU. Ovakav pristup omoguéava i dalju uskladenost sa principima EU, bez
dodatnih troskova i uz jednostavnu implementaciju. Medutim, imajuéi u vidu da proces
prihvatanja i implementacije u EU obi¢no traje dugo, Velika Britanija bi i izlaskom iz EU i
dalje bila deo takvog, relativno sporog mehanizma.

2) Obavezna primena MSFI bez bilo kakvih intervencije od strane britanskih vlasti. Ovaj pristup
karakteristiCan je za manje ekonomije i primena ovog pristupa relativno je jednostavna s
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pravne tacke gledista, te ne dovodi do dodatnih troskova poslovanja. Medutim, ovaj pristup
ograniCava, tj. umanjuje ulogu Velike Britanije u procesu odluc¢ivanja IASB.

3) Uvodenje nacionalnog mehanizma odobravanja i Kkriterijuma za primenu standarda
omogucava Velikoj Britaniji da nezavisno odlucuje o primeni pojedina¢nih standarda, ali
zahteva vreme i resurse za uspostavljanje nacionalnog mehanizma. Takode, krajnji rezultat
moze biti znac¢ajno razlikovanje u odnosu na mehanizam i implementaciju EU $to moze da
dovede do pada atraktivnosti kod investitora i dodatnih troskova izvestavanja, narocito
kompanija ¢ijim se hartijama od vrednosti trguje na prostoru EU. Suprotno, namera
harmonizacije sa EU mehanizmom prihvatanjaiprimene standarda, uz razvijanje nacionalnog
mehanizma, zapravo bi za rezultat imala dupliranje istih procesa i struktura.

Samim tim, preporuka ICAEW eksperata je da Velika Britanija kao globalni, finansijski centar, treba
danastavisa primenom medunarodno priznatih rac¢unovodstvenih standarda. Osim ICAEW, uticajem
Bregzita na finansijsko izvestavanje bavili su se i Ernst & Young (EY) i Deloitte.

U EY (2017) izvestaju se navodi da bi ve¢ u polugodis$njim izvestajima za 2017. godinu trebalo
sagledati i obelodaniti mogucée efekte Bregzita. U polugodi$njem izvestaju menadzmenta to bi
podrazumevalo sagledavanje glavnih rizika i neizvesnosti u daljem poslovanju. Osim toga, posledice
Bregzita mogle bi da budu vidljive i kroz bilansne pozicije i priznavanje i merenje gudvila,
nematerijalne imovine, fer vrednovanja hartija od vrednosti, procenama i diskontnoj stopi buducih
novcanih tokova, ali 1 proceni poreskih obaveza, buduéi da izlaskom iz EU bivs§a c¢lanica nije
obavezna da primenjuje poreske propise EU.

Deloitte (2017) je, s druge strane, istrazivao na osnovu izvestaja objavljenih od septembra 2016. do
januara 2017. godine u kojoj meri su listirane kompanije zaista izveStavale o posledicama Bregzita.
Analiza je radena na uzorku od 60 godiSnjih izvestaja listiranih kompanija, a razmatrano je
obelodanjivanje o posledicama Bregzita i implikacijama na opsti rizik, upravljanju i izbegavanju tog
rizika, ali i novim Sansama koje bi mogle da dodu sa izlaskom Velike Britanije iz EU. Rezultati su
pokazali da je 95% kompanija spomenulo Bregzit u godisnjim izvestajima i to veéina u okviru
strategijskog izveStaja i izveStaja o upravljanju. Veéina kompanija (62%) promenila je svoje
obelodanjivanje o rizicima 1 neizvesnosti, preteZno zbog geopolitickih promena i promena koje bi
mogle dabudu izazvane novonastalom ekonomskomsredinom. Uprkos tome, nijedna kompanija nije
navela da bi to moglo da ima uticaja na izmenu njenog modela poslovanja. Pojedine kompanije
obelodanjivale su i moguce posledice na pozicije u raCunovodstvenim izvestajima, kao §to je, na
primer, prilagodavanje diskontne stope koris¢ene u testiranju gudvila na obezvredenje, uticaj na
troskove u vezi sa uvozom, promeni deviznih kurseva, ali i o posledicama kretanja radne snage
izmedu EU 1 Velike Britanije. Zanimljivo je i da su se objave kompanija iz uzorka daleko vise
odnosile na dodatne rizike koji bi proizasli prestankom ¢lanstvau EU, dok je samo u 12% izvestaja
spomenuto dabi Bregzit otvorio neke nove mogucénosti, koje se odnose na veéu slobodu u donosenju
propisa, medunarodnoj razmeni, razvoju ind ustrijskih strategija i regionalnom razvoju.

Odredene dileme u pravcu dalje primene ra¢unovodstvenih propisa reSene su instrukcijom FRC
objavljenomu februaru2020. godineu vezisa postupanjemtokom periodatran zicije, odnosnoizlaska
iz EU. Naime, iako je Velika Britanija napustila Evropsku uniju poc¢etkom 2020. godine, period
tranzicije traje sve do 31. decembra 2020. godine i u tom vremenskom periodu, a u pogledu
finansijskog izveStavanja kompanije treba da primenjuju ista pravila kao i za vreme ¢lanstva. U
pomenutoj instrukciji se navodi, izmedu ostalog, da (FRC, 2020):

= Nakon isteka perioda tranzicije, kompanije registrovane u Velikoj Britaniji koje su ranije
koristile MRS, nastavi¢e pripremati svoje izvestaje koriste¢i racunovodstvene standarde
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Velike Britanije, dok za one kompanije, koje su nacionalne standarde koristile i ranije,
promena u izvestavanju nece biti.

» Kompanije ¢ijim se hartijama od vrednosti trguje na trzistu kapitala u Velikoj Britaniji, a koje
imaju sediSte u Velikoj Britaniji, tokom periodatranzicije nastavljaju da koriste MRS u skladu
sa direktivama EU. Ukoliko tokom tog perioda dode do promene u nekom od MRS,
kompanije ¢e postupati u skladu sa tim promenama. Medutim, nakon isteka te poslovne
godine i periodatranzicije, ove kompanije treba da po¢nu sa primenom nacionalnih standarda.

= Kompanije ¢ijim se hartijama od vrednosti trguje na berzama u Velikoj Britaniji, ali koje su
registrovane u nekoj od ¢lanica EU, tokom perioda tranzicije nastavljaju da primenjuju MRS,
a ista moguénostim je ostavljena i nakon 2020. godine.

= Kompanije koje su registrovane u Velikoj Britaniji, a koje su emitovale hartije od vrednosti
na trzistu EU, nakon isteka perioda tranzicije, verovatno ¢e morati da izvestavaju i u skladu
sa MRS, zbog zahteva EU, ali i u skladu sa nacionalnim standardima Velike Britanije.

Imaju¢inaumunavedeno, jasno je daje uticaj Bregzitana finansijsko izvestavanje dosta kompleksno
pitanje, koje ¢e da dovede od znacajnih promena u praksi obelodanjivanja brojnih kompanija.
Dodajuc¢inato i ¢injenicu da je 2020. godina, odnosno godina tranzicionog perioda, bila i u znaku
pandemije izazvane korona virusom, pred ovlas¢enim ra¢unovodama Velike Britanije su veliki
izazovi da ispune o¢ekivanja u pogledu kvaliteta finansijskog izvestavanja i ugleda profesije koji je
u Velikoj Britaniji na tradicionalno visokom nivou.

4. Kratkoro¢no finansijsko izveStavanje u Nemackoj

Kao jedna od najrazvijenijih drzava sveta i jedna od osnivackih ¢lanica EU, Nemacka je gotovo
nezaobilaznau istrazivanjima koja podrazumevaju odredeni vid komparacije izmedu drzava. Buduci
da ima izuzetno razvijenu privredu i da vazi za jednu od najuredenijih drzava, koju karakteriSe visok
stepen discipline i primene prava, obi¢no se u tim poredenjima polazi od stanovista da je Nemacka
primer dobre prakse. Imajucu u vidu karakteristike privrede Nemacke i znacajno veéu usmerenost
prema bankarskom sektoru u odnosu na trziste kapitala, razvoj finansijskogizveStavanja i zahteva
koji su se tokom vremena postavljali pred listirana preduzeca razlikuje se u odnosu na tendencije
prikazane za SAD i Veliku Britaniju.

4.1. Pocecirazvoja Nemacke racunovodstvene prakse i okvir finansijskog izveStavanja

Istorija razvoj racunovodstva u Nemackoj izuzetno je duga i mogla bi se posmatrati kroz dve faze.
Prva faza u vezi je sa razvojem prvih knjigovodstvenih zapisa i razvojem nacionalne regulative i
standarda, dok bi pocetak druge faze mogao da bude doveden u vezu sa internacionalizacijom i
harmonizacijom nemackog zakonodavstva i zahteva EU.

Tragovi prvog organizovanog evidentiranja ekonomskih transakcija u Nemackoj datiraju jo§ od XIV
vekaivezuju se zatrgovca Hermana Vitenborga (HermannWittenborg) kojije jos 1329. godine imao
evidencije za pojedine racune (Fllbier. & Klein, 2013, S. 3). U to vreme vodenje racuna bilo je
nesistemati¢no Uz prosto evidentiranje transakcija, a znac¢ajan napredak u razvoju racunovodstva
ostvaren je u XVI veku kada su nemacki trgovci poceli sistemati¢nije i preglednije da evidentiraju
transakcije uz primenu dvojnog knjigovodstva. Ipak, ne$to modernije i pravno utemeljeno
racunovodstvo pocinje se razvijati nakon ujedinjenja Nemacke, 1833. godine. U to vreme, pocetkom
XIX veka, razvijen je po prviput i godisnji bilans stanja ¢ije namena je bila da se iskaze bogatstvo
vlasnika, odnosno promene u bogatstvu na kraju perioda u odnosu na pocetak (Benston, Bromwich,
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Litan, & Wagenhofer, 2006). Posle toga, donesen je i Zakon o privrednim drustvima, a poimanje
opstih ra¢unovodstvenih principa javlja se na pocetku XX veka.

Druga faza pocinje 70-ih godina proslog vekausvajanjem IV Direktive, a zatim i VII i VIII Direktive
EU 1983., odnosno 1984. godine, respektivno. Time se javlja i potreba za znacajnim izmenama
nacionalnog zakonodavnog okvira u cilju neophodne harmonizacije. Adaptacijom novodefinisanih
zahteva koji su se direktivama postavili pred drzave ¢lanice, u Nemac¢kom zakonodavstvu pojavile
su se neke novine kojih do tada nije bilo. Prvi put se definiSe obaveza sastavljanja izvestaja
menadzmenta, priznavanje obaveza po osnovu penzija, usmerava se iintenzivira daljirazvoj primene
koncepta fer vrednosti itd.

Razvoj i izmene Zakona o privrednim drustvima, pratio je razvoj zakonodavstva u oblasti trzista
kapitala, a 1965. godine po prvi put se uvodi obavezno konsolidovano izvestavanje. Uzimajuéi u
obzir strukturu nemacke privrede i ¢injenicu da su izuzetno dominantna mala i srednja preduzeca
koju su vise bankarski, nego berzanski orjentisana, ne ¢udi ¢injenicada se regulativa iz oblasti hartija
od vrednostiidanas oslanjana Zakon o privrednim drustvima kada je re¢ o finansijskomizvestavanju.
Poredenjaradi, u perioduod 1991.do 2010. godineprosecna trziSna kapitalizacija nemackih listiranih
kompanijabilaje oko 40,7% nemackogbruto domacéegproizvoda (BDP), dok je u SAD kapitalizacija
bila 117,9% a u Velikoj Britaniji 132% njihovog BDP-a (Filbier. & Klein, 2013, str. 9). Dodatno,
tokom 80-ih i 90-ih godina natrzistu kapitala Nemacke bilo je manje od 20 inicijalnih javnih ponuda
(engl. Initial Public Offerings, IPOs) godisnje, da bi se kasnije taj broj povecavao, te je 1999. godine
broj inicijalnih javnih ponuda bio 175, a 2000. godine nesto nizi, odnosno 142 (Benston, Bromwich,
Litan, & Wagenhofer, 2006). Medutim, uprkos tome, 90-ih godina XX veka odredeni broj nemackih
kompanija izlazio je na medunarodna trzista kapitala, pre svega NjujorSku berzu, gde su se suocile sa
dodatnim i drugacijim zahtevima u pogledu izvestavanja. Kasnije, po¢etkom XXI veka, nakon krize
I padaprometanaamerickii drugim evropskim berzama, brojjavnih ponuda na berzama u Nemackoj
se opet smanjio, a za Nemacku je ostalo karakteristicno da ¢e kompanije pre da povecéavaju kapital
putem privatnih plasmana postojecih, glavnih akcionara, nego javnim ponudama.

Naime, Nemacka je kontinuirano, kroz obe etape istorijskog razvoja raCunovodstva, radila na
unapredenju nacionalnih standarda i zakonodavstva, te su u to vreme, kompanije listirane na
nemackim berzama morale da sastavljaju i prezentuju finansijske izvestaje u skladu sa nacionalnim
zakonodavstvom, dok bi u slu€aju pojavljivanja na drugim trziStima iste te finansijske izveStaje
morale da iskazuju u skladu sa principima US GAAP ili MRS/MSFI, sto je predstavljalo svojevrsno
dupliranje finansijskog izvestavanja. Takva praksatrajala je sve do usvajanja Direktive 1606/2002,
odnosno njene primene 2005. godine kada su sva listirana preduze¢a u Nemackoj, kao ¢lanici EU,
morala da konsolidovane izvestaje pripremaju u skladu sa MRS/MSFI.

Uprkos procesima uskladivanja sa zahtevima EU, finansijsko izvestavanje u Nemackoj i dalje se
znafajno bazira na nacionalnim standardima i osnovu ima u Zakonu o trgovini (nhem.
Handelsgesetzbuch, HGB). Kako je prethodno i navedeno, nemacke kompanije listirane na EU/EEA
trzistu hartija od vrednosti obavezne su da primenjuju MSFI za pripremu konsolidovanih izvestaja
od 2005. godine. Osim toga, obaveznaprimena MSFI zahteva se i kod izrade konsolidovanih
izvestaja kompanija koje planiraju emisiju hartija od vrednosti, dok za ostale kompanije vazi sloboda
izbora izmedu MSFI i HGB. S druge strane, sve kompanije, osim onih klasifikovanih kao velike, bez
obzira da li se njihovim hartijama od vrednosti trguje na organizovanom trzistu ili ne, za pripremu
pojedina¢nih finansijskih izveStaja moraju da koriste Nemacke nacionalne racunovodstvene
standarde, dok priprema po principima i prezentacija izvestaja po MSFI moze da bude samo na
dobrovoljnoj osnovi i informativnog karaktera. Samo kompanijama koje su klasifikovane kao velike
kompanije od 2005. godine je dozvoljeno da koriste MSFI umesto HGB u pripremi pojedina¢nih
finansijskih izvestaja.
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HGB se sastoji iz pet knjiga kojima se reguliSu razli¢iti aspekti poslovnih delatnosti. Prva i druga
knjiga odnose se na oblast trgovine i trgovac¢kih kompanija. Tre¢a knjiga sadrzi odredbe koje su od
interesa za ovo istrazivanje i odnosi se na trgovacke evidencije. U okviru drugog dela ove knjige
opSirnije se propisuju pravila u vezi sa izvestavanjem korporacija, tj. sadrzaji struktura godi$njih
finansijskih izveStaja 1 izveStaja o upravljanju, bilansa stanja i bilansa uspeha, kao 1 dodatnim
informacija koje treba da budu obelodanjene. U ovom delu nalaze se i odredbe u vezirevizije, ali i
konsolidacije finansijskih izvestaja: obima, sadrzaja i oblika izvesStaja, metoda konsolidacije i sl.
Cetvrta knjiga bavi se prodavnicama, a peta pomorskom trgovinom.

Kada je u pitanju kratkoro¢no finansijsko izvestavanje, kao i U ve¢ini posmatranih drzava, ucestalije
izvestavanje za listirane kompanije u Nemackoj regulisano je zakonom iz oblasti trziSta kapitala.
Naime, deo 11, Zakona o trgovanju hartijama od vrednosti Nemacke, reguliSe monitoring i
objavljivanje finansijskih izvestaja kompanija. Emitenti hartija od vrednosti duzni su da objavljuju
polugodisnje finansijske izvestaje, najkasnije u roku od dva meseca nakon isteka perioda za koji se
izvesStava. Pre same objave finansijskih izvestaja, preduzecéa treba da izdaju saopStenje kadaigde ce
biti objavljeni polugodisnji finansijski izvestaji. Polugodi$nji izvestaji sadrze sazet set finansijskih
izvestaja, kratkoro¢ni izvestaj menadZmenta i izjavu odgovornih lica da izvestaji predstavljaju fer i
objektivan prikaz. Sazet set finansijskih izvestaja sadrzi najmanje bilans stanja, izvestaj o dobitku i
gubitku (bilans uspeha) i napomene uz finansijske izvestaje, a izvestaji treba da budu pripremljeni u
skladu sa standardima koji se odnose i na godiSnje finansijske izvestaje. Kratkoro¢ni izvestaj
menadzmenta sadrzi minimalno uvid u zna¢ajne dogadaje koji su se desili tokom perioda za koji se
izvestava, te njihov uticaj na finansijske izvestaje. Osim navedenog, ovaj izvestaj treba da sadrzi i
opis prilika i rizika za naredni Sestomese¢ni period. Za kompanije koje emituje akcije, izvestaj treba
da ukljucuje i pregled transakcija sa povezanim licima, a ovi podaci mogu da budu obelodanjeni u
okviru napomena uz finansijske izvestaje. Polugodisnji finansijski izvestaji i izvestaj menadZmenta
mogu da budu i predmet revizije.

Telo za superviziju vrSi reviziju godiSnjih finansijskih izveStaja i1 pripadajueg izvestaja
menadzmenta, konsolidovanih izvestaja, kao i sazetog seta finansijskih izvestaja i povezanog
kratkoro¢nog izvestaja menadZzmenta kompanija ¢ijim se hartijama od vrednosti trguje na
regulisanom trzistu. Ukoliko bipolugodisnji finansijski izvestaji bili predmetrevizije onda revizorski
izvestaj treba da bude objavljen zajedno sa polugodisnjim finansijskim izvestajem. U suprotnom,
¢injenica da izvestaji nisu revidirani treba da bude objavljena u okviru samihizvestaja. U saradnji sa
Ministarstvom pravde, Federalnoministarstvo finansija moze,bez posebnogodobrenja gornjegdoma
parlamenta Nemacke, da izda regulative kojima se detaljnije reguliSe oblast revizije polugodisnjih
finansijskih izvestaja, period u kojem polugodisnji finansijski izvestaji treba da budu javno dostupni
i sl.

Nemacke nacionalne standarde razvija Komitet za raCunovodstvene standarde. Komitet za
racunovodstvene standarde Nemacke (engl. Accounting Standards Committee of Germany, ASCG)
osnovan je 1998. godine kao nezavisna i neprofitna asocijacija sa sediStem u Berlinu koja je
prepoznataod strane Federalnevlade kaotelo zaduzeno za donosenje nemackih standarda. Osim toga,
ova asocijacija ima za cilj da predstavlja Nemacku na globalnom planu u oblasti finansijskog
izveStavanja (ASCG, 2018) i da promovise dalji razvoj finansijskog izveStavanja. Nacionalni
standardi kontinuirano se razvijaju i menjaju prate¢i promene na trzistu, ali i u racunovodstvenoj
praksi, kao i medunarodne zahteve u pogledu finansijskog izvestavanja. Trenutno se u primeni nalazi
13 standarda, a njihovi nazivi prikazani su u Tabeli br. 25.
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Tabela 25. Pregled Nemackih rac¢unovodstvenih standarda u primeni

Oznaka Naziv
GAS 3 Segmentno izveStavanje
GAS 8 Izvestavanje o investicijama u povezana preduzeca u konsolidovanim izvestajima
GAS9 Izvestavanje o zajednickim poduhvatima u konsolidovanim izvestajima
GAS 13 Princip konzistencije i korekcije gresaka
GAS 16 Polugodisnje finansijsko izvestavanje
GAS 17 Izvestavanje o naknadama upravnih tele
GAS 18 Odlozeni porezi
GAS 19 Konsolidacija finansijskih izvestaja, osnova za konsolidaciju
GAS 20 Izvestaj menadzmenta grupe
GAS 21 Izvestaj o tokovima gotovine
GAS 22 Kapital grupe
GAS 23 Racunovodstvo podruznica u konsolidovanim finansijskim izvestajima
GAS 24 Nematerijalna imovina u konsolidovanim finansijskim izvestajima

Izvor: llustracijaautora

Pored standarda navedenih u Tabela br. 25 koji su trenutno u primeni, Komitet za raCunovodstvene
standarde je u periodu od 2003. godine pa do danas izdao i sedam standarda kojima se vr$e izmene
ili prestaju da vaze nekiranije izdati standardi (tzv. izmenjeni nemacki racunovodstveni standardi,
engl. German Amendment Accounting Standards, GAAS).

4.2. Zahtevi racunovodstvenih standarda i trziSta kapitala u pogledu kratkoro¢nog
finansijskog izveStavanja

Prvi GAS koji se odnosio na kratkoro¢no finansijsko izvestavanje u Nemackojbio je GAS6 i usvojen
je s ciljem da se obezbedi regularno, blagovremeno i pouzdano informisanje korisnika finansijskin
izvesStaja o finansijskoj poziciji i performansama izveStajnog entiteta. Primena standarda bila je
obavezna za sve domaceemitente vlasnickih i/ili duznickih hartija od vrednosti kako je to regulisano,
a podsticana je i primena od strane drugih entiteta koji obelodanjujuizvestaje za periode krac¢e od
godinu dana. Ovim standardom ucestalost izvestavanja bila je na kvartalnom nivou, a izvestaji su
trebali da imaju minimum sva zaglavlja, zbirove i podzbirove koje sadrze i godiS$nji finansijski
izvestaju. Rok za obelodanjivanje izvestaja bio je 60 dana od isteka perioda za koji se izveStava.

Medutim, usvajanjem Direktive o transparentnosti doslo je do znacajnih izmena u ovom standardu.
Tacnije, standard 6 je povucen iz primene, a u primenu je od 2007. godine uveden standard 16 (GAS
16) sa istim nazivom — Kratkoro¢no finansijsko izvestavanje. Zahtevi definisani standardom bili su
uskladeni u potpunosti sa zahtevima Direktive o transparentnosti i odnosili su se na kvartalno i
polugodisnje izveStavanje, ali i na kratkoro¢ni izvestaj menadzmenta koji GAS 6 nije predvidao.
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[lustrativan prikaz razvoja kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u Nemackoj nalazi se na Slici br.
22.

GAS 6 - Kratkoro¢no izvestavanje

Y

Direktiva o transparentnosti

Y

Akt o implementaciji Direktive o transparentnosti

Y

Implementacija zahteva Direktive o transparentnosti
u Nemacko zakonodavstvo

Y

GAS 16 - Kratkoro¢no (kasnije polugodisnje)
izveStavanje

r . . .

| GAS 16 predstavlja detaljan vodi¢ za sveukupan |
| okvir kratkoroénog finansijskog izvestavanja u |
| skladu sa Dircktivom o transparentnosti za entitete |

| koji pripremaju konsloidovane finansijske izvestaje. :
e T S S A S

Slika 22. Razvoj kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u Nemackoj
Izvor: Prilagodeno prema Bonthone & Partnerschaft (2007)

Dok je polugodisnje finansijsko izvestavanje obavezno za sve domace emitente (i duznickih i
vlasni¢kih hartija od vrednosti) koji su obavezni da sastavljaju konsolidovane finansijske izvestaje,
obaveza sastavljanja i prezentovanja izveStaja menadzmenta odnosila se samo na emitente akcija.
Sveobuhvatno polugodisnje izvestavanje, kako je definisano i Direktivom, obuhvata Sestomesecne
finansijske izvestaje, izveStajmenadzmenta iizjavu odgovornih lica. Definisani sadrzaj ovih izvestaja
ekvivalentan je zahtevima o transparentnosti, a rok za izvestavanje ostao je kao i ranije, dva meseca.
Ovim standardom od emitenata vlasnickih hartija od vrednosti zahtevano je i obelodanjivanje
kvartalnog izvestaja menadzmenta po isteku tromesecja, ali ja kao alternativa ovom izveStaju
ostavljena mogucnosti obelodanjivanjakvartalnih finansijskih izves$taja prema istim zahtevima koji
su vazili i za polugodisnje finansijske izvestaje.

Pratec¢iizmene u Direktivio transparentnosti kroz Akt o primeniizmena Direktive od transparentnosti
koji je na snazi od 20. novembra2015. godine, doslo je do izmena u GAS 16, a najznacajnija ogleda
se u ukidanju obaveznog kvartalnog izvestavanja, dok je sam naziv standarda promenjeni glasi
,PolugodiS$nje finansijsko izveStavanje®. Sadrzaj polugodis$njih izves$taja nije znacajno menjan U
odnosu na ranije periode, ali je rok za publikovanje izvestaja produzen na tri meseca od isteka
polugodista za koje se izvestava. Tako, polugodisnji izvestaji treba da budu sadinjeni primenom isth
racunovodstvenih politika kao i za godi$nje izvestaje, uz prikazivanje uporednih podataka za
prethodni period. IzveStaj menadZmenta treba da sadrzi pregled i diskusiju o najznacajnijim
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dogadajima nastalim u poslednjem meduperiodu, procenu buduéih Sansi i rizika, kao i transak cije sa
povezanim licima. Kako i Direktiva o transparentnosti nalaze, tako i je i GAS 16 definisao da
odgovorna lica treba da daju pisanu izjavu 0 tome da su polugodi$nji izvestaji, prema njihovom
najboljem saznanju, sastavljani u skladu sa propisima i predstavljaju istinit i fer prikaz imovine,
obaveza, finansijske pozicije i rezultata poslovanja, kao i objektivan prikaz Sansi i rizika. Koliko je
donosenje Direktive o transparentnosti uticalo na praksu izvestavanja u Nemackoj najbolje ilustruje
Slika br. 23.

Posle Direktive o
transparentnosti (20.01.2007)

Pre Direktive o
transparentnosti (20.01.2007)

Konsolidovani FI

Konsolidovani FI - primena EU IFRS + DoT + MRS

Emitenti na regulisanom
i otvorenom trzistu:

Godignji - primena EU IFRS Pojedinacni FI
Pojedinacni Flv . . - primena nacionalnog
- HGB / Nemacki standardi zakonodavstva
SfliT::lltZrl]rlllozrlxll(ctlrJ;srzﬁ . Emitenti vlasnickih i duznickih
AR - ' HOV na oficijalnom i regulisanom
- prihodi, zarada, trFistu:
Polugodisnji ® ey
ougodimt — Ny - polugodi$nji FI u skladu sa DoT

Emitenti na otvorenom trzistu

- bez obaveza
- bez obaveza

. Emitenti akcija (regulisano i
Kvartalni oficijalno) ja (reg

- Kratkoro¢ni izvestaj menadzmenta
u skladu sa DoT**

Emitenti duznickih HoV

- bez obaveza

Bez obaveza

* ,Prime Standard® entiteti moraju publikovati kvartalne FI (MRS 34)
** Jzmenama DoT ukinuta je obaveza sastavljanja kvartalnog izvestaja o menadzmentu

Slika 23. Uticaj Direktive o transparentnosti na praksu finansijskog izveStavanja u Nemackoj
Izvor: Bonthone & Partnerschaft (2007)

Ukoliko je fokus samo na kratkoro¢nom finansijskom izvestavanju, prethodnaslika pokazuje da je
usvajanje Direktive o transparentnostiimalo znacajan uticaj kakona polugodiSnje, tako ina kvartalno
izvestavanje. Pre usvajanja navedene Direktive o transparentnosti, emitenti na regulisanom trzistu
kapitala nisu imali obaveze u pogledu sastavljanja i prezentovanja finansijskih izvestaja za periode
kra¢e od godinu dana, §to je promenjeno pocetkom2007. godine kada i oviemitenti dobijaju obavezu
prezentovanja polugodisnjih finansijskihizvestaja u skladu sa zahtevima Direktive o transparentnost,
dok je obavezao obelodanjivanju kvartalnogizvestajamenadzmenta trajala do izmena ove Direktive.
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5. Kratkoroc¢no finansijsko izveStavanje: Jugoisto¢na Evropa vs razvijene
drzave

Nakon $to su razmotreni zahteve koji se putem nacionalne zakonske, ali i medunarodne i regionalne
profesionalne regulative postavljaju pred emitente hartija od vrednosti u Jugoisto¢noj Evropi, s jedne
strane, i odabranim razvijenijim drzavama s druge strane, korisno je napraviti i kratak uporedni
pregled takvih zahteva, pre svega onih zahteva sadrzanih u raCunovodstvenim standardima, ali i
istraziti odnos u pogledu njihove primene, odnosno kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog izveStavanja
u posmatranim drzavama.

5.1. Kratkoroéno finansijsko izvestavanje: (ne)uskladenost profesionalne regulative

Proces harmonizacije u oblasti finansijskog izvestavanja prvobitno je zapo¢eo na nivou pojedina¢nih
drzava da bi se ubrzo nakon toga proSirio i na globalni nivo. Prate¢i razvoj trziSta i proces
globalizacije, harmonizacija u oblasti finansijskog izvestavanja bila je nuznost, a ne stvar izbora.
Centralno mesto u tom procesu imaju medunarodniracunovodstveni standardi, odnosno medunarodni
standardi finansijskog izvestavanje, koje danas primenjuje preko 166 drzava Sirom sveta. Oni su
omogucili investitorima i ostalim korisnicima finansijskih izvestaja da lakSe razumeju i procenjuju
informacije razli¢itih kompanija Sirom sveta, a kompanijama je olak$ano sastavljane izvestaja, S
obzirom da u vecini slucajeva pripremaju samo jedan set, Sto dugoro¢no gledano treba da ima uticaja
na smanjenje troskove poslovanja na globalnom nivou (Harrison, Horngren, Thomas, Tietz, &
Suwardy, 2018). U Evropi, znacajnu ulogu imaju i Direktive EU, o ¢emu je ranije detaljnije
elaborirano. Medutim, uprkostome, razlike izmedu drzavau pogledu finansijskogizvestavanja i dalje
su prisutne i verovatno ¢e tako i ostati bez obzira na sve napore da se postigne §to visi stepen
unificiranosti. Razloge za to treba traziti u ¢injenicama da se drzave medusobno razlikuju, izmedu
ostalog, u pogledu tradicije, kulture, obicaja, jezika, poslovne etike, razvoja pravnog sistema,
vladavine prava, ali i poslovnog okruzenja, $to svakako ima uticaja i na prakse koje se primenjuju u
racunovodstvenoj profesiji.

U delu 1.3., koji se odnosi na pregled pravne regulative, moze se primetiti da se pravni okvir u oblasti
kratkoro¢nog finansijskog izveStavanja razlikuje u pogledu ucestalosti, rokova, pa i samog sadrzaja 1
forme izvestavanja izmedu posmatranih drzava Jugoisto¢ne Evrope. Te razlike joS$ vise dolaze do
izrazaja kada je u pitanju implementacija propisa Sto pokazuju i velike oscilacije u kvalitetu
kratkoro¢nog finansijskog izveStavanja.2! Dalje, prethodno prikazana istorija razvoja
racunovodstvenogizvestavanja, te zahtevau pogledu ucestalijegizvestavanjau razvijenim evropskim
drzavama (Nemackoj, Velikoj Britaniji), kao i u SAD, pokazuje da razlike u sistemu finansijskog
izvestavanja i dalje postoji i vidljive su kroz nacionalne standarde uprkos kontinuiranim naporima na
postizanju veceg stepena harmonizacije izmedu medunarodnih ra¢unovodstvenih standarda i
opsteprihvacenih racunovodstvenih standarda koji se primenjuju u SAD.

Jedan od razloga tih razlika svakako je u tradicionalnoj orijentisanosti samog ra¢unovodstvenog
sistema, pri cemu se SAD i Velika Britanija cesto isticu kao predstavnici anglosaksonskog modela
finansijskog izvestavanja, gde se kapital pretezno pribavlja posredstvom trziSta kapitala, dok je
Nemacka tipi¢an predstavnik kontinentalno-evropskog modela kod kojeg bankarski sektor
predstavlja glavni izvor dodatnih izvora finansiranja. Samim tim, sistem finansijskog izvestavanja
kod drzava koje pripadaju anglosaksonskom modelu je usmeren ka zastiti ulagaca, investitora na
trzistu kapitala, a glavni racunovodstveni cilj je feri objektivan prikaz, dok je kod kontinentalno-

21 Rezultatimerenja kvaliteta slede u petom poglavlju.
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evropskog modela cilj izvestavanja usmeren na oprezno odmeravanje garantne supstance, te
fokusiran na zastitu kreditora i poreskih organa (Milutinovi¢, 2015, str. 46).

Ipak, uprkos nekim od neminovnih razlika, moglo bi se konstatovati da su medunarodni
racunovodstveni standardi i napori u oblasti harmonizacije racunovodstvenih propisa dali dobre
rezultate, naroCito u oblasti priznavanja i merenja racunovodstvenih elemenata, ali i sadrzaja
finansijskih izvestaja, uklju¢ujuci i oblast kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja. Neke od tih
sli¢nostii razlika, a koje proizilaze iz razli¢itih raCunovodstvenih standardau vezi sa kratkoro¢nim
finansijskim izvestavanjem prikazane su u Tabeli br. 26.

Tabela 26. Sli¢nosti i razlike u pogledu standarda kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja

Sadriaj standarda koji se odnosi na kratkoroéno

. o . MRS 34 Nemacka - GAS 16 V. Britanija - FRS 104 SAD - ASC 270
finansijsko izveStavanja
U< - — — - o
.s andm du se navodi od kojih entiteta se zahteva ili sugeriSe da Da Da Ne Da
primenjuju standard
Nije definisana ucestalost izvestavanja, ali se sugerise . Ne, sugeriSe se mesecno ili
.y Da Da Ne, ne sugerise se
polugodisnje kvartalno
Ne. spominje se, ali je Ne. spominje se, ali je . -
. B . L . - . . Ne. spominje se. ali nije
Kvartalno izve$tavanje se ne spominje u samom standardu Da primena na dobrovoljnej primena pretezno na b .
. . . striktno definisano
osnovi dobrovolinoj osnovi
Definicije su sastavni deo standarda Da Da Ne. nalaze se u prilogu Da
U standardu je definisan sadrZaj polugodisnjih izvestaja Da Da Da Da
Kratkorocni izvestaji obubvataju samo finansijske izvestaje. Ne Da Ne, spominju se i drugi Da Da
spominju se izvestaj menadzmenta i izjave odgovornih lica izvestaji
- Lo . . Da, koji pri juj Ne. uz BU
Polugodisniji finansijski izvestaji obuhvataju kompletan set Da % 22 Onie XO) pmenn Da ? u.;.z . suge1.|se i
MRS 34 objavljivanje BS i [oTG
Za one koji nisu u obavezi da prate MRS 34, set FI obuhvata BS, R " Lo . P .
. . L. . .| (nije primenljivo) Da (nije primenljivo) (nije primenljivo)
BU i Napomene. IoTG i [oPnK su preporuceni. ali ne i obavezni
Zahtevaju se i uporedni prikazi za prethodnu godinu Da Da Da Da
Jasno je sugerisan period za objavljivanje kratkoroénih
finansijskih izvestaja - 60 dana od isteka perioda za koji se Da Sugerisan je Ne Ne
izvestava
Dozvoljena je upotreba skrac¢enih bilansnih ema Da Da Da Da
U standardh inje revizija kratkoroénih finansijskih
. E an ardu se spominje revizija kratkoroénih finansijs Ne Da, ali nje obavezna Ne Ne
izvestaja
f\ﬁ S.e plI:[lle.rla istih racunovodstvenih politika kao kod Da Da Da Da
godignjih izvestaja
Definisan je sadrZaj napomenama uz finansijske izvestaje Da Da Da Da
Spominje se sadrzaj kratkoroénog izvestaja menadZmenta Ne Da Da, u prilogu Ne
Diskrecioni pristup kratkoroc izvestavanj dn . -
is ”e.cm.m p}lS 1p. atkorocnog izvestavanja u odnosu na Da Da Da Ne, integrisani
godidnje izvestavanje
Definisan je tretman sezonskih prihoda i rashoda Da Da Da Da

Izvor: Analiza autora na osnovurelevantnih raunovodstvenih standarda

Verovatno najznacajnija razlika prikazana u prethodnoj tabeli odnosi se na pristup sastavljanju
izveStaja za periode krace od godinu dana, u odnosu na godiSnje izveStavanje, koji je u SAD
integrisani, a u evropskim drzavama diskrecioni. S obzirom na to, mogu da se jave znacajne razlike
u pogledu odmeravanja i priznavanja pojedinih transakcija koje nastaju u jednom izvestajnom
periodu, a odnose se na celu godinu. Dalje, u SAD standard ne zahteva objavljivanje kratkorocnog
izvesStaja o promenama na kapitalu, §to je jo§ jedna znacajna razlika u odnosu na evropske drzave i
drzave koje primenjuju MRS/MSFI gde je ovajizvestaj sastavni deo seta finansijskih izvestaja. Ostale
razlike pretezno su neutralisane ili ublazene nacionalnom regulativom. Tako, na primer, standard u
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Velikoj Britaniji ne sugeri$e od kojih izvestajnih entiteta se o¢ekuje ucestalije izvestavanje, ali je to
pitanje definisano nacionalnom pravnom regulativom, a isto je i u pogledu ucestalosti izvestavanja,
gde pojedini standardisugerisu intervale u kojim se izvestava, ali je to pitanje u s vakoj od posmatranih
drzava, ukljucujuéi i drzave Jugoisto¢ne Evrope, definisano zakonima iz oblasti raunovodstva,
privrednih drustava ili trziSta kapitala. Za razliku od MRS 34 u okviru kojeg se ne spominje
kratkoro¢ni izvestaj menadZzmenta, u Nemackoj i Velikoj Britaniji standard sugeriSe i sadrzaj tog
izvestaja. Medutim, bez obzira na to i u tom segmentu postoji visok stepen harmonizacija kada suu
pitanju evropske drzave, s obzirom da je ovaj izvestaj obavezan za ¢lanice EU, u skladu sa, ve¢ dosta
pominjanom, Direktivnom o transparentnosti.

5.2.  Ocenarazlika u kvalitetu kratkoro¢nog finansijskog izveStavanja

U Zelji da se ispita da li navede razlike u standardima imaju uticaj na kvalitet kratkoro¢nog
finansijskog izvestavanja i koliko se kvalitet tog izvestavanja razlikuje u drzavama sa razvijenim
trziStem kapitala u odnosu na Jugoistoénu Evropu, korisno je da rezultati merenja kvaliteta za drzave
iz uzorka budu uporedeni sa kvalitetom kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja odabranih kompanija
iz Velike Britanije, Nemacke i SAD. Kvalitet za drzave Jugoisto¢ne Evrope dobijen je merenjem
kvaliteta pojedina¢nih izvestajnih entiteta koji ¢ine berzanske indekse u svakoj od posmatranih
drzava, §to predstavlja i jedan od osnovnih ciljeva ove disertacije, a rezultati tog merenja detaljno su
prikazaniu petom poglavlju, dok je za Veliku Britaniju, NemackuiSAD izabrana po jedna kompanija
¢ije su akcije bile medu najprometnijim u proteklom periodu, a to su Vodafone, SAP i Apple,
respektivno. U obaslucaja koriS¢ena je istametodologija merenjakvaliteta, koja u osnoviima zahteve
sadrzane u MRS 34. lako se na osnovu rezultata jedne kompanije, ne mogu donositi veoma pouzdani
I opsti zakljucci za celokupno trziste kapitala, dobijeni rezultati ipak mogu da sugerisu neke od
znacajnih razlika i mogu da motivisu na dalja istrazivanja u ovoj oblasti. Na primer, sa Slike br. 24
moglo bi se zakljuditi sledece:

= Kod svih kompanija kvalitet obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja visi je u
odnosu na kvalitet dobrovoljnog kratkorocnog finansijskog izvestavanja.

= Kvalitet obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u Nemackoj i Velikoj Britaniji
prevazilazi kvalitet u drzavama Jugoisto¢ne Evrope, dok je u SAD kvalitet obaveznog
kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja na slicnom nivou kao kod najbolje rangiranih drzava
Jugoisto¢ne Evrope — Grc¢koj i Sloveniji. Medutim, treba imati na umu da je za SAD izabrana
samo jedna kompanija, te da je u osnovi indeksa merenja obaveznog kvaliteta MRS 34 koji
se ne primenjuje u SAD.

= Emitenti u Velikoj Britaniji i SAD pruzaju investitorima i drugim korisnicima detaljnije
informacije u odnosu na ono §to regulativa zahteva U poredenju sa drugim posmatranim
drzavama. U Nemackoj kvalitet dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja nizi je
u odnosu na prosek bolje rangiranih drzava Jugoisto¢ne Evrope, kao i u odnosu na Veliku
Britaniju 1 SAD, §to bi moglo da bude u vezi sa usmereno$¢u nemacke privrede vise ka
bankarskom sektoru u pogledu pribavljanja dodatnih izvora finansiranja.

» U odnosu na prosecan kvalitet kratkorocnog finansijskog izvestavanja u Jugoisto¢noj Evropi,
kvalitet kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u Velikoj Britaniji, Nemackoji SAD visi je
kako u slu¢aju obaveznog, tako iu slu¢aju dobrovoljnogiukupnogkratkoroénog finansijskog
izvestavanja.
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Kvalitet obaveznog KFI Kvalitet dobrovoljnog KFI

prosek za JIE

[m—
|
|
[F—

40 4
prosek za JIE H H

) H H H H ) H H ‘ ‘ ‘

0 L Ml

r e 2 g o ‘g el 3 2 3 Q e F

%,Qb & L’,p‘\ r.}g;" o bﬁo\ ‘!e;,\‘\ T;f\:" & G‘Q‘— \?0‘\ & © ‘3}2\ L,@’b ,g“@ oo‘e bo“\\z & o‘&b ao‘\’b G‘L‘ﬁ:b \’PQ&D ’é:"’b H'?Q
3 . o & ¥ ; o o

R @ P G WF & ¢ @ & o Y F q‘b‘\ &

Kvalitet ukupnog KFI

100

80

60
prosekzaJlE — [
a0
) H H H H
o H
& 2 2 > & @ & > @ > @ > )
R A T
N . 2 N3
° & O & ¢

Slika 24. Kvalitet kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u Jugoistocnoj Evropi, Velikoj Britaniji,
Nemackoj i SAD

Izvor: Analiza autora na osnovu formiranog indeksa za merenje kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja

Cini se vaznim i da dobijeni rezultati obaveznog kvaliteta izvestavanja za periode krac¢e od jedne

godine, budu sagledani i po pojedinim segmentima na osnovu kojih je indeks za merenje kvaliteta i

formiran. Pre svega, takav pristup omogucava da se lakse uoce glavni uzro¢nici dobijenih ocena, te
prostor za unapredenje, Kao i pozicioniranje u odnosu na druge drzave. Prema tome, rezultati

prikazanina Slici br. 25 upucuju na to da su:

= Kompanije u Velikoj Britaniji i Nemackoj dostavile kompletan set kratkoroc¢nih finansijskih
izvestaja u roku kra¢em od 60 dana, Sto ne odstupa znacajno od bolje rangiranih drzava
Jugoisto¢ne Evrope. U SAD, kod analizirane kompanije, nedostaje izvestaj o promenama na

kapitalu, koji ASC 270 i ne zahteva.

= U Velikoj Britaniji i Nemackoj kratkoro¢ni finansijski izves$taji sadrze i standardom
definisane uporedne podatke, $to nije slucaj kod veéine kompanija iz Jugoistocne Evrope,
narocito kod onih koje kvartalno izvestavaju, te ne prikazuju i kumulativne i kvartalne iznose
tamo gde to standard zahteva. U SAD, s obzirom da nedostaje izvestaj o promenama na

kapitalu, nedostajuipodaci iz ovogizvestaja za prethodni period.

= Napomene analizirane kompanije sa Londonske berze najvise su uskladene za zahtevima
standarda, dok su napomene kompanija iz Nemacke i SAD po svojoj sadrzini opseznije Nego
u Jugoisto¢noj Evropi, u proseku, iako ne odstupaju znac¢ajno od sadrzaja bolje rangiranih
drzava te regije — Gr¢ke i Slovenije. Kao i kod veéine kompanije u Jugoistoc¢noj Evropi i u
Velikoj Britaniji nedostajale su napomene o neuobi¢ajenim stavkama, ali i korekciji gresaka

iz prethodnih perioda.
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* Kod analiziranih kompanija razvijenih drzava informacije o dogadajima u vezi sa trziStem
kapitala daleko su zastupljenije i jasnije prikazane u odnosu na manje razvijene drzave. Dok
su kompanije iz Velike Britanije i SAD imale sve informacije koje zahteva taj segment
indeksa za merenje kvaliteta, u Nemackoj su nedostajale informacije o ispla¢enoj dividendi,
iako je iz finansijskih izvestaja moguce uocitida li je bilo isplata u toku perioda za koji se
izvestava.

* Iznenadujuée je da kod posmatrane kompanije iz SAD nisu uocene informacije o
strukturalnim promenama i transakcijama sa povezanim licima, dok su kod kompanija iz
Velike Britanije i Nemacke te informacije bile detaljnije i jasnije naglasene u odnosu na
prosek kompanija Jugoistocne Evrope.
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Slika 25. Ocene segmenata kvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u
Jugoisto¢noj Evropi, V. Britaniji, Nemackoj i SAD

Izvor: Analiza autora na osnovu formiranog indeksa za merenje kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja
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U pogledu dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja, koje je i u slu¢ajurazvijenih drzava
nize u odnosu na obavezno Kratkoro¢no finansijsko izvestavanje, analiza je pokazala da je ono kod
razvijenih drzava viSe u odnosu na prosecan kvalitet u Jugoisto¢noj Evropi, pri ¢emu je kvalitet
izveStavanja kod kompanija iz Velike Britanije i SAD vi$i u odnosu na prosek svake od posmatranih
drzava iz Jugoisto¢ne Evrope, ali i Nemacke, §to ide u prilog ranije pomenutim karakteristikama
anglosaksonskih pravaca izvestavanja ¢iji su predstavnici ove dve drzave. Detaljnije informacije
pruzene su korisnicima u segmentima koji se odnose na zaradu po akciji, kao i emisiju dodatnih
hartijaod vrednosti, dok suu SAD i Velikoj Britaniji analiziraniizvestaji uklju¢ivaliizadovoljavaju¢i
nivo detalja u vezi sa isplacenom dividendom i dividendnom politikom.

Uzimajuci u obzir sve parametre, rezultati sugerisu da je u Velikoj Britaniji kvalitet kratkoro¢nog
finansijskog izveStavanja na najviSem nivou, poredeci sa drugim analiziranim drzavama, te da
posmatrane tri razvijene drzave imaju visi kvalitet u odnosu na prosek u Jugoisto¢noj Evropi, iako u
pojedinim segmentima taj kvalitet ne odstupa znacajno ili je ¢ak i nizi u odnosu sa bolje rangiranim
drzavama, odnosno kompanijama, iz Jugoisto¢ne Evrope. Ipak, ovu su samo interesantne indikacije,
dok bi za pouzdanije donosenje zaklju¢aka bilo neophodno prosiriti uzorak kada su u pitanju Velika
Britanija, Nemacka i SAD, pri ¢emu treba imati na umu i ranije pomenutu ¢injenicu da indeks
kvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u osnovi ima zahteve sadrzane u MRS
34 koji se ne primenjuje u SAD.
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V' EMPIRIJSKA ANALIZAKLJ UCNIH DETERMINANTIKVALITETA
KRATKOROCNOG FINANSIJSKOGIZVESTAVANJA

Nakon prikaza teorijskih aspekata kratkoro¢nog finansijskogizvestavanja, njegovograzvojaiznacaja
kako za interne, tako i eksterne korisnike, ali i svih obracunsko-izvestajnih problema i rizika koje sa
sobom nosi ucestalije izveStavanje, u ovom poglavlju bice predstavljeni rezultati empirijske analize.
Prvo ¢e biti prikazani rezultati dosadasnjih istrazivanja iz ove oblasti, nakon ¢ega sledi utvrdivanje
determinanti kvaliteta i formulisanje istrazivackih hipoteza. U petom poglavlju bi¢e predstavljeni i
rezultati merenja kvaliteta, na osnovu prethodno formulisanih parametara i indeksa kvaliteta
kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja, a zatim i rezultati eksplanatornog empirijskog istrazivanja,
odnosno rezultati testiranja hipoteza i utvrdivanja postojanja, pravca i ja¢ine veze izmedu kvaliteta
kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i drugih posmatranih promenljivih definisanih na osnovu
prethodne teorijske analize.

1. Pregled literatureirezultata dosadasnjih istrazivanja

Imaju¢u u vidu znacaj koji kratkoro¢no finansijsko izvestavanje ima za korisnike, na osnovu
sprovedenog teorijskog segmenta istrazivanja, moglo bi se konstatovati da ova oblast nije dovoljno
istrazena. U okruzenju je identifikovano tek nekoliko autora koji su se bavili ili ocenom kvaliteta
godisnjih finansijskih izvestaja ili pojedinim aspektima kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja. Na
globalnom nivou svakako da postoji vise istrazivanja, koja su uglavnom fokusirana na drzave ili
regije sa razvijenijim trziStem kapitala, a u fokusu istrazivanja tih autora preovladava ispitivanje
znacaja kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja za uc¢esnike na trzistu kapitala, u pogledu smanjenja
informacione asimetrije, troskova kapitala, volatilnosti cena ili menadzerske miopije. Njihovi
rezultati dali su znacajan naucnii pragmati¢ni doprinos u ovoj oblasti, ali i otvorili brojna pitanja i
dodatni prostor za dalja istrazivanja.

1.1. Studije na podrudju kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u okruZenju

Oblast Jugoisto¢ne Evrope, kojoj pripada i Srbija i drzave iz okruZenja, karakteriSe znac¢ajno manji
obim aktivnosti na trziStu kapitala u odnosu na zapadnu Evropu ili SAD. Primera radi, prosecan
godis$nji promet u Jugoisto¢noj Evropi iznosi oko dve milijarde evra, a krec¢e se od 47,5 miliona evra
u Crnoj Gori do 15 milijardi evra u Gr¢koj, §to je neuporedivo manje u odnosu na promete koji se
ostvaruju na, naprimer, berzamau Londonu ili Njujorku. Osim toga, vec¢ina drzava posmatrane regije
su drzave sa srednjim dohotkom. Prose¢an BDP po glavi stanovnika je 10.405 americkih dolara, a
krece se od 4.538 dolara u Albaniji do 23.597 dolara u Sloveniji. S obzirom na to, ne treba da ¢udi
¢injenica da su prethodna istrazivanja u oblasti kratkoro¢nog finansijskogizvestavanjauglavnom bila
fokusirana na razvijenije drzave sa znacajnijim aktivnostima na trzistu kapitala, dok takvih
istrazivanja na primeru Srbije i drzava iz okruzenja gotovo da i nema. Razloge za to mogli bi traziti
u sledec¢em:

* S obzirom na broj investitora i promete na trziStima kapitala ne postoji velika traznja i
fokusiranost na kratkoro¢no finansijsko izvestavanje, iako je ono zakonski obavezno i

= postoji nedostatak kvalitetnih baza podataka sa jednostavnim pristupom istraziva¢ima,
narocito kada se radi o kratkoro¢nim finansijskim izvestajima.

Tokom celokupnogprocesa istrazivanja, nisu pronadeni radovi koji su fokusirani namerenjekvaliteta
kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u okruzenju, kao ni odnosom takvog izvestavanja i nekih
drugih varijabli poput informacione asimetrije, menadzerske miopije, troskova kapitala, volatilnosti
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cenaisl. Ipak, u nastavku se navodi nekoliko autora ¢ija istrazivanja su bila od koristi tokom pisanja
ove disertacije ili se mogu dovesti u vezu sa predmetom istrazivanja.

Pervan i drugi (2010) analizirali su pravni okvir finansijskog izvestavanja za listirane kompanije u
Sloveniji, Hrvatskoj, BiH, Srbiji, Crnoj Gori i Severnoj Makedoniji, te analizirali koliko od
zahtevanih informacija je dostupno na zvani¢nim internet stranicama svake od analiziranih berzi. U
radu su, u prvom delu, predstavljeni zahtevi odabranih direktiva Evropske unije, te zahtevi
regulatornog okvira u svakoj od posmatranih drzava, a u drugom delu je prezentovana komparativna
analiza tih zahteva po 11 razli¢itih kriterijuma, ukljucujuéi, izmedu ostalog, zahtevane standarde
finansijskog izvestavanja, reviziju, obavezu za prezentovanje polugodisnjih i kvartalnih finansijskih
izvestaja itd. Pored navedenog, analizirana je i dostupnosttih izvestaja, njihov sadrzaj, jezik na kojem
su izvestaji prezentovani, pismo i format. Analiza je pokazala da Slovenija (¢lanica EU) i Hrvatska i
Severna Makedonija (u to vreme drzave kandidati) imaju viSe harmonizovan okvir finansijskog
izveStavanja za listirane kompanije u odnosu na ostale drzave iz uzorka.

Pivac i drugi (2017) bavili su se analizom kvaliteta godiS$njih izves$taja za listirane kompanije u
drzavama u tranziciji, uklju¢ujuci Hrvatsku, Crnu Goru, Rumuniju, Srbiju i Sloveniju. Za potrebe
istrazivanjarazvili su indeks za merenje kvaliteta godisnjih finansijskih izvestaja, te koristili Kruskal-
Volisov (engl. Kruskal-Wallis) test za merenje razlika. Uzorkom je obuhvaceno 150 kompanija iz pet
razli¢itih drzava, pri ¢emu je osnov za formiranje uzorka bio berzanski indeks. Istrazivanje je
pokazalo da Slovenija ima najvisi kvalitet i da postoje znacajne disperzije u kvalitetu izmedu
posmatranih drzava.

Pervan (2006) je merecinivo finansijskogizvestavanja dobrovoljnog obelodanjivanjana internetu
utvrdio da je prose¢na ocena za 55 akcionarskih drustava iz Hrvatske 6,85 dok je za 30 listiranih
kompanija iz Slovenije ocena znacajno visa i iznosi 17,63. U okviru eksplanatornog istrazivanja,
autor je doSao do zakljucka da je u slu¢aju hrvatskih kompanija ocena statisti¢ki znacajno i pozitivno
povezanas veli¢inom preduzeca, profitabilno$¢u, brojemakcija i prometom na berzama(Zagrebackoj
1 Varazdinskoj). Takode, regresija je pokazala da i vec¢insko strano vlasni$tvo ima uticaja na ocenu
obelodanjivanja. Negativna, ali statisticki zna¢ajna veza utvrdena je izmedu ocene obelodanjivanja i
sektora turizma i brodskog transporta. Kada je re¢ o kompanijama sa Ljubljanske berze, velicina,
profitabilnostibrojakcijanisu statisticki znacajne varijable u odnosuna ocenuobelodanjivanja. Ipak,
sluzbena kotacija, udeo trzisne kapitalizacije i odnos trzisne i knjigovodstvene cene akcija statisticki
su znacajno 1 pozitivno povezani sa ocenom obelodanjivanja. Samo je sektor turizma, prema ovom
istrazivanju, indirektno korelisan sa ocenom obelodanjivanja na uzorku kompanija iz Slovenije.

Istrazivanje Beni¢a & Frani¢a (2008), iako nije fokusirano na finansijsko izvestavanje, bilo je od
znacaja za utvrdivanje odnosa izmedu kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i likvidnosti
trziSta kapitala. Onisu se u svomradu bavilianalizom likvidnosti trzista kapitala Hrvatske, Nemacke,
Poljske, Madarske, Slovenije 1 Srbije. Razmatrane su jednodimenzionalne mere likvidnosti, ali je
fokus istrazivanja bio na primeni Amihudove viSedimenzionalne mere za utvrdivanje likvidnosti,??
odnosno nelikvidnosti trzista, pri ¢emu su iz analize iskljuéili potpuno nelikvidne hartije od vrednosti,
s obzirom da se, u vecini slucajeva, radi o trziStima koja sama po sebi nisu znacajno likvidna.
Rezultati merenja pokazali su da se u prvoj grupi nalaze trzista koja imaju visoku likvidnosti to su
Nemacka, Poljska i Madarska, dok drugu grupu ¢ine Hrvatska, Slovenija, Srbija 1 Bugarska gde
postoji znacajno veca nelikvidnost u odnosu na prvu grupu zemalja.

22 Najcesce koris¢en pokazatelj za merenje likvidnosti akcija u finansijskoj litera turi, pri ¢emu se u odnos staviaju
novéanoizrazen volumen trgovanja odredene akcije ipromena u ceni, odnosno dnevniprinos.
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Spasi¢ i Denci¢-Mihajlov (2014) istrazivali su koliko su obelodanjivanja listiranih kompanija na
Beogradskoj berzi u skladu sa zahtevima nacionalne regulative, ali i MRS/MSFI ¢ija je primenau
Srbiji obavezna. Uzorak je obuhvatao 63 kompanije, a uskladenost je merena u odnosu na listu
zahteva sadrzanih u relevantnoj regulativi. Rezultati pokazuju da je prose¢na uskladenost sa
zahtevima 20,17%, a kre¢e se od 18,18% do 93,94% §to implicira na visok varijabilitet izmedu
kompanija. Imajuéiu vidu daje proseénauskladenostu Nemackoj 8 1%, Svajcarskoj 74%, a u Grékoj
86%, autori zakljucuju da postoji znacajan prostor za unapredenje obelodanjivanja listiranih
kompanija u Srbiji. Takode, autori su dosli do zaklju¢ka da je indeks uskladenosti obaveznog
obelodanjivanja sa zahtevima regulative visi u slu¢aju kompanija koje pripadaju ,,Prime Listing*
segmentu berzanskog trzista, kao i da je indeks u vezi sa veli¢inom preduzeca.

Isti autori, u svom drugom radu, analizirali su, pored obaveznog izvestavanja i uskladenosti sa
zahtevima MRS/MSFI i dobrovoljno izvestavanje listiranih kompanija na Beogradskoj berzi (Dencic-
Mihajlov; Spasi¢, 2016). Kao iu prethodno navedenom istrazivanju, osnov je bila lista zahteva koja
se u slucaju obaveznog izvesStavanja sastoji od pet podgrupa, koje se odnose na opste informacije o
kompaniji, opste informacije u vezi finansijskog izvesStavanja, raCunovodstvenim principima i
praksama, izveStavanju o znacajnim dogadajima koji imaju uticaja na performanse preduzeca i
predvidanjima relevantnih informacija. Parametri dobrovoljnog izvestavanja klasifikovani su u Sest
grupa: opste, istorijske, informacije o kompaniji, opsti pokazatelji poslovanja, korporativno
upravljanje, obelodanjivanja u vezi zivotne sredine i drustva, istorijske finansijske performanse iz
prethodnih perioda i predvidanja za naredne periode. Istrazivanje je pokazalo da sa aspekta
obaveznog izveStavanja najmanje obelodanjivanja ima u segmentu racunovodstvenih procena i
greSaka iz prethodnog perioda, a najvise u pogledu obelodanjivanja broja zaposlenih. Kada se radi o
dobrovoljnom izvestavanju, najmanje informacija je dostupno o kompenzacijskim planovima, a
najvise o istoriji razvoja kompanije.

Pored navedenih, treba spomenuti i Kacanskogi druge (2014) koji su se fokusirali na kratkoro¢no
(periodi¢no) finansijsko izvestavanje u funkciji poslovnog odlu¢ivanja, te razmatrali zahteve MRS
34 vise sa teorijskog aspekta, bez empirijske analize. Autori u radu naglasavaju rizike i efekte u
postupku donosenja poslovnih odluka na osnovu kratkoroénih izvestaja koji zbog vremenskog i
troSkovnog aspekta ne podlezu redovnom revizorskom pregledu.

1.2.  Druge studije na podruéju kratkoro&nog finansijskog izves§tavanja?3

Posmatrajuc¢i na globalnom nivou, dostupne su brojne analize na temu kvaliteta finansijskog
izveStavanja, ali 1 uzajamnih veza kvaliteta izveStavanja i drugih varijabli, poput informacione
asimetrije, troSkova kapitala, donoSenja investicionih odluka, volatilnosti cena akcija i sl. lako je
kvalitet izvestavanja prisutan ve¢ dugo u nau¢nim istrazivanjima, postao je izuzetno atraktivna tema
za istrazivace krajem XX veka, kada je doslo do brojnih korporativnih skandala koji se mogu da se
dovedu u vezu sa pouzdanoscu informacija sadrzanim u finansijskim izvestajima.

Martinez-Ferrero (2014) analizu je bazirao na uzorku od skoro 2.000 kompanija iz 25 razli¢itih
drzava, razmatrajuc¢i nekoliko nacina merenja kvaliteta, te znacaj uvodenja MSFI, dok se Hsieh
(2009) bazirao na AIMR ocenama i odnosu sa kvantitativnim karakteristikama obelodanjivanja.
Koristan pregled razli¢itih nac¢ina merenja kvaliteta prikazan je i1 u istrazivanjima drugih autora, a
neki od njih navedeni su i u Tabeli br. 27. Medutim, kao $to je ranije i navedeno, daleko veéi akcenat
stavljen je na godi$njem izvestavanju u odnosu na merenje kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog
izvesStavanja.

23 Pregled navedenih studija nije sveobuhvatan. Takode, neki od predstavljenih radova u okviru ovog podnaslova mogi
bi da buduidrugacije klasifikovani.
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Tabela 27. Pregled relevantnih studija u vezi sa kvalitetom finansijskog izvestavanja

Autor(i)

Naziv rada

Predmet analize

Uzorak, veli¢ina

Zakljuéak

Hsieh, C. (2009)

Disclosure vs.
Disclosure Raitings:
Quantitative Disclosure
Characteristics and
Analyst Ratings of
Disclosure Quality

Odnos AIRM ocena i kvantitativnih
karakteristika obeldodanjivanja
(blagovremenost. kvantitet i
uéestalost)

396 kompanija ¢iji su
AIMR ocene dostupne za
period od 1993. do 1996.

AIMR i EDGAR baze

Postoji pozitivna veza izmedu AIMRE ocena
i kvantitativnih karakteristika obelodanjivanja

Martinez-Ferrero, I.
(2014)

Consequences of
Financial Reporting
Quality on Corporate
Performance. Evidence
at the International Level

Merenje efekta kvaliteta
finansijskog izvedtavanja na
finansijske performanse preduzeca

1.960 nelistiranih kompanija
iz 25 drzava u periodu od
2002. do 2010. Broj
observacija je 14.844,
SAD, Kanada, Australija,
Japan, Kina, Singapur,
Koreja. 17 evropskih
drzava

Porzitivan efekat kvalitata finansijskog
izvestavanja na finanasijske performanse

Pounder, B. (2013)

Measuring Accounting

Quality

Pregled ucestalih na¢ina za merenje
kvaliteta izvestavanja

n/a, kvalitativna analiza

Definicija kvaliteta i na¢in merenja nisu
univerzalni. U radu je predstavljeno nekoliko
nacina definisanja i merenja kvaliteta

Hassan, O. i drugi
(2010)

Disclosure Measurement
in the Empirical
Accounting Literature -
A Review Article

Pregled ucestalih nac¢ina za merenje
kvaliteta izveStavanja

n/a, kvalitativna analiza

Pregled 25 razlicitih mera za merenje
kvaliteta obelodanjivanja finansijskih
informacija

Schiller, U. i drugi
(2010)

Interim Reporting and
Accounting Quality

Odnos kratkoro¢nog finansijskog
izvestavanja i kvaliteta
racunovodstva

n/a, kvalitativna analiza

KFI doprinosi kvalitetu racunovodstva ako
postoji ekvilibrijum izmedu izvestaja i
ostvarenoj zaradi (earnings-inflating reports)
i ako preferencije menadzera da imaju
visoke cene akcije dovoljno niske u odnosu
na sankcije za pogreéno izvestavanje

Hasan Mahmoud Al-
Shatnawi (2010)

Measuring the Quality of
the Interim Financial
Reports Using the
Qualitative
Characteristics of the
Accounting Information
and its Effect on the
Investment Decision
According to the IAS 34

Odnos: a) primarnih kvalitativnih
karakteristika i kvaliteta KFL b)
dopunski kvalitativnih karakteristika
i kvalitea KF1 i ¢) kvaliteta KFI i
donosenja investicionih odluka

72 ispitanika koji rade u
brokerskim kuéama, Jordan

Primarne kvalitativne karakteristike kvaliteta
od znacaja su za ukupan kvalitet KFI i imaju
uticaj na donosioce odluka

Izvor: llustracija autora na osnovu navedenih studija

Usko u vezi sa pitanjem kvaliteta je i pitanje revizije finansijskih izvestaja, §to posebnu vaznost ima
u sluc¢aju kratkoro¢nih finansijskih izvestaja koji, u veéini slu¢ajeva, nisu revidirani od strane
nezavisnog revizora. Chen i drugi (2014) su koriste¢i primer kineskih kompanija, odnosno njihovih
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kvartalnih finansijskih izvestaja, zakljucili da revizija pozitivno uti¢e na poverenje kod investitora
koji se oslanjaju na javno dostupne informacija. Takode, autori su na osnovu svoje analize zakljucili
1 da revizija kratkoro¢nih finansijskih izvestaja smanjuje razlike izmedu investitora merec¢i preko
varijabiliteta prinosa na ulozeni kapitala i obima trgovanja. Boritz i drugi (2006), kao i Ettredge i
drugi (1994), u fokusu su imali karakteristike kompanija kojeuti¢u na u¢estalije angazovanje revizora
u toku godine, a Amanj (2019) je potvrdio da investitori reviziju kratkoro¢nih finansijskih izvestaja
vide korisnom sa aspekta pouzdanosti obelodanjenih informacija. U Tabeli br. 28 nalazi se pregled
jo§ nekih autora koji su se bavili pitanjem revizije listiranih kompanija ili kratkoro¢nih finansijskih
izvestaja.

Tabela 28. Pregled relevantnih studija u vezi revizije finansijskog izveStavanja

Autor(i) Naziv rada Predmet analize Uzorak, veli¢ina Zakljutak
Od 393 kompanije u 1997.
Effect of Auditing: (prva godina) do 723

Evidence from kompanije u 2000. Revizija smanjuje informacione razlike medu

Chen, C. i drugi Uticaj revizije KFI na razlike

Variability of Stock . L (poslednja godina). investitorima mereno prema varijabilitetu
(2014) . medu investitorima = L .
Returns and Trading Ukupno u periodu od povrata na akcije i obimu trgovanja
Volumne 1997. do 2000. Veli¢ina
uzorka 2.326 . Kina
‘Why Do Firms Karakteristike firme koje uticu . . i .. .
. . B Y . . ! . 266 kanadske kompanije |Firme vece kompleksnosti i firme sa manjim
Boritz, .E.i | Velmntary Have Interim | na kompanije da dobrovolino . . y . - Lo
. . ; L . o koje su dostavile kvartalne | Sansama za rast pre ¢e angazovati revizore
drugi (2006) Financial Statements angazuju revizore za reviziju I .
= . . s A izvestaje za 2004/2005 za kvartalne finansijske izvestaje
Reviewed by Auditors? | kvartalnih finansijskih izvestaja
AngaZovanje revizora u vezi je sa vecim
. A . agencijskim tro$kovima, veli¢inom.
. Why Do Companies | Faktori koji uti¢u na ucestalije . . gency . o
Ettredge. M. i . - . . 371 kompanija u periodu namerom da se izdaju nove akcije i
N Purchase Timely angazovanje revizora u toku L . N} .
drugi (1994) . . od 1987. do 1989. SAD fiansijskim leveridZzom. Angazovanje
= Quarterly Reviews? godine =

revizora smanjuje se ukoliko raste procenat
akcija u vlasni$tvu menadZera

The Influence of the
Audit Report on the
Robu. MLA. i Relevance of
drugi (2015) | Accounting Information
Reported by Listed
Romanian companies

Revizorski izveitaj ima uticaja na prinos na
Uticaj revizorskog izveitajana | 59 kompanija listiranih na | akcije, a postoje i znacajne razlike u prinosu
donozenje odluka o kupovini ili | berzi u Rumuniji u toku | v zavisnosti od toga da li je revizorska firma
prodaji akcija na trzistu kapitala 2012. godine iz grupe velike ¢etvorke i u zavisnosti od
revizorskog misljenja

57 dobijenih upitnika.
popunjenjih od strane
investitora, finansijskih
menadzera i predstavnika
akademske zajednica,
Kurdistan region

The Impact of
Reviewing Interim
Financial Reports on the | Uticaj KFI na odluke investitora
Investors decisions in

Kurdistan Region

Investitori smatraju izuzetno vaznim
blagovremeno i ucestalo izvestavanje.
Takode, misljenja su da bi pregled (revizija)
KFI bila od velikog znacaja u pogledu
pouzdanosti KFI

Amanj, A.
(2019)

Izvor: llustracija autora na osnovu navedenih studija

Kada je upitanju kratkorocno finansijsko izvestavanje, onda je svakako najvise radovakoji se odnose
na prednosti i nedostatke ucestalijeg izveStavanja, pre svega sa aspekta uticaja na aktivnosti na trzistu
kapitala. Ovaj odnos aktuelan je od sredine XX veka, kada su investitori poceli intenzivnije da
zahtevaju vise detalja o aktivnostima kompanija, a ne samo opste finansijske informacije. Izmedu
ostalog, zahtevali su u¢estalije obelodanjivanje informacija $to je dovelo do brojnih istrazivanja na
temu uticaja kratkorocnog finansijskog izvestavanja na informacionu asimetriju, troskove kapitala,
likvidnost trziSta i volatilnost cena akcija, ali i menadzersku kratkovidost.
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Tako su, na primer, neki od autora analizirali odnos ucestalijeg izveStavanja na informacionu
asimetriju, koriste¢i raspon kupovne i prodajne cene (engl. bid-ask spread), Amihudovu meru
nelikvidnosti i standardnu devijaciju dnevnog prinosa na akcije kao pokazatelje informacione
asimetrije (Downar i drugi (2017), Fu i drugi (2012) i Lee (2018)). Za razliku od njih, brojni drugi
autori analizirali su odnos informacione asimetrije i kvaliteta obelodanjivanja (Cerquiera & Pereira
(2015), Brown & Hillegeist (2007), Nurcholisah (2016), Chen (2013)), s tim §to je vecina njih fokus
imala na kvalitetu godiSnjeg izvesStavanja, pri Cemu su kao mere Koristili diskreciona razgranicenja
(engl. discretionary accruals) (Cerqueira & Pereira, 2015), AIRM ocene (Brown & Hillegeist, 2007)
ili samostalno razvijene indekse (Chen, 2013). Neki od njih su, pored uticaja na informacionu
asimetriju, razmatrali i odnos sa troSkovima kapitala, koriste¢i obi¢no prirodni logaritam trziSne
vrednosti kapitala, racio knjigovodstvene i trzisSne vrednosti i beta koeficijent kao meru troskova
kapitala (Chen, 2013) ili realizovani godi$nji prinos, kao i prinos izracunat na osnovu CAPM (engl.
Capital Asset Pricing Model) i Fama-Fren¢ (engl.Fama-French) modela (Fu, Kraft, & Zhang, 2012).
Lamberti drugi (2007) za analizu odnosa kvaliteta izveStavanja i troSkova kapitala razvili su model
koji povezuje kvalitet racunovodstvenih informacija i CAPM, ali izraZzeno preko novéanog toka, a ne
prinosa, dok su Healy & Palepu (2000), kao i Artiach i drugi (2013) pruzili koristan teorijski prikaz
odnosa ovih varijabli,. Detaljniji prikaz nekih od studija i rezultata do kojih su autori istih dosli na
osnovu svojih istrazivanja prikazani su u Tabeli br. 29.

Tabela 29. Pregled relevantnih studija u vezi informacione asimetrije i troSkova kapitala

Autor(i) Naziv rada Predmet analize Uzorak, velitina Zaklju¢ak

17 drZava Evropske
monetarne unije i Velika
Britanija v periodu od
2003. do 2011. U nzotku
1.617 kompanija, odnosno
11.652 observacije.
Evropsko trziste kapitala,
Thomas Datastream

Financial Reporting
Quality and Information
Asymmetry in Europe

Odnos kvaliteta finansijskog
izvestavanja i informacione
asimetrije

Kvalitet izvestavanja ima uticaja na
informacionu asimetriju

Cerqueira, A.. i
drugi (2015)

Sve kompanije iz 15 drzava
EU &iji podaci su ukljuéeni
u Thomson Reuters
Datastream/Worldscope u
periodu od 2006. do 2013.
(8.844 observacije,
odnosno 1.376 kompanije),
bez finansijskih organizacija

The Monitoring Effect of]
More Frequent
Disclosure

Odnos ucestalijeg izvestavanja i
agencijskih trogkova (informaciona
asimetrije)

Utestalije izvestavanje ublaZava agencijske
konflikte izmedu akcionara i menadZera

Downar. B. i
drugi (2017)

The Impact of Reporting
Frequency on the
Information Quality of
Share Price: Evidence
from Chinese Stete-
Owned Enterprises

Broj kompanija varirao je u
zavisnosti od godine, a
kretao se od 7 (1993 - prva
godina) do 52 (2015 -
poslednja godina), Kina

Lee. Y.T. i dmgi
(2018)

Uticaj ucestalijeg izveitavanja na
informacionu asimetriju

Utestalije izveStavanje ne smanjuje
informacionu asimetriju

How Dislcosure Quality
Affects the Level of
Information Asymmetry?

Brown. S. i drugi
(2007)

Odnos kvaliteta izveitavanja
(godisnjeg, kvartalnog i kroz
aktivnosti u vezi sa investitorima) i
informacione asimetrije

2.204 godiinje observacije
, odnosno 423 kompanije iz
34 razlicite industrije, u
petiodu od 1986. do 1996.
SAD

Negativna veza u odnosu informacione
asimetrije i kvaliteta godidnjeg izvestavanja i
aktivnosti u vezi sa investitorima. ali
pozitivna veza u odnosu na kvalitet
kvartalnih izvestaja.
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Welker, M.

Disclosure Policy.
Information Asymmetry,
and Liquidity in Equity

Market

(1995)

Odnos kvaliteta izvestavanja i
informacione asimetrije

Period od 1983. do 1990.

Broj ob

odnosno 427 kompanija iz
28 razlicitih industija, SAD

servacija je 1.639,

Negativna veza (bolji kvalitet, niza
informaciona asimetrija).

Nurcholisah, K.

The Effects of Financial
Reporting Quality on
Information Asymmetry

Kvalitet izveStavanja i informaciona

asimetrija

22 penziona fonda,

Indonezija

Nema statisticki znacajne veze

2016
( ) and its Impacts on
Investment Effeciency
. The Issue of
Plesco, O. i

Asymmetric Information

drugi (2013) Upon the Capital Market

Uticaj obelodanjivanja finansijskih
informacija i informacione
asimetrije (obim transakcija na

Kompanije listirane na berzi
u Bukurestu iz oblasti

hotelj

trzistu kapitala, cena)

periodu od 19.08.2012. do
15.02.2013. Rumunija

jjerstva i restorana u

Nema statisticki znacajne veze

Disclosure Level and the

Odnos nivoa obelodanjivnja i

122 kompanije, na osnovu
godisnjih izvestaja iz 1990.

troskova kapitala

SAD

Za kompanije koje imaju veci broj analitiCara
troskovi kapitala opadaju sa vecim nivoom

obelodaljivanja. Kod kompanija sa manjim
broj analiticara, nije utvrdeno postojanje
veze

Botosan, C.
(1997) Cost of Equity Capital
i . Conservatism,
Artiach, T. i

Disclosure and the Cost

drugi (2013) of Equity Capital

Odnos raéunovodstvenog

kozervatizma (manje obim od

obelodanjivanja) i tro8kova kapitala

3.138 kompanija iz perioda

1985. do 2000. SAD

Negativna veza

Calitatea raportarii
financiare si costul
capitalului: rezultate
pentru mediul romansc

Munteanu, L. i
drugi (2011)

Odnos troskova kapitala i kvaliteta

33
finansijskog izvestavanja

kompanije. Rumunija

Nema statisticki znacajne veze

Accounting Information,
Disclosure, and the Cost
of Capital

Lambert, R. i
drugi (2007)

Odnos kvaliteta racunovodstvenog

izvestavanja i trodkova kapitala

n/a, SAD

Ima statisticka veza, negativna (bolji kvalitet,
nizi troékovi kapitala)

A New Measure of

Chen. S. (2013
( ) Disclosure Quality

Odnos kvaliteta godignjeg
izvestavanja i a) preciznosti
predvidanja, b) informacione
asimetrije i ¢) troskova kapitala

132.519 opservacija u

periodu od 1963. do 2009.

Compustat firme

Bolji kvalitet u vezi je sa preciznijim
predvidanjem i smanjenjem informacione
asimetrije i tro8kova kaptitala
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Financial Reporting

Fu, R.idmgi | Frequency, Information

Odnos ucestalosti izvestavanja i a)
informacione asimetrije, b)

7.654 opservacije u periodu

Utestalije finansijsko izve$tavanje smanjuje

cost of equity capital: A
Review of the
Foundation Literature

drugi (2013)

likvidnost

n/a, kvalitativna analiza

5 . . e .
(2012) Asymmetry, an.d the trotkova kapitala od 1951. do 1973. SAD | informacionu asimetriju i trodkove kapitala
Cost of Capital
Disclosure,
Conservatism and the Teorijski pregled sugeriSe da informacije
Artiach, T. i Merenje kvaliteta, troskovi kapitala, JSKL preg . !

uti¢u na trogkove kapitala, $to ipak nije bez
kontraverzi

. . A Review of the
Healy. P. i drugi

Odnos dobrovoljnog

TraZnja za obelodanjivanjem posedica je
informacione asimetrije izmedu investiora i

(2000) Empirical Disclosure obelodanjivanja, informacione n/a, kvalitativna analiza menadzera, a kredibilitet obelodanjivanju

Literature asimetrije i troskova kapitala podsti¢u revizori, primena standarda i trZigni
posrednici
Quality of Financial
Cohen. D. Repm‘rir.lg Choice: Odnos kval:lteta .izve.étavanja | a) i a) nem.a statisti¢ki zn.'fu‘:ajn? veze.. b)

(2003) Determinants and tro&kova kapitala i b) informacione | 2.363 kompanije, SAD negativna veza (bolji kvalitet. niza

Economic asimetrije informaciona asimetija)
Consequences

Izvor: llustracija autora na osnovu navedenih studija

Znacajan doprinosostvarenjeiu pogledu analize odnosakvaliteta iliucestalostiizveStavanja iuticaja
na volatilnost cena akcija. Mensah i Werner (2007) poredili su SAD i Kanadu s jedne strane, s
obziromda je kvartalno izvestavanja u tim drzavama obavezno, sa Velikom Britanijom i Australijom,
s druge strane, gde se primenjuje polugodi$nje izveStavanje, S ciljem posmatranja uticaja na
volatilnost cena akcija. Oni istiCu da izbor ucestalosti izvestavanja moze da bude od velike vaznosti
za postizanje vece efikasnosti na trziStu kapitala iz dva razloga. Prvo, ucestalije izvestavanje moze da
ima uticaja na cene koje odrazavaju poslednje informacije u vezi sa kompanijom. Drugo, ucestalije
izvestavanja dovodi do veceg obima procena u izvestajima, te moze da dovede do vecih oscilacija u
cenama akcija. To su upravo pokazali i Lighstone i drugi (2012), koji su analizirali volatilnost zarade
u Cetvrtom kvartalu u odnosu na prethodna tri na uzorku 353 kompanije listirane na trzistu kapitala
Kanade u trogodi$njem periodu, ali i Butler i drugi (2007) koji su analizirajuéi period od 1950. do
1973. godine zakljucili da kod dobrovoljnogucestalijegizvestavanja postoje veceoscilacije u cenama
za razliku od kompanija koje su po zakonu morale da povecaju ucestalost svog izvestavanja sa
polugodisnjeg na kvartalni nivo. Slican zakljucak imali su i Osudina i drugi (2016) analizirajuci
odabrane kompanije iz oblasti proizvodnje listirane na Nigerijskoj berzi u periodu od 2005. do 2014.
godine. Rezultati ovih i jo$ nekih autora prikazani su u Tabeli br. 30.
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Tabela 30. Pregled relevantnih studija u vezi volatilnosti cena akcija i odgovora trzista kapitala

Autor(i)

Naziv rada

Predmet analize

Uzorak, veli¢ina

Zakljutak

Butler, M. i drugi
(2007)

The Effect of Reporting
Frequency on the
Timeliness of Earnings:
The Cases of Voluntary
and Mandatory Interim
Reports

Qdnos ucestalosti izveStavanja i
reflekcije na cene akcija

28.824 observacije u
periodu od 1950. do 1973.
SAD

Kod kompanija koje su morale preci sa
polugodidnjeg na kvartalno izvestavanje nije
uocena znacajna statisticka veza, ali kod
kompanija koje su dobrovoljno izvestavale
kvartalno cena je brZe reagovala na
obelodanjene informacije

Biddle, G. i
drugi (2009).

How Does Financial
Reporting Quality Relate
to Investment
Efficiency?

Reakcije cena na trzidtu kapitala
u odnosu na kvalitet
finansijskog izvedtavanja

34.791 godiénjih
observacija u periodu od
1993. do 2005. Compustat
firme. SAD

Kvalitetnije izvestavanje u vezi je sa manjim
podcenjivanjem ili precenjivanjem investicija

Lighstone. K. i
drugi (2012)

Information Quality of
Interim Financial
Statement

7olatilnost prihoda i dobiti u
cetvrtom kvartalu u odnosu na
prva tri kvartala

353 kanadske kompanije u
periodu od 2003. do 2006.

Postoji znacajna volatilnost rezultata u
cetvrtom kvartalu u odnosu na prva tri
kvartala

Mensah, Y. i
drugi (2007)

The Capital Market
Implications of the
Frequency of Interim
Financial Reporting: An
International Analysis

QOdnos ucestalosti izveStavanja i
volatilnosti cene

51.286 observacija,
Australija, Kanada, V.
Britanija, SAD

Kvartalno izveStavanje naglasava volatilnost
cena u odnosu na polugodisnje

Schadewitz, H. i
drugi (2002)

An Analysis of the
Impact of Varying
Levels of Interim
Disclosure on Finnish
Share Prices within Five
Days of the
Announcement

Reakcije cena na trzidtu kapitala
na obelodanjivanje kratkoroénih
finansijskih izvestaja

Svi kratkoroéni finansijski
izvestaji dostavljeni Finskoj
berzi u periodu od 1985.
do 1993.

Najznacajnija reakcija cene na
obelodanjivanje informacija je dva dana
nakon najave o publikovanju informacija

Osudina, A. i
drugi (2016)

Impact of Accounting
Information on Stock
Price Volatility ( A Study
of Selected Quoted
Manufacturing
Companies in Nigeria)

Uticaj racunovodstvenih
informacija na volatilnost cena
akcija

Odabrane kompanije iz
oblasti proizvodnje listirane
na Nigerijskoj berzi u
periodu od 2005. do 2014.

Racunovodstvene informacije imaju jak,
pozitivan uticaj na volatilnost cena na trZigtu
kapitala

Izvor: llustracija autora na osnovu navedenih studija

Iako je znacajan broj autora isticao pozitivne aspekte kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja,
naroCito U pogledu efikasnosti trzista kapitala, ne treba zanemariti ni kritike na ra¢un ucestalijeg
izveStavanja. Te kritike se najve¢im delom odnose na ponasSanje menadzera u uslovima ucestalog
izvesStavanja, odnosno sklonost ka preduzimanju aktivnosti koje imaju pozitivan uticaj na cenu akcija
i ostvarenje ciljeva u kratkom roku, a $to ¢esto negativno uti¢e na ostvarenje dugoro¢nih ciljeva.
Ovakva istrazivanja dugo su bila zastupljenija na uzorcima kompanija iz SAD, s obzirom da je
kvartalno izvestavanje obavezno ve¢ decenijama, dok su na teritoriji EU dobila na znacaju sa
uvodenjem Direktive o transparentnosti.
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Jedan od najvaznijih i ¢esto citiranih radova na tu temu je rad Ernstbergera i drugih (2017) koji su
istrazivali uticaj obelodanjivanja kvartalnog izvestaja menadzmenta posmatrajuci period pre i posle
uvodenja, odnosno ukidanja, obaveznog kvartalnog izvestavanja predvidenog Direktivnom o
transparentnosti. Rezultati do kojih su dosli pokazuju da su menadzeri skloni menadzZerskoj miopiji
u uslovima ucestalijeg izvesStavanja, ¢ime su potvrdili nalaze do kojih su dosli i drugi autori (Cheng,
Subramanyam, & Zang, 2005), (Kraft, Vashishtha, & Venkatachalam, 2016). Ovakav odnos
ucestalosti izvesStavanja potvrduje i matematicki model koji su razvili Gigler i drugi (2013). Pregled
njihovih istrazivanja sadrzan je u Tabeli br. 31.

Tabela 31. Pregled relevantnih studija u vezi sa menadzerskom miopijom

Autor(i)

Naziv rada

Predmet analize

Uzorak, veli¢ina, oblast

Zakljuéak

Emstberger. T. i
drugi  (2017)

The Real Business
Effects of Quarterly
Reporting

Odnos: a) kvartalnog izvestaja
menadZmenta i manipulativnih
aktivnosti, b) ucestalost
izvestavanja i pritisci na trzistu
kapitala i c) ucestalost izvestavanja
i naknadne poslovne performanse

4.504 kopmanije iz EU 15 u
periodu od 2005. do 2013.

Pozitivina veza

Cheng, M. i drugi
(2005)

Earning Guidance and
Managerial Myopia

Odnos uéestalosti izvestavanja
(kvartalni podaci o zaradi) i
ulaganja u a) istraZivanje i razvoj, b)
ucestalosti prognoziranja i c) rasta
prinosa na kapital

989 firmi iz 10 industrija u
veriodu od 2001. do 2003.
(12 kvartala), SAD

Sa ucestalijim izvestavanjem dolazi do
manjeg ulaganja u istraZivanje i razvoj.
uéestalijih prognoziranja i manje stope rasta
prinosa na kapital

Kraft, A. i drugi
(2016)

Frequent Financial
Reporting and
Managerial Myopia

Ucestalost izvestavanja i
investiciona ulaganja

937 kompanija ¢iji su
izvestaji dostupni u
Moody's Industrial News
Reports., SAD

Negativna veza (ucestalije izvestavanje,
manje mvesticija)

Schleicher. T. i drugi
(2005)

Are Interim Management
Statements Redundant?

Odnos: a) uvodenja kratkoroénog
izveitaja menadZmenta i
neperiodicnih izvestaja o trgovanju,
b) ucestalost izvestaja
menadZmenta i korist za investitore
i ¢) znacaj ucestalijeg i redeg
objavljivanja izvestaja menadZmenta
za investitore

388 kompanija u 2006.
godini, 341 u 2009.1 326 u
2010. godini, V. Britanija

Uvodenje néestalijeg izveitaja menadZzmenta
u vezi je sa smanjem neperiodicnih izvedtaja
o trgovanju, ima znacaja za investitore, ali
sadrzi manje znacajnih informacija nego rede
objavljen izvestaj

Wahal, S. i drugi
(2000)

Do Institutional
Investors Exacerbate
managerial Myopia?

Odnos izdataka za nekretnine.
postrojenja i opremu, kao i izdataka
za istrazivanje i razvoj sa uc¢ecéem
institucionalnih investitora u
vlasnistvu

Preko 2.500 kompanija u
periodu od 1988. do 1994.
SAD

Pozitivina veza

Gigler. F. i drugi
(2014)

How Frequent Financial
Reporting Causes
Managerial Short-

Termism: An Analysis of|

the Cost and Benefits of

Reporting Frequency

Ravoj modela koji pokazuje kako
ucestalost izve§tavanja utice na
odluke o investiranju

n/a, kvalitativna analiza

Kada je izvedtavanje uéestalo manedzeri su
skloni preduzimanju aktivnosti koje donose
koristi u kratkom roku

Jarrell. G. i drugi
(1985)

Institutional Ownership,
Tender Offers. and Long
Term Investments

Odnos izdataka za istraZivanje i
razvoj sa uecem institucionalnih
investitora u vlasnistvu

324 kompanije u periodu
od 1980. do 1983. SAD

Pozitivna veza

Izvor: llustracija autora na osnovu navedenih studija
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Interesantna i dugo aktuelna tema, narocito 90-ih godina proslog veka, u oblasti kratkorocnog
finansijskogizvestavanja je i istrazivanje faktora ili karakteristika kompanija koji bi mogli da uticu
na izvestajne entitete da dobrovoljno ucestalije obelodanjuju informacije ili opSirnije u odnosu na
propisane zahteve. Svi autori, navedeni u Tabeli br. 32, ispitivali su vezu dobrovoljnog izvestavanja
1 veli¢ine preduzeca, ali rezultati do kojih su doSli nisu jednoobrazni. Takode, u pogledu industrijske
pripadnosti postoje razlike u rezultatima istrazivanja. Neki od autora dosli su i do zakljucaka da
postoji statisticki znacajna veza izmedu dobrovoljnog izveStavanja i karakteristika drzave,
posmatrajuci sa aspekta niova prisustva informacione asimetrije, zatim visine prinosa na kapital,
listiranosti na viSe razli¢itih trziSta i angazovanog revizora za godiSnje finansijske izvestaje, dok se u
pogledu leveridza rezultati razlikuju.

Tabela 32. Pregled relevantnih studija u vezi karakteristika preduzeca i ucestalostiizvestavanja

Reporting Frequency
Regime in Europe

kvartalnog izvestavanja

2010. Broj observacija
8.891 (fin.ins.
Iskljucene)

Autor(i) Naziv rada Predmet analize Uzorak, veli¢ina Zaklju¢ak
Listirane kompanije iz
. p ! Dobrovolino kvartalno izveitavanje u vezi
The Struggle for a e 15 EU ¢lanica, u i C. . i
. . Faktori koji uti¢u na . je sa veli¢inom preduzeca, industrijom i
. Commeon Interim ) . periodu od 2005. do L. . . .
Link, B.(2012) verovatno¢u dobrovoljnog karakteristikama drzave (informacionom

asimetrijom, znacajem trzista kapitala i
industrijom koncentracijom)

Wilde, M. (2005)

Financial Reporting
Frequency and its
Impact on the Stock
Market - The Case of
Switzerland

Veza dobrovoljnog
kratkoroénog finansijskog
izvestavanja i karakterisitka

kompanije (vlasnicke strukture,
pokrivenosti analiti¢ara i
neizvesnosti), leveridza i
veli¢ine. kao i informacione
asimetrije

Od 1996. do 1998. i od
2001. do 2003. broj
observacija 1.446,
Svajcarska

Veli¢ina preduzeca ne igra znacajnu
ulogu. za razliku od trzi$ne kapitalizacije.
Firme sa ucestalijim izveStavanjem imaju

veci ROE, a znacajna veza postojii sa
leveridZom i informacionom asimetrijom.
Nema znacajne veze sa pokrivenoscu
analiti¢ara i neizvesno$éu

Inchausti. B.G.
(1997)

The Influence of
Company
Characteristics and
Accounting Regulation
on Information
Dislosed by Spanish
Firms

Odnos obima izveitavanja i a)
veli¢ine preduzeca, b)
listiranosti posmatranih
kompanija na vise trzita, c)
profitabilnosti, d) leveridza, e)
vrste revizora (Big 6), )
industrijske grane, g) isplate
dividende

49 kompanija u periodu
od 1989. do 1991.
listiranih na berzi u

Valensiji, bez kompanija

iz oblasti finansijskog
posredovanja,
osiguranja i investicionih
fondova, Spanija

Obim izveStavanja u vezi je sa veli¢inom
preduzeca, prisustvom kompanije na vie
trzista i vrstom revizora. Profitabinost.
leveridZ, dividenda i industrijska
pripadnost nemaju statisti¢ki znacajan
odnos sa nivoom obelodanjivanja

Schadewitz, H. i
drugi (1998)

Major Determinants of
Interim Disclosures in
an Emerging Market

Veza izmedu nivoa
obelodanjivanja i a) upravljacke
strukture, b) poslovnog rizika,

¢) trzisnog rizika, d) strukture
kapitala, ) prilagodavanja cena
akcija, f) rasta. g) potencijala za
rast i h) veli¢ine

Listirane kompanije iz
perioda od 1985. do
1993. osim preduzeca iz
obalsti finansija i
osiguranja, Finska

Postoji znacajna veza izmedu nivoa
obelodanjivanja i poslovnog rizika,
strukture kapitala i velicine. Vece ucesce
institucionalnih vlasnika u vezi je sa
marjim nivoom obelodanjivanja. Rast i
potencijal za rast smanjuju nivo
obelodanjivanja. Izmedu trzisnog rizika i
prilagodavanja cena akcija, s jedne strane,
inivoa obelodanjivanja, s druge strane,
nije uocena statisticki znaéajna veza

Mak, Y. T.
(1992)

Corporate
Characteristics and the
Voluntary Disclosure
of Forcast
Information: A Study
of New Zealand
Prospectus

QOdnos obelodanjivanja
prognoza i karakteristika firme:
a) velic¢ine. b) industrije, c)
vlasnistva i d) poslovne istorije

123 prospekta inicijalnih
javnih ponuda u periodu
od 1.9.1983. do
31.12.1988. Novi Zeland

Vige obelodanjivanja u vezi je sa
znacajnijom poslovnom istorijom. kao iu
shicaju pojedinih industrijskih grana:
poljoprivrede i ribarstva. Medutim veza
sa veli¢inom preduzeca i vlasnistvom nije
statisticki znacajna

Izvor: llustracija autora na osnovu navedenih studija
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Prikazane studije i najznacajniji rezultati do kojih su doSli njihovi autori pokazuju da pristup
definisanju i merenju kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja nije univerzalan i razlikuje se
od istrazivackih potrebaiciljeva istrazivanja. Vecina autora se slaZe da revizija ima pozitivan uticaj
na kvalitet finansijskog izveStavanja, te investitori revizorski izvestaj smatraju znacajnim. Medutim,
kada se radi 0 informacionoj asimetriji i troSkovima kapitala, zaklju¢ci autorase razlikuju. U analizi
odnosa kvaliteta finansijskog izvestavanja i informacione asimetrije znacajan broj autora istice da je
visi kvalitet u vezi sa nizom asimetrijom, $to nije uvek sluc¢aj ako se posmatra odnos informacione
asimetrije 1 ucestalosti izveStavanja. Isto vazi i za troSkove kapitala. Dosta ujednacen stav
preovladavakada se posmatra odnos ucestalijeg izvestavanja i volatilnosti cena akcija, gde vecina
autora isti¢e da veca ucestalost doprinosi vecoj volatilnosti, ali i da veéa ucestalost moze da ima
znacajan uticaj na menadzersku miopiju. U cilju istrazivanja da li neke karakteristike preduzec¢a uticu
na kvalitet i ucestalost izvestavanja, autori su dolazili do razli¢itih zakljucaka, iako se Cesto isti¢e da
veli¢ina preduzeca, pripadnost odredenim industrijskim granama, zaduzenost i prinos na kapital
imaju znacajan uticaj.

2. Determinante kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja

U okviru drugog poglavlja naznaceno je da za kvalitet finansijskog izvestavanja ne postoji jedna,
univerzalna i jednoznacna definicija, te da samim tim i determinante kvaliteta i na¢in merenja zavise
od namene i cilja istrazivanja, $to je pokazao i pregled dosadasnjih istrazivanja. Imajuc¢i na umu da
su, ranije pomenute, eksterno razvijene metode za merenje kvaliteta bile uglavnom uopstene, opste
namene i sa akcentom na godiS$nje izvestavanje, u ovoj disertacije za merenje kvaliteta bi¢e razvijen
poseban indeks na osnovu kojeg ¢e kvalitet kratkoro¢nih finansijskih izvestaja da bude kvantitativno
izrazen. Dodatno, u istrazivanju koje su sproveli Hassan i Martson (2010), a koje je obuhvatilo 40
razlic¢itih studija koje su se bavile merenjem kvaliteta, identifikovano je 25 razli¢itih nacina za
merenje kvaliteta, pri ¢emu je samostalno razvijeni indeks kvaliteta identifikovan kao najucestaliji.
Pri razvoju indeksa vodilo se racuna o slede¢im ¢injenicama:

= indeks bi trebalo da bude prilagoden merenju kvaliteta kvartalnih i polugodi$njih finansijskih
izvestaja, koji u odnosu na godiSnje izvestaje imaju odredene specificnosti,

* U posmatranim drzavamaJugoisto¢ne Evrope nalazi se pet drZzava koje su ¢lanice EU 1 isto
toliko koje nisu,

» Kkratkoro¢no finansijsko izveStavanje u svim posmatranim drzavama je obavezno, ali
ucestalost (kvartalno ili polugodisnje) se razlikuje,

= regulator, u svim drZzavama koje su predmet analize, zahteva obaveznu primenu MRS/MSFI,

» kompletan region karakteriSe niza likvidnost trzista kapitala, ali postoje znacajne razlike u
nivou likvidnosti izmedu posmatranih drzava.

Imaju¢inaumudaje u svimdrzavama Jugoisto¢ne Evropeprimena MRS/MSFI obaveznaza listirana
preduzeca, kao injihovu opstu prihvacenost, te Cinjenicu da se postupanje u skladu sa standardima
moze smatrati i postupanjem u skladu sa najboljim praksama, preporuke i zahtevi MRS 34 bice
osnova, odnosno ,,benchmark‘ za merenje kvaliteta. S tim u vezi, analizom standarda identifikovano
je 30 zahteva koje bi kratkoro¢ni finansijski izvestaji trebalo da ispunjavaju, nakon ¢ega su ti zahtevi
grupisani u pet kategorija: opsti zahtevi, zahtevi u vezi sa prikazom uporednih perioda, odabrane
objasnjavajuce napomene, dogadaju u vezisa trziStem kapitala, te zahteviu vezisa obelodan jivanjem
informacija o strukturalnim promenama i povezanim licima. Ti zahtevi, za potrebe ovog istrazivanja,
predstavljace osnovu za indeks kvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i
prikazani su u Tabeli br. 33.

132



V  EMPIRIJSKA ANALIZA KLJUCNIH DETERMINANTI KVALITETA KRATKOROCNOG FINANSIJSKOG IZVESTAVANJA

Tabela 33. Parametri za formiranje indeksa kvaliteta obaveznog kratkoro¢ nog finansijskog

izvestavanja
F"\;ansg g‘f Zahtevi
SK1 Opsti zahtevi
19 Izjava o uskladenosti sa MRS 34
8 Izvestaj o finansijskoj poziciji (bilans stanja)
8 Izvestaj o ukupnom rezultatu (bilans uspeha)
8 Izvestaj o promenama na kapitalu
8 Izvestaj 0 tokovima gotovine
8 Napomene (odabrane objasnjavajuce informacije)
14 Sastavl_j anje k_onsolidovanih kratkoroc¢nih finansijskih izvestaja, ako su i godisnji bili
konsolidovani
1a D0§t63/|janje (obelodanjivanje) kratkoro¢nih finansijskih izvestaja u roku od 60 dana od kraja
perioda
SK2 Periodi za koje se zahteva prezentacija kratkoro¢nih finansijskih izvestaja
20 Izve_§taj o finansijskoj poziciji: za teku¢i meduperiod i uporedni izvestaj poslednje poslovne
godine
20 Izvestaj o ukupnom rezultatu: za teku¢i meduperiod i kumulativno od pocetka godine sa
uporedivim izvestajima prethodne godine
Izvestaj o promenama na kapitalu: kumulativno od datuma pocetka tekuce godine do datuma
20 sastavljanja izvestaja o promenama na kapitalu sa uporedivim izvestajem za uporedivi period
iz prethodne godine
20 Izve§taj o tokovima gotovine: kumulativno za tekucu finansijsku godinu sa uporednim
izveStajem Sa uporedivim periodom iz prethodne godine
SK3 Odabrane objasnjavaju¢e napomene
16a 1zja\:a 0 primeni istih/drugacijih racunovodstvenih politika u odnosu na poslednji godisnji
1zvestaj
16b Informacije o (ne)sezonskom ili (ne)cikli¢cnom poslovanju
16¢ Priroda i iznos neuobicajenih transakcija
16d Priroda i iznos promena u procenama u odnosu na ranije periode
169 Informacije o segmentima
16h Materijalno znacajni dogadaji nastali nakon zavrSetka meduperioda
16j Promene potencijalnih obaveza i/ili potencijalne imovine
17b Priznavanje gubitaka zbog umanjenja vrednosti imovina
17d Sticanje i otudenje stavki nekretnina, postrojenja i opreme
179 Korekcije gresaka iz prethodnog perioda
SK4 Dogadaji povezani sa trZiStem kapitala
16e Obelodanjivanje informacija o emitovanju vlasnic¢kih hartija od vrednosti
16e Obelodanjivanje informacija o otkupu vlasnickih hartija od vrednosti
16e Obelodanjivanje emitovanja, otkupa i otplate duznickih hartija od vrednosti
11 Obelodanjivanje osnovnog dobitka po akciji u izvestaju o rezultatu
11 Obelodanjivanje umanjenog dobitka po akciji u izvestaju o rezultatu
16f Informacije o isplati dividende
SK5 Strukturalne promene i povezana lica
16i Efekti promena strukture u toku meduperioda (poslovne kombinacije, restrukturiranje i sl.)
17j Obelodanjivanje transakcija sa povezanim licima

Izvor: llustracija autoranaosnovu MRS 34
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Kako bi bila smanjena subjektivnost, kvalitet je vrednovan sa jednim bodom ukoliko je zahtev
zadovoljen, odnosno ukoliko je informacija obelodanjena ili sa nula ukoliko informacija izostaje. U
sluc¢aju pojedinih zahteva, poput obelodanjivanja konsolidovanog izvestaja, moguce je dati oznaku
,hije primenljivo®, ukoliko kompanija nije obavezna da sastavlja konsolidovane izvestaje, te se taj

parametar zanemaruje pri vrednovanju kvaliteta.

Primena samo indeksa kvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja, u drzavama gde
je primena MRS/MSFI obavezna, mozda nece biti dovoljna za definisanje varijacija u kvalitetu, te je
iz tog razloga razvijen i indeks kvaliteta dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja kako
bi kvantitativno bile iskazane razlike izmedu onih kompanija koje korisnicima pruzaju vise
informacija od propisanog minimuma, te u pogledu kvaliteta, dobijaju vecu prednostu odnosu na one

kompanije koje korisnicima ne pruzaju dodatne informacije koje prevazilaze zahteve MRS 34.

Polaze¢iponovo od zahteva sadrzanihu standardu, analiziranje nivo detaljakojibikompanije mogle
da obelodane, uzimajuci u obzir njihov znacaj za donosioce odluka, a tome su dodani i zahtevi
sadrzani u nekim drugim regulativama (na primer, zahtevi EU Direktive o transparentnosti, US
GAAP). Na taj nacin identifikovano je 10 parametara koji ¢ine indeks kvaliteta dobrovoljnog
izvesStavanja (Tabelabr. 34), te su im na osnovu definisanih kriterijuma dodeljene ocene 1;1,5ili 2 u

zavisnosti od toga da li je kvalitet po svakom parametru nizak, srednji ili visok, respektivno.

Tabela 34. Parametri za formiranje indeksa kvaliteta dobrovoljnog KFI

Povezano | | Moguéa diskreciona(dodatna, dobrovaljna) obelodanjivanjau A o N Nimkel Sradniae s \isoks2
5a odnosu na iskazane zahteve u lIAS 34 e Primeniva IR K= recogas >, so=
0Od 30 do 60 dana
. Blivited k Do 30d d
SK1 Afurnost dostavljanja kratkoro€nih finansijskih izveitaja ' VI_EE ana r,Ia an nakon zavrietka u- analu
zavrietka perioda ) zavrietka perioda
perioda
Infarmacije danema Infarmacije o Detaljnijaobjadnjenja | Informacijeo uticaju
5K3 Infarmacije o cikliénom karakteru poslovanja uticajasezonskog prisustvu sezonskog | o prirodi sezonskog sezonaliteta na
faktora karaktera karaktera rezultate entiteta
Informacijadanije | Pregled stavki za koje | Razlozi koji su doveli Komparativna
SK3 Prirodai iznos promena u procenama bila promenau sU izvriene drugatije do promeneu promene efekatana
procenama praoceng procenama buduée periode
Opisinstrumenata
sk Obelodanjivanje detaljnijih informacija o osnovnom i Prikazan obrafun EP5-| Date komparativne kaji bi potencijalno
umanjenom dobitku po akciji ai DEPS-a informacije mogli umanjiti zaradu
po akeiji
Infarmacije o metodu | Pregled planiranih
Detaljnije informacije o emitovanju/otkupu viasniékih i duzniékih Nije bilo takvih Informacije o datumu, ) J_ eg _p
SK 4 Hal t e b iid emitovanjafotkupa, emisijaiotkupaza
° ransacija oA, centl =L uticaju na EPSi sl naredni meduperiod
Infarmacije o nadinu
: isplate, ijalni
Detaljnijeinformacije o politici dividendi [npr. da li se plaéaju Informacije o Dodatne informacije o |spd.e.dspe:ja nim
SK 4 periodiéno ili ne, racio platanja dividendi, stabilnost dividendi i Nema dividendi abjavljenaj wisini datumu platanja, ex- I\T &0 .al'na
. dividendi dividend date |:| ann\r.lma.
reinvestiranja
dividendiisl.
» . . Dodatneinformacijeo| Posledice nabilansei
Informacija da nije Opisstrukturalne L ) .
SK5 Strukturalne promene X ) i priradii razlozima procene bududih
bilo promena promene koja se desila )
promena kretanja
Detaljan pregled Kumparat-i\rtnia.r'l-laliza
SKS Powezana lica Lista povezanih lica transakeija sa {Ena_.lz . w )
R transakcija sa trfiZnim
povezanim licima
cenama
Il Moguca diskreciona [dodatna, dobrovoljna) obelodanjivanja
koja su sadrZana u regulativi EU {npr. Direktiva o A jivo (NA) Nimkel Sradniae s \isoks2
transparentnosti), a nisu predvidena u 1AS 34.ili drugim & primeniiva K= recogas >, so=
regulativama (npr. SEC)
N ka Podaci i i
|lzveitaj revizora a:lzl_-la ° X f: 510 rw'_!? ru I_ lzvettaj revizora
[nejrevidiranosti KFl | revizorskom migljenju
. . ) Kvartalno - nepotpun .
Uiestalost izveitavanja cot Kvartalno - potpun set Mesefna

Izvor: llustracijaautora
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Kombinacijom ova dva indeksa formiran je indeks sveukupnog kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog
izvesStavanja koji u sebi sadrzi i one zahtevane parametre, ali i mogucéa diskreciona obelodanjivanja
koja mogu da budu od velike vaznosti za korisnike kratkoro¢nih finansijskih izvestaja. Ucesce
indeksa kvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja dominantnije je u ukupnom
indeksu, s obzirom daje maksimalna vrednostindeksa kvaliteta obaveznogizvestavanja 30, a indeksa
kvaliteta dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja 20.

3. Rezultati merenja kvaliteta kratkoroc¢nog finansijskogizvestavanja

Indeks za merenje kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja, koji je razvijen u okviru ovog
istrazivanja, moze da ima i $iru primenu i da bude koris¢en i u drugim istrazivanjima, s obzirom da
osnovu ima u zahtevima sadrzanim u medunarodnoj profesionalnoj regulativi, pre svega u MRS 34
koji se odnosi na kratkoro¢no finansijsko izvestavanje. Ocena kvaliteta merena je za sve kompanije
iz uzorka, pojedinacno, a ocena koja se odnosi na svaku od posmatranih drzava predstavlja prosecnu
ocenu kvaliteta dobijenu na osnovu ocena za svaku od posmatranih kompanija iz svake od drzava
(lista kompanija, tj. uzorak, nalazi se u Prilogu 2, a u prilozimasu i detaljniji prikazi za svaku od
analiziranih drzava).

BiH — Republika Srpska. Na osnovu dostupnih podataka, tj. polugodisnjih finansijskih izvestaja
dostupnih na sajtu Banjalucke berze uradena je ocena kvaliteta za 19 kompanija koje su u momentu
istrazivanja ¢inile indeks Banjalucke berze. Zbirni rezultati, prikazani u Tabeli br. 35, sugerisu da
neke od kompanija, u suprotnosti sa zakonskom regulativom, ipak nisu dostavile svoje izvestaje te je
njihov kvalitet vrednovan sa nula bodova i u uzorku su dve takve kompanije. Kompanija koja je
osvojila najveci broj bodova, u odnosu na druge iz uzorka, posluje u oblasti telekomunikacija i
predstavlja svojevrsan izuzetak, bududi da je skor kvaliteta te kompanije zna¢ajno visi u odnosu na
ostale listirane kompanije. U proseku, ukupan kvalitet kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u
Republici Srpskoj predstavlja samo 22,4% ukupno moguceg skora §to Republiku Srpsku pozicionira
medu najlos$ije rangirane u posmatranom uzorku.

Tabela 35. Analiza kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u Republici Srpskoj

BiH — RS Min broj | Max broj | Prosetan | Proseanskor | Rangu odnosu na
bodova | bodova | brojbodova | kvaliteta?® | druge drzave u uzorku

n=19 (0=30, D=20, U=50) (0%- 100%) (1-10)

Obavezno KFI 0 21,0 8,1 27,6 7

Dobrovoljno KFI 0 10,5 2,8 14,7 8

Ukupno KFI 0 31,5 10,9 22,4 8

Izvor: Analiza autora

Analizirajuéi kvalitet po pojedinacnim parametrima, moze se primetiti da je skoro 90% posmatranih
kompanija dostavilo bilans stanja, bilans uspeha, izvestaj o promenama na kapitalu i izvestaj 0
novc¢anim tokovima. Medutim, napomene uz finansijske izvestaje dostavile su samo ¢etiri kompanije
(21%). Dodatno, kvalitet tih napomena je daleko od zadovoljavaju¢eg i znac¢ajno odstupa od zahteva
definisanim MRS 34 koji je u Republici Srpskoj obavezan za sve listirane kompanije. Tako, na
primer, nijedna od kompanija iz uzorka nije korisnicima finansijskih izvestaja pruzila informacije o
sezonskom ili ciklicnom poslovanju, prirodi i iznosu neuobicajenih stavki, promenama u procenama
iz prethodnih periodaili eventualnim korekcijama gresaka iz ranijih perioda izvestavanja. Takode,

24 Prosecan skor kvaliteta predstavlja aritmeti¢ku sredinu za svakiod indeksa kvaliteta pojedina¢no.
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nijedna kompanija nema podatke o otkupu ili emitovanju duznic¢kih hartija od vrednosti, dok
informacije o emitovanju vlasni¢kih hartija od vrednosti i isplati dividende imaju samo dve od
posmatranih 19 kompanija. Ovi rezultati prikazani su na Slici br. 26.

BiH - RS: Parametri kvaliteta obaveznog KFI
100%

80%
61%
60%
50%
40%
20%
6% 7% 8%
0%
Opsti zahtevi Podaci za Odabrane Dogadaji u vezi Strukturalne
uporedne periode napomene uzFl  trzista kapitala promene i

povezana lica

Slika 26. Parametri kvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u Republici
Srpskoj

Izvor: Analiza autora

U pogledu dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja, prosec¢an skor kvaliteta iznosi
14,7% c¢ime Republika Srpska znacajno zaostaje za vecinom analiziranih drzava. Bodovi kod
dobrovoljnog skora pretezno su ostvareni na osnovu ¢injenice da je vec¢ina kompanija svoje izvestaje
dostavila u roku preporu¢enomu MRS 34, odnosno u roku od 60 dana od dana zavrsetka perioda za
koji se izvesStava. Osim toga, kako je nacionalnom regulativom propisano i kvartalno izvestavanje,
Sto MRS 34 ne zahteva, vec¢ina drzava je dostavila delimican set kvartalnih finansijskih izvestaja.
Medutim, samo dve kompanije su imale napomenu o revidiranosti finansijskih izvestaja, pri cemu su
izvestaji jedne kompanije revidirani (i dostavljan je izvestaj revizora), dok kod druge kompanije ima
naznaka o nerevidiranosti izvestaja. Ostali parametri kvaliteta dobrovoljnog izvesStavanja bili su
obelodanjeni kod jedne ili nijedne kompanije.

BiH — Federacija BiH. Na osnovu analiziranih 25 kompanija, odnosno njihovih polugodi$njih
finansijskih izvestaja dostupnih na sajtu Sarajevske berze dobijeni rezultati sugeriSu da je kvalitet
kratkoro¢nog finansijskog izvestavanjanezadovoljavajuci, s obzirom da veliki broj informacija, koje
korisnici izvestaja isticu kao vazne, nedostaju u okviru podataka dostupnih javnosti. Za pocetak, dve
kompanije uopste nisu dostavile svoje polugodisnje finansijske izvestaje, dok najbolje rangirana
kompanija ima ukupan skor od svega 33,3% S$to je nize od proseka pojedinih drzava iz uzorka.
Prosecan kvalitet ukupnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u Federaciji BiH iznosi 20,2%
moguce vrednosti, ¢ime se Federacija BiH nalazi na pretposlednjem mestu u odnosu na ostale
posmatrane drzave Jugoistocne Evrope (Tabela br. 36).
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Tabela 36. Analiza kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u FBiH

Bil - FBiM Min broj | Max broj Pljoseéan Proseéz_m skor Rang u odnosu na
bodova bodova | broj bodova kvaliteta druge drzave u uzorku

n=25 (0=30, D=20, U=50) (0% - 100%) (1-10)

Obavezno KFI 0 12,0 7,6 26,2 8

Dobrovoljno KFI 0 6,0 2,1 11,1 9

Ukupno KFI 0 16,0 9,7 20,2 9

Izvor: Analiza autora

Sli¢no kao i u Republici Srpskoj, gotovo sve kompanije dostavile su bilans stanja i bilans uspeha,
izvestaj o promenama na kapitalu i izvestaj o tokovima gotovine. Nijedna kompanije nije dostavila
napomene uz finansijske izvestaje, koje osim §to sup0 MRS obavezne, one su eksplicitno i navedene
u zakonskoj regulativi Federacije BiH iz oblasti trziSta kapitala. Samim tim, nijedna kompanija
korisnicima ne pruza informaciju o primenjenim racunovodstvenim politikama u kratkoro¢nim
finansijskim izvestajima, uticaju sezonskih faktora na poslovanje kompanije, promeni procena,
segmentima, dogadajima nastalim nakon datuma meduperioda za koji se izveStava, potencijalnim
obavezama, kao ni 0 ostalim objasnjavaju¢im napomenama eksplicitno navedenim u MRS 34.
Pojedine kompanije su obelodanile informaciju o prirodi neuobi¢ajenih transakcija, tj. napomenu da
takvih transakcija nije bilo, s obzirom da je ta informacija sastavni deo obrasca putem kojeg listirane
kompanije dostavljaju svoje finansijske izvestaje Sarajevskoj berzi. Od analiziranih 25 kompanija,
samo jedna petina kompanija obelodanila je informaciju o isplati dividende, pri ¢emu je zapravo
dividenda isplac¢ena samo u slu¢aju jedne kompanije, dok preostale imaju napomenu da nije bilo
isplate dividende u posmatranom meduperiodu. Nijedna kompanija ne pruza informacije o emisiji ili
otkupu duznic¢kih hartija od vrednosti, umanjenom dobitku po akciji, kao ni povezanim pravnim
licima. Rezultati merenja kvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u Federaciji
BiH, po pojedina¢nim parametrima prikazani su na Slici br. 27.
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Slika 27. Parametri kvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u Federaciji BiH

Izvor: Analiza autora

137



V  EMPIRIJSKA ANALIZA KLJUCNIH DETERMINANTI KVALITETA KRATKOROCNOG FINANSIJSKOG IZVESTAVANJA

Prosecan skor kvaliteta dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja iznosi 11,1%, a bodovi
su ostvareni pretezno po osnovu dva parametra: (i) oko 50% kompanija dostavilo je polugodisnje
finansijske izvestaje u roku od 60 danai (ii) 72% kompanija obelodanilo je izjavu o revidiranosti
(ta¢nije nerevidiranosti) finansijskih izvestaja.Izjava o revidiranosti predstavlja sastavni deo obrasca,
u delu opstih podataka, koje listirane kompanije koriste prilikom izvestavanja. Medutim, ¢ini se da
pojedine kompanije ovaj podatak ne menjaju sa promenom perioda izvestavanja, s obzirom da je kod
nekih kompanija u obrascu navedeno da su izvestaji revidirani, a ni revizorski izvestaj, kao ni
misljenje revizora, nisu nigde dostupni. Samo dve od 25 kompanija dostavile su delimi¢an set
kvartalnih finansijskih izvestaja, dok po osnovu drugih parametara dobrovoljnog kratkoro¢nog
finansijskog izvestavanja gotovo da nije bilo ostvarenih bodova.

Srbija. Po kvalitetu kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u odnosu na druge drzave Jugoisto¢ne
Evrope, Srbija se nalazi taéno u sredini. Sa prose¢nim ukupnim skorom kvaliteta od 46,5% znacajno
je bolja u odnosu na druge drzave iz okruzenja koje jos uvek nisu pristupile Evropskoj uniji, ali ipak
znacajno zaostaje za pojedinim ¢lanicama EU, poput Gr¢ke, Slovenije ili Rumunije. Od analizirane
22 kompanije, koji su u momentu istrazivanja ¢inile indeks Beogradske berze, najslabije rangirana
kompanija ima skor kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja od 33% $to je viSe nego prosek
u oba entiteta Bosne i Hercegovine, a najbolje rangirana kompanije ima skor kvaliteta od 63,6%
(Tabela br. 37).

Tabela 37. Analiza kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u Srbiji

Srbija Min broj | Max broj Pr_oseéan Prosecan skor Rang u odnosu na
bodova bodova | broj bodova kvaliteta druge drzave u uzorku

n=22 (0=30, D=20, U=50) (0% - 100%) (1-10)

Obavezno KFI 13,0 23,0 17,3 58,1 5

Dobrovoljno KFI 2,5 7,5 4,5 26,3 5

Ukupno KFI 15,5 28,0 21,7 46,5 5

Izvor: Analiza autora

Sve kompanije iz uzorka dostavile su kompletan set polugodi$njih finansijskih izvestaja, ukljucujuci
I napomene uz te finansijske izvestaje. Veéina analiziranih izvestaja ukljucuje i podatke za uporedne
periode, osim kada se radi o izvestaju 0 promenama na kapitalu gde je samo jedna kompanija imala
podatke kumulativno od pocetka tekuée godine do datuma sastavljanja izvestaja sa uporednim
podacima za prethodnu godinu, $to u ovom sluc¢aju, predstavlja kraj polugodista prethodne poslovne
godine. Veliki broj kompanija u napomenama je obelodanilo informacije o primenjenim
racunovodstvenim politikama (pretezno naglaSavajuci da nije doSlo do promene u odnosu na
rac¢unovodstvene politike kori§éene pri izradi poslednjih godisnjih izvestaja), materijalno znaéajnim
dogadajima nastalim nakondatumaizvestavanja,sticanju i otudenju nekretnina, postrojenjaiopreme,
kao i o emisiji i otkupu vlasnickih hartija od vrednosti. Od 22 analizirane kompanije, samo tri
kompanije nisu imale podatke o transakcijama sa povezanim pravnim licima. Najlo§iji rezultati
ostvareni su kod parametara koji se odnose na korekcije gresaka iz prethodnog perioda, podatke o

emisiji duznickih hartija od vrednosti, prirodi i iznosu neuobiéajenih transakcija, te umanjeno j zaradi
po akciji (Slika br. 28).
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Srbija: Parametri kvaliteta obaveznog KFI

100% 96%
80% 72%
59%

60%
40% 35% 34%
20%

0%

Opsti zahtevi Podaci za Odabrane Dogadaji u vezi Strukturalne
uporedne periode napomene uzFl  trziSta kapitala promene i

povezana lica

Slika 28. Parametri kvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izveStavanja u Srbiji

Izvor: Analiza autora

Ukupan skor kvaliteta meren na uzorku listiranih kompanija u Srbiji bio bi daleko vec¢i da je
dobrovoljno obelodanjivanje informacija u kratkoro¢nim izvestajima bilo kvalitetnije. Prosecan skor
kvaliteta dobrovoljnog finansijskog izvestavanja iznosi 26,3%. Sve kompanije iz uzorka dostavile su
polugodisnje finansijske izvestaje u roku od 60 dana, aoko 36% kompanija je obelodanilo i kvartalne
finansijske izvestaje (delimi¢no kao rezultat nacionalnih propisa). Sedam kompanija nije imalo
naznaku o tome da li su izvestaji revidirani ili ne, dok nijedna od 15 kompanija koje su ovu
informaciju obelodanile nije imala revidirane izvestaje (ta¢nije, postojala je informacija o tome da
izvestajinisu revidirani). Ve¢ina kompanija obelodanila je detaljniji pregled transakcija sa povezanim
licima, dok je detaljne informacije o ciklicnom poslovanju imala samo jedna kompanija. Dodatno,
opsirnih informacija nije bilo ni kada se radi o emisiji i otkupu hartija od vrednosti, kao ni o
strukturalnim promenama. Osim iznosa osnovnog i umanjenog dobitka po akciji, ve¢ina kompanija
nije pruzila vise podataka po tom osnovu, kao ni o dividendnoj politici.

Hrvatska. Posmatrajuéi kvalitet kratkorocnog finansijskog izvestavanja u JIE, Hrvatska se nalazi na
Sestoj pozicijii najlosije je rangirana drzava u poredenju sa ostalim drzavama iz uzorka koje imaju
¢lanstvo u EU, ali je kvalitet u Hrvatskoj zna¢ajno visi u odnosu na BiH, S. Makedoniju i Crnu Goru.
Iz Tabele br. 38 vidise da kvalitetunutar Hrvatske varira, odnosno da postojiznacajna razlika izmedu
kompanija sa najnizom i najviSom vredno$¢u indeksa kvaliteta. Za razliku od pojedinih susednih
drzava, poput BiH ili Crne Gore, sve kompanije dostavile su svoje polugodi$nje finansijske izvestaje.

Tabela 38. Analiza kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u Hrvatskoj

Hrvatska Min broj | Max broj Pr_oseéan Proseéz.m skor Rang u odnosu na
bodova bodova | broj bodova kvaliteta druge drZzave u uzorku

n=3l (0=30, D=20, U=50) (0%- 100%) (1-10)

Obavezno KFI 9,0 20,0 12,5 41,7 6

Dobrovoljno KFI 4,0 8,5 4,8 25,8 6

Ukupno KFI 13,0 26,0 17,3 35,6 6

Izvor: Analiza autora
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lako Pervan i drugi (2010) isticu da je harmonizacija nacionalnih propisa Hrvatske sa zahtevima EU
dovela do povecanja kvaliteta finansijskog izveStavanja i transparentnosti, ipak joSuvek ima prostora
za unapredenje, bar kada se radi o kratkoro¢nom finansijskom izvestavanju. Na primer, 13
analiziranih kompanija (42%) nije dostavilo napomene uz finansijske izvestaje. Neke od tih
kompanija obelodanile su izvestaj 0 poslovanju, u okviru kojeg su finansijski izvestaji, ali bez
napomena. Sadrzaj izvestaja o poslovanju varira medu analiziranim kompanijama, ali uglavnom ne
sadrzi informacije koji bi trebale da ¢ine obavezan sadrzaj napomena. Nijedna od analiziranih
kompanija, ni u napomenama, ni u izvestaju o poslovanju, nije pruzila informacije o prirodi i iznosu
neuobicajenih transakcija, promenama u procenama, priznavanju gubitaka po osnovu umanjenja
vrednosti imovine, korekciji greSaka iz prethodnog periodai emisiji duznickih hartija od vrednosti.

1 otudenju nekretnina, postrojenja i opreme tokom meduperioda za koji se izvestava.

Oko jedne petine kompanija izvestavalo je o primenjenim racunovodstvenim politikama, ciklicnom
poslovanju, informacijama o segmentima, dogadajima nakon datuma izvesStavanja, otkupu ili emisiji
vlasnickih hartija od vrednosti, kao i 0 osnovnom dobitku po akciji. Sli¢no kao u Srbiji, bilans stanja
i bilans uspeha, kao iizvestaj 0 tokovima gotovine sadrze uporedive periode u skladu sa zahtevima
MRS 34, ali je taj zahtev u slu¢aju izvestaja o promenama na kapitalu ispostovala samo jedna
kompanija iz uzorka. Informacije o isplati dividende obelodanjene su kod samo tri kompanije, s tim
da je kod samo jedne kompanije ta informacija uklju¢ena u napomene uz finansijske izvestaje, dok
je kod preostale dve ta informacija sadrZana u izveStaju menadZzmenta. Kada je re¢ o strukturalnim
promenama i povezanim licima, te informacije obelodanilo je 23%, odnosno 19% kompanija,
respektivno (Slika br. 29). Medutim i u ovom slu¢aju pojedine kompanije su te informacije
ukljucivale u izvestaj menadzmenta, a pojedine u napomene uz finansijske izvestaje.

Hrvatska: Parametri kvaliteta obaveznog KFI
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Slika 29. Parametri kvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u Hrvatskoj

Izvor: Analiza autora

Prosecan skor kvaliteta dobrovoljnog izvestavanja iznosi 25,8%. PosStujuci zahteve nacionalne
regulative, sve kompanije su dostavile svoje polugodi$nje izvestaje u roku kracem od 60 dana od
kraja polugodista i sve su naznacile da polugodisnji izvestaji nisu revidirani od strane eksternog
revizora. Takode, sve kompanije dostavile su ili potpun ili delimian set kvartalnih finansijskih
izvestaja. Medutim, po drugim parametrima kvaliteta dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog
izvesStavanja, detaljnijih informacija gotovo da nije ni bilo.
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Crna Gora. Od deset analiziranih trzista kapitala Jugoisto¢ne Evrope, Crna Gora se nalazi na
poslednjem mestu sa proseénim kvalitetom ukupnog kratkorocnog finansijskog izvestavanja od
15,9%. Cak pet od analiziranih 30 kompanija nije dostavilo svoje polugodisnje finansijske izvestaje,
a najbolje rangirana kompanija unutar Crne Gore ima kvalitet od 24,5% $to je manje nego prosek u
vecini drugih analiziranih drzava (Tabelabr. 39).

Tabela 39. Analiza kvaliteta kratkoro¢nog finansijskogizvestavanja u Crnoj Gori

Crna Gora Min broj | Max broj Pr_oseéan Proseéz_m skor Rang u odnosu na
bodova bodova | broj bodova kvaliteta druge drzave u uzorku

n=30 (0=30, D=20, U=50) (0% - 100%) (1-10)

Obavezno KFI 0,0 9,0 5,6 19,2 10

Dobrovoljno KFI 0,0 3,0 2,2 11,0 10

Ukupno KFI 0,0 12,0 7,8 15,9 10

Izvor: Analiza autora

Finansijske izvestaje, osim napomena, dostavile su 23 kompanije (izvestaj o promenama na kapitalu
22), a napomene su obelodanjene samo za tri kompanije iz uzorka. Medutim, sadrzaj tih napomena
je izuzetno skroman, tako da u segmentu indeksa kvaliteta koji se odnosi na odabrane objasnjavajuce
napomene nijedna kompanija nije ostvarila bodove, te nije postupala u skladu sa zahtevima MRS 34
¢ija je primena obaveznau Crnoj Gori. Dalje, kompanije koje su dostavile bilans uspeha uglavnom
nisu imale uporedne podatke za prethodnu godinu, a isti slucaj je i sa izvestajem o promenama na
kapitalu. Osnovni dobitak po akciji vidljiv je iz izvestaja samo pet kompanija, dok informacije o
emisiji 1 otkupu duznickihi vlasnic¢kih hartija od vrednosti nije obelodanila nijedna kompanija. Isti
slucaj je i sa informacijama o dividendi, umanjenom dobitku po akciji, povezanim stranama i
strukturalnim promenama (Slika br. 30).
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Slika 30. Parametri kvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u Crnoj Gori

Izvor: Analiza autora

Prosecan kvalitet dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja iznosi 11%. Zahvaljujuci
nesto striktnijoj nacionalnoj regulativi, u odnosu na MRS 34, ve¢ina kompanija (63%) dostavila je
svoje polugodisnje finansijske izvestaje u roku od 30 dana od dana zavrSetka izvestajnog perioda, a
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80% kompanija dostavilo je i delimican set kvartalnih finansijskih izvestaja. [zjava o revidiranosti
polugodisnjih izvestaja nije vidljiva ni u jednom izvestaju, a bodovi nisu ostvareni ni po drugim
parametrima koji ¢ine indeks kvaliteta dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja.

Severna Makedonija. Nakon §to su iz uzorka iskljucene finansijske organizacije, u uzorku je ostalo
pet kompanija koje su u momentu istrazivanja ¢inile indeks berze u Skoplju. Na osnovu podataka
prikazanih u Tabeli br. 40 uo¢ava se da ne postoje znadajne varijacije u kvalitetu izmedu ovih
kompanija, a ostvareni skor kvaliteta za svaku od posmatranih kompanija rezultat je gotovo identicnih
parametara. Odsustvo napomena uz finansijske izvestaje imalo je najveci uticaj da se sa aspekta
kvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izvesStavanja, Severna Makedonija nade na
pretposlednjem mestu.

Tabela 40. Analiza kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u S. Makedoniji

S. Makedonija Min broj | Max broj Pr_oseéan Prosecan skor Rang u odnosu na

' bodova | bodova | brojbodova kvaliteta druge drzave u uzorku
n=> (0=30, D=20, U=50) (0% - 100%) (1-10)
Obavezno KFI 7,5 8,0 7,6 25,7 9
Dobrovoljno KFI 3,5 4,0 3,6 18,0 7
Ukupno KFI 10,0 12,0 11,2 22,6 7

Izvor: Analiza autora

Sve posmatrane kompanije dostavile su svoje polugodisnje finansijske izvestaje, ali bez napomena,
dok suuporednipodaciza prethodniperiodobelodanjeni samo u bilansu stanjaiizvestaju o novcanim
tokovima. Izostanak napomena uzrokovao je izostanak bodova po raznim osnovama, ukljucujuci sve
parametre iz segmenta indeksa koji se odnosi na odabrane objasnjavajuce napomene, informacije u
vezi sa trziStem kapitala, strukturalnim promenama i povezanim licima (Slika br. 31). Ove
informacije nije bilo moguce videti iz obelodanjenih podataka.
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Slika 31. Parametri kvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izveStavanja u S. Makedoniji

Izvor: Analiza autora
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Prosecan skor kvaliteta dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u Severnoj Makedoniji
iznosi 18%. Imajuc¢inaumu prethodnonavedene ¢injenice, vec¢ina parametarakvaliteta dobrovoljnog
obelodanjivanja ostala je bez bodova. Sve kompanije polugodisnje izvestaje dostavile su u roku od
60 dana, a na kvartalnom nivou dostavile su samo bilans uspeha. Na izveStajima svake od
posmatranih kompanija naznaceno je da se radi o nerevidiranim izvesStajima.

Slovenija. Sa aspekta kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja Slovenija je medu najbolje
rangiranim drzavama u Jugoisto¢noj Evropi. Prose¢na vrednost indeksa kvaliteta obaveznog
izvestavanja (74,6%) i indeksa kvaliteta ukupnog izvestavanja (64,5%) doveli su Sloveniju na drugu
poziciju (Tabela br. 41). Najlosije rangirana kompanija u Sloveniji, ima visi skor nego najbolje
rangirane kompanije u Republici Srpskoj, Federaciji BiH, Crnoj Gori i Severnoj Makedoniji.
Analizirano je sedam kompanija, s obzirom da su iz indeksa Ljubljanske berze isklju¢ene finansijske
institucije.

Tabela 41. Analiza kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u Sloveniji

Slovenija '\gi” broj | Maxbroj | Prosean | Prosetan skor | Rangu odnosu na
odova bodova | broj bodova kvaliteta druge drzave u uzorku

n=r1 (0=30, D=20, U=50) (0% - 100%) (1-10)

Obavezno KFI 17,0 25,0 22,3 74,6 2

Dobrovoljno KFI 6,0 9,5 7,9 47,0 1

Ukupno KFI 23,0 33,5 30,2 64,5 2

Izvor: Analiza autora

Sve analizirane kompanije dostavile su kompletan set polugodiSnjih finansijskih izvestaja,
ukljucujuci i napomene. lako uglavnom nije sadrzana u napomenama, nego u uvodnom delu i
izvestaju odgovornih lica, izjava o uskladenosti sa MRS 34 obelodanjena je kod sest kompanija, dok
je sedma kompanija naznacila da su izvestaji uradeni u skladu sa nacionalnim rac¢unovodstvenim
standardima Slovenije. Zacudujuce je da vec¢ina kompanija u bilansu uspeha nema uporedne podatke
za prethodni period u skladu sa zahtevima standarda, $to ipak nije slu¢aj kod ostalih izvestaja, gde je
svih sedam kompanija ukljucilo neophodne uporedne podatke. Sve ili gotovo sve kompanije
obelodanile su izjavu o primenjenim ra¢unovodstvenim politikama (uglavnom navodeci da se
primenjuju iste ra¢unovodstvene politike kao u poslednjem godiSnjem izvestaju), informacije o
segmentima, materijalno zna¢ajnim dogadajima nastalim nakon datuma izvestavanja i sticanju ili
otudenju nekretnina, postrojenja i opreme. Medutim, prostora za unapredenje kvaliteta svakako ima.
To se najviSe odnosi na uklju¢ivanje informacija o prirodi i iznosu neuobicajenih transakcija,
priznavanju gubitaka nastalih umanjenjem vrednosti imovine i korekciji greSaka iz prethodnog
perioda.

Kada se radi o informacijama u vezi sa trzistem kapitala, sve kompanije iz uzorka obelodanile su
informacije o osnovnom i umanjenom dobitku po akciji, kao i o isplatama dividende u posmatranom
meduperiodu. U izvestajima vecéine kompanija ukljucene su informacije 0 emisiji i otkupu akcija, $to
ipak nije slucaj sa duznickim hartijama od vrednosti. Visoka vrednost kvaliteta kratkoro¢nog
finansijskog izvesStavanja ostvarena je i u pogledu obelodanjivanja informacija o strukturalnim
promenama i transakcijama sa povezanim licima (Slika br. 32).
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Slovenija: Parametri kvaliteta obaveznog KFI
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Slika 32. Analiza kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u Sloveniji

Izvor: Analiza autora

Sa aspekta dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja Slovenija je najbolje rangirana
drzava u uzorku. Naizvestajima svih kompanija naznaceno je da seradi o nerevidiranim izvestajima.
Gotovo sve kompanije dostavile su potpun setkvartalnih finansijskih izvestaja, a ve¢ina je ispoStovala
irokove za dostavljanje kratkoro¢nih finansijskih izvestaja. Pojedine kompanije objavile su detaljnije
informacije o transakcijama sa povezanim licima i isplati dividende, ali po drugim parametrima
kvaliteta dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja rezultati nisu na zavidnom nivou.
Tako, na primer, nijedna kompanija nema detaljnije informacije o uticaju sezonskih oscilacija na
rezultate kompanija, date komparativne informacije 0 osnovnoj i umanjenoj zaradi po akciji ili
instrumentima koji bi potencijalno mogli umanjiti zaradu po akciji, pregled planiranih emisija i
otkupa akcija i sl.

Bugarska. Prema kvalitetu kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja, Bugarska zauzima ¢etvrto mesto
u Jugoisto¢noj Evropi. U uzorku su 24 kompanije od kojih jedna nije dostavila polugodisnje
finansijske izvestaje. Ukoliko zanemarimo taj slucaj, kvalitet obaveznog kratkoro¢nog finansijskog
izvesStavanja kretao se od 41,4% do 73,3% (Tabela br. 42).

Tabela 42. Analiza kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u Bugarskoj

Bugarska Min broj | Max broj Pr_oseéan Prosecan skor Rang u odnosu na
bodova | bodova | brojbodova kvaliteta druge drzave u uzorku

n=24 (0=30, D=20, U=50) (0% - 100%) (1-10)

Obavezno KFI 0,0 22,0 17,6 58,8 4

Dobrovoljno KFI 0,0 10,0 6,3 36,9 4

Ukupno KFI 0,0 31,0 23,9 50,8 4

Izvor: Analiza autora
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Osim jedne kompanije ¢iji polugodisnji izvestaji nisu dostupni na sajtu Bugarske berze, sve ostale
kompanije dostavile su kompletan set finansijskih izvestaja na kraju prvog polugodista, ukljucujuci i
napomene. Uporedni podaci za prethodni period uskladeni su sa zahtevima MRS 34 kada se radi o
bilansu stanja i izveStaja o tokovima gotovine. Medutim, samo jedna Cetvrtina kompanija imala je
ispravan uporedni prikaz za izvestaj o tokovima gotovine, dok nijedna kompanija nije ispostovala
zahtev standarda u pogledu uporednih podataka sadrzanih u bilansu uspeha.

Vecina kompanija (preko 60%) obelodanila je informacije o primenjenim ra¢unovodstvenim
politikama, materijalno zna¢ajnim dogadajima nastalim nakon datuma izvestavanja, potencijalnim
obavezama isticanju i otudenju nekretnina, postrojenja i opreme. Isto je i u slucaju informacija 0
emisiji akcijai osnovnom dobitku po akciji. Ipak, manje od 10% kompanija imalo je informacije o
sezonskom poslovanju, prirodi i iznosu neuobi¢ajenih transakcija, gubicima priznatim po osnovu
umanjenja vrednosti imovine, korekciji greSaka iz prethodnog perioda i emitovanju i otkupu
duznickih hartija od vrednosti. Veé¢ina kompanija obelodanila je informacije o strukturalnim
promenama i povezanim licima, ali je samo devet kompanija (37,5%) imalo u svojim izvestajima
informaciju o umanjenom dobitku po akciji i isplati dividende za izvestajni period (Slika br. 33).

Bugarska: Parametri kvaliteta obaveznog KFI
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Slika 33. Parametri kvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u Bugarskoj

Izvor: Analiza autora

Kao i kod ostalih drzava, kvalitet dobrovoljnog izvestavanja je na nesto nizem nivou i u proseku
iznosi 36,9%. Imajuéiu vidu da je nacionalnim propisimadefinisan rok od 30 dana za dostavljanje
polugodisnjih finansijskih izvestaja, 87,5% kompanija iz uzorka izvestaje je dostavilo u roku kracem
od 60 dana. Sve kompanije (osim one jedne Ciji izvestaji nisu dostupni) dostavile su i potpun set
kvartalnih finansijskih izvestaja. Medutim, za izvestaje 18 kompanija (75%) nemanaznake da li su
bili predmet eksterne revizije, a detaljnije informacije o ostalim parametrima kvaliteta dobrovoljnog

kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja obelodanjene su samo za transakcije sa povezanim licima.

Rumunija. Na tre¢em mestu po kvalitetu kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja nalazi se Rumunija,
odmah iza Grcke i Slovenije. Prosecan kvalitet ukupnog izvestavanja iznosi 55,6%, ali kvalitet
izmedu analiziranih kompanija varira i kre¢e se od 31% do 76,1% (Tabela br. 43). U uzorak su
ukljuc¢ene 32 kompanije i sve su dostavile svoje polugodisnje finansijske izvestaje.
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Tabela 43. Analiza kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u Rumuniji

RumuRija Min broj | Max broj Pr_oseéan Proseéz_m skor Rang u odnosu na
bodova bodova | broj bodova kvaliteta druge drzave u uzorku

n=32 (0=30, D=20, U=50) (0% - 100%) (1-10)

Obavezno KFI 10,0 24,0 18,3 63,7 3

Dobrovoljno KFI 3,5 12,0 7,0 41,2 3

Ukupno KFI 15,0 36,0 25,8 55,6 3

Izvor: Analiza autora

Osim jedne kompanije kod koje set obelodanjenih polugodi$njih finansijskih izvestaja nije ukljuc¢ivao
izveStaj o promenama na kapitala, sve ostale dostavile su potpun set, ukljucujuéi i napomene uz
finansijske izvestaje. Na izvestajima svih kompanija jasno je nazna¢eno da su sastavljeni u skladu sa
zahtevima MRS 34. Ipak, ti zahtevi nisu u potpunosti ispostovani u pogledu uporednih podataka kod
izvestaja o ukupnom rezultatu (bilansu uspeha) i izvestaja o promenama na kapitalu. Napomene uz
finansijske izvestaje uglavnom su bile opSirne i obuhvatale znacajne informacije u skladu sa
standardom. Tako je ve¢ina kompanija imala izjavu o primenjenim raéunovodstvenim politikama,
informacije o segmentima, materijalno zna¢ajnim dogadajima nastalim nakon datuma izvestavanja,
potencijalnim obavezama i sticanju ili otudenju nekretnina, postrojenja i opreme. Preko 50%
kompanija obelodanilo je i informacije o emisiji akcija, osnovnom i umanjenom dobitku po akciji,
isplati dividende, strukturalnim promenama i povezanim licima. Ipak, mali je broj kompanija koje su
u svojim polugodiSnjim izvestajima obelodanile informacije o prirodi i iznosu neuobicajenih stavki
ili transakcija, gubicima po osnovu umanjenja vrednosti imovine, kao i 0 korekciji gresaka iz
prethodnog perioda (Slika br. 34).

Rumunija: Parametri kvaliteta obaveznog KFI
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Slika 34. Parametri kvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u Bugarskoj
Izvor: Analiza autora
Prosecan kvalitet dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja iznosi 41,2%. Tome su
znacajno doprinele detaljnije informacije o transakcijama sa povezanim licima, datumu i nacinu

isplate dividende, opisu strukturalnih promena sa njihovim posledicama na bilanse preduzeca, a
pojedine kompanije obelodanile su, osim iznosa, i detaljne informacije 0 osnovnom i umanjenom
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dobitku po akciji i detaljnija objasnjenja o prirodi sezonskih, odnosno cikli¢nih uticaja na poslovne
aktivnosti preduzeéa. Gotovo sve kompanije (91%) dostavile su izvestaje u roku od 60 dana, kako i
sugeriSe MRS 34, a ¢ak 11 kompanija iz uzorka uz finansijske izvestaje dostavilo je i pregled
nezavisnog revizora, dok su ostale kompanije na svojim izveStajima imale naznaku da se radi o
nerevidiranim polugodisnjim finansijskim izves$tajima. Sve kompanije dostavile su ili delimi¢an ili
potpun set kvartalnih finansijskih izvestaja.

Grcka. Sa aspekta kvaliteta obaveznog i ukupnog kratkoroénog finansijskog izvestavanja Grcka se
nalazi na prvom mestu u Jugoisto¢noj Evropi. Prosecan kvalitet obaveznog izvestavanja iznosi
74,7%, a krece se od 63,3% u slucaju najlosije rangirane kompanije, do ¢ak 90% u sluc¢aju najbolje
rangirane kompanije (Tabela br. 44). Interesantno je da najlosije rangirana kompanija u Grékoj ima
visi kvalitet kratkoro¢nog finansijskog izveStavanja nego najbolje rangirane kompanije u Severnoj
Makedoniji, Crnoj Gori i u oba entiteta Bosne i Hercegovine, dok je prose¢an kvalitet u Gré¢koj visi
nego kvalitet najbolje rangirane kompanije u Severnoj Makedoniji, Crnoj Gori, BiH, Hrvatskoj i
Srbiji.

Tabela 44. Analiza kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u Grékoj

Grika Min broj | Max broj Pr_oseéan Prosec¢an skor Rang u odnosu na
bodova | bodova | brojbodova kvaliteta druge drzave u uzorku

n=30 (0=30, D=20, U=50) (0% - 100%) (1-10)

Obavezno KFI 18,0 27,0 22,4 74,4 1

Dobrovoljno KFI 4,5 13,0 7,7 46,7 2

Ukupno KFI 22,5 40,0 30,1 64,8 1

Izvor: Analiza autora

Svih 30 kompanija iz uzorka dostavilo je kompletan set polugodis$njih finansijskih izvestaja, sa
detaljnim napomenama, pri ¢emu su sve kompanije naznacile da su izvestaji sastavljeni u skladu sa
medunarodnim ra¢unovodstvenim standardima. Ve¢ina kompanija je u izvestaje ukljucila i uporedne
podatke za prethodni period u skladu sa zahtevima MRS 34. Ipak, ono $to je znacajno umanjilo
kvalitet kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u Grékoj je to $to su samo Cetiri kompanije (13,3%)
dostavile izvestaje u roku od 60 dana, s obzirom da im nacionalna regulativa dozvoljava rok od tri
meseca za dostavljanje polugodi$njih finansijskih izvestaja. Kao §to je prethodno navedeno,
napomene uz finansijske izvestaje kod veéine kompanija su detaljne i preko 90% kompanija u
napomenama je izvestilo o primenjenim rac¢unovodstvenim politikama, segmentima, materijalno
znacajnim dogadajima nastalim nakon datuma izvestavanja, a ve¢ina (od 50% do 90%) kompanija
imala je usvojimizvestajimaiinformacije o sezonskom ili ciklicnom poslovanju i sticanju i otudenju
nekretnina, postrojenja 1 opreme. Ono §to je nedostajalo kod znacajnog broja kompanija su
informacije o ispravkama gresaka iz prethodnog perioda, priznavanju gubitaka po osnovu umanjenja
vrednosti imovine, neuobiCajenim transakcijama i promenama u procenama. Sa aspekta
obelodanjivanja informacija od znacaja za trziste kapitala, sve kompanije su informisale korisnike
finansijskih izvesStaja o osnovnom dobitku po akciji, a vecina i o umanjenom dobitku po akciji,
isplatama dividende i emisiji vlasni¢kih hartija od vrednosti. Sve kompanije imale su informacije o
povezanim stranama, a oko 87% kompanija je u izvestajima imalo i informacije o strukturalnim
promenama. Rezultati za svaku grupu parametara kvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskog
izvestavanja prikazani su na Slici br. 35.
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Grc¢ka: Parametri kvaliteta obaveznog KFI
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Slika 35. Parametri kvaliteta obaveznog kratkoroénog finansijskog izvestavanja u Grékoj

Izvor: Analiza autora

Sa aspekta dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja, kvalitet u Grékoj je nesto nizi u
odnosu na Sloveniju kojaje uovom segmentu najbolje rangiranau Jugoisto¢noj Evropi. Glavnirazlog
za to je, ranije pomenuta Cinjenica, da je kompanijama trebalo duze od 60 dana da dostave
polugodisnje finansijske izvestaje, odnosno duze nego Sto sugeriSe MRS 34. Pored toga, samo Sest
kompanija je dobrovoljno obelodanilo kvartalne finansijske izvestaje. lako je nacionalnim propisima
ranije bila definisana obaveza kvartalnog izvestavanja, u meduvremenu su te odredbe ukinute
izmenama regulative. Ipak, svih 30 kompanija dostavilo je izvestaj (pregled) nezavisnog revizora, a
znacajan broj kompanija obelodanio je i detaljnije informacije o prirodi sezonskih uticaja, datumu i
nacinu isplate dividende, strukturalnim promenama sa opisom posledica na bilanse preduzeca, kao i
detaljne informacije o transakcijama sa povezanim licima.

Jugoistocna Evropa. Prose¢na vrednost kvaliteta obaveznog kratkorocnog finansijskog izvestavanja
u Jugoisto¢noj Evropi, mereno na uzorku od 225 kompanija, sa deset razli¢itih trzista kapitala, iznosi
47%, dok je kvalitet ukupnog kratkoro¢nog finansijskog izvesStavanja u proseku nesto nizi i iznosi
39,9%, s obzirom na nizi kvalitet dobrovoljnog finansijskog izvestavanja koji je svojstven za svaku
od posmatranih drzava pojedina¢no (Tabela br. 45).

Tabela 45. Analiza kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u Jugoisto¢noj Evropi

JIE Mipimalan Malfsimalan Pljoseéan Prose¢an skor
broj bodova | broj bodova | broj bodova kvaliteta
TR (0=30, D=20, U=50) (0% - 100%)
Obavezno KFI 0,0 27,0 13,9 47,0
Dobrovoljno KFI 0,0 13,0 4,9 27,9
Ukupno KFI 0,0 40,0 18,9 39,9

Izvor: Analiza autora
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Posmatrajuci segment opStih zahteva, moze se konstatovati da je preko 90% kompanija dostavilo
polugodis$nje izvestaje: bilanse stanja i bilans uspeha, izvestaj o tokovima gotovine i izvestaj o
promenama na kapitalu. Medutim, skoro 40% kompanija nije dostavilo napomene uz finansijske
izvestaje i te Kompanije su pretezno listirane na berzamau Republici Srpskoj, Federaciji BiH, Crnoj
Gori 1 Severnoj Makedoniji. Takode, oko 38% kompanija u svojim izvesStajima nije naglasilo da su
izvestaji sastavljeni u skladu sa MRS 34, iako je nacionalnim zakonodavstvom, u svakoj od
posmatranih drzava, primena MRS, pa time i MRS 34 obavezna za listirana preduzeca.?> Za gotovo
polovinu analiziranih kompanija nije bilo moguce iz izvestaja odrediti da li se radi o konsolidovanim
ili pojedinaénim izves$tajima, ni ako se radi o pojedinaénim izvestajimada li je preduzece u obavezi
da sastavlja konsolidovane. Losi pokazatelji ostvareni su u delu koji se odnosi na prikaz uporednih
perioda za koje se izvestava, $to narocito dolazi do izrazaja kod bilansa uspeha i kod izvestaja 0
promenama na kapitalu. Najc¢es¢e greske kod bilansa uspeha su kod kompanija koje kvartalno
izvestavaju, ukljucujuéi i one kompanije koje imaju prilicno visok kvalitet izvestavanja. Naime,
vecina ih je prikazivala kumulativni pregled prihoda, rashodai rezultata od pocetka godine do kraja
drugog kvartala (prvog polugodista) za tekucu i prethodnu godinu, ali ne i rezultate ostvarene samo
u drugom kvartalu, kako standard zahteva. Dok su kod izvestaja 0 promenama na kapitalu kompanije
objavljivale uporedne podatke na datum zavrsetka prethodne poslovne godine, nedostaju podaci za
korespondentni uporedni period, tj. na datum polugodi$njeg izvestavanja prethodne poslovne godine.

Daleko najvise prostora za unapredenje kvaliteta ima u segmentu obelodanjivanja odabranih
napomena. Manje od 10% kompanija u napomenama je prezentovalo informacije o prirodi i iznosu
neuobicajenih transakcija, priznavanju gubitaka po osnovu umanjenja vrednosti imovine i
ispravkama gresaka iz prethodnog perioda. Delimi¢no, razlog za to moze da bude i to sto kompanije
verovatno takvih transakcija nisu imale u periodu za koji izvestavaju. Najvise kompanija (45,3%)
obelodanilo je informaciju o primenjenim racunovodstvenim politikamaiu veéini sluc¢ajeva se radi
o konstataciji da su koris¢ene iste racunovodstvene politike kaoiu poslednjim godi$njim izvestajima.
Medutim, postoji znacajan broj kompanija koje su umesto izjave o raCunovodstvenim politikama il
promenama u procenama, U napomenama pruzale teorijski pregled racunovodstvenih politika i stavki
za koje se uobicajeno rade procene, ali bez bilo kakve informacije o tome koje racunovodstvene
politike su zaista primenjene, da li se razlikuju u odnosu na prethodne periode ili kada se radi o
procenama, kako su radene i da li su menjanje u toku izvestajnog perioda. LoSim parametrima
kvaliteta u ovom segmentu najvise su opet doprinele kompanije koje nisu dostavile napomene, a
potrebne informacije nije bilo mogucée identifikovati u obelodanjenim izvestajima.

Kada se radi o dogadajima povezanim sa trzistem kapitala, najmanje kompanija (10,7%) je
obelodanilo informaciju o emisiji i otkupu duznickih hartija od vrednosti, verovatno zato $to takvih
transakcija nije ni bilo, dok je najvise kompanija (47,1%) imalo u svojim izvestajima informacije o
emisiji vlasnic¢kih hartija od vrednosti, pri ¢emu se u veéini slu¢ajeva radi o konstataciji da u
meduperiodu za koji se izvesStava nije bilo novih emisija akcija. Interesantno je da je samo 30%
kompanija imalo obelodanjene informacije o ispla¢enoj dividendi. Rezultati za kvalitet obaveznog
kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja, za analiziranu regiju, po prethodno navedenim parametrima,
prikazani su na Slici br. 36.

25 U Slovenijise ta obaveza odnosi samo na preduzeca koja sastavljaju konsolidovane kratkoro¢ne finansijske izvestaje.
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JIE: Parametri kvaliteta obaveznog KFI
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Slika 36. Parametri kvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u Jugoisto¢noj
Evropi

Izvor: Analiza autora

Prosecan kvalitet dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog izveStavanja za periode krace od jedne
godine, u posmatranim drzavama Jugoistocne Evrope, prili¢no je nizak i iznosi u proseku 27,9%, pri
¢emu je najbolje rangiranakompanija ostvarila 13 od mogué¢ih 20 bodova. Vecina kompanija (75,6%)
dostavila je svoje polugodi$nje finansijske izvestaje u roku od 60 dana, dok je 18,7% kompanija
izvestaje dostavilo nakon isteka tog roka, pretezno u drzavama u kojima je to nacionalnim
zakonodavstvom dozvoljeno, poput Greke. U uzorku je i 5,8% kompanija koje svoje polugodisnje
izvestaje uopSte nisu dostavile i pretezno se nalaze na berzama u Crnoj Gori i Federaciji BiH. Oko
65% kompanija naznacilo je na izvestajima da li su isti bili predmetrevizije ili pregleda od strane
nezavisnog revizora, pri ¢emu su sve kompanije iz Gré¢ke i znacajan broj kompanija iz Rumunije i
dostavile izvestaj revizora, dok se kod ostalih kompanija, koje su ostvarile bodove po ovom osnovu,
uglavnom radilo o naznaci da su izvestaji nerevidirani.

S obzirom da je u vec¢ini kompanija nacionalnim zakonodavstvom propisano obavezno dostavljanje
kvartalnih finansijskih izvestaja za sve ili pojedine kompanije (na primer, u Srbiji, Repubici Srpskoj,
Hrvatskoj), 67,1% kompanija iz uzorka je to i ucinilo, ali je samo 32,9% dostavilo potpun set
kvartalnih finansijskih izvestaja, naj¢eS¢e izostavljaju¢i napomene uz finansijske izvestaje.
Posmatrajuci nivo dodatnih informacija sadrzanih u napomenama, a iznad opstih zahteva MRS 34,
kvalitet je dosta nizak naroc¢ito kada se radi o obelodanjivanju detaljnijih informacija u vezi sa
prirodom i iznosom promenau procenama, neuobic¢ajenim transakcijama u toku perioda izvestavanja
ili ispravkama gresaka iz prethodnogperioda. Nesto boljirezultati ostvareni su u pogledu informacija
0 transakcijama sa povezanim licima, strukturalnim promenamai politici isplate dividendi. U Tabeli
br. 46 prikazani su rezultati ostvareni po svakom od segmenata dobrovoljnog kratkoro¢nog
finansijskog izvestavanja.
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Tabela 46. Pokazatelji kvaliteta dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u
Jugoisto¢noj Evropi

Povezano | Moguca diskreciona (dodatna, dobrovoljna) i , i
. ) Nizak=1 Srednja=1,5 Visok=2
sa obelodanjivanja u odnosu na iskazane zahteve u I1AS 34
611 vise dana Od 30 do 60 dana
. . . o . . Do 30 dana od
SK1 AZurnost dostavljanja kratkoroénih finansijskih izvestaja| nakon zavrietka nakon zavrietka . i
i i zavrietka perioda
perioda perioda
Informacije o Detaljnija Informacije o
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Na kraju, Slika br. 37 pokazuje ono $to je prethodno i navedeno, odnosno rangiranost posmatranih
drzava, sa aspekta kvaliteta ukupnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja, pocevsi od Crne Gore
kao najlosije rangirane kompanije, pa do Gréke, koja je za nijansu ostvarila bolji rezultatod Slovenije,
te se nalazi na prvom mestu u posmatranom uzorku. Slika pokazuje i velike varijacije u kvalitetu
kratkoro¢nog finansijskogizvestavanja izmedu drzava, uprkos ¢injenicida je za kompanije iz uzorka,
u svim drzavama, obavezna primena MRS/MSFI.

Kvalitet ukupnog KFI uJIE
100%

80%

65% 65%
60% 56% H N
prosekzallE 51% )
47% -
36% ]
40%
o)
20% 22% 23%
- I H H H
0%
Cma Gora BiH - FBiH BiH -RS S. Hrvatska  Srbija  Bugarska Rumunija Slovenija  Gréka
Makedonija

Slika 37. Pregled kvaliteta ukupnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja po drzavama u
Jugoisto¢noj Evropi

Izvor: Analiza autora

U prvom delu grafikona, nalaze se drzave u kojima je ostvareni skor kvaliteta ukupnog kratkorocnog
finansijskog izvestavanja nizi od prose¢nog u Jugoistoénoj Evropi i radi se o drzavama koje nisu
¢lanice Evropske unije, osim Hrvatske kod koje je kvalitet neSto nizi od prosecnog za regiju.
Suprotno, u drugom delu su drzave kod kojih je ostvarena vrednost kvaliteta visa u odnosu na
prose¢nu vrednost i tu se nalaze drzave ¢lanice Evropske unije, ali i Srbija koja nema status ¢lanice,
ali se nalazi u procesu pristupanjai kod koje je zakonska regulativa, u pogledu izvestavanja listiranih
kompanija, u delu koji se odnosi na kratkoro¢no finansijsko izvestavanje, u velikoj meri uskladena i
sa zahtevima EU i sa MRS 34. Da ¢lanstvo u EU i uskladivanje nacionalnog zakonodavstva sa
evropskim zahtevima moze da ima pozitivan uticaj na finansijsko izvestavanje pokazali su i Pervan i
drugi (2010), koji su na primeru Hrvatske, najmlade ¢lanice EU, dosli do zakljucka da su, pre
harmonizacije propisa, obaveze u pogledu obelodanjivanjainformacija bile manje zahtevne, te je i
kvalitet izvestavanja bio losiji. Osim §to su zahtevi strozi, moglo bi se pretpostaviti i da je primena
sankcija u drzavama ¢lanicama dosledna, a u prilog tome govori da devetod 101 kompanije, koje
nisu iz drzava ¢lanica, nije dostavilo svoje finansijske izvestaje, §to je oko 9%, dok medu
kompanijama iz drzava ¢lanica u uzorku ima samo jedna kompanija, od 124, koja nije dostavila svoje
polugodisnje finansijskeizvestaje u posmatranom periodu. Ne treba zanemaritiicinjenicu da ¢lanstvo
u EU moze da doprinese i daljem razvoju lokalnih trzista kapitala, buduci da postaju deo jednog
znacajno veceg ekonomskog prostora, ali 1 do privlacenja stranih investitora, pod ¢ijim pritiscima bi
moglo do¢ii do unapredenja kvaliteta izveStavanja.
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Ipak, ¢lanstvo u EU moze dabude posmatrano kao jedan, ali ne i jedini razlog utvrdenih razlika. Ono
Sto moze da se primeti na osnovu dobijenih rezultata je i da bi pojedini makroekonomski pokazatelji
mogli da budu u vezi sa visinom kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja. Na primer, drzave
sa najvisim bruto domacim proizvodom (BDP) po glavni stanovnika, Slovenija i Gr¢ka, najbolje su
rangirane, dok su Bosna i Hercegovina i Severna Makedonija na dnu lestvice, kako u pogledu
kvaliteta izveStavanja, tako i u pogledu nivoa bruto domaceg proizvoda po glavi stanovnika. 1zuzetak
od takvog zakljucka bila bi Crna Gora, ali treba imati na umu da, od posmatranih drzava, Crna Gora
ima najmanje stanovnika, a u zna¢ajnoj meri razvijen sektor turizma §to doprinosi razvoju usluga u
oblastima pruzanja smesStaja i ishrane, razvoju gradevinarstva, trgovine na veliko i malo,
poljoprivrede i ribolova itd. §to pozitivno uti¢e na rast BDP-a, te dovodi i do nesto viseg BDP-a po
glavi stanovnika u odnosu na neke druge drzave koje su sa aspekta kvaliteta izvestavanja bolje
rangirane.

Osim u pogledu razvijenosti ekonomija i makroekonomskih pokazatelja, razlozi razlic¢itog kvaliteta
mogli bi da budu objasnjeni i razli¢itim pokazateljima u vezi sa korporativni sektorom. Interesantno
je daje, na primer, prose¢an neto dobitak kompanija iz uzorka, ostvarenu 2017. godini u Republici
Srpskoj 0,8 miliona evra, u Federaciji BiH 2,5 miliona evra, u Crnoj Gori 1,1 milion evra, dok je u
Sloveniji prosecan neto dobitak iznosio 35,4 milionaevra, a u Grékoj 31,7 milionaevra. U Sloveniji
sui sve kompanije iz uzrokaimale pozitivan neto rezultat, dok je u Republici Srpskoj 26% kompanija
iz uzroka imalo negativan finansijski rezultat na kraju godine, u Federaciji BiH 18%, a u Crnoj Gori
cak 32%.

Dodatno, veli¢ina trziSta uopsteno, pa time i trziSta kapitala, mogla bi da bude uzrok nastalog
varijabiliteta. Najvise stanovnika imaju dobro rangirane drzave, Rumunija i Gréka, dok se na dnu
lestvice, kako po kvalitetu izvestavanja, tako i po populaciji nalaze Crna Gora, Severna Makedonija
i Bosna i Hercegovina. Ovo ipak ne vazi za Sloveniju, koja se i po povrsini i po populaciji svrstava u
manje drzave, ali Slovenija, od posmatranih drzava, predstavlja jednu od najrazvijenijih i
najuredenijih drzava. Drzave sa niskim kvalitetom karakterise i visoka stopanezaposlenosti i obrnuto,
pri ¢emu se kao izuzetak smatra Grcka, ali treba imati na umu da su vise stope nezaposlenosti u
Grckoj posledica ranije duznicke krize, ta da se nezaposlenost Grckoj pre 2010. godine kretala na
nivou do 10%.

Objasnjenja za razli¢it kvalitet kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja, uprkos obaveznoj primeni
istih racunovodstvenih standarda u svim drzavama u uzorku, moglo bi da bude i u pogledu tradicije i
razvijenosti trzista kapitala. Naime, poceci berzanskog rada u Gr¢koj, Rumunijii Srbiji sezu jo$ iz
perioda XIX veka, u Bugarskoj se vezuju za pocetak XX veka, dok su najmlade berze upravo one na
kojima je izmeren najnizi skorkvaliteta kratkoro¢nog finansijskogizvestavanja, a to su berze u Bosni
i Hercegovini, Crnoj Gori i Severnoj Makedoniji. Upravo ta trzista kapitala, sa kracom istorijom
razvoja, imaju i nizu trzi$nu kapitalizaciju u odnosu na, na primer, Gr¢ku iliRumuniju i znaéajno nizi
prometkojise ostvaruje trgovinom hartijaod vrednosti. Poredenja radi, prometu Grékojje preko 300
puta visi od prometa u Crnoj Gori, pri ¢emu je i indeks ukupnog kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog
izveStavanja u Grckoj visi za Cetiri puta u odnosu na Crnu Goru.

Na osnovu navedenog, moze se primetiti da u Svakom od mogucih uzroka, za koje postoje opravdane
pretpostavke da imaju statisticki znacajnu vezu sa nivoom kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog
izveStavanja, javlja se po jedan izuzetak. Na primer, Srbija nije ¢lanica EU, ali ima viSi skor kvaliteta
od Hrvatske, ali treba imati na umu da je trziSte u Srbiji vece, da Srbija ima viSe stanovnika i visi
godisnji promet u odnosu na Hrvatsku. Crna Gora je najloSije rangirana u pogledu kvaliteta
kratkoro¢nog izvestavanja, ali ima BDP po glavi stanovnika visi i od BiH, Severne Makedonije i od
Srbije. Medutim, Crna Gora ima najmanje stanovnika, skoropanajnizu trzi$nu kapitalizaciju i daleko
najnizi godiS$nji promet koji se ostvari na trziStu kapitala. Dodatno, u Crnoj Gori se nalazii najvise
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kompanija koje nisu dostavile svoje finansijske izveStaje i znacajan broj onih koje su godinu zavrsile
sa negativnim rezultatom poslovanja. Slovenija nije u vrhu lestvice u pogledu ostvarenog prometa,
ali Slovenija je medu najbolje rangiranim drzavama sa aspekta BDP po glavi stanovnika, stope
nezaposlenosti i prose¢nom profitu koji su ostvarile kompanije iz uzorka. Prema tome, uticaj na
kvalitet kratkoro¢nog finansijskog izveStavanja ne moze biti obja$njen samo jednom varijablom, ve¢
je visedimenzionalan i zavisi od veéeg broja faktora.

4. MetodoloSki aspektiistrazivanja

Predstavljeni rezultati merenja kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja pokazali su da
postoje znacajne varijacije, kako izmedu posmatranih drzava, tako i izmedu razli¢itih kompanija
unutar iste drzave, uprkos tome $to su sve kompanije iz uzorka duzne da kratkoro¢ne finansijske
izvestaje sastavljaju u skladu sa MRS 34. Takvi rezultati predstavljaju opravdanu, ali i izazovnu
osnovu za sprovodenje daljeg istrazivanja, te empirijsko utvrdivanja promenljivih koje bi mogle da
imaju znac¢ajan uticaj na razlike koje se javljaju u izmerenom kvalitetu.

4.1. Dizajnistrazivanja

U prva Cetiri poglavlja ove disertacije predstavljeni su rezultati teorijskog dela istrazivanja evaluacije
kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja. Ta faza zasnivala se na detaljnom istrazivanju
postojece 1 dostupne literature i naucnih 1 struénih istraZivanja u vezi sa razvojem kratkorocnog
finansijskog izvesStavanja, na¢inima merenja kvaliteta, faktorima koji bi mogli da imaju uticaj na
kvalitet, kao i prednostima i eventualnim problemimakoji se javljaju sa ucestalijem izveStavanjem.
Takode, analizirana je i praksa ucestalijeg izvestavanja na globalnom nivou, sa posebnim osvrtom na
neke od razvijenih drzava sa dugom tradicijom finansijskog izvestavanja. Na osnovu prikupljene i
analizirane literature definisani su tema, problem i predmet istrazivanja. Dalje, definisane su
istrazivacke hipoteze i ciljevi istrazivanja. Prva faza, faza teorijskog istrazivanja, kontinuiran je
proces koji je trajao tokom gotoo ¢itavog perioda izrade doktorske disertacije.

Druga faza istrazivanja predstavlja empirijsko istrazivanje kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog
izvesStavanja u drzavama Jugoistocne Evropeiu okviru ove faze mogu se razlikovati dva segmenta:
komparativni i eksplanatorni. Komparativni segment u osnovi ima merenje kvaliteta kratkoro¢nog
finansijskog izvestavanja za 225 kompanija iz devet razli¢itih drzava, odnosno sa deset razlicitih
trzista kapitala.26 S obzirom da su prikupljanje i analiza finansijskih izvestaja za kompanije iz uzorka
zapoceli pocetkom 2018. godine, te da su za analizu bili potrebni i kratkoro¢ni finansijski izvestaji,
ali 1 godi$nji izvestaji koji se odnose na istu godinu izveStavanja, te da su rokovi za dostavljanje
godisnjih izvestaja obi¢no Cetiri meseca nakon isteka godine zakoju se izvestava, analiza je bazirana
na polugodis$njim finansijskim izvestajima za 2017. godinu koji su u tom momentu bili poslednji
dostupni. Da je odlu¢eno da analiza bude zasnovana na izvestajima za 2018. godinu, istrazivanje ne
bi moglo poceti pre sredine 2019. godine, budu¢i da bi tada bili dostupni 1 godiSnji izvestaji koji su
neophodni kod ispitivanja pojedinih uzro¢no-posledi¢nih veza izmedu kvaliteta kratkorocnog
finansijskog izvestavanja i drugih, posmatranih varijabli.

Merenje kvaliteta trajalo je do aprila 2019. godine i zahtevalo je detaljnu analizu finansijskih
izvestaja, kao i napomena uz finansijske izvestaje svake pojedinacne kompanije u uzorku, kako bi se
utvrdila zastupljenost i nacin prezentovanja pojedinih informacija koje bi prema standardu MRS 34,

26 Bosna i Hercegovina analizirana je na na¢in da su R epublika Srpska i Federacija BiH posmatrane odvojeno, s obzirom

da je prema ustavnom uredenju BiH, trziSte kapitala, kao i finansijsko izve$tavanje u na dleznosti entiteta, te Su i pravni
okviripraksaizvestavanja razliCita izmedu entiteta.
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ali i drugim zahtevima profesionalne regulative, trebale da budu uklju¢ene u finansijske izvestaje.
Tokom faze merenja kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja, prikupljani su i podaci
neophodni za drugi segment empirijskog istrazivanja, odnosno za eksplanatorno istrazivanje.

Naime, na osnovu teorijskogaspekta istrazivanja i formulisanih hipoteza, bilo je neophodno prikupiti
podatke za varijable koje su posmatrane kao objasnjavajucée varijable za razlike u kvalitetu, kako na
makro nivou (izmedu posmatranih drzava), takoinamikro nivou (izmedu razli¢itih kompanija unutar
jedne drzave). To je zahtevalo, izmedu ostalog i podatke o likvidnosti trziSta kapitala, regulatornim
rizicima, informacionoj asimetriji, ali i finansijskim pokazateljima za svaku od kompanija iz uzorka.

Imaju¢i na umu da su obrasci izvestavanja razli€iti u posmatranim drzavama, ali i jo§ vaZznije, da
kompanije iz uzorka primenjuju razlicite metode bilansiranja finansijskog rezultata, te tako imaju i
razlic¢itu klasifikaciju prihoda i rashoda, bilo je neophodno uskladivanje njihovih finansijskih
izvestaja, u prvom redu bilansa uspeha, na nacin da se primeni metoda ukupnih tro§kova bilansiranja
rezultata kod svake pojedina¢ne kompanije, kako bi koeficijenti bili medusobno uporedivi, $to je
zahtevalo trazenje dodatnih informacija i dodatno vreme. Faza prikupljanje i analiza podataka za
eksplanatorni segment empirijskog istrazivanja zapocela je zajedno sa prikupljanjem i analizom
kvaliteta polugodisnjih finansijskih izvestaja i trajala je do oktobra 2019. godine kada je usledio
proces primene ekonometrijskih metoda u svrhu testiranja postavljenih hipoteza i donoSenja
zakljucaka. Testiranje je radeno uz primenu SPSS statistickog softvera (engl. Statistical Package for
Social Sciences, SPSS) u periodu od oktobra 2019. godine do aprila 2020. godine.

4.2. Definisanje uzoraka

Na osnovu pregledane literature uoceno je da su dosadasnja istrazivanja U oblasti kratkoro¢nog
finansijskog izvestavanja pretezno bila fokusirana na SAD, Kinu i razvijene drzave zapadne Evrope
ili Evropske unije. Veéinu drzava Jugoisto¢ne Evrope karakteriSe nizi ekonomski razvoj u odnosu na
drzave srednje i zapadne Evrope, viSedecenijski proces tranzicije, veéa fokusiranost na bankarski
sektor (pri ¢emu je znacajno ucesce stranih banaka)u odnosu na trziste kapitala, te kao posledica
ratnih deSavanja u pojedinim drZzavama izrazeno je 1 nestabilno politicko 1 pravno uredenje. Oko
polovine drzava Jugoistocne Evrope nema status ¢lanice u EU, a te zemlje nalaze se u razli¢itim
fazama pristupanja.

lako su dostupna brojna istrazivanja i analize iz razli¢itih oblasti na temu Jugoisto¢ne Evrope, te je i
sam termin veoma ustaljen, ipak ne postoji univerzalna i opSteprihvacena definicija Jugoistocne
Evrope u pogledu teritorijalnog obuhvata, te su ¢esti konflikti i preklapanja u pogledu klasifikovanja
pojedinih drzava u razli¢ite regije Evrope. Dosta opsiran obuhvat ove regije zastupljen je u Programu
Jugoisto¢ne Evrope (engl. South East Europe Programme Area), te obuhvata 16 drzava: Albaniju,
Austriju, BiH, Bugarsku, Rumuniju, Hrvatsku, Severnu Makedoniju, Gréku, Madarsku, Srbiju, Cmu
Goru, Slovacku, Sloveniju, Moldaviju i odredene regije u Italiji i Ukrajini (South East Europe,
Transnational Cooperation Programme, 2020). Svetska Banka se u svojim polugodi$njim
ekonomskim izvestajima o stanju u Jugoisto¢noj Evropi ipak bazira na dosta uzem obuhvatu, te u
analizu ukljucuje Albaniju, BiH, Kosovo, Severnu Makedoniju, Crnu Goru i Srbiju (World Bank,
2020). Za potrebe ovog istrazivanja, a u pogledu definisanja teritorijalnog obuhvata Jugoistocne
Evrope, polazise od klasifikacije drzava koja su nakonpada Berlinskogzida, novembra 1989. godine,
smatrane regionom Jugoisto¢ne Evrope, a to su Albaniju, Bugarsku, Rumuniju i tadasnja
Socijalisticka Federativna Republika Jugoslavija (Uvali¢, 2012). Drugim re¢ima, analiza obuhvata
Albaniju, Bugarsku, Rumuniju, Sest nezavisnih drzava nastalih raspadom Jugoslavije (BiH, Crnu
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Goru, Hrvatsku, SevernuMakedoniju,Sloveniju i Srbiju), atome je dodanaiGréku koja se u literaturi
Cesto klasifikuje kao drzava Jugoistocne Evrope.?’

Imajuéiu vidu tako definisan region, moze se konstatovati da ga ¢ine pretezno drzave U razvoju, sa
manjim obimom populacije i sa prose¢nim bruto domacim proizvodnom (BDP) po glavi stanovnika
od 11.601 ameri¢kih dolara, dok je poredenja radi, u istom periodu, BDP po glavi stanovnika u
Nemackoj iznosio 47.603 dolara, u Austriji 51.462 dolara, Svajcarskoj 82.797 dolara, a u
Luksemburgu ¢ak 116.640dolara (World Bank , 2018).Prose¢na stopanezaposlenosti u Jugoistocnoj
Evropi u 2018. godini iznosila je oko 12%, dok je u EU, u decembru 2018. iznosila 6,6% (Eurostat,
2020). Visoka nezaposlenost, ratna desavanja u proslosti i standard zivota, uticali su na to da ovaj
region karakteriSe i znacajan odliv radne snage, najcesc¢e u pravcu razvijenih evropskih drzava.

Od posmatranih drzava, Grcka ima najduze ¢lanstvo u EU, jos od 1981. godine, a ¢lanica je i
Evrozone od 2001. godine.Najvecaje drzavana Balkanskom poluostrvu iu privrednom smislu ubraja
se u drzave sa visokim dohotkom. Bugarska i Rumunija, ¢lanice su EU od 2007. godine. Obe drzave
prolazile su sporije kroz proces ekonomske tranzicije nosecéise i sa znacajnijim ekonomskim krizama
utom periodu. Slovenijaje dostabrze prosla kroz proces tranzicije i danas je klasifik ovana u razvijene
drzave. Bila je najrazvijenija postkomunisticka drzava sa verovatno najboljom startnom pozicijom
nakon raspada Jugoslavije i gotovo da nije bila uklju¢ena u ratne sukobe na Balkanu (Uvali¢, 2012).
Clanicaje EU od 2004. godine i jedna od drzavau kojoj danas radi zna¢ajan broj stanovnika iz drugih
balkanskih drzava. Hrvatska je nezavisnost stekla raspadom Jugoslavije 1991. godine, a status ¢lanice
u EU stekla je 2013. godine i danas predstavlja najmladu ¢lanicu. lako se ubraja u drzave sa visokom
dohotkom i dalje po pojedinim parametrima, poput BDP po glavi stanovnika, znacajno zaostaje za
prosekom ¢lanica Evropske unije. Preostale drzave, Albanija, BiH, Srbija, Crna Gora i Sevema
Makedonija nisu ¢lanice EU i Cesto se oznacavaju kao zemlje zapadnog Balkana i susrecu se sa
znacajnim izazovima u procesu sprovodenja reformi, unapredenja zivotnog standarda i prevazilazenja
ratnih posledica, posledicabombardovanja i sankcija. Sva ta deSavanja imala su znac¢ajan uticaj na
razvoj ekonomije i politicku nestabilnost celog regiona, te se regija zapadnog Balkana i danas smatra
jednom od najnerazvijenijih regija Evrope. U Tabeli br. 47 prikazani su neki od znacajnijih
makroekonomskih pokazatelja za svaku od analiziranih drzava.

Tabela 47. Pregled makroekonomskih pokazatelja za drzave iz uzorka, 2017.

Drsava BDP po glavi Realni rast Stopa _ Javni dug Populacija?

stanovnikal BDP nezaposlenosti (%BDP)
Slovenija 23.498 4,8 6,6 74,1 2,1
Grcka 18.898 1,5 21,5 179,3 10,8
Hrvatska 13.382 3,1 12,4 77,8 4,1
Rumunija 10.762 7,1 4,9 36,9 19,6
Bugarska 8.275 3,5 6,2 23,3 7,1
Crna Gora 7.800 4,7 (nije dostupno) 66,3 0,6
Srbija 6.284 2,0 14,1 58,7 7,0
S. Makedonija 5.449 1,1 22,4 39,5 2,1
BiH 5.156 3,1 20,5 39,2 3,5
Albanija 4.540 3,8 13,7 71,9 2,9
Y u americkimdolarima, “u milionima

Izvor: IMF (2019)

27 U zavisnostiod izvora iistrazivaca, Slovenija bimogla bitiklasifikovana ikao drzava centralne Evrope. Medutim, s
obzirom da je bila sastavnideo Jugoslavije, za potrebe ove analize bi¢e posmatrana kao drzava Jugoisti¢ne Evrope.
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Kako u pogledu ekonomskog razvoja, tako i u pogledu razvoja trzista kapitala, situacija Se znacajno
razlikuje izmedu pojedinih drzava u uzorku. Kompletnu regiju karakterise nedovoljna razvijenost i
nizak promet u odnosu na razvijene drzave zapada, ali znacajne razlike postoje izmedu drzava ove
regije kako u pogledu nivoa aktivnosti na trzi$tu kapitala, tako i u pogledu tradicije trgovanja
hartijama od vrednosti.

Usvajanjem Zakona o hartijama od vrednosti 1998. godine stvoreni su uslovi za uspostavljanje trzista
kapitala u Republici Srpskoj. Prvi sastav Komisije za hartije od vrednosti formiran je 2000. godine,
a ve¢ naredne godinepotpisan je ugovor o osnivanju Banjalu¢keberze od straneosam banakaijednog
preduzeca za poslovanje sa hartijama od vrednosti. Banjalucka berza jedina je berza u Republici
Srpskoj i danas je organizovana kroz nekoliko segmenata: sluzbeno trziste akcija, segmente fondova,
obveznica i trezorskih zapisa, slobodno trziste, hartije od vrednosti na kontinuiranom trgovanju,
delistirane hartije od vrednosti i suspendovane hartije od vrednosti. Takode, organizovan je i segment
kompanija iz Br¢ko distrikta. S obzirom na dominantnu ulogu bankarskog sektora u odnosu na trziste
kapitala, ali i veli¢inu trziSta, promet na Banjaluckoj berzi zaostaje za nivoom trgovine koji se odvija
na berzama razvijenih evropskih drzava, ali i nekih drzava u regiji, poput Srbije, Hrvatske ili
Slovenije. Ukupan prometu 2017. godini iznosio je skoro 487 miliona KM (249 miliona evra), od
cega 90% c¢ini promet duznickim instrumentima, pre svega obveznicama i trezorskim zapisima
Republike Srpske. Samo 13,4 miliona KM (6,9 miliona evra) bio je promet redovnim akcijama
(Banjalucka berza, 2017). Prema godiSnjem izvestaju za 2017. godinu, tokom 251 radnog dana
zaklju€eno je 7.751 transakcija, odnosno 31 transakcija dnevno, a prose¢an dnevni promet iznosio je
68.578 KM (35.063 evra). Ukupna trzisna kapitalizacija svih hartija od vrednosti iznosi oko 4
milijarde KM (blizu 2 milijarde evra). Na berzi su formirana tri indeksa i to berzanski indeks
Republike Srpske koji je formiran 2004. godine i predstavlja cenovni i tezinski ind eks, pri ¢emu je
maksimalno uc¢escée jednog emitenta 25%. Iste godine formiran je i indeks investicionih fondova, a
dve godine kasnije i indeks preduzeca Elektroprivrede. Osim navedenih, aktuelan je 1 indeks
obveznica Republike Srpske.

U Federaciji BiH osam brokerskih ku¢a osnovalo je Sarajevsku berzu 2001. godine, koja je i danas
jedina na teritoriji Federacije BiH. Trziste je podeljeno na segment kotacije i segment slobodnog
trziSta u okviru kojeg su razvijena tri podsegmenta trzista akcija, ali i segmenti obveznica i drugih
hartija od vrednosti. Prema godi$njem izvestaju o poslovanju za 2017. godinu, na Sarajevskoj berzi
ostvaren je promet od 532,6 miliona KM (272,3 miliona evra), $to predstavlja oko 52% prometa na
berzama u BiH. U sklopu 5.030 transakcija prometovano je preko 42 miliona vrednosnih papira. Na
kotaciji obveznica promet je iznosio 17,2% ukupnog redovnog prometa, a najvise su se prometovale
akcije sa slobodnog trzista iz podsegmenta 1 (skoro 40% redovnog prometa) (Sarajevska berza,
2017). Razvijeno je nekoliko indeksa od ¢ega su najznacajniji SASX-10 i SASX-30 koje ¢ini 10,
odnosno 30 najznacajnijih kompanija u pogledu trziSne kapitalizacije i frekvencije trgovanja. Pored
tih indeksa, formiran je i SASE islamski indeks na osnovu Serijatske metodologije BBI, kao i SASX-
FN indeks u koji se ubraja 15 kompanija najvecih u pogledu poslovnog dobitka, ali bez finansijskih
institucija. Trzi$na kapitalizacijau 2017. godini iznosila je 5,1 milijardu KM (2,6 milijardi evra).

Veoma dugu tradiciju i bogatu istoriju razvoja ima Beogradska berza. Razvoj berze formalno je
zapocCeo usvajanjem Zakona o javnim berzama jos§ davne 1886. godine, apocetkom XX vekanaberzi
su kotirale razli¢ite hartije od vrednosti. Danas se na jedinoj berzi u Srbiji ostvari u proseku 66.952
transakcije dnevno, dok je ukupan godisnji promet u 2017. godini iznosio 66,9 milijardi dinara (oko
553 miliona evra), a trziSna kapitalizacija bila je 548,9 milijardi dinara (4,6 milijardi evra)
(Beogradska berza, 2017). Slicno kao i u Republici Srpskoj, promet drzavnim obveznicama je
dominantan i predstavlja skoro 88% ukupnog prometa. Hartije od vrednosti razvrstane su u nekoliko
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segmenata regulisanog trzista: prime listing, standard listing, SMart listing i open market, dok
najznacajnija preduzeca, sa aspekta likvidnosti ¢ine BELEX15 ili BELEXLine indeks.

lako istorija razvoja Zagrebacke berze svoje korene vuce jo§ sa pocetka XX veka kada je bila
organizovana kao sekcija za robu i vrednote, u obliku u kojem danas funkcionise formirana je 1991.
godine na osnovu sporazuma 25 banaka i dve osiguravajuce kuce, $to je Zagrebacku berzu utemeljilo
kao centralno mesto trgovine hartijama od vrednosti u Hrvatskoj, koje i danas ima. Na kraju 2017.
godine ukupna trzi$na kapitalizacija iznosila je 236.077,66 miliona kuna (oko 31 milion evra), a
ostvareni promet bio je 3,7 milijarde kuna (0,5 milijardi evra), pri éemu je 71,6% prometa bio promet
akcijama, a 10,1% predstavlja promet obveznicama (zagrebacka berza,2017). Akcije su podeljene u
segmente vodeceg, sluzbenog i redovnog trziSta, a kao zasebni segmenti funkcioniSu segmenti
obveznica, trezorskih zapisa, komercijalnih zapisa, strukturirani proizvodi, trgovine unutar knjige
ponuda i ETF-ovi. Formirano je i preko 10 razli¢itih berzanskih indeksa. Medu njima, najcesce
koriséeni i spominjani su CROBEX i CROBEXplus koji u svom sastavu imaju akcije kojima se
trgovalo vise od 80%, odnosno 70% dana trgovanja, respektivno.

Interesantan razvojimalaje jednaod najmanjih berziu Jugoisto¢noj Evropi, ato je Crnogorska berza.
Osnovana je 1993. godine, a prvi akcionari bile su Cetiri banke i poc¢etak razvoja berze karakterise
trgovanje uglavnom ziralnim novcem i kratkoro¢nih hartijama od vrednosti. Medutim, promet na
Crnogorskoj berzi nakon septembra 2001. godine znacajno je smanjen, s obzirom da je formirana jo§
jedna berza, pod nazivom ,,Nova berza hartija od vrednosti Crne Gore®, koju je formiralo Sest
crnogorskih finansijskih institucija i udruzenje banaka. Obe berze, paralelno su funkcionisala sve do
kraja 2010. godine kada je doslo do integracije ovih berzi u jednu — Montenegro berzu. U decembru
2013. godine Istanbulska berza postala je strateski partner Montenegroberze kupovinom 24,38%
akcija (Montenegroberza, 2020). Trziste Montenegroberze podeljeno je na regulisano trziste,
multilateralnu trgovacku platformu i multilateralnu trgovacku platformu za emitente u razvoju. U
okviru regulisanog trzi$ta razvijeno je berzansko trziste (prime i standard) i slobodno trziste. Ukupna
trziSna kapitalizacija na kraju 2017. godine iznosila je 2,9 milijardi evra, a ukupan promet u 2017.
godini bio je 47,5 miliona evra (Montenegroberza, 2017). Prema godiSnjem izvestaju za 2017.
godinu, oko 45% prometa ostvareno je trgovinom obi¢nim akcijama, nakon Cega slede akcije
zatvorenih investicionih fondovaidrzavne obveznice. Posmatrano sa aspektatrzi§nih segmenata, oko
89% prometa potice sa slobodnog trziSta. Vode¢i indeks je MNSEI10 koji se ra¢una na osnovu
koeficijenta likvidnosti po utvrdenoj metodologiji.

Razvoj Makedonske berze veze se za 1995. godinu i 19 institucionalnih osnivaca: 13 banaka, tri
osiguravajuca drustva i tri Stedionice. Mogla bi se klasifikovati u grupu berzi sa nizim prometom u
Jugoisto¢noj Evropi, s obzirom da je godi$nji promet na kraju 2017. godine bio oko 77 miliona evra.
Od tog iznosa oko 57% se odnosi na promet akcijama. Prema godi$njem izvestaju za 2017. godinu
na sluzbenom trzistu kotirane su akcije 107 kompanija, od ¢ega je 29 klasifikovanou podsegment
super kotacije, a 78 u podsegment obavezne kotacije (Makedonska berza, 2017). TrziSna
kapitalizacija na kraju 2017. godine iznosila je oko 2,2 milijarde evra. Pored indeksa obveznica,

.....

akcije smatraju najlikvidnijim, da bi od 2005. godine taj broj povecan na deset.

Ljubljanska berza, u obliku u kojem i danas posluje, osnovana je 1989. godine na temelju Zakona o
trziStu hartija od vrednosti i trziStu kapitala 1 predstavlja jedinu berzu u Sloveniji. Medutim,
formiranju Ljubljanske berze prethodi duza tradicija berzanskog poslovanja na teritoriji danasnje
Slovenije gde je berza postojala i u periodu od 1924. do 1942. odnosno do drugog svetskog rata, kada
je zatvorena i narednih skoro 50 godina nije pocinjala sa radom. Na Ljubljanskoj berzi, ¢iji je jedini
akcionar Zagrebacka berza, ostvari se godi$nje promet od oko 347 miliona evra od ¢ega skoro 86%
predstavljaprometakcijamasasegmenta prve kotacije. Listirano je oko 35 emitenata akcija,a ukupna
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trzisna kapitalizacija je 29.661 miliona evra (Ljubljanska berza, 2017). Najznacajniji indeks
Ljubljanske berze je SBI TOP indeks koji ¢ini desetak najlik vidnijih i kompanija sa najvisom
trziSnom kapitalizacijom.

Centralno mesto na trzi$tu kapitala Bugarske ima berza sa sedistem u Sofiji, na kojoj godisnji promet
bude oko 706 miliona leva (361 milion evra). U 2017. godini, u proseku, dnevno je bilo 321
transakcija, a prose¢an dnevni promet bio je oko 2,8 miliona leva, odnosno oko 1,4 miliona evra
(Bugarska berza, 2017). Trzi$na kapitalizacija iznosi 23 milijarde leva (11,8 milijardi evra), odnosno
oko 24% Bugarskog BDP-a. Istorija Bugarske berze seze od pocetka XX veka, kada je odlukom
kralja formirana prva berza i inicijalno se trgovalo sa akcijama 21 kompanije. Medutim, kao $to je to
bio slucaj i u drugim analiziranim drzavama, nakon Il svetskograta berza je prestala sa radom, a
ponovni rad uspostavljen je tek 1991. godine. Medu najznacajnijim indeksima berze u Sofiji su
SOFIX koji obuhvata 15 kompanija uzimaju¢i u obzir promet i broj trgovanja u poslednjih Sest
meseci, trziSnu kapitalizaciju i prose¢nuaritmeti¢ku vrednosti raspona kupovneiprodajne cene (engl.
bid-ask spread), kao i BGBX koji ukljucuje 40 kompanija najznacajnijih sa aspekta sedmicnog
prometa i broja transakcija u periodu od Sest meseci.

lako se istorija razvoja trzista kapitala u Rumuniji moze pratiti jo§ od tridesetih godina X1X veka i
Rumuniju je, kao i ostale zemlje, pratio zastoj u razvoj berzanskog poslovanja od skoro pola veka,
nakon drugog svetskograta i komunistickog rezima. Berza je ponovo uspostavljena 1995. godine i
tokom 2017. godine ostvaren je rekordan promet u dosadasnjem poslovanju u vrednosti od 3.006
miliona evra, od ¢ega se oko 87% odnosina promet akcijama, dok je trziSna kapitalizacija iznosila
35.276 miliona evra (Berza u Bukurestu, 2017). Berza u Bukurestu racuna i analizira vrednosti za
osamindeksaijedan, devetiindeks, koji je razvijen zajedno sa BeCkom berzom. Prvirazvijeniindeks
je BET indeks koji se odnosi samo na lokalno trziste i radi se o indeksu ponderisane trzi$ne
kapitalizacija sa slobodnim flotom sa maksimalnom tezinom njegovih komponenti od 20%, a glavni
kriterijum za selekciju je likvidnost hartije od vrednosti. ProSirena verzija tog indeksa je BETPlus
koji se formira po istom principu, ali ga ¢ine sve kompanije koje zadovoljavaju minimalne uslove u
pogledu trzisne kapitalizacije i likvidnosti.

U regije Jugoistocne Evrope, Gréka je jedna od drzava sa najduzom istorijom trzista kapitala, buduci
da je berza u Atini osnovanajos 1876. godine, ali je od tada do danas prosla kroz razli¢ite oblike
organizovanja, a tokom duzni¢ke krize 2015. godine bila je i zatvorena na nekoliko meseci. Trzisna
kapitalizacija u 2017. predstavljala je skoro 24% vrednosti BDP-a, a godi$nji promet bio je oko 15
milijardi evra (Atinska berza, 2017) $to je daleko najviSe u regiji Jugoisto¢ne Evrope. U saradnji sa
drugim berzama i kooperantima ra¢una vrednosti za preko 30 indeksa.

Albanija ima najnerazvijenije trziSte kapitala u posmatranom regionu. Berza je prvobitno
funkcionisala kao odeljenje u okviru Albanske centralne banke, da bi tek 2002. godine pocela da
funkcioni$e kao nezavisno, drzavno, akcionarsko drustvo. Medutim, berza u Tirani nije uspela da
bude pouzdan partner u poslovanju i oduzeta joj je licenca 2015. godine (ALSE, 2020). Medutim,
tome je prethodilo osnivanje Albanske berze (engl. Albanian Securities Exchange, ALSE), privaine
berze, na kojoj je moguce trgovanje drzavnim obveznicama i trezorskim zapisima, ali jo$ uvek se ne
vrsi promet korporativnim hartijama od vrednosti.

Cesto se kao mera pokazatelja razvijenosti trzista kapitala koristi odnos trzi$ne kapitalizacije i BDP-
a. Te podatke naglobalnom nivou objavljuje i Svetska banka, ali za pojedine drzave nedostajupodaci,
a i period na koji se odnose nije identi¢an.8 Iz Tabele br. 48 se vidi da je prosec¢an odnos trzi$ne
kapitalizacija i BDP-a za posmatrane drzave Jugoisto¢ne Evrope 37,4%, a poredenjaradi u EU je

28 Ti podacise mogu pronacina slede¢em linku: https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LCAP.GD.ZS
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52,6%, evro zoni 54,7%, Nemackoj 54,6%, Francuskoj 84,9%, dok u SAD, Kanadi i gvajcarskoj ovaj
odnos prelazi 100% (World Bank , 2020). Neki od najznacajnijih pokazatelja trzista kapitala za
drzave iz uzorka prikazani su u Tabeli br. 48.

Tabela 48. Pokazatelji trziSta kapitala za drzave Jugoisto¢ne Evrope

Driava Trzisna kapitalizacija Promet Trzisna kapitalizacija /
(eur) (eur) BDP (%)
BiH — RS 2.057.539.748 248.935.884 41,9
BiH — FBiH 2.594.673.551 272.317.816 26,4
Srbija 4.632.445.102 564.697.044 15,3
Hrvatska 31.766.050.655 492.441.928 67,9
Crna Gora 2.854.922.533 47.455.345 100,7
S. Makedonija 2.272.538.128 77.008.942 32,0
Slovenija 5.273.885.000 347.444.525 13,1
Bugarska 12.077.209.238 967.281.633 27,1
Rumunija 35.276.130.000 3.005.800.000 25,0
Grcka 43.234.610.000 15.050.970.000 24,2

Izvor: Analiza autora na osnovu podataka sa sajtova berzi prika zanih drzava

S obzirom na nizak promet i likvidnost na trzistima kapitala u Jugoisto¢noj Evropi, kao i veliki broj
kompanija ¢ijim se vrednosnim papirima retko ili gotovo nikako ne trguje u toku godine, istrazivanje
¢e biti bazirano na uzorku kompanijakoje ¢ine $iri berzanskiindeks akcija na svakom od posmatranih
trzista. Kako se u indeksu nalaze one najlikvidnije hartije od vrednosti (kompanije), pretpostavka je
da ¢e na taj nacin biti izbegnute one akcije kojim se ne trguje, te tako doneti validniji zakljucci.
Poredenja radi, godiSnji promet mnogih drzava Jugoisto¢ne Evrope nizi je od dnevnog prometa na
berzama u Nemackoj, a moze se rec¢iida je godisnji promet u Nemackoj vi$i nego ukupan promet na
svim, posmatranim, trzistima kapitala u Jugoisto¢noj Evropi zajedno.

Ovakav pristup formiranja uzorka na osnovu berzanskih indeksa, uobicajen je i kod drugih
istrazivaca, narocito ako se radi o slabije razvijenijim trziStima kapitala sa niskim prometima. Na
primer, Beni¢ & Frani¢ (2008) su istrazivali likvidnost trziSta kapitala u regiji srednje i isto¢ne
Evrope, ta¢nije uzorkom su bile obuhvacéene Hrvatska, Srbija, Slovenija, Bugarska, Madarska,
Poljska i Nemacka.?® S obzirom da su istrazivanjem obuhvacena manje razvijena trzista kapitala,
autori su odlucili da uzorkom obuhvate samo one kompanije koje ¢ine berzanski indeks na svakom
od posmatranih trzista, te da tako iz analize elimini$u relativno veliki broj nelikvidnih akcija. Takav
pristup u skladu je i sa Amihudu (2002) koji u svom radu sugeri$e da pri racunanju likvidnosti trzista
kapitala treba eliminisati nelikvidne akcije kako se ne bi dobili rezultati koji navode na pogresne
zakljucke. Sli¢an pristup imao je i Pervan (2006) koji je analiziraju¢i dobrovoljno obelodanjivanije
informacijanainternetu listiranih kompanija u HrvatskojiSloveniji odlucio da iz analize isklju¢ione
kompanije ¢ijim se vrednosnim papirima ne trguje aktivno, te uz odredenu dozu subjektivizma u
uzorak ukljucio samo one kompanije koje su u prvom tromesec¢ju 2005. godine imale promet preko
300.000 evra.

U ovomistrazivanju,nakon §to je definisanainicijalnaveli¢inauzorka, na osnovu berzanskih indeksa,
a koji je kao takav obuhvatao 264 kompanije, primenjen je jo$ jedan korak filtriranja, odnosno iz
takvog uzorka iskljucene su finansijske institucije (banke, osiguranja i investicione fondove), buduci
daregulatori iz tih oblasti Cesto propisuju drugacije ilidodatne zahteve u pogledu izvestavanja. Takav

29 Nemackaje sluzila kao reper za ostala, uglavnom manje likvidnija trzista poput Hrvatske, Srbije, Slovenije, Bugarske.
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pristup imali su i brojni drugi autori Link (2012), Inchausti (1997), Schadewitz & Blevins (1998) i
Downar idrugi (2017). Veli¢ina uzorka prikazana je u Tabeli br. 49, dok se pregled kompanija koje
¢ine uzorak nalazi u prilogu disertacije (videti Prilog br. 2).

Tabela 49. Definisanje i veli¢ina uzorka

Broj Bro_j kompanijau
. . . indeksu bez Ucesce
Drzava Naziv berze Indeks kompanija f' L .
u indeksu TS (%)
institucija

BiH — RS Banjalucka BIRS 20 20 19 8,4
BiH — FBiH Sarajevska SASE 30 25 25 11,1
Srbija Beogradska BELEXline 27 27 22 9,8
Hrvatska Zagrebacka CROBEXplus 35 35 31 13,8
Crna Gora Montenegro MONE Xplus 30 30 30 13,3
S. Makedonija | Makedonska | MBI 10 10 5 2,2
Slovenija Ljubljanska SBITOP 11 11 7 3,1
Bugarska Bugarska BGBX 40 40 24 10,7
Rumunija Bukureska BET PLUS 38 36 32 14,2
Grcka Atinska FTX ATHENS 30 30 30 13,3

Izvor: llustracijaautora

lako zastupljenost pojedina¢nih drzava u ukupnom uzorku nije jednaka, §to pokazuje kolona
procentualnog ucesca, ispostovan je osnovni princip koji je definisan na samom pocetku. Tacénije, sa
svake od analiziranih berzi u uzorak su uklju¢ene kompanije koje ¢ine $iri berzanski indeks, a koji
se, kao $to se i vidi, sa aspekta broja kompanija koje obuhvata, razlikuje izmedu analiziranih drzava,
pri¢emu je najznacajnije uces¢ekompanija iz Rumunije, zatim, gotovo podjednakoucesée kompanija
iz Hrvatske, Crne Gore i Gr¢ke, dok relativno malo u¢es¢e u uzorku imaju Slovenija i Severna
Makedonija.

4.3. Definisanje istrazivackih hipoteza

Na osnovu definisanih predmeta i ciljeva istrazivanja formulisano je $est hipoteza. One se odnose na
preduzeca iz Jugoistocne Evrope ¢ijim se hartijama od vrednosti trguje na berzanskom trzistu, a bice
testirane na osnovu kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja namenjenog eksternim korisnicima onih
preduzeca koja ¢ine uzorak za istraZivanje.

Hipoteza 1: Kvalitet obaveznog i dobrovoljnog kratkorocénog finansijskog izvestavanja pozitivno je
korelisan sa likvidno§éu triista kapitala.

Osnovni uslov za postojanje likvidnog trzista je postojanje znacajnog broja kupaca i prodavaca, u
svakom trenutku, te da trziSte moze apsorbovati kupovinu i prodaju velikih koli¢ina, a da to znatnije
ne uti¢e na cenu. Likvidnost trziSta, prema Wyss (2004) moguce je meriti jednodimenzionalnim i
visedimenzionalnim merama likvidnosti. Dok jednodimenzionalne mere likvidnosti uzimaju u obzir
samo jedan aspekt likvidnosti: veli¢inu preduzeca, mere povezane sa volumenom, mere povezane sa
vremenom i mere povezane sa razlikom izmedu kupovne i prodajne cene (engl. bid-ask spread);
visedimenzionalne su kombinacija razli¢itih obelezja jednodimenzionalnih mera. U disertaciji se
o¢ekuje da ¢e empirijska istrazivanja pokazati da je kvalitet kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja,
meren utvrdenim skorom obaveznog, dobrovoljnog i ukupnog kvaliteta, visi na likvidnijim trziStima,
mereno jednodimenzionalnim ili viSedimenzionalnim merama likvidnosti. Ranije pomenuti Beni¢ &
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Frani¢ (2008), istrazivali su likvidnost trzi$ta kapitala u regiji srednje i isto¢ne Evrope, 0dnosno u
Hrvatskoj, Srbiji, Sloveniji, Bugarskoj, Madarskoj, Poljskoj i Nemackoj. Merenje likvidnosti
pomenuti autori bazirali su prvenstveno na Amihudovoj meri nelikvidnosti (engl. llliquidity, ILLIQ),
ali su koristili i druge jednodimenzionalne mere likvidnosti, ukljucujuéi i promet na trzistu kapitala.
Njihovi rezultati pokazuju da Nemacka, Poljska i Madarska predstavljaju znacajno likvidnija trzista
u odnosu na Hrvatsku, Sloveniju, Srbiju i Bugarsku. Ocekuje se da rezultati ovog istrazivanja nece
odstupati znacajno od rezultata prethodno navedenih autora.

Hipoteza 2: Karakteristike preduzeca uticu na kvalitet obaveznog i dobrovoljnog kratkorocnog
finansijskog izveStavanja.

Brojni autori u svojim istrazivanjima polaze od pretpostavke da je kvalitet kratkorocnog finansijskog
izvestavanja uslovljen karakteristikama izvestajnog entiteta. Tako, na primer, Schadewitz & Blevins
(1998) na primeru Finske dolaze do zakljucka da je kratkoro¢no finansijsko obelodanjivanje direktno
povezanosaposlovnim rizikom, strukturom kapitalai veli¢inom preduzeca. Medutim,na iznenadenje
autora analiza je pokazala da rast firme i potencijal za rastom negativno uti¢u na obelodanjivanje
kratkoro¢nih finansijskih izvestaja, dok trzi$nirizik i kretanje cenana analiziranom uzorku nisu imali
statisticki zna¢ajnu vezu sa nivoom obelodanjivanja informacija za periode kra¢e od godinu dana.
Mak (1992) na primeru Novog Zelanda zakljucuje da veli¢ina preduzeéa nema statisticki znacajan
uticaj na kvalitet obelodanjivanja, dok pripadnost industriji ima. Inchausti (1997) na primeru Spanije
pokazuje da veli¢ina preduzeca, revizija od strane velikih revizorski firmi i listiranost akcija
kompanije na viSe berzanskih trZiSta imaju uticaja na nivo i kvalitet izveStavanja, dok profitabilnost,
efekat poluge (leveridz), grana industrije i ucestalost isplate dividende nemaju. Wilde (2005) u svom
istrazivanju zakljucuje da veli¢inanije znacajna za ucestalost izveStavanja (dobrovoljno kratkorocno
izveStavanje), ali leveridz i prinos na kapital imaju znac¢ajan uticaj. Sli¢na istrazivanja radenasu i u
Velikoj Britaniji (Mangena & Tauringana, 2007) i Behreinu (Joshi & Bremser, 2003). S obzirom da
prethodno navedena istrazivanja pokazuju dosta neujednacene rezultate, te da sli¢na istrazivanja nisu
radena za oblast Jugoistocne Evrope, polazi se od pretpostavke da karakteristika preduzeca, poput
veli¢ine preduzeca, profitabilnosti, finansijskog leveridza, stope prinosa naimovinu i sl. imaju uticaj
na kvalitet kratkoro¢nog finansijskog izveStavanja, a ja¢ina te veze bice ispitana empirijskim
istrazivanjem. Takode, oCekivanje je da ¢e uticaj karakteristika preduzeca viSe uticati na kvalitet
dobrovoljnog finansijskog izvestavanja, nego na skor kvaliteta obaveznog obelodanjivanja
informacija u kratkoro¢nim finansijskim izvestajima.

Hipoteza 3: Skor kvaliteta kratkorocénog finansijskog izvestavanja u vezi je sa statusom ¢lanstva
drZave u Evropskoj uniji.

Osnova za finansijsko izvestavanje u Evropskoj uniji nalazi se u Direktivi o godi$njim finansijskim
izveStajima, konsolidovanim finansijskim izveStajima 1 povezanim izveStajima za odredena
preduzeca. Navedena Direktiva zamenila je Direktive 78/660/EEZ i 83/349/EEZ poznatije kao
Cetvrtai Sedma direktiva. Medutim, za finansijskoizvestavanje preduzeca &ije su hartije od vrednosti
uvrstene na berzansko trziste veliki znacaj ima, ranije pominjana, Direktiva o transparentnosti. Cilj
ove Direktive, kojom se propisuje obavezno polugodisnje finansijsko izvesStavanje, je da osigura
dostupnost podataka investitorima na trziStu kapitala, ali i da omogu¢i visi stepen harmonizacije
izmedu drzava €lanica u pogledu kratkoro¢nog finansijskog izvesStavanja. Link (2012) je svojim
istrazivanjem o zajednickom rezimu kratkoro¢nog finansijskog izvestavanjau Evropi zakljucio da
Direktiva o transparentnosti ipak nije postigla Zeljeni cilj u pogledu harmonizacije, buduc¢i da je u 15
analiziranih evropskih drzava pokazan znacajan nivo nepodudarnosti u praksi kratkoroc¢nog
finansijskog izvestavanja. Autori Pervan i drugi (2010) analizirajuci regulatorni okvir za finansijsko
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izvestavanje listiranih kompanija u Hrvatskoj, uo¢ili su da je kvalitet bio dosta losiji u periodu od
1993. do 2008. godine. Nakon 2008. godine, Hrvatska je kao drzava sa statusom kandidata, zapocela
implementaciju EU zahteva u svoju nacionalnu regulativu sto je dovelo i do povecanja kvaliteta
regulatornog okvira finansijskog izvestavanja. Cilj ovog dela empirijskog istrazivanja je pokazati da
li je indeks kvaliteta finansijskog izvestavanja zaista u vezi sa statusom ¢lanstvadrzave u EU.

Hipoteza 4: Varijacije u kvalitetu kratkorocnog finansijskog izveStavanja unutar driava povezane
su sa karakteristikama industrije.

Osim analize kvaliteta kratkoro¢nog finansijskogizvestavanja u Jugoisto¢noj Evropiirazlika u skoru
kvalitetaizmedu drzava, vazno je sagledatii varijacije u kvalitetu unutar drzava. Butleridrugi (2007)
isticu da je nivo obelodanjivanja u funkciji karakteristika firme i karakteristika industrije kojoj
kompanija pripada. Oninavode i da su informaciona asimetrija, agencijski troskovi, karakteristike
firme i duzina poslovnog ciklusa u vezi sa nivoom dobrovoljnog obelodanjivanja. Dalje, isti autori
pokazalisuidafirme koje sudobrovoljno presle sa polugodis$njegnakvartalno izveStavanje znacajno
su unapredile blagovremenost svojih informacija i brzinu odziva na dostup nost informacija koja se
ogleda kroz uticaj na cene akcija. Analizirajuci dobrovoljno obelodanjivanje Pervan (2006) je dosao
do zakljucka da postoji indirektna veza izmedu ocene kvaliteta obelodanjivanja i kompanija koje
posluju u oblasti turizma i brodskog transporta u Hrvatskoj. U okviru ove hipoteze bice testirano da
li su karakteristike pojedinih industrija zaista u vezi sa razlikama u kvalitetu kratkoro¢nog
finansijskog izvesStavanja, ali posmatrano na mikro nivou, odnosno unutar pojedina¢nih drzava u
uzorku.

Hipoteza 5: Kvalitet kratkorocnog finansijskog izvestavanja, iz perspektive uskladenosti sa
zahtevima profesionalne regulative, zavisi od stepena izloZenosti regulatornom riziku.

U uslovima manje likvidnih trzista kapitala i trzistima koja su viSe bankarski, nego berzanski
orijentisana, kvalitetfinansijskogizvestavanja za periode kraée od godine verovatno ¢e u velikoj meri
zavisiti i od izloZenosti regulatornom riziku. Pri tome, regulatorni rizik je rizik koji proizilazi iz
nepostovanja zakonskih normi, a neki od faktora koji uticu na nivo regulatornogrizika su sankcije
koje proizilaze iz pravne regulative i stabilnost regulative. Sankcije mogu biti nov¢ane i nenovcane
prirode. Neke od drzava Jugoisto¢ne Evrope klasifikuju firme koje ne ispunjavaju svoje obaveze u
pogledu finansijskog izvestavanja u posebne podsegmente berzanskog trziSta, a sve u svojim
zakonskim okvirima predvidajuinovcane kazne. Neke drzave su u poslednjoj deceniji Cesto menjale
regulativu koja ima uticaj na kratkoro¢no finansijsko izvestavanje, dok je kod nekih regulativa
stabilnija tokom vremena. Polazi se od pretpostavke da sve to utiCe na kvalitet kratkoro¢nog
finansijskogizvestavanja, te da ¢e skor kvaliteta biti vi$i u zemljama u kojima je regulativa stabilnija,
a sankcije stroze.

Hipoteza 6: Ucestalost i redovnost objavljivanja kratkeroénih finansijskih izveStaja uticu na
smanjenje informacione asimetrije.

Uticaj ucestalosti i redovnog finansijskog izveStavanja na asimetriju informacija na trzistu kapitala
predmet je nau¢nog interesovanja duzi niz godina. lako je ova veza ispitivana u ve¢em broju radova
razli¢itih autora (Welker (1995), Fu i drugi (2012), Healy & Whalen (1999), Verrecchia (2001),
Brown & Hillegeist (2007)) njen pravac i dalje nije dovoljno jasan, ¢ak ni teorijski. Dok jedna grupa
autora polazi od stanovista da ucestalije finansijsko izvesStavanje smanjuje informacionu asimetriju
pruzajuéi investitorima jednak pristup informacijama, postoje i drugi autori koji skrecu paznju da
ucestalije finansijsko izvestavanje daje i vise prilika sofisticiranim investitorima da zarade na osnovu
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privatnih informacija o ¢emu je vise napisano U odeljku 2.1. Razli¢iti empirijski rezultati po
navedenom osnovu mogu se dovoditi u vezu i sa karakteristikama trziSta u okviru kojih je vrSeno
istrazivanje. Imajuciu vidu oprec¢ne rezultate i zakljucke u dosadasnjim istrazivanjima, u disertaciji
se polazi od pretpostavke da ¢e u drzavama u kojima preduzeca ucestalije i redovno objavljuju
kratkoro¢ne finansijske izvesStaje uticaj na smanjenje informacione asimetrije biti statisticki
znacajniji. Za potrebe realizacije ove hipoteze neophodno je utvrditi i na¢in merenja informacione
asimetrije, pri ¢emu se kao uobicajena mera koristi razlika izmedu kupovne i prodajne cene (engl.
bid-ask spread), a ¢esto se dodaju i drugi parametri koji imaju za cilj povecanje stepena pouzdanosti
samog pokazatelja.

5. Operacionalizacija promenljivih i metode testiranja

Kako je prikazano u teorijskom delu, ali i prethodnom pregledu hipoteza, posmatrane promenljive za
koje se ispituje medusobna povezanost i uticaj moguce je meriti na razne nacine. Centralno mesto u
ovom istrazivanju zauzima kvalitetkratkoro¢nog finansijskogizvestavanjaikako kvalitet predstavlja
preko indeksa kvaliteta. S obzirom da je istrazivanje bazirano na kratkoro¢nom finansijskom
izveStavanju, koje je daleko rede bilo predmet istrazivanja u odnosu na godi$nje finansijsko
izvestavanje, a koje ima svoje specifi¢nosti o kojima je takode pisano u teorijskom delu, smatra se
najprimerenijim kvalitet iskazati preko posebnog indeksa kvaliteta, razvijenog za potrebe ovog
istrazivanja. Metodologija razvoja i rezultati merenja kvaliteta prikazani su ranije, a u ovom odeljku
veci fokus ¢e biti na ostalim promenljivim, koje se posmatraju kroz odnos i vezu sa kvalitetom
kratkoro¢nog izvestavanja, poc¢evsi od prve hipoteze.

U dosadas$njim istrazivanjima, likvidnost trzi$ta je merena na vise na¢ina. Ranije pomenutii ¢esto
citirani Wyss (2004) je u svojoj doktorskoj disertaciji, na temu merenja likvidnosti trzista predstavio
nekoliko nacina koje je moguce koristiti, pri tome razlikujuci pokazatelje likvidnosti zasnovane na
koli¢ini akcija koja se prometuje u toku posmatranog perioda, na ukupnom prometu, dubini trzista
kojauobziruzimairazlike najvise kupovne iprodajnecene, aliinanac¢in da se sumiraju logaritamske
vrednosti najboljih kupovnih i prodajnih cena akcija. Isti autor, definiSe i da je likvidnost mo guce
meriti kroz broj transakcija po odredenoj jedinici vremena, traznji, apsolutnoj, logaritamskoj i
relativnoj razlici izmedu najvise i najnize vrednosti akcije, ali i putem visedimenzionalnih mera koje
kombinuju ranije navedene, jednodimenzionalne mere. Jedna od najée$c¢e primenjivanih mera je
Amihudova mera nelikvidnosti (ILLIQ), koju su koristili, izmedu ostalih i Beni¢ & Frani¢ (2008),
kada su merili likvidnost trziSta kapitala za pojedine drzave Jugoisto¢ne Evrope i pored Amihudove
mere, koristili su i mere koja se odnosi na promene u cenama, promet, te odnos promene cena i
prometa.

Za potrebe ovog istrazivanja, odluc¢eno je da se kao pokazatelj likvidnosti koristi ukupan godi$nji
promet na posmatranim trzistima kapitala. Odluka je donesenanakon §to je primenjeno vise mera,
ukljuc¢ujucii trziSnu kapitalizaciju, ali 1 odnos trziSne kapitalizacija i bruto domaceg proizvoda, $to
se Cesto smatra merom razvijenosti trzista kapitala, te na osnovu dobijenih rezultata procenjeno da
mera zasnovana na prometu, u posmatranom uzorku, predstavlja najbolju aproksimaciju stvamog
stanja, a dobijenirezultatiu skladu su i sarezultatima autora kojisu se bavili pitanjima trzista kapitala
naistom podruéju. U Tabelibr. 50 datje prikaz promenljivih, pokazatelja i vrednosti koje promenljive
mogu uzeti, a u vezi sa prvom hipotezom.
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Tabela 50. Pregled promenljivih koje su koris¢ene u prvoj hipotezi i na¢ini merenja

Br. .. , Vrednosti koje Druga . Vrednosti koje
" Prva promenljiva Merenje . " .. Merenje . "
korelacije promenljiva uzima promenljiva promenljiva uzima
- " Proizvoljina numericka . - o -
1 Kvalitet obaveznog KFI Razvijeni skor kvaliteta vrednost od 0 do lewdno_st trZista Godisnji promet Proizvolina numerl_:zka_
obaveznog KFI 100% kapitala vrednost, bez ograniéenja
0
- " Proizvoljina numericka . - o -
2 Kvalitet dobrovolinog KFI Razvijeni skor kvaliteta vrednost od 0 do LIkVIan.St frzista Godisnji promet Proizvolina numerl_:zka_
dobrovolinog KFI 100% kapitala vrednost, bez ograni¢enja
0
- " Proizvoljina numericka . - o -
3 Kvalitet ukupnog KFI Razvijeni skor kvaliteta vrednost od 0 do lewdno_st trZista Godisnji promet Proizvolina numerl_:zka_
ukupnog KFI 100% kapitala vrednost, bez ograniéenja
0

Izvor: llustracijaautora

Kako bi testirali prvu hipotezu, odnosno ispitali postojanje medusobne zavisnosti izmedu kvaliteta
kratkoro¢nog finansijskog izveStavanja i likvidnosti trziSta kapitala u posmatranim drZzavama,
potrebno je uraditi merenje koeficijenta korelacija tri puta, posmatrajuci pri tome kvalitet obaveznog,
dobrovoljnog i ukupnog kratkoro¢nog izvestavanja odvojeno. Kvalitet izveStavanja, uz primenu
razvijenog indeksa, moze da uzima vrednosti od 0 do 100%, pri ¢emu nula ima svoje znacenje,
odnosno oznacava kompanije kod kojih je kvalitetizvestavanja vredan nuli, tj. izveStavanje se smatra
potpuno nekvalitetnim. S obzirom nato, korelacija ¢e biti merena neparametarskim pokazateljima,
odnosno Spirmenovim (Spearman) koeficijentom korelacije budu¢i da se radi o manjoj veli¢ini
uzorka, odnosno imajuéi u vidu da varijacije posmatramo izmedu analiziranih drzava, a ne
analiziranih kompanija. Samim tim, veli¢ina uzorka je u sluc¢aju prve hipoteze 10, a ne 225.

Ranije navedene studije, pokazuju da su autori nastojali ispitati razloge za varijacije u kvalitetu
finansijskog izveStavanja kroz analizu karakteristika preduzeca, pre svega posmatrajuci delatnost,
veli¢inu, ali i razli¢ite finansijske pokazatelje. Takode, ove karakteristike autori su dovodiliiu vezu
sa ucestalo$¢u izvestavanja. U cilju testiranja druge hipoteze, bi¢e analiziran uticaj pojedinih
karakteristika preduzeca, ta¢nije stope neto dobitka, finansijskog leveridza, prinosa na imovinu,
prinosa na kapital i veli¢ine preduzeca, na kvalitet obaveznog, dobrovoljnog i ukupnog kratkorocnog
finansijskogizvestavanja. Trebanapomenutida su priklasifikaciji preduze¢ana mala, srednjai velika
u obzir uzeta tri Kriterijuma: broj zaposlenih, visina prihoda i vrednost imovine, u rasponima
definisanim standardima EU.

Testiranje druge hipoteze primarno ¢e da bude vrSeno primenom neparametarskih pokazatelja, iz
ranije navedenihrazloga, koji se ticu merenja kvaliteta, odnosno primenom Spirmenovog koeficijenta
korelacije,3® dok ¢e dobijeni rezultati biti dodatno analizirani i provereni primenom visestrukog
regresionog modela. Kao i kod primene neparametarskih pokazatelja i visestruki regresioni model
bi¢e primenjen odvojeno za obavezno, dobrovoljno i ukupno kratkorocno finansijsko izvestavanje,
pri cemu ¢e karakteristike preduzec¢a da budu oznacene kao objasnjavajuc¢e promenljive, a kvalitet
izveStavanja kao zavisna promenljiva. Prikaz promenljivih, nac¢in merenja i vrednosti koje mogu da
uzimaju prikazani su na Slici br. 51.

¥ Jako se radina uzorkuod 225 kompanija, zbog cega smomogli primenitii Kendalov (Kendall) koeficijentkorelacije,
u prilogu teze su predstavljani i rezultati testiranja druge hipoteze za svaku pojedina¢nu drzavu. Ispitujuéi povezanost
kvaliteta KFI ikarakteristika kompanija, za svaku od posmatranih drzava, vrednostuzorka se smanjuje i varira od pet (S.
Makedonija) do 32 u Rumuniji. Kako bise zadrzao jedinstven pristup, primenuje se Spirmenov koeficijent korelacijeu
testiranju ove hipoteze.
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Tabela 51. Pregled promenljivih koje su koris¢ene u drugoj hipotezi i nac¢ini merenja

Br.
korelacije

Prva promenljiva

Merenje

Vrednosti koje
promenljiva uzima

Druga promenljiva

Merenje

Vrednosti koje promenljiva
uzima

1

Kvalitet obaveznog KFI

Razvijeni skor kvaliteta
obaveznog KFI

Proizvoljna
numericka vrednost
od 0 do 100%

Stopa neto dobitka

Neto dobitak / Prihodi

Proizvolina numericka
vrednost do broja 1

Kvalitet obaveznog KFI

Razvijeni skor kvaliteta
obaveznog KFI

Proizvolina
numeri¢ka vrednost
od 0 do 100%

Finansijski leveridz

Obaveze / Kapital

Proizvoljna pozitivna
numericka vrednost

Kvalitet obaveznog KFI

Razvijeni skor kvaliteta
obaveznog KFI

Proizvolina
numericka vrednost
od 0 do 100%

Prinos na imovinu
(ROA)

(Neto dobitak + Rashodi kamata * (1
- Stopa poreza)) / prosecna imovina

Proizvolina numericka
vrednost, bez ogranicenja

Kvalitet obaveznog KFI

Razvijeni skor kvaliteta
obaveznog KFI

Proizvoljna
numericka vrednost
od 0 do 100%

Prinos na kapital
(ROE)

Neto dobitak / Prosecni kapital

Proizvolina numericka
vrednost, bez ogranicenja

Kvalitet obaveznog KFI

Razvijeni skor kvaliteta
obaveznog KFI

Proizvolina
numeri¢ka vrednost
od 0 do 100%

Veli€ina preduzeca

Zavisi od vrednosti imovine, prihoda
i broja zaposlenih (EU standardi)

Mala preduzeca (oznaka 1),
srednja (oznaka 2) i velika
{oznaka 3)

Kuvalitet dobrovolinog KFI

Razvijeni skor kvaliteta
dobrovolinog KFI

Proizvolina
numericka vrednost
od 0 do 100%

Stopa neto dobitka

Neto dobitak / Prihodi

Proizvolina numericka
vrednost do broja 1

Kuvalitet dobrovolinog KFI

Razvijeni skor kvaliteta
dobrovolinog KFI

Proizvolina
numericka vrednost
od 0 do 100%

Finansijski leveridz

Obaveze / Kapital

Proizvoljna pozitivna
numericka vrednost

Kuvalitet dobrovoljnog KFI

Razvijeni skor kvaliteta
dobrovoljnog KFI

Proizvolina
numeri¢ka vrednost
od 0 do 100%

Prinos na imavinu
(ROA)

(Neto dobitak + Rashodi kamata * (1
- Stopa poreza)) / prosecna imovina

Proizvolina numericka
vrednost, bez ogranicenja

Kvalitet dobrovoljinog KFI

Razvijeni skor kvaliteta
dobrovolinog KFI

Proizvoljna
numericka vrednost
od 0 do 100%

Prinos na kapital
(ROE)

Neto dobitak / Prosecni kapital

Proizvolina numericka
vrednost, bez ogranicenja

Kvalitet dobrovoljinog KFI

Razvijeni skor kvaliteta
dobrovolinog KFI

Proizvoljna
numericka vrednost
od 0 do 100%

Veli¢ina preduzeca

Zavisi od vrednosti imovine, prihoda
i broja zaposlenih (EU standardi)

Mala preduzeca (oznaka 1),
srednja (oznaka 2) i velika
{oznaka 3)

Kvalitet ukupnog KFI

Razvijeni skor kvaliteta
ukupnog KFI

Proizvoljna
numericka vrednost
od 0 do 100%

Stopa neto dobitka

Neto dobitak / Prihodi

Proizvolina numericka
vrednost do broja 1

Kvalitet ukupnog KFI

Razvijeni skor kvaliteta
ukupnog KFI

Proizvolina
numericka vrednost
od 0 do 100%

Finansijski leveridz

Obaveze / Kapital

Proizvoljna pozitivna
numericka vrednost

Kvalitet ukupnog KFI

Razvijeni skor kvaliteta
ukupnog KFI

Proizvolina
numericka vrednost
od 0 do 100%

Prinos na imovinu
(ROA)

(Neto dobitak + Rashodi kamata * (1
- Stopa poreza)) / prosecna imovina

Proizvolina numericka
vrednost, bez ogranicenja

Kvalitet ukupnog KFI

Razvijeni skor kvaliteta
ukupnog KFI

Proizvolina
numericka vrednost
od 0 do 100%

Prinos na kapital
(ROE)

Meto dobitak / Prose&ni kapital

Proizvolina numericka
vrednost, bez ogranicenja

Kvalitet ukupnog KFI

Razvijeni skor kvaliteta
ukupnog KFI

Proizvoljna
numericka vrednost
od 0 do 100%

Veli¢ina preduzeca

Zavisi od vrednosti imovine, prihoda
i broja zaposlenih (EU standardi)

Mala preduzeca (oznaka 1),
srednja (oznaka 2) i velika
{oznaka 3)

Izvor: llustracijaautora

U trecoj hipotezi analiza je bazirana na vezi izmedu kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog izveStavanja
i statusa drzave u EU, razlikujuéi pri tome drzave koje su ¢lanice EU, one koje imaju status kandidata
i drzave koje su u ovom momentu potencijalni kandidati za ¢lanstvo. Odvojeno ¢e biti analiziran
kvalitetobaveznog, dobrovoljnogiukupnogkvaliteta kratkoro¢nog finansijskogizvestavanja, s jedne
strane i status ¢lanstva, s druge strane, a posmatrane promenljive prikazane su u Tabeli br. 52.

Tabela 52. Pregled promenljivih koje su kori$¢ene u tre¢oj hipotezi i na¢ini merenja

Vrednosti koje uzima

obaveznog KFI

2 = umeren (30% - 50%),
3 = visok (preko 50%)

potencijalni kandidat)

Promenljiva Merenje Vrednosti koje uzima promenljiva Promenljiva Merenje -
promenljiva
Proizvoljna numericka vrednost od 0 do
Razvijeni skor kvalitsta 100%, grupisane na sledeci nacin: Trenutna pozicija 1 = Elanica,
Kvalitet obaveznog KFI 1 = nizak kvalitet (do 30%), Status Elanstva u EU (Elanica, kandidat, 2 = kandidat,

3 = potencijalni kandidat

Kvalitet dobrovoljnog KF1

Razvijeni skor kvaliteta
dobrovoljnog KFI

Proizvoljna numericka vrednost od 0 do
100%, grupisane na sledeéi nacin:
1 = nizak kvalitet (do 30%),
2 = umeren (30% - 50%),
3 = visok (preko 50%)

Status Elanstva u EU

Trenutna pozicija
(Elanica, kandidat,

potencijalni kandidat)

1 = ¢lanica,
2 = kandidat,
3 = potencijalni kandidat

Kvalitet ukupnog KFI

Razvijeni skor kvaliteta
ukupnog KFI

Proizvoljna numericka vrednost od 0 do
100%, grupisane na sledeci nacin:
1 = nizak kvalitet (do 30%),
2 = umeren (30% - 50%),
3 = visok (prekoc 50%)

Status Elanstva u EU

Trenutna pozicija
(Elanica, kandidat,

potencijalni kandidat)

1 = Elanica,
2 = kandidat,
3 = potencijalni kandidat

Izvor: llustracijaautora
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Testiranje ¢e da bude vrseno primenom Hi kvadrat testa, kroz tri razli¢ita postupka, u zavisnosti od
toga koji kvalitet posmatramo kao promenljivu. Zbog svoje prakti¢ne primene, ovaj test se ¢esto
koristi, a dobijeni rezultati sugerisace da li opazene frekvencije odstupaju od frekvencija koje se
o¢ekuju kod ove hipoteze.

U cetvrtoj hipotezi fokus je na analizi razlika u kvaliteta kratkorocnog finansijskog izvestavanjana
mikro nivou, odnosno razlozima razli¢itog kvaliteta izmedu analiziranih kompanije unutar jedne
drzave. Varijacije ¢e biti objasnjene kroz pripadnost razli¢itim industrijskim granama, odnosno
razli¢itim karakteristikama industrije. Klasifikacija premavrsti industrije izvrSenaje kroz dva koraka.
U prvom koraku odredena je industrijska pripadnost prema medunarodnoj NACE Kklasifikaciji
(Eurostat, 2008) pri ¢emu je svaka od kompanija klasifikovana u jedan od ukupno 21 sektor (Tabela
br.53).31U drugom koraku, zbogvelikogbrojarazli¢itih pojedina¢nih sektora, kojima je pojedina¢no
pripadao manji broj kompanija, izvrSena je dalja sinteza i svi sektori su klasifikovali u jednu od tri
grupe, kako je prikazanou Tabeli br. 53.

Tabela 53. Klasifikacija kompanija premasektorskoj pripadnosti koja je koris¢enau ¢etvrtoj

hipotezi
Oznaka |Industrija BiH - RS BiH - FBiH Srbija Hrvatska | Crna Gora [S. Makedonija| Slovenija | Bugarska | Rumunija Grika
A Poljoprivreda, Eumarstvo, i ribolov 1 1 1 1
B Vadenje rude i kamena 2 3 1 1 1 2 2
C Preradivacka industrija 3 8 11 9 5 1 3 11 16 16
Eroizvodnia i distribuciia el e olina i
rmzvn.nja.l |s"r| ucija el. energije, plina i 8 3 2 1 3
D pare; klimatizacija
F Gradevinarstvo 1 1 2 1 1 1
G Trgovina na veliko i malo 1 3 1 1 3 1 1 2 2 4
H Preboz i skladiste 1 1 2 6 2 3 1
| DJE'?tnUStI pruzanja smjestaja te pripremi i 5 7 1 1 1 2
uslufivanja hrane (hoteljerstvo)
J Informacije i komunikacije 1 2 2 8 1 1 1 1
K Finansijske delatnosti i poslovni osiguranja 2 3 1 1 5 2 2
L Poslovanje nekretninama 1 1
M Struéne, nauéne i tehnitke delatnosti 2 2 4 2 1
Q  |Zdravstvena za&tita 1 1 1
R Umetnost, zabava i rekreacija 1
) Ostale usluine delatnosti 1
UKUPNO 19 25 22 31 30 5 7 24 32 30
Industrija BiH - RS BiH - FBiH Srbija Hrvatska | Crna Gora S. Makedonija| Slovenija Bugarska | Rumunija Greka
Proizvodnia (A, B, D, F) 11 7 3 2 4 1 0 3 5 3
Uslu#ne delatnosti (G, H, 1,1, K, L, M, Q, R, 5) 5 10 [} 20 21 3 4 10 11 11
Preradivacka industrija (C) 3 8 11 9 5 1 3 11 16 16
UKUPNO 19 25 22 3 30 5 T 24 32 30

Izvor: llustracijaautora

Svakaod kategorijadefinisanih u prethodnojtabeliima svoje specifi¢nostiu odnosu na preostale dve.
Fokusirajuéi se samo na aspekt kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja, za proizvodna preduzeca je
znacajno pitanje procene vrednosti zaliha proizvodnje u toku i gotovih proizvoda na datum svakog
izvestavanja. Kod takvih preduzeca ucestalije izvesStavanje zahteva i azurne informacije iz
racunovodstvenog sistema i ve¢i obim procena u odnosu na godiSnje izveStavanje ili u odnosu na
usluzna preduzeca. Ipak, kod usluznih preduzeca za oCekivati je vec¢i obim transakcija sa kupcima i
dobavlja¢ima u kra¢im vremenskim periodima, veca geografska segmentiranost, a znacajno pitanje
na kraju svakog perioda izvestavanja je konfirmacija salda sa kupcima i dobavljacima. Kada je re€ o
preduzecima iz oblasti preradivacke industrije, treba napomenuti da granica izmedu delatnosti tih
preduzeca i preduzeca iz drugih delatnosti nije jasno povucena. Generalno, aktivnosti koje se
obavljaju u okviru preradivacke industrije podrazumevaju transformaciju materijala ili gotovih

31 Nisu prikazanisektorikojima ne pripada nijedna kompanija iz uzorka.
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proizvoda jedne industrije (Sumarstva, na primer) u nove proizvode. Njihov autput (engl. output) je
novi proizvod, te u tom smislu imaju dosta sli¢nosti sa proizvodnjom. Ipak, preradivacka industrija
se klasifikuje kao sekundarna, a ne primarna proizvodnja, te zbog velikog broja preduzeca iz uzorka,
klasifikovanih u okviru ove kategorije, ona se posmatra kao zasebna grupa. Iz Tabele br. 53 moze se
primetiti i da u Sloveniji uzorak ¢ini sedam preduzeca, alinijedno od tih preduzeca nije klasifikovano
kao proizvodno, tako da Slovenija neCe da bude razmatrana u okviru ove analize. Pregled
promenljivih iz Cetvrte hipoteze prikazan je u Tabeli br. 54.

Tabela 54. Pregled promenljivih koje su koris¢ene u ¢etvrtoj hipotezi i nac¢ini merenja

" . Vrednosti koje " . Vrednosti koje
Promenljiva Merenje ) i Promenljiva Merenje ) -
uzima promenljiva uzima promenljiva

. Razvijeni skor kvaliteta PI:E)IZVOl]na Karakteristike F.’Tem'i NACE. 1= Ermzvodnja‘

Kvalitet obaveznog KFI numeri¢ka vrednost . N klasifikaciji, a zatim u 2 = prerada,
obaveznog KFI o industrije L _

od 0 do 100% tri vece grupe 3 = usluge

i " Razvijeni skor kvaliteta PI:E)IZVOUna Karakteristike F.’Tem?. NACE. 1= Ermzvodnja‘
Kvalitet dobrovoljnog KFI dobrovolinog KFI numeri¢ka vrednost industrie klasifikaciji, a zatim u 2 = prerada,
ineg od 0 do 100% ) tri veée grupe 3 = usluge

. Razvijeni skor kvaliteta Pr.?lzvoljna Karakteristike F.’Tem?. NACE. 1= Ermzvodnja
Kvalitet ukupnog KFI ukuenoa KFI numeri¢ka vrednost industriie klasifikaciji, a zatim u 2 = prerada,
pneg od 0 do 100% ! tri vece grupe 3 = usluge

Izvor: llustracijaautora

Testiranje ¢e da bude vrseno primenom ili analize varijansi ili Kruskal-Volisovim testom (engl.
Kruskal — Wallis), kao neparametarskom alternativom, u zavisnosti od ispunjenosti pretpostavki o
normalnosti thomogenostivarijansi (McClave, Benson, & Sincich, 2018). Testiranje se radi odvojeno
za kvalitet obaveznog, dobrovoljnog i ukupnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja za svaku od
posmatranih drzava pojedinacno.

Peta hipoteza odnosi se na ispitivanje veze izmedu kvaliteta kratk oro¢nog finansijskog izvestavanja
i izloZzenosti regulatornomriziku. S obzirom da se regulatorni rizik posmatra kao rizik koji proizilazi
iz nepoStovanja zakonskih normi, ispituje se samo odnos izmedu obaveznog kratkoro¢nog
finansijskog izvestavanja i u¢estalosti promena u primarnoj regulativi koja se odnosi na izvestavanje
listiranih kompanija, kao i odnos kvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i
propisane nov¢ane sankcije za neposStovanje zakonskih odredbi koje se odnose na izveStavanje
(Tabela br. 55).

Tabela 55. Pregled promenljivih koje su koris¢ene u petoj hipotezi i na¢ini merenja

Br. " . Vrednosti koje " . Vrednosti koje promenljiva
" Prva promenljiva Merenje " . Druga promenljiva Merenje .
korelacije promenljiva uzima uzima
- I . Ucestalost promena u | Broj promena primarne 1 = (retko, do 5 promena),
1 Kvalitet obaveznog KFI Razvijeni skor kvaliteta | Proizvofina numericka regulativi u poslednjih | regulative u poslednjih 10 | 2 = (srednje, od 6 do 10 promena) i
obaveznog KFI vrednost od 0 do 100% - A
10 godina godina 3 = (ucestalo, preko 10 promena)
Srednja vrednost
Razvijeni skor kvaliteta | Proizvoljna numericka " " propisanog kaznenog  |Proizvolina numericka vrednost, bez
2 Kvalitet obaveznog KFI obaveznog KFI vrednost od 0 do 100% MovEane sankcije intervala / BDP po glavi ogranicenja
stanovnika

Izvor: llustracijaautora

Za testiranje ove hipoteze bice koris¢en Kendalov (engl. Kendall) koeficijent korelacije, s obzirom
da se radi o kvalitetu kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja, merenog na skali odnosa, te uzimajuci
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u obzir da u ovom slu¢aju uzorak ¢ini 225 kompanija, Sto se smatra ve¢im uzorkom. Testiranje ¢e da
bude vrseno odvojeno za posmatrana dva regulatorna rizika, dok ¢e na strani kvaliteta, biti koriséeni
podaci za obavezno kratkoro¢no finansijsko izveStavanje, buduéi da dobrovoljno izveStavanje, bez
obzira na kvalitet, nije izloZeno regulatornom riziku.

U okviru seste hipoteze, za razliku od prethodnih, ne analizira se kvalitet izveStavanja nego uticaj
ucestalijeg izveStavanja na smanjenje informacione asimetrije. S tim u vezi, ucestalost izvestavanja
predstavlja objasnjavajucu varijablu, pri ¢emu su sve kompanije iz uzorka podeljene na one koje
izvestavaju kvartalno i one koje izvestavaju polugodisnje. Zavisna promenljiva, informaciona
asimetrija, bi¢e merena koriste¢i raspon izmedu kupovne i prodajne cene (engl. bid-ask spread
(Tabela br. 56)). To je mera koja se u dosadasnjim istrazivanjima ¢esto koristila kao pokazatelj za
informacionu asimetriju, a koristili su je brojni autori (na primer, Chen (2013), Fu i drugi (2012),
Chae (2005), Lee (2018), Welker (1995), Cohen (2003) i Jayaraman (2008)), dok su neki od autora
(na primer, Cerqueira & Pereira (2015) i Cowin & Schultz (2012)) koristili raspon najvise i najnize
cene (engl. high-low spread), koji je u slu¢aju manje likvidnih trziSta kapitala, poput onih u
Jugoisto¢noj Evropi, Cesto gotovo identi¢an rasponu kupovne i prodajne cene.

Tabela 56. Pregled promenljivih koje su kori§¢ene u Sestoj hipotezi i nacini merenja

Br. - . Vrednosti koje - . Vrednosti koje
" Prva promenljiva Merenje o . Druga promenljiva Merenje o .
korelacije promenljiva uzima promenljiva uzima
1 Informaciona asimetrija Bid - Ask Spread Proizvoljna numericka Utestalost KFI Polugodisnje ili kvartalno 1= ;zolugodwsme,
vrednost 2 = kvartalno

Izvor: llustracijaautora

Testiranje ¢e da bude vrSeno upotrebom proste linearne regresije ili koeficijenta korelacije u
zavisnosti od ispunjenosti osnovnih pretpostavki regresionog modela. Dobijene koeficijente treba
oprezno tumaciti buduéi da se kod manje likvidnih trzista desava da su pokazatelji informacione
asimetrije niski, ali ne zato §to bi to bilo i ¢injeni¢no tako, nego vise zbog toga §to je manji broj
ucesnika na trzi$tu, manji je obim trgovanja, niZi su prometiisl.

6. Prezentovanjeidiskusijarezultata

Vrednosti za kvalitet kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja predstavljaju primarne podatke,
izracunate U procesu ovog istrazivanja, dok se vrednosti koje ¢e biti koriS¢ene za ostale varijable
mogu smatrati sekundarnim izvorom podataka, buduci da su dostupne na sajtovima berzi, komisija
za hartije od vrednosti, zakonskoj regulativi, iako je za potrebe testiranja vecine hipoteza potrebno
izvrsiti odredene transformacije, U pogledu agregiranja odredenih podataka, racunanja odredenih
koeficijenatanaosnovudostupnihpodatakaisl. U cilju efikasnijegsprovodenjapostupka utvrdivanja
postojanja veze, pravca ili jacine izmedu posmatranih promenljivih bi¢e kori$¢en statisticki softver
SPSS.

6.1. Kratkoro¢no finansijsko izveStavanje i likvidnost trziSta kapitala

Testirajuéi prvu hipotezu ispituje se dali je kvalitet kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja korelisan
sa likvidnos$cu trzista kapitala. Pri tome, kako je ranije i definisano, kvalitet finansijskog izveStavanja
bice meren indeksom kvaliteta koji je razvijen u okviru same disertacije, a likvidnost trzista bice
merena ukupnim godi$njem prometom na berzama svake od drzava u uzorku. Podaci za testiranje
prezentovani su u Tabeli br. 57.
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Tabela 57. Podaci koji su kori$¢eni za testiranje prve hipoteze

Kvalitet Kvalitet Kvalitet

Drzava obaveznog KFI dobrovoljnog ukupnog KFI (0- tl;;.(g\gd(r:lsf)
(0-100) KF1 (0-100) 100)

BiH - FBiH 26,2 11,1 20,2 272.317.816
BiH — RS 27,6 14,7 22,4 248.935.884
Bugarska 58,8 36,9 50,8 967.281.633
Crna Gora 19,2 11,0 15,9 47.455.345
Grcka 74,7 46,7 64,8 15.050.970.000
Hrvatska 41,7 25,8 35,6 492.441.928
Rumunija 63,7 41,2 55,6 3.005.800.000
S. Makedonija 25,7 18,0 22,6 77.008.942
Slovenija 74,6 47,0 64,5 347.444.525
Srbija 58,1 26,3 46,5 564.697.044

Izvor: Istrazivanjeautora

S obzirom da se hipoteza posmatra na makro nivou, odnosno traze se razlozi za razli¢it kvalitet
izmedu drzava, kvalitet kratkoro¢nog finansijskog izveStavanja drzava izraZen je kao prosecan
kvalitet dobijen merenjem kvaliteta za svaku od pojedinacnih kompanija u uzorku u datoj drzavi.

Testiranje se vrsi primenom Spirmenovog koeficijenta korelacije, a pri tumacenju njegove vrednost,
kako u ovoj, tako i u drugim hipotezama, bi¢e koriséena slede¢a tumacenja (Statstutor, 2020):

= ukoliko je vrednost koeficijenta korelacije manja od 0,2 veza je veomaslaba,

= ukoliko je vrednost u intervalu [0,2; 0,4) konstatuje se da postoji slaba veza,

= ako je vrednost koeficijenta u intervalu [0,4; 0,6) izmedu promenljivih postoji umerena veza,
= ako je koeficijent korelacije u rasponu [0,6; 0,8) izmedu promenljivih postoji jaka vezai

= ukoliko je koeficijent korelacije 0,8 ili viSe, konstatuje se da postoji veoma jaka veza izmedu
posmatranih promenljivih.

Nulta i alternativna hipoteza definisane su na sledec¢i nacin:

Ho: U skupu ne postoji korelacija izmedu kvaliteta obaveznog/dobrovoljnog/ukupnog kvaliteta
kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i likvidnosti trzista kapitala.

Hi: U skupu postoji monotona veza izmedu kvaliteta obaveznog/dobrovoljnog/ukupnog kvaliteta
kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i likvidnosti trziSta kapitala.

Na osnovu Tabele br. 57 primecuje se da je na trziStima sa ve¢im prometom izmeren i veéi kvalitet
kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja, Sto pokazuje i dijagram rasprSenosti (Slika br. 38a), koji daje
indiciju da izmedu posmatranih varijabli postoji jaka, pozitivha veza. Potvrdu za to daju izracunate
vrednosti koeficijenata korelacije koje su prikazane u okviru Slike br. 38Db.
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a) Dijagramrasprsenosti b) Spirmenov koeficijentkorelacije
15050970000 o Korelacija (JIE, obavezno KFI)
3005800000+ o Kvalitet Likvidnost
Jpe— . obaveznog KFI trZista
% o Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 867"
F— : koeficijent  obaveznog  Znagajnost (dvosmerni test) . 001
§ o korelacije ~ KFI Velicina uzorka 10 10
g 272317816 ° Likvidnost  Koeficijent korelacije 867" 1,000
T s ° trzista Znacajnost (dvosmerni test) 001 .
770085427 ° Veli¢ina uzorka 10 10
gasssen @ *_Korelacija je znacajnana nivou od 0,01 (dvosmerni test).
We 27 w2 e 47 s s 67 s 7z
Kvalitet obaveznog izvestavanja

Slika 38. Ispitivanje odnosa kvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i
likvidnosti trZiSta prilikom testiranja prve hipoteze

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a*

Koeficijent korelacije je pozitivan i s obzirom na vrednost rs=0,867 ukazuje da u uzorku postoji
direktna monotona veza izmedu posmatranih varijabli, te da je ta veza veoma jaka. Dobijena p
vrednost od 0,001 sugeriSe da se na nivou znacajnosti od 1% odbacuje Hy i zakljucuje se da u skupu
postoji monotona veza izmedu posmatranih promenljivih. S obzirom na dobijene vrednosti, moze se
konstatovati da je kvalitet obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja visi na likvidnijim
trziStima, pri ¢emu vazi i obrnuto.

Do sli¢nih zaklju¢aka dolazi se i ispituju¢i odnos kvaliteta dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog
izvesStavanjailikvidnostitrzista kapitala. Na Slicibr. 39 prikazan je dijagram rasprSenostiikoeficijent
korelacije izmedu ove dve promenljive.

a) Dijagram rasprsenosti b) Spirmenov koeficijentkorelacije
3 Korelacija (JIE, dobrovoljno KFI)
o Kvalitet Likvidnost
g e ® dobrovolinog KFI|  trziSta
;% ° Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 7707
g e ; ) koeficijent  dobrovolinog  Znagajnost (dvosmeni test) . 009
g . . korelacije Kl Veligina uzorka 10 10
= aassasase] ° Likvidnost Koeficijent korelacije 770" 1,000
° trzista Znatajnost (dvosmerni test) 009
i Velitina uzorka 10 10
K,,a.m.,‘,m.,mg.m“m,.,, i * Korelacija je znacajnana nivou od 0,01 (dvosmerni test).

Slika 39. Ispitivanje odnosakvaliteta dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i
likvidnosti trziSta prilikom testiranja prve hipoteze

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a

32 Originalni rezultati, odnosno prikaziiz SPSS-a prilagodeni su samoiisklju¢ivo nanacin da su sa engleskog prevedeni
na srpskijezik.
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Kao $to i dijagram rasprSenosti sugerise, koeficijent korelacije je pozitivan i s obzirom na vrednost
rs=0,770 ukazuje da u uzorku postoji dircktna monotona veza izmedu posmatranih varijabli, te da je
ta veza jaka. Dobijena p vrednost od 0,009 sugeriSe da se na nivou znacajnosti od 1% odbacuje Hy i
zakljucuje se da u skupu postoji monotona veza izmedu posmatranih promenljivih. S obzirom na
dobijene vrednosti, moze se konstatovati da je kvalitet dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog
izveStavanja visi na likvidnijim trziStima, a vaZzi 1 obrnuto.

Kako je analiza kvaliteta obaveznog i dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja dovela
do istog zakljucka, nema sumnje da ¢e takav rezultat biti i prilikom testiranja odnosa kvaliteta
ukupnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i likvidnosti trzista. To se vidi i na Slici br. 40.

a) Dijagram rasprsenosti b) Spirmenov koeficijent korelacije

15050970000 R Korelacija (JIE, ukupno KFI)

° Kvalitet ukupnog | Likvidnost
J— 5 KFI trzista
- o Spirmenov ~ Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 830"
§ — 3 koeficijent  ukupnog KFI Znagajnost (dvosmerni test) . 003
L J—— ° korelacile Velicina uzorka 10 10
§ 272317816 ° Likvidnost Koeficijent korelacije 830" 1,000
F cisssan] 0 trzista Znatajnost (dvosmeni test) 003

770088427 ° Veli¢ina uzorka 10 10
s © *_Korelacija je znacajnana nivou od 0,01 (dvosmerni test).

159 202 224 226 B 465 SU8 S35 645 64s
Ukupan kvalitet kratkoro¢nog izvestavanja

Slika 40. Ispitivanje odnosa kvaliteta ukupnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i likvidnosti
trziSta prilikom testiranja prve hipoteze

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a

Koeficijent korelacije je pozitivan i s obzirom na vrednost rs=0,830 ukazuje da u uzorku postoji
direktna monotona veza izmedu posmatranih varijabli, te da je ta veza veoma jaka. Dobijena p
vrednost od 0,003 sugeriSe da se na nivou znacajnosti od 1% odbacuje Hy i zakljucuje se da u skupu
postoji monotona veza izmedu posmatranih promenljivih. S obzirom na dobijene vrednosti, moZze se
konstatovati da je kvalitet ukupnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja visi na likvidnijim
trziStima, a nizi na trzistima manje likvidnosti, 0dnosno nizeg prometa.

Ovakuvi rezultati u potpunosti su u skladu sa pretpostavkama sa kojima je zapoceto testiranje ove
hipoteze, s obzirom da na likvidnijim trzistima, gde se javlja veci broj kupaca, dolazii do vece
konkurencije medu emitentimausled ¢ega se nastoji stvoriti ve¢e poverenje kod investitorakroz bolje
izvestavanje, odnosno vecu transparentnost. IStovremeno, na takvim trziStima se moze ocekivati jaca
uloga regulatora u pogledu definisanja jasnih zakonskih odredbi, ali i njihove dosledne primene.

Ne analizirajuéi koja promenljiva ima vec¢i uticaj na drugu promenljivu, smatra Se da je veza izmedu
ovih varijabli obostrana, pa bi se moglo zakljuciti da se kvalitetnijim izvestavanjemu velikoj meri
moze uticati 1 na privlacenje investitora, §to dovodi i do veée likvidnosti na trzistu kapitala.
Pregledom dostupne literature nisu uoceni radovi u kojima se vrsilo ispitivanje odnosa kvaliteta
kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i likvidnosti trziSta kapitala, ali je istrazivanje Benica i
Frani¢a (2008), u pogledu likvidnosti trzista, potvrdilo raniju konstataciju da su trzista kapitala
Jugoisto¢ne Evrope manje likvidna u odnosu na drzave zapadne i srednje Evrope, buduci da su oni u
svom istrazivanju dosli do zaklju¢ka da Hrvatska, Bugarska, Srbija i Slovenija, u pogledu likvidnosti
trzista, zaostaju za Madarskom, Poljskom i Nemackom (Beni¢ & Frani¢, 2008).
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6.2. Kratkoro¢no finansijsko izvestavanje i karakteristike preduzeéa

U okviru druge hipoteze, ispitivace se povezanost kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i
karakteristika preduzeca iz uzorka, pri ¢emu ¢e karakteristike biti posmatrane, kako je ranije i
navedeno, preko pokazatelja stope neto dobitka, finansijskog leveridza, prinosa na imovinu, prinosa
na kapital i veli¢ine samog preduzeca. Ispitivanje postojanja i jacine veze izmedu posmatranih
promenljivih bi¢e vrseno primenom Spirmenovog koeficijenta korelacije na celokupnom uzorku.33
Dodatno, analiza ¢e biti vrSena i primenom viSestrukog regresionog modela pri ¢emu ¢e kvalitet
kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja biti posmatran kao zavisna promenljiva, a karakteristike
preduzeca kao objasnjavajuce promenljive.

lako su u razmatranje mogli da budu uzeti i neki drugi finansijski pokazatelji ili neke druge varijable
poput strukture vlasniStva (javno ili privatno), pripadnosti razli¢itim industrijskim granama,
listiranosti na jednom ili na vise trziSta, isplate dividende, potencijala za rast, vrste revizora itd.
izbrane objasnjavaju¢e promenljive mogu se smatrati pogodnim s obzirom na karakteristike trzista i
korisnike izvestaja. Imaju¢i u vidu da su korisnici kratkoro¢nih finansijskih izvestaja listiranih
preduzecéa najcesce investitori, kojima profitabilnost predstavlja jedan od najvaznijih kriterijumapri
poslovnom odlucivanju, kao karakteristike preduzeca odabrani su prinos na kapital, prinos na
imovinu i stopa neto dobitka, $to predstavlja i najéesc¢e pokazatelje profitabilnosti.

Kako odabrana racia profitabilnosti, kao ni bilo koji drugi pojedinaéniracio, nisu dovoljna da se sa
pouzdanoscu moze tvrditi kakav je finansijski poloZaj nekog preduzeca, u analizu je ukljucen 1
finansijski leveridz, kao najbolji pokazatelj zaduzenosti. Ovaj pokazatelj predstavlja logican izbor
buduéi da se moze posmatrati u kontekstu finansijske sigurnosti, odnosno rizika ulaganja u neko
preduzece. Za vrednosti ovog pokazatelja zainteresovani su ne samo postoje¢i i potencijalni
investitori, nego i svi ostali dugoro¢ni poverioci (kupci obveznica ili davaoci dugoro¢nih kredita).

Pored ovih racia, kao objas$njavajué¢a promenljiva, odnosno vazna karakteristika preduzeca, izabrana
je i veli¢ina. Cesto investitori polaze od pretpostavke da je ulaganje u velika preduzeéa sigurnije, s
obzirom da se uglavnom radi o kompanijama sa duzom tradicijom poslovanja, vrednijom imovinom,
vecom trziSnom kapitalizacijom, kompanijamakoje ostvaruju vece godisnje promete i zaposljavaju
vise radnika. Pretpostavka je i da velike kompanije imaju razvijenije racunovodstvene sluzbe, kako
u pogledu ljudskih kapaciteta, tako i u pogledu tehnologije, pa se od takvih kompanije oc¢ekuje i
kvalitetnije izveStavanje.

Neke od ostalih karakteristika, koje su primenjivali drugi istrazivaci, nisu primenjive na trzistima
kapitala Jugoistocne Evrope ili postoje opravdane pretpostavke da njihov uticaj ne bi bio znacajan.
Na primer, uzimanje u razmatranje razlika u kvalitetu kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u
zavisnosti od toga da li je kompanija listirana samo na domaéem trzistu kapitala ili na trziStima u vise
drzava bilo bi neprimenjivo u ovom sslucaju, buduc¢i da je jako malo onih kompanija koje su listirane
na vise od jednog trzista. Takode, analiza odnosa kvaliteta izvestavanja u zavisnosti od ucestalosti ili
visine ispla¢ene dividende bila bi verovatno neizvodljiva, buduci da, kako je merenje kvaliteta i
pokazalo, brojne kompanije nisu obelodanile podatke u vezi sa dividendom.

Testiranje zapoc¢inje definisanjem sledec¢ih hipoteza:

Ho: U skupu ne postojikorelacija izmedu kvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskogizvestavanja
i stope neto dobitka.

® Pri analizi povezanosti kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i posmatranih pojedina¢nih karakteristka
kompanija veli¢ina uzorka moze da varira, s obzirom da su u analizu uklju¢ene samo one kompanije kod kojih su
finansijskiizvestaji sadrzavali sve podatke potrebne za raCunanje koeficijenata i veli¢ine preduzeca.

173



V  EMPIRIJSKA ANALIZA KLJUCNIH DETERMINANTI KVALITETA KRATKOROCNOG FINANSIISKOG IZVESTA VANJA

Hi: U skupu postoji monotona veza izmedu kvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskog
izveStavanja 1 stope neto dobitka.

Rezultati Spirmenovog koeficijenta korelacije i dijagram rasprsenosti prikazani su na Slici br. 41.

a) Dijagram rasprsenosti b) Spirmenov koeficijentkorelacije
10000 Korelacija (JIE, obavezno KFI)
e Kvalitet Stopa neto

. ) ;:’g;w obaveznog KFI | dobitka
& von o ® Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 156"
§ 00 @ o koeficijent  obaveznog KFI - vrednost (dvosmeni test) . 024
g 4 ) o i:’?% Velicina uzorka 225 209
° ¢ o Soe Stopa neto Koeficijent korelacije 156" 1,000
> ° dobitka p - vrednost (dvosmerni test) ,024 .
. . ‘ i 2 2 . Veli¢ina uzorka 209 209

T M opano dobiia *. Korelacija je znaéajna na nivou 0,05 (dvosmerni test).

Slika 41. Ispitivanje odnosa kvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i stope
neto dobitka prilikom testiranja druge hipoteze

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a

Koeficijent korelacije je pozitivan i s obzirom na vrednost rs=0,156 ukazuje da u uzorku postoji
direktna monotona veza izmedu posmatranih varijabli, ali je ta veza veoma slaba $to pokazuje i
dijagram rasprSenosti. Dobijena p vrednost od 0,024 sugerise da se na nivou znacajnosti od 5%
odbacuje Hg i zakljucuje se da u skupu postoji monotona veza izmedu posmatranih promenljivih.
Drugim rec¢ima, kvalitet obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja visi je kod kompanija
koje imaju viSu stopu neto dobitka i obrnuto.

Analizirajué¢i odnos kvaliteta i finansijskog leveridza polazi se od hipoteza:

Ho: U skupune postojikorelacijaizmedu kvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskogizvestavanja
i finansijskog leveridza.

Hi: U skupu postoji monotona veza izmedu kvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskog
izveStavanja i finansijskog leveridza.

a) Dijagram rasprs$enosti b) Spirmenov koeficijent korelacije
Korelacija (JIE, obavezno KFI)
DDDDD ’ o0 o, Kvalitet Finansijski
- ®, e obaveznog KFI| leveridz
g w 2 R Spirmenov ~ Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 294"
§ ° o koeficiient  obaveznog KFI p — yrednost (dvosmerni test) . ,000
% * - Z ° ° Veli¢ina uzorka 225 209
B . = Finansijski Koeficijent korelacije ,294° 1,000
leveridz p - vrednost (dvosmerni test) ,000 .
Veli¢ina uzorka 209 209
2 r.m..s.,,i: - i =2 **_Korelacija je zna¢ajna na nivou 0,01 (dvosmerni test).

Slika 42. Analiza odnosa kvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izvesStavanja i finansijskog
leveridza prilikom testiranja druge hipoteze

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a
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Rezultati prikazani na Slici br. 42 pokazuju da je koeficijent korelacije pozitivan i s obzirom na
vrednostrs=0,294 ukazuje da u uzorku postoji dircktna monotona vezaizmedu posmatranih varijabli,
ali je ta veza slaba na Sta upucuje i dijagram rasprsenosti. Dobijenap vrednost od 0,000 sugerise da
se na bilo kojem nivou znacajnosti odbacuje Ho i zakljucuje se da u skupu postoji monotona veza
izmedu posmatranih promenljivih, odnosno da su nivo finansijskog leveridza i kvalitet kratkorocnog
finansijskog izvestavanja medusobno povezane varijable, pri ¢emu rast jedne varijable dovodii do
rasta druge varijable, a vazi i obrnuto.

Identi¢no kao u prethodnom slucaju, testiranje Se nastavlja uzimajuéi prinos na imovinu kao novu
promenljivu.

Ho: U skupu ne postoji korelacijaizmedu kvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskogizvestavanja
I prinosa na imovinu.

Hi: U skupu postoji monotona veza izmedu kvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskog
izvestavanja i prinosa na imovinu.

a) Dijagram rasprsenosti b) Spirmenov koeficijent korelacije
Korelacija (JIE, obavezno KFI)
D Kvalitet Prinos na
°°°°° o % T . e obaveznog KFI | imovinu
% i g’g'o B Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 4117
E T koeficiient  obaveznog KFI p — yrednost (dvosmeni test) . 000
§ @ Veligina uzorka 225 207
= " 8 Prinos na Koeficijent korelacije A1 1,000
3 imovinu p - vrednost (cdvosmerni test) ,000 :
° Veli¢ina uzorka 207 207
B i *_Korelacija je zna¢ajna na nivou 0,01 (dvosmerni test).

Slika 43. Analiza odnosa kvaliteta obaveznog kratkorocnog finansijskog izvestavanjai prinosa na
imovinu prilikom testiranja druge hipoteze

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a

Koeficijentkorelacije, kako je prikazano na Slicibr. 43, je pozitivanis obziromnavrednostrs=0,411
ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu posmatranih varijabli, ali je ta veza
umerena $to se primecuje i na dijagramu rasprsenosti. Dobijena p vrednost od 0,000 sugerise da se
nabilo kojemnivou znacéajnosti odbacuje HpizakljuCuje se da u skupu postojimonotonaveza izmedu
posmatranih promenljivih. Dobijeni rezultati nedvosmisleno ukazuju na to je kvalitet obaveznog
kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja visi kod kompanija sa vi$im stopama prinosa.

Dalje, analiziraju¢i odnos kvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i prinosa na
kapital polazi se od sledecih hipoteza:

Ho: U skupu ne postojikorelacijaizmedu kvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskogizvestavanja
I prinosa na kapital.

Hi: U skupu postoji monotona veza izmedu kvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskog
izveStavanja i prinosa na kapital.

Rezultati korelacije prikazani su na Slici br. 44.
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a) Dijagram rasprS$enosti b) Spirmenov koeficijentkorelacije
nnnnnn Korelacija (JIE, obavezno KFI)
e o = Kvalitet Prinos na
°°°°° o o & of° | obaveznog KFI | Kapital
g oooooo ° S ofi” LA Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 ;301"
g ) % ° koeficijent  obaveznog KFI p —yrednost (dvosmerni test) . ,000
g~ o o Velicina uzorka 225 206
8o Prinos na Koeficijent korelacije ,301™ 1,000
" g kapital p - vrednost (dvosmerni test) ,000 .
o Veli¢ina uzorka 206 206
pe k,p.;"':. **_Korelacija je zna¢ajna na nivou 0,01 (dvosmerni test).

Slika 44. Analiza odnosa kvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanjai prinosa na
kapital prilikom testiranja druge hipoteze

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a

Koeficijent korelacije je pozitivan i s obzirom na vrednost rs=0,301 ukazuje da u uzorku postoji
direktna monotonaveza izmedu posmatranih varijabli, ali je ta veza slaba na $ta upucuje i dijagram
rasprsenosti. Dobijena p vrednost od 0,000 sugeriSe da se na bilo kojem nivou znacajnosti odbacuje
Ho i zakljucuje se da u skupu postoji monotona veza izmedu posmatranih promenljivih, odnosno da
¢e preduzeca sa viSim stopama prinosa na kapital imati i bolji kvalitet kratkoro¢nog finansijskog
izveStavanja.

Na kraju, kada je u pitanju obavezno kratkorocno finansijsko izvestavanje, bice analiziran i 0dnos sa
veli¢inom preduzeca, polaze¢i od definisanih hipoteza:

Ho: U skupu ne postojikorelacijaizmedu kvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskogizvestavanja
i veliCine preduzeca.

Hi: U skupu postoji monotona veza izmedu kvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskog
izveStavanja i veliCine preduzeca.

a) Dijagram rasprsenosti b) Spirmenov koeficijentkorelacije

Korelacija (JIE, obavezno KFI)

Kvalitet Veli€ina
= obaveznog KFI | preduzeca

g | ; . s Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 ,195”
B aoos 2 g E koeficijent  obaveznog KFI p —vrednost (dvosmerni test) ) ,005
g g g H Veli€ina uzorka 225 203
g | - 2 % Veligina Koeficijent korelacije 105* 1,000
oue] 8 s 8 preduzeca p — vrednost (dvosmerni test) ,005 .
Veligina uzorka 203 203

2 S 2 ** Korelacija je znacajna na nivou 0,01 (dvosmerni test)

2.00
Velicina

Slika 45. Analiza odnosa kvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izv eStavanjai veli¢ine
preduzeca prilikom testiranja druge hipoteze

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a

Sa Slike br. 45 uocava se da je koeficijent korelacije pozitivan i s obzirom na vrednost r;=0,195
ukazuje dau uzorku postoji direktna monotona veza izmedu posmatranihvarijabli, ali je ta veza slaba
Sto se primecuje i sa dijagrama rasprSenosti. Dobijena p vrednost od 0,005 sugeriSe da se na nivou
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znacajnostiod 1% odbacuje Hpizakljucuje se dau skupu postojimonotona veza izmedu posmatranih
promenljivih, odnosno izmedu kvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i veliCine
preduzeca, Sto bi znacilo da je kvalitet izveStavanja bolji kod vecih preduzeca, pri ¢emu vazi o
obrnuto.

Do sli¢nih zaklju¢aka moze se do¢i i primenjujuci viSestruki regresioni model, kod kojeg je zavisna
promenljiva kvalitet obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izveStavanja, a objaSnjavajuce
promenljive su karakteristike preduzeca, polaze¢i od toga da pozeljnije karakteristike preduzeca,
odnosno bolji rezultati poslovanja mogu da uti¢u i na bolje finansijsko izveStavanje, s obzirom da
uprava preduzeca zeli da i drugima predstavi i da se pohvali sa rezultatima dobrog rada, bez potrebe
da se neke materijalno znacajne informacije sakrivaju. Objasnjavajuc¢e promenljive, odnosno
karakteristike preduzeca, za potrebe testiranja ove hipoteze su: stopa neto dobitka, finansijski
leveridZ, prinos na imovinu, prinos na kapital i veli¢ina preduzeca, pri ¢emu su kompanije sa aspekta
veli¢ine podeljene namale, srednje i velike (pogledati Tabelu br. 51).

Prilikom testiranja viSestrukim regresionim modelom polazi se od sledecih hipoteza:
Ho: Regresija nije statisticki znacajna,;

Hi: Objasnjavajuce promenljive ostvaruju statisticki znacajan uticaj na kretanje zavisne promenljive
(bar jedan od parametara je znacajno razlic¢it od nule).

Iz Tabele br. 58 vidimo da vrednost korigovanog koeficijenta determinacije sugeriSe da je 19,6%
varijabiliteta zavisne promenljive objasnjeno objasnjavaju¢im promenljivima.

Tabela 58. Pregled osnovnih rezultatamodela za slu¢aj obaveznog kratkoro¢nog finansijskog
izveStavanja prilikom testiranja druge hipoteze primenom visestruke regresije

Pregled osnovih rezultata modela®

Model R R2 Korigovano R? Standardna_ greska
regresije
1 4692 220 196 19,51045

a. Objasnjavajuce promenljive: (Konstanta), Velike kompanije, Prinos na kapital, Stopa neto dobitka,
Finansijski leveridz, Srednje kompanije, Prinos na imovinu
b. Zavisna promenljiva: Kvalitet obaveznog KFI

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS

Istovremeno, vrednost statistike F testa iznosi 9,062, a p vrednost je 0, kao §to je prikazano u Tabeli
br.59. To znaci da se na bilo kojem nivou znacajnosti odbacuje Hyp i zakljucuje se da je regresija, u
celini posmatrano, statisti¢ki znacajna.
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Tabela 59. Pregled rezultata testiranja druge hipoteze u slu¢aju obaveznog kratkoro¢nog
finansijskogizvestavanja, ANOVA

ANOVA?
Suma kvadrata | Broj stepeni Prose¢no kvadratno Nivo
Model . - F ..
odstupanja slobode odstupanije znacajnosti
Regresija 20696,198 6 3449,366 9,062 ,000P
1 | Rezidual 73466,951 193 380,658
Ukupno 94163,149 199

a. Zavisna promenljiva: Kvalitet obaveznog KFI
b. Objasnjavajuce promenljive: (Konstanta), Velike kompanije, Prinos na kapital, Stopa neto dobitka,
Finansijski leveridz, Srednje kompanije, Prinos na imovinu

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS

Na osnovu gornjih tabela i vrednosti VIF koeficijenata34 (videti Tabelu br. 60) zaklju¢uje se da sve
varijable mogu da ostanu u modelu, pri ¢emu su na nivou znacajnosti 0d 5% statisti¢ki zna¢ajne stopa
neto dobitka, finansijski leveridz i prinos na imovinu.

Tabela 60. Analiza koeficijenata dobijenih prilikom testiranja druge hipoteze u slu¢aju kvaliteta
obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja

Koeficijenti®
Nestandarltliizol‘,-'a.ni Standardlilzovla.rﬁ ) 95% inltewal Statistika kofinearnosti
Model keoeficijenti keoeficijenti ; ]t.n:-'o . povlerenja z7a B.
B Stfi ) Beta B Dor%_]a Gon.lja Tolerancija VIF
greska granica | gramica
1 (Konstanta) 38600 | 3,727 10356 000 31,248 | 45952
Stopa neto dobitka | 10,281 [ 3,199 214 3.214 002 3,972 | 16,590 912 1,096
Finansijski leveridz | 19917 | 6,305 215 3,159 002 7481 | 32352 876 1,142
Prinos na imovinu 2,623 670 391 3912 000 1.300 3.945 405 2471
Prinos na kapital - 443 290 -.153 -1.531 127 -1.015 128 407 2454
Srednje -1.807 | 4.685 -.033 -.386 ,700 -11.047 | 7432 482 2,073
Velike 1,996 4233 045 A71 638 -6.353 | 10345 A45 2,250
* Zavisna promenliiva: Kvalitet obaveznog KFI

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS

Uzimajuci u obzir statisticki znacajne pokazatelje, dobijeni rezultati pokazuju da ukoliko se stopa
neto dobitka, finansijskileveridzili prinos naimovinu povecaju za jednu jedinicu, kvalitet obaveznog
kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja ¢e se povecati za 21,4%, odnosno 21,5% ili 39,1%,
respektivno.

Na osnovu Tabele br. 60 moZe se i zapisati jednacina regresionog modela uzorka:

Kvalitet obaveznog KFI = 36,60 + 10,28"Stopa neto dobitka + 19,92*Finansijski leveridz + 2,62*Prinos na imovinu - 0.44°Prinos na kapital - 1,81*Srednje kompanije + 2,00*Velike kompanije
(373) (3.20) (6,31) (0.67) (0.29) (4,69) (4.23)

U nastavku, postupak ¢e biti ponovljen i za slucaj dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog
izvestavanja, pocevsi od utvrdivanja veze sa stopom neto dobitka i formuliSuéi sledee hipoteze:

34 VIF koeficijent ili faktor rasta varijanse (engl. Variance Inflation Factor, VIF) koristi se za testiranje postojanja

multikolinearnosti. Ukoliko je vrednost koeficijenta blizu 10 smatra se da promenljive nisu korelisane. Vrednosti VIF
koeficijentaiznad 10 ukazuju na postojanje jake multikolinearnosti.
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Ho: U skupu ne postoji korelacija izmedu kvaliteta dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog
izvestavanja i stope neto dobitka.

Hi: U skupu postoji monotona veza izmedu kvaliteta dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog
izvestavanja i stope neto dobitka.

Dijagram raspr$enosti i Spirmenov koeficijent korelacije prikazani su na Slici br. 46.

a) Dijagram rasprsenosti b) Spirmenov koeficijentkorelacije
Korelacija (JIE, dobrovoljino KFI)
S5 Kvalitet Stopa neto
_ ;:o dobrovoljnog KFI dobitka
} ° o:‘.:u Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 ,194*
5 5 © o koeficijent  dobrovolinog KFI' p - yrednost (cvosmerni test) . 005
g = og” Veligina uzorka 225 209
g °ZO‘:.’§‘”3;, Stopa neto Koeficijent korelacie 104" 1,000
0] . . N e %L;FE;’ . dobitka p —vrednost (dvosmemi test) ,005 .
° = Veli¢ina uzorka 209 209
Sl . . = = . ** Korelacija je znacajna na nivou 0,01 (dvosmerni test)
I W C ‘mswpa neto dobitka e N &

Slika 46. Analiza odnosa kvaliteta dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i neto
dobitka prilikom testiranja druge hipoteze

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a

Koeficijent korelacije je pozitivan i s obzirom na vrednost rs=0,194 ukazuje da u uzorku postoji
direktna monotona veza izmedu posmatranih varijabli, ali je ta veza veoma slaba $to sugerise i
dijagram rasprSenosti. Dobijena p vrednost od 0,005 upucuje na to da se na nivou znacajnosti od 1%
odbacuje Hop i zakljuc¢uje se da u skupu postoji monotona veza izmedu posmatranih promenljivih.

Direktna monotona veza jaceg intenziteta utvrdena je i u pogledu odnosa dobrovoljnog kratkorocnog
finansijskog izvestavanja i finansijskog leveridza, pri ¢emu se postupak zapocinje definisuci sledece
hipoteze:

Ho: U skupu ne postoji korelacija izmedu kvaliteta dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog
izveStavanja i finansijskog leveridza.

Hi: U skupu postoji monotona veza izmedu kvaliteta dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog
izvestavanja i finansijskog leveridza.

Slika br. 47 pokazuje da je koeficijent korelacije pozitivan i s obzirom na vrednost rs=0,311 ukazuje
da u uzorku postoji direktnamonotonaveza izmedu posmatranih varijabli, ali je ta veza slaba §to se
primecuje i sa dijagrama rasprsenosti. Dobijena p vrednost od 0,000 sugeriSe da se na bilo kojem
nivou znacajnosti odbacuje Hy i zakljucuje se da u skupu postoji monotona veza izmedu posmatranih
promenljivih.
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a) Dijagram rasprS$enosti

o G0
Finansijski leveridz

b) Spirmenov koeficijentkorelacije

Korelacija (JIE, dobrovoljino KFI)

2o ° i Kvalitet Finansijski

g dobrovolinog KFI leveridZ
£ Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 311"
g koeficijent  dobrovolinog KFI p —yrednost (dvosmerni test) . 000
% Veli¢ina uzorka 225 209
= 200 N Finansijski Koeficijent korelacije 311" 1,000
leveridz p - vrednost (dvosmerni test) ,000 .
2 2 Veli¢ina uzorka 209 209

**, Korelacija je znacajna na nivou 0,01 (dvosmerni test).

Slika 47. Analiza odnosa kvaliteta dobrovoljnog kratkorocnog finansijskog izvestavanja i
finansijskog leveridza prilikom testiranja druge hipoteze

Kao i u slucaju povezanosti kvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanjai prinosa na
imovinu, tako i kada je re¢ o kvalitetu dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i ovog

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a

pokazatelja, postoji umereno jaka direktna povezanost, $to je prikazano na Slici br. 48.

Ho:

izveStavanja i prinosa na imovinu.

Hi: U skupu postoji monotona veza izmedu kvaliteta dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog

izvestavanja i prinosa na imovinu.

U skupu ne postoji korelacija izmedu kvaliteta dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog

a) Dijagram rasprSenosti b) Spirmenov koeficijentkorelacije
oooooo Korelacija (JIE, dobrovoljino KFI)

g °U ° Kvalitet Prinos na

g 1 % T dobrovolinog KFI imovinu

g = 5 ® ° Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 434"

g Sel e koeficiient  dobrovoljnog KFI p — yrednost (dvosmerni test) . 000

: . o”xg 3 :“ 2 Veligina uzorka 25 207

* 200 = g Prinqs na Koeficijent korelaciie 434 1,000
: Imovinu p —vrednost (dvosmerni test) ,000 .
° Veli€ina uzorka 207 207

O S 2 ** Korelacija je znaCajna na nivou 0,01 (dvosmerni test).

Slika 48. Analiza odnosa kvaliteta dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i prinosa
na imovinu prilikom testiranja druge hipoteze

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a

Koeficijent korelacije je pozitivan i s obzirom na vrednost rs=0,434 ukazuje da u uzorku postoji
direktna monotona veza izmedu posmatranih varijabli, ali je ta veza umerena $to se moze primetiti i
sa dijagrama rasprSenosti. Dobijena p vrednost od 0,000 sugeriSe da se na bilo kojem nivou
znacajnosti odbacuje Hp i zakljuCuje se da u skupu postoji monotona veza izmedu posmatranih
promenljivih.

U nastavku analize bi¢e razmatran i odnos kvaliteta dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog
izvestavanja i prinosa na kapital, polazeci od hipoteza:
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Ho:

izvesStavanja i prinosa na kapital.

Hi: U skupu postoji monotona veza izmedu kvaliteta dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog

izvestavanja i prinosa na kapital.

U skupu ne postoji korelacija izmedu kvaliteta dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog

a) Dijagram rasprsenosti

b) Spirmenov koeficijentkorelacije

Korelacija (JIE, dobrovoljino KFI)
s Kvalitet Prinos na
. dobrovolinog KFI|  kapital

% o E — Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 ,340
g . 2 5’6"00 e koeficijent  dobrovolinog KFI' p — yrednost (dvosmerni test) . 1000
= ° 2 ;og 2 2 Veli€ina uzorka 225 206
£ 5@ Prinos na kapital ~ Koeficijent korelacije ,340” 1,000

§ 2 p - vrednost (dvosmerni test) ,000 .

f Veli¢ina uzorka 206 206

** Korelacija je znacajna na nivou 0,01 (dvosmerni test).

Prinos na kapital

Slika 49. Analiza odnosa kvaliteta dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i prinosa
na kapital prilikom testiranja druge hipoteze

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a

Rezultati prikazani na Slici br. 49 pokazuju da je koeficijent korelacije pozitivan i s obzirom na
vrednostrs=0,340 ukazuje dauuzorku postoji direktna monotona vezaizmedu posmatranih varijabli,
ali je ta vezaslaba $to se mozZe primetiti i sa dijagrama rasprSenosti. Dobijena p vrednost od 0,000
sugeriSe da se na bilo kojem nivou znacajnosti odbacuje Hp 1 zakljucuje se da u skupu postoji
monotona veza izmedu posmatranih promenljivih.

Kada je u pitanju odnos kvaliteta dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i veli¢ine
preduzeca, rezultati prikazani na Slici br. 50 pokazuju da povezanost ovih varijabli postoji, ali je po
intenzitetu slaba (Slika br. 50).

Ho: U skupu ne postoji korelacija izmedu kvaliteta dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog
izveStavanja i veliCine preduzeca.

Hi: U skupu postoji monotona veza izmedu kvaliteta dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog
izveStavanja i veliCine preduzeca.

a) Dijagram rasprS$enosti b) Spirmenov koeficijentkorelacije
Korelacija (JIE, dobrovoljno KFI)
H Kvalitet Veligina
g " § dobrovolinog KFI| preduzeca
g g & : Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 226"
E oooooo ; " E koeficiient  dobrovolinog KFI  p - yrednost (dvosmeni test) . 001
F g g g Veligina uzorka 225 203
* 2000 ® 8 H Veligina Koeficijent korelacije 226" 1,000
g g g preduzeca p - vrednost (dvosmerni test) ,001 .
5 2 5 Veliéina uzorka 203 203
Vel ** Korelacija je znacajna na nivou 0,01 (dvosmerni test).
Slika 50. Analiza odnosa kvaliteta dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog izvesStavanja i veli¢ine

preduzeca prilikom testiranja druge hipoteze

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a
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Koeficijent korelacije je pozitivan i s obzirom na vrednost rs=0,226 ukazuje da u uzorku postoji
direktna monotona veza izmedu posmatranih varijabli, ali je ta veza slaba na §ta upucuje i dijagram
rasprsenosti. Dobijenap vrednost od 0,001 sugeriSe da se na nivou znacajnosti od 1% odbacuje Hy i
zakljucuje se da u skupu postoji monotona veza izmedu posmatranih promenljivih.

Primenjujuci visestruki regresioni model, te polazec¢i od kvaliteta dobrovoljnog kratkoro¢nog
finansijskog izveStavanja kao zavisne promenljive i karakteristika preduzeca (stopa neto dobitka,
finansijski leveridz, prinos na imovinu, prinos na kapital, veliCina preduzec¢a) kao objasnjavajucih
promenljivih, definiSu se sledece hipoteze:

Ho: Regresija nije statisticki znacajna;
Hi: Objasnjavajuce promenljive ostvaruju statisti¢ki znacajan uticaj na kretanje zavisne promenljive

(bar jedan od parametara je znacajno razli¢it od nule).

Tabela 61. Pregled osnovnih rezultata modela za slu¢aj dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog
izveStavanja prilikom testiranja druge hipoteze primenom visestruke regresije

Pregled osnovih rezultata modela®

Model R R2 Korigovano R Standardna. greska
regresije
! 4522 204 179 15,05842

a. Objasnjavajuce promenljive: (Konstanta), Velike kompanije, Prinos na kapital, Stopa neto dobitka,
Finansijski leveridz, Srednje kompanije, Prinos na imovinu
b. Zavisna promenljiva: Kvalitet dobrovoljnog KFI

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS

Iz Tabele br. 61 uocava se da vrednost korigovanog koeficijenta determinacije sugerise da je 17,9%
varijabiliteta zavisne promenljive objasnjeno objasnjavaju¢im promenljivima.

Tabela 62. Pregled rezultata testiranja druge hipoteze u slu¢aju dobrovoljnog kratkorocnog
finansijskogizvestavanja, ANOVA

ANOVA?
Model Suma kvad_rata Broj stepeni Prosecno kvadratno = l}liyo .
odstupanja slobode odstupanje znacajnosti
Regresija 11207,263 6 1867,877 8,237 ,000P
1 | Rezidual 43763,911 193 226,756
Ukupno 54971,175 199

a. Zavisna promenljiva: Kvalitet dobrovoljnog KFI
b. Objasnjavajuce promenljive: (Konstanta), Velike kompanije, Prinos na kapital, Stopa neto dobitka,
Finansijski leveridz, Srednje kompanije, Prinos na imovinu
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Istovremeno, vrednost statistike F testa iznosi 8,237, a p vrednost je 0 (Tabela br. 62). To znaci da se
na bilo kojem nivou znacajnosti odbacuje Hp i zakljucuje se da je regresija, u celini posmatrano,
statisticki znacajna. Na osnovu gornjih tabela i vrednosti VIF koeficijenata (koji se koristi za
testiranje postojanja multikolinearnosti, Tabela br. 63) zakljucuje se da sve varijable mogu ostati u
modelu, pri ¢emu su na nivou znacajnosti od 5% statisticki zna€ajne stopa neto dobitka, finansijski
leveridZ i prinos na imovinu.

Tabela 63. Analiza koeficijenata dobijenih prilikom testiranja druge hipoteze u slucaju kvaliteta
obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja

Koeficijenti®
= A P 504§ .
N estandarltlilzolﬂam Standardlllzm Iam ) 95% mlter\ al Statistika kofinearnosti
Model keoeficijenti keoeficijenti ; Nivo poverenja za B
) Std. ajnosti | Donj Gornj
B . Beta “aramos or?_]a Orr.lja Tolerancija VIE
greska granica | gramica
1 (Konstanta) 21325 | 2877 7413 000 15,651 | 27.000
Stopa neto dobitka | 4,929 2,469 134 1,996 047 060 9.798 912 1,096
Finansijski leveridz | 14757 | 4,866 208 3.033 ,003 5,159 | 24335 876 1,142
Prinos na imovinu 1.591 517 310 3.074 002 570 2,612 405 2471
Prinos na kapital -.085 223 -.038 -.381 ,703 -.526 356 407 2454
Srednje -3,538 | 3616 -.090 -.978 329 -10.669 | 3.594 482 2,073
Velike 2,945 3.267 087 902 368 -3498 | 9389 445 2250
* Zavisna promenljiva: Kvalitet dobrovolinog KFI

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS

Na osnovu rezultata prikazanih u Tabeli br. 63 moze se konstatovati da ukoliko se stopa neto dobitka,
finansijski leveridz ili prinos na imovinu povec¢aju za jednu jedinicu, kvalitet dobrovoljnog
kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja ¢e se povecati za 13,4% odnosno 20,8% ili 31% respektivno.

Na osnovu dobijenih podataka moze se zapisati i jednacina regresionog modela uzorka:

Kvalitet dobrovaljnog KFI = 2133 + 4 93*Stopa neto dobitka + 14, 76*Finansijski leveridZ + 1,53*Prinos na imovinu - 0,09*Prinos na kapital - 3 54*Srednje kompanije + 12,95*Velike kompanije
(289) (247) (4.87) (0.52) (0.22) (3.61) 327

Rezultati dobijeni primenom visestrukog regresionog modela ne odstupaju znacajno od onih
zakljucaka do kojih se doslo kod kvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja, ali ni
od onih na koje navode prethodno prikazani Spirmenovi koeficijenti korelacije.

Na kraju, isto testiranje bi¢e uradeno i u sluc¢aju ukupnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja.
Prvo ¢e se odnos promenljivih testirati putem korelacione analize, a zatim i viSestruke regresije, p1i
¢emu Se, kao i u prethodnim slu¢ajevima, zapocinje stopom neto dobitka i sa slede¢im hipotezama:

Ho: U skupu ne postoji korelacija izmedu kvaliteta ukupnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja
i stope neto dobitka.

H;: U skupu postojimonotona vezaizmedu kvaliteta ukupnogkratkoro¢nog finansijskogizvestavanja
i stope neto dobitka.
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a) Dijagram rasprS$enosti

ooooo

Kvalitet ukupnog KFI

o 2100 100
Stopa neto dobitka

b) Spirmenov koeficijentkorelacije

Korelacija (JIE, ukupno KFI

Kvalitet Stopa neto
ukupnog KFI dobitka

Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 170"
koeficijlent  ukupnog KFI' p — vrednost (dvosmerni test) . 014
Veli€ina uzorka 225 209

Stopa neto Koeficijent korelacije 170 1,000

dobitka p — vrednost (dvosmerni test) 014 .

Veli€ina uzorka 209 209

* Korelacija je znacajna na nivou 0,05 (dvosmerni test).

Slika 51. Analiza odnosa kvaliteta ukupnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i stope neto
dobitka prilikom testiranja druge hipoteze

Prethodno prikazani rezultati (Slika br. 51) sugerisu da je koeficijent korelacije pozitivanis obzirom
na vrednost rs=0,170 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu posmatranih
varijabli, ali je ta veza veoma slaba s§to se primecuje i sa dijagrama rasprsenosti. Dobijena p vrednost
od 0,014 sugeriSe da se na nivou znac¢ajnosti od 5% odbacuje Hyp 1 zaklju€uje se da u skupu postoji

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a

monotona vezaizmedu posmatranih promenljivih.

Analiza se nastavlja testiranjem postojanja, pravca i jac¢ine veze sa finansijskim leveridzom i polazi

se od hipoteza:

Ho: U skupu ne postoji korelacija izmedu kvaliteta ukupnog kratkorocnog finansijskog izvestavanja

i finansijskog leveridza.

H1: U skupu postoji monotona vezaizmedukvaliteta ukupnog kratkoro¢nog finansijskogizveStavanja

I finansijskog leveridza,

a dobijeni rezultati prikazani su na Slici br. 52.

a) Dijagram rasprs$enosti

oooooo

Kvalitet ukupnog KFI

40 60 80
Finansijski leveridz

b) Spirmenov koeficijentkorelacije

Korelacija (JIE, ukupno KFI)

Kvalitet Finansijski

ukupnog KFI leveridz
Spirmenov ~ Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 ,296™
koeficijent  ukupnog KFI' p —yrednost (dvosmerni test) . ,000
Veli¢ina uzorka 225 209
Finansijski  Koeficijent korelacije ,296™ 1,000
leveridz p - vrednost (dvosmerni test) ,000 .
Veli¢ina uzorka 209 209

** Korelacija je znacajna na nivou 0,01 (dvosmerni test).

Slika 52. Analiza odnosa kvaliteta ukupnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i finansijskog
leveridza prilikom testiranja druge hipoteze

Koeficijent korelacije je pozitivan i s obzirom na vrednost rs=0,296 ukazuje da u uzorku postoji
direktna monotona veza izmedu posmatranih varijabli, ali je ta veza slaba §to sugeriSe i dijagram

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a

184




V  EMPIRIJSKA ANALIZA KLJUCNIH DETERMINANTI KVALITETA KRATKOROCNOG FINANSIJSKOG IZVESTAVANJA

rasprSenosti. Dobijena p vrednost od 0,000 upucuje na to da se na bilo kojem nivou znacajnosti
odbacuje Hop i zakljucuje se da u skupu postoji monotona veza izmedu posmatranih promenljivih.

Najjaca veza dobijena je u pogledu odnosa kvaliteta ukupnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja
I prinosanaimovinu. Rezultati su prikazanina Slicibr. 53, pri¢emu je testiranje zapoceto sa slede¢im
hipotezama:

Ho: U skupu ne postoji korelacija izmedu kvaliteta ukupnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja
i prinosa na imovinu.

H1: U skupu postoji monotona vezaizmedukvaliteta ukupnog kratkoro¢nog finansijskogizvestavanja
I prinosa na imovinu.

a) Dijagram rasprsenosti b) Spirmenov koeficijentkorelacije

Korelacija (JIE, ukupno KFI

imovinu

p — vrednost (dvosmerni test)

Veli¢ina uzorka

,000
207

" Kvalitet Prinos na

e = ukupnog KFI imovinu
g So g‘g n: 2,8 Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 425"
;g e ”S 8 koeficijient  ukupnog KFI' p — yrednost (dvosmerni test) . ,000
£ . -l Velitina uzorka 225 207
- i Prinos na Koeficijent korelacije 425 1,000

207

** Korelacija je zna€ajna na nivou 0,01 (dvosmerni test).

o 10.00
Prinos na imovinu

Slika 53. Analiza odnosa kvaliteta ukupnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i prinosa na
imovinu prilikom testiranja druge hipoteze

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a

Koeficijent korelacije je pozitivan i s obzirom na vrednost rs=0,425 ukazuje da u uzorku postoji
direktna monotona veza izmedu posmatranih varijabli, ali je ta veza umerena $to se moze primetiti i
sa dijagrama rasprsenosti. Dobijena p vrednost od 0,000 sugeriSe da se na bilo kojem nivou
znacajnosti odbacuje Hp i zakljuCuje se da u skupu postoji monotona veza izmedu posmatranih
promenljivih.

Nesto slabiji intenzitet veze, ali istog pravca, identifikovan je u odnosu sa prinosom na kapital, $to se
vidi iz nastavka.

Ho: U skupu ne postoji korelacija izmedu kvaliteta ukupnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja
I prinosa na kapital.

H1: U skupu postojimonotona vezaizmedukvaliteta ukupnog kratkoro¢nog finansijskogizvestavanja
i prinosa na kapital.

Rezultati prikazani na Slici br. 54 sugeriSu da je koeficijent korelacije pozitivan i s obzirom na
vrednostrs=0,317 ukazuje dauuzorku postoji direktna monotona vezaizmedu posmatranih varijabli,
ali je ta veza slaba $to se uocava i sa dijagrama rasprsenosti. Dobijena p vrednost od 0,000 ukazuje
da se na bilo kojem nivou znacajnosti odbacuje Ho i zakljucuje se da u skupu postoji monotona veza
izmedu posmatranih promenljivih.
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a) Dijagram rasprS$enosti b) Spirmenov koeficijentkorelacije

Korelacija (JIE, ukupno KFI)

Kvalitet Prinos na
°°°°°° o o o ukupnog KFI kapital
[ o go“ o = Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 317
g °°°°°° o o o8 © °° " koeficijent  ukupnog KFI  p —yrednost (dvosmerni test) . ,000
: . Veligina uzorka 225 206
E o ° Prinos na Koeficijent korelacije 317" 1,000
kapital p — vrednost (dvosmerni test) ,000 .
Veli¢ina uzorka 206 206
2 ** Korelacija je zna€ajna na nivou 0,01 (dvosmerni test).

Prinos na kapital

Slika 54. Analiza odnosa kvaliteta ukupnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i prinosa na
kapital prilikom testiranja druge hipoteze

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a

U pogledu odnosa kvaliteta ukupnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i veli¢ine preduzeca
definisane su sledec¢e hipoteze:

Ho: U skupu ne postoji korelacija izmedu kvaliteta ukupnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja
i veli¢ine preduzeca.

Hi: U skupu postoji monotona vezaizmedukvaliteta ukupnog kratkoro¢nog finansijskogizvestavanja
i veli€ine preduzeca.

a) Dijagram rasprS$enosti b) Spirmenov koeficijentkorelacije
Korelacija (JIE, ukupno KFI
. Kvalitet Veli€ina
. ukupnog KFI | preduze¢a

g " 8 " Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 2147
g 8 g koeficijent  ukupnog KFI' p — vrednost (dvosmemni test) . 002
.;g w0 § g Veli¢ina uzorka 225 203
8 8 Veli¢ina Koeficijent korelacije 214 1,000
g ' preduzeca p —vrednost (dvosmerni test) ,002 .
» 5 2 Veli¢ina uzorka 203 203

150 v=7|i‘:ina ; ** Korelacija je zna¢ajna na nivou 0,01 (dvosmerni test).

Slika 55. Analiza odnosa kvaliteta ukupnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i veli¢ine
preduzeca prilikom testiranja druge hipoteze

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a

Koeficijent korelacije je pozitivan i s obzirom na vrednost rs=0,214 ukazuje da u uzorku postoji
direktna monotona veza izmedu posmatranih varijabli, ali je ta veza slaba. Dobijena p vrednost od
0,002 sugeriSe da se na nivou znacajnosti od 1% odbacuje Hy i zakljucuje se da u skupu postoji
monotona vezaizmedu posmatranih promenljivih (Slika br. 55).

Rezultati dobijeni primenom visestrukog regresionog modela potvrduju zaklju¢ke donesene na
osnovu analiza obaveznog i dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja. U nastavku, u
regresionom modelu zavisna promenljiva je kvalitet ukupnog kratkoro¢nog finansijskog
izveStavanja, a objaSnjavajuce promenljive su stopa neto dobitka, finansijski leveridz, prinos na
imovinu, prinos na kapital i velic¢ina preduzec¢a (mala, srednja ili velika).
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Kao i u prethodnim slucajevima visestrukog regresionog modela, polazi se od istih hipoteza.

Ho: Regresija nije statisticki znacajna;

Hi: Objasnjavajuce promenljive ostvaruju statisti¢ki znacajan uticaj na kretanje zavisne promenljive
(bar jedan od parametara je znaéajno razli¢it od nule).

Vrednost korigovanog koeficijenta determinacije iznosi 0,192 (Tabela br. 64), odnosno sugerise da
je 19,2% varijabiliteta zavisne promenljive obja$njeno objasnjavaju¢im promenljivima.

Tabela 64. Pregled osnovnih rezultata modela za slu¢aj ukupnog kratkoro¢nog finansijskog
izvestavanja prilikom testiranja druge hipoteze primenom visestruke regresije

Pregled osnovih rezultata modelaP®

Model R R2 Korigovano R? Standardna_ _gre§ka
regresije
1 ,4652 ,216 ,192 17,75595

a. Objasnjavajuce promenljive: (Konstanta), Velike kompanije, Prinos na kapital, Stopa neto dobitka,
Finansijski leveridz, Srednje kompanije, Prinos na imovinu
b. Zavisna promenljiva: Kvalitet obaveznog KFI

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS

Istovremeno, vrednost statistike F testa iznosi 8,865, a p vrednost je O (Tabela br. 65). To znaci da se
na bilo kojem nivou znacajnosti odbacuje Ho i zakljucuje se da je regresija, u celini posmatrano,
statisticki znacajna.

Tabela 65. Pregled rezultata testiranja druge hipoteze u slu¢aju ukupnog kratkorocnog finansijskog
izvestavanja, ANOVA

ANOVA?
Suma kvadrata | Broj stepeni Prose¢no kvadratno Nivo
Model . - F ..
odstupanja slobode odstupanje znacajnosti
Regresija 16768,892 6 2794,815 8,865 ,000P
1 | Rezidual 60847,859 193 315,274
Ukupno 77616,752 199

a. Zavisna promenljiva: Kvalitet ukupnog KFI
b. Objasnjavajuce promenljive: (Konstanta), Velike kompanije, Prinos na kapital, Stopa neto dobitka,

Finansijski leveridz, Srednje kompanije, Prinos na imovinu

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS

Prethodni rezultati, kao i vrednosti VIF koeficijenata (koji se koristi za testiranje postojanja
multikolinearnosti, Tabela br. 66), sugerisu da sve varijable mogu ostati u modelu, pri ¢emu su na
nivou znacajnosti od 5% statisticki znacajne stopa neto dobitka, finansijski leveridz i prinos na

imovinu.
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Tabela 66. Analiza koeficijenata dobijenih prilikom testiranja druge hipoteze u slucaju kvaliteta
ukupnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja

Koeficijenti®
I T — — 504 ; -
N estandarltlitzol‘,a.m Standardlllzm Ia.m ) 95% mlteﬂ al Statistika kofinearnosti
Model keoeficijenti keoeficijenti ; Nivo poverenja za B
) Std. cajnosti | Donj Gornj
B . Beta s or?_]a Orr.lja Tolerancija VIF
greska granica | gramca
1 (Konstanta) 32,087 | 3392 9.459 000 25396 | 38,778
Stopa neto dobitka | 8,295 2,911 190 2.850 005 2.554 | 14,037 912 1.096
Finansijskd leveridz | 18316 [ 5738 217 3,192 002 6,998 | 29633 876 1,142
Prinos na imovinu 2228 610 366 3.651 000 1.024 3.431 405 2471
Prinos na kapital -.296 264 =112 -1.124 ,263 -.816 224 407 2,454
Srednje -2.607 | 4.263 -.056 -.612 542 -11,016 | 5,802 482 2,073
Velilce 2336 3,852 L0358 607 545 -5.262 | 9934 445 2250
* Zavisna promenljiva: Kvalitet ukupnog KFI

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS

Na osnovu Tabele br. 66 regresioni model uzorka je oblika:

Kvalitet ukupnog KFI = 32,09 + §,30"Stopa neto dobitka + 18,32"Finansijski leveridz + 2.23"Prinos na imavinu - 0,30°Prinos na kapital - 2,62"Srednje kempanije + 2,34"Velike kompanije
(3.39) (2.91) (5,74) (0.61) (0.26) (4.20) (3.89)

Statisti¢ki znacajni pokazatelji sugerisu da ukoliko se stopa netodobitka, finansijski leveridzili prinos
naimovinu povecéaju za jednu jedinicu, kvalitet ukupnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja ¢e
se u proseku povecati za 19%, odnosno 21,7% ili 36,6% respektivno.

Na kraju, treba napomenuti da prilikom sprovodenja regresionih analiza nije ispitivana ispunjenost
pretpostavki regresionih modela. Primarno kori$¢en statisticki alat kod testiranja druge hipoteze je
korelaciona analiza, dok regresiona analiza predstavlja dodatnu metodologiju u potvrdivanju
dobijenih rezultata, stoga su u Tabeli br. 67 prikazani rezultati po svim promenljivim dobijeni
merenjem koeficijenta korelacije.

Tabela 67. Pregled rezultata testiranja druge hipoteze

Pokazatel] Obavezno KFI Dobrovoljno KFI Ukupno KFI
Koef. Korelacije| Znacdajnost (p) |Koef. Korelacije| Znadajnost (p) |Koef. Korelacije| Znacajnost (p)
Stopa neto dobitka 0,156 0,024 0,194 0,005 0,170 0,014
Finansijski leverid? 0,294 0,000 0,311 0,000 0,296 0,000
Prinos na imovinu 0,411 0,000 0,434 0,000 0,425 0,000
Prinos na kapital 0,301 0,000 0,340 0,000 0,317 0,000
Veli¢ina 0,195 0,005 0,226 0,001 0,214 0,002

Izvor: Analiza autora na osnovu upotrebe SPSS-a

Na osnovu dobijenih rezultata, a u vezi sa drugom hipotezom, odnosno ispitivanjem jacine i pravca
veze izmedu kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog izvesStavanja i karakteristika kompanija, mogu se
doneti slede¢i zakljucci:

= sve karakteristike preduzeca, definisane kao promenljive varijable, statisticki su znacajne, te
se moze zakljuciti da izmedu kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja (U sva tri
slucaja) i svake od karakteristika postoji monotona veza na nivou znacajnosti od 5%, a u
pojedinim slué¢ajevimaina bilo kojem nivou znacéajnosti,
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» Vezaizmedu promenljivih, u svim slucajevima je pozitivna,

» jacinavezeizmedu posmatranih promenljivih se kre¢e od veomaslabe (odnos kvaliteta i stope
neto dobitka) do umerene (odnos kvaliteta i prinosana imovinu),

= za svaku od posmatranih karakteristika preduzeca koeficijent korelacije je visi u slu¢aju
dobrovoljnog kratkorocnog finansijskog izvestavanja u odnosu na kvalitet obaveznog
kratkoro¢nog izvestavanja.

Dobijeni rezultati nisu iznenadujuéi i u skladu su sa pocetnim pretpostavkama. Rezultati pokazuju da
je kvalitet kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja visi ukoliko se radi o profitabilnijim preduzecima,
odnosno preduzecima sa visim pokazateljima stope neto dobitka, prinosa na imovinu i prinosa na
kapital. Zatim, istrazivanje je pokazalo i da je kvalitet kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja visi
kod preduzeca sa ve¢im uces¢em obaveza u pasivi, odnosno visSim finansijskim leveridzom, kao i da
je izvestavanje bolje kod preduzecaklasifikovanih kao velika, u odnosu na malai srednja preduzeca.

Imajuc¢ina umu da se profitabilnost koristi kao indikator zaradivacke mo¢i preduzeca, opravdano je
ocekivati da ¢e finansijsko izveStavanje profitabilnijih preduzeca biti kvalitetnije, buduci da ¢e
njihovi finansijski izves$taji da sadrze dobre vesti, koje uprava preduzeca zeli da podeli sa drugima.
Vazi i obrnuto. Niska profitabilnost (ili neprofitabilnost) signalizira da kompanija nije uspesna u
generisanju profita, te bi se moglo pretpostaviti da menadzment kompanije neée biti motivisan za
blagovremeno i sveobuhvatno finansijsko izvestavanje, budu¢i da bi finansijski izvestaji takvih
kompanija sadrzavali lose vesti za investitore.

Dovode¢i u vezu kvalitet finansijskog izvestavanja sa dobrim odnosno lo§im vestima koje se trebaju
naciu finansijskim izvestajima, dolazi se do zakljuc¢ka da ¢e vise vrednosti finansijskog leveridza biti
u vezi sa loSijim kvalitetom kratkoro¢nog finansijskog izvesStavanja. Razlog je taj $to je finansijski
leveridz meren kao odnos obavezai kapitala, odnosno pozajmljenih i sopstvenih izvora finansiranja,
te viSa vrednost finansijskog leveridza oznacava vece uceS¢e obaveza u pasivi, a medu poveriocima
tradicionalno je zastupljeno verovanje da su njihova potrazivanja sigurnija S$to je kapital visi.
Medutim, dok je kod pokazatelja profitabilnosti takav pristup prema finansijskom izvestavanju
opravdan i o¢ekivan, kod pokazatelja zaduzenosti moguce je i suprotno, odnosno da kompanije sa
nesto visim vrednostima finansijskog leveridza imaju bolji kvalitet finansijskog izvestavanja u
odnosu na one kompanije kod kojih je nize u¢e$ée obavezau pasiviito je ono §to su pokazala i ova
istrazivanja. Objasnjenja za takvo kretanje mogla bi se traziti u tome da ¢e zaduZenija preduzeca
verovatno biti u situaciji da moraju da unaprede kvalitet finansijskog izvestavanja kako bi zadobila
poverenje kreditora, ali i ¢injenici da se odnos prema pokazatelju uc¢esc¢a obaveza u pasiviu novije
vreme menja, u odnosu na ranije pomenuto tradicionalno shvatanje, te struktura pasive u velikoj meri
zavisi od odnosa cene vlastitih i pozajmljenih izvora finansiranja, pri ¢emu se neckada deSava i da su
pozajmljeni izvori privlaéniji za izvesStajne entitete.

U pogledu odnosa kvaliteta finansijskog izvestavanjai veli¢ine izvesStajnog entiteta obi¢no se polazi
od pretpostavke da je finansijsko izveStavanje kvalitetnije kod velikih preduzeca, s obzirom da su
velika preduzeca cesto pod vec¢im nadzorom regulatora, a zahtevi u pogledu izvestavanja ¢esto su
strozi za velika u odnosu mala i srednja preduzeca. Stoga, u velikim preduze¢ima obic¢no je
angazovano i1 viSe radnika na poslovima finansijskog izveStavanja, verovatno je da se koriste
sofisticiranijiinformacionisistemi, te da je razvijen i sistem interne kontrole. Sa aspekta kratkoro¢nog
finansijskog izvestavanja to su aspekti koji su od velikog znacaja i uticaja na polaze pretpostavke,
buduc¢i da ucestalije izveStavanje neminovno zahteva i angazovanje vise kapaciteta. Ipak, odabir
veli¢ine kao objasnjavajuce varijable smatra se u potpunosti opravdan, buduci da su poslovne
aktivnosti velikih preduzeca slozenije, Cesto raznovrsnije, te nije isklju¢eno da usled kompleksnog i
diverzifikovanog poslovanja dode do pada u kvalitetu finansijskog izvestavanja.
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lako, prema postoje¢im saznanjima, ovakvih istrazivanja za regiju Jugoistocne Evropenemaili ih je
jako malo, treba izdvojiti radove koji u fokusu imaju analizu obelodanjenih informacija na intemetu
listiranih preduzeca u Hrvatskoj i Sloveniji (Pervan, 2006) i u Srbiji (Spasi¢, M., Denc¢i¢-Mihajlov,
K., 2014). Pervan je analizirajuci informacije u vezi sa 30 elemenata, klasifikovanihu ¢etiri grupe
(informacije iz finansijskih izvestaja, ostale korisne informacije, transparentnost upravnog i
nadzornog odbora i tehni¢ka podrska korisnicima), doSao do zakljucka da je ocena za hrvatske
kompanije u direktnoj vezi sa veli¢inom preduzeca, profitabilno§¢u, brojem akcionara i prometom na
berzi, dok indirektna veza postoji u odnosu na sektor turizma i brodskog transporta, a za Sloveniju
rezultati su pokazali da nivo obelodanjivanja veli¢ina, profitabilnost i broj akcionara nisu statisticki
znacajne varijable, ali sluZzbena kotacija i udeo trziSne kapitalizacije jesu, kao i pripadnost
transportnom sektoru, ali se u slu¢aju sektorske pripad nosti radi o negativnojvezi. Naprimeru Srbije,
Spasi¢ 1 Denci¢ zakljucuju da su pripadnost odredenom berzanskom segmentu, kao i veli¢ina
kompanije znacajne za nivo obelodanjivanja informacija na internetu.

Istrazivanja sprovedena u drugim drzavama pokazuju da odnos izmedu karakteristika preduzeca i
kvaliteta, nivoa ili uCestalosti izveStavanja nije uvek identican, te da vrednosti i pravac veze variraju
u zavisnosti od analiziranih kompanija i njihovih karakteristika, $to se moze dovestii u vezu sa
dobijenimvrednostimakoeficijenata korelacija, kojiniujednom slu¢aju ne oznacavajujaku ili veoma
jaku, bilo direktno ili indirektnu vezu. Na primer, Link (2012) je analizirajuéi efekte kratkorocnog
finansijskog izvesStavanjana trzistima kapitala 15 drzava ¢lanica Evropske unije, u periodu od 2005.
do 2010. godine doSao do zakljuc¢ka da veli¢ina kompanije ima znacajan uticaj na dobrovoljno
izvesStavanje. Takav zakljucak imalisu i Cerf i Buzby u odvojenim studijama, naprimeruSAD. Buzby
(1974) je analizirao nivo obelodanjivanja u godi$njim izvestajima i potvrdio da veli¢ina uti¢e na
indeks obelodanjivanja koji se sastojao od 39 stavki koji su finansijskianaliti¢ari oznacili kao korisne,
a isti zakljucak imao je i Cerf (1961), takode fokusirajuci se na godisnje izvesStavanje, te mereci
veli¢inu na osnovu vrednosti imovine. Na primeru kompanija iz Velike Britanije, Firth (1979) je
doSao do zakljucka da veli¢ina utice na indeks godiSnjeg obelodanjivanja sacinjen od 48 stavki
ponderisanih na osnovu stavova brokera i institucionalnih investitora. Wilde (2005) je na primeru
Svajcarske zaklju¢ila da veli¢ina ipak nema statisti¢ki znacajan uticaj na dobrovoljno kratkoroéno
finansijsko izveStavanje, a kategorizacija kompanija po veli€ini vr§ena je na osnovu vrednosti trziSne
kapitalizacije. U istom istrazivanju doslo se do rezultata prema kojima su prinos na kapital i leveridz
(meren kao odnos obaveza i kapitala) znac¢ajni, ali na nivou od 10%. Inchausti (1997) je fokus imao
na Spanskom trzistu kapitala, analiziraju¢i 49 kompanija u periodu od 1989. do 1991. godine i
poredeci indeks obelodanjivanja kreiran naosnovu 50 stavki u vezi sa obaveznim, ali i dobrovoljnim
izvestavanjem i zaklju¢io da veli¢ina preduzeca jeste znacajna, ali hipoteze o boljem izvestavanju i
vecoj profitabilnosti (mereno putem prinosa na kapital), kao i ve¢em finansijskom leveridzu (odnos
obaveza i kapitala) nisu potvrdene.

6.3. Kratkoro¢no finansijsko izveStavanje i status drZzave u Evropskoj uniji

Od posmatranih 10 trziSta kapitala, pet se nalazi u drzavama ¢lanicama EU, dok se preostalih pet
nalaziu drzavama koje se trenutno nalaze u razli¢itim fazama pristupanja (imaju status kandidata ili
potencijalnog kandidata). Imajuc¢i u vidu da su ¢lanice EU obavezne da izvestavaju u skladu sa
direktivamaEU, te pretpostavljaju¢idasu disciplinaikontrolau pogledu izvestavanja bolje u odnosu
na drzave koje nisu ¢lanice, testiranje zapocinje pretpostavkom da postoji jaka veza izmedu statusa
Clanstva u EU i kvaliteta kratkoro¢nog izvestavanja, pri ¢emu se polazi sa pretpostavkom da ¢e
kvalitet biti ve¢i kod onih kompanija koje su listirane na trzistima kapitala drzava ¢lanica.

Testiranje ¢e biti vrSeno primenom Hi kvadrat testa nezavisnosti. Sve kompanije (drzave) iz uzorka
bice podeljene u tri grupe u zavisnosti od statusa ¢lanstva i to na one koje su ¢lanice, kandidati ili
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potencijalni kandidati, dok se za vrednosti kvaliteta formiraju tri intervala: nizak, umeren i visok
kvalitet.3® Testiranje ¢e biti sprovedeno odvojeno za sluéajeve kvaliteta obaveznog, dobrovoljnog i
ukupnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja. Hipoteze se definisu na sledeci nacin:

Ho: Ne postoji statisticki znacajna veza izmedu kvaliteta obaveznog/dobrovoljnog/ukupnog
kratkoro¢nog finansijskog izvesStavanja i statusa drzave u pogledu ¢lanstvau EU.

Hi: Postoji statistiCki znacCajna veza izmedu kvaliteta obaveznog/dobrovoljnog/ukupnog
kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i statusa drzave u pogledu ¢lanstvau EU.

Ve¢ pri izradi tabele kontingencije (Tabela br. 68) primeti se da su kompanije koje se nalaze na
trziStima drzava ¢lanica najvise skoncentrisane u polje visokogkvaliteta obaveznogizvestavanja, dok
su ostale kompanije pretezno klasifikovane kao kompanije sa niskim ili umerenim kvalitetom.

Tabela 68. Tabela kontingencije pri testiranju tre¢e hipoteze u slucaju kvaliteta obaveznog
kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja

Statusu EU
Pstenc.ualm Kandidat | Clanica SR
andidat
Nizak Empirijska frekvencija 34 33 1 68
Kvalitet (do 30) Oéek_i\fgna frekvencijg 13,3 17,2 37,5 68,0
obaveznog Umeren Empl.rl jska frekvenql_ ja 8 5 33 46
KEI (od 30 do 50) | Ocekivana frekvencija 9,0 11,7 25,4 46,0
Visok Empirijska frekvencija 2 19 90 111
(preko 50) Ocekivana frekvencija 21,7 28,1 61,2 111,0
Ukupno Empirijska frekvenc_i_ja 44 57 124 225
Ocekivana frekvencija 44,0 57,0 124,0 225,0

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a

U narednom koraku bice izracunate realizovane statistike Hi kvadrat testa nezavisnosti, te na osnovu

te vrednosti i p vrednosti bi¢e doneta odluka u vezi sa postavljenim hipotezama.

Tabela 69. Statistika Hi kvadrat testa prilikom testiranja trece hipoteze u slucaju obaveznog
kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja

Vrednost Broj stepeni Asimptotska znacéajnost
slobode (dvostrano)
Statistika Hi kvadrat testa 122,8242 4 0,000
Racio verovatnoce 151,619 4 0,000
Linearno-linearno udruzivanje 105,027 1 0,000
Veli¢ina uzorka, validni sluc¢ajevi 225
a. 0 ¢elija (0,0%) ima ocekivanu vrednost manju od 5. Minimalno o¢ekivana vrednost je 9,00.

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a

35 Ovakvapodela, na osnovu ranije definisanih intervala, ispunjava pretpostavke za primenu Hi kvadrat testa nezavisnosti,
a iz narednih tabela primeti se i da su o¢ekivane udestalosti za svaku kategoriju vi§e od pet. Vise o pretpostavkama za
primenu Hikvadrat testa dostupnoje u (Mann, P.,2016).
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Iz Tabele br. 69 uocava se da je realizovanavrednost statistike testa 122,824, a p vrednost 0,000 $to
znacida se na bilo kojem nivou znacajnosti odbacuje Hp i zaklju€uje da postoji statisticki znacajna
veza izmedu kvaliteta obaveznog kratkorocnog finansijskog izveStavanja i statusa ¢lanstva u EU.

Isti postupak ponovljase i za sluc¢aj dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja, pocevsi
ponovo sa unakrsnim preglednom odnosa statusa u EU i kvaliteta dobrovoljnog kratkoroénog
finansijskog izvestavanja (Tabela br. 70).

Tabela 70. Tabela kontingencije pri testiranju tre¢e hipoteze u slucaju kvaliteta dobrovoljnog
kratkoro¢nog finansijskogizvestavanja

Statusu EU
P;g;%ﬁggltm Kandidat | Clanica Ll
Nizak Empirijska frekvencija 41 51 34 126
Kvalitet (do 30) Ocekivana frekvencija 24,6 31,9 69,4 126,0
dobrovoljnog Umeren Empirijska frekvenqi_ja 2 5 65 72
KE| (od 3(_) do 50) Oéek_i\_zgna frekvenci ja 14,1 18,2 39,7 72,0
Visok Empirijska frekvencija 1 1 25 27
(preko 50) Ocekivana frekvencija 5,3 6,8 14,9 27,0
Ukupno Empirijska frekvenc_i_ja 44 57 124 225
Ocekivana frekvencija 44,0 57,0 124,0 225,0

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a

lako su vrednosti indeksa kvaliteta dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja nize u
odnosu nakvalitetobaveznogkratkoro¢nog finansijskogizvestavanjaidalje se primetidau segmentu
kompanija sa visokim kvalitetom dominiraju one kompanije koje su sa sediStem u drzavama
¢lanicama Evropske unije.

Tabela 71. Statistika Hi kvadrat testa prilikom testiranja tre¢e hipoteze u slu¢aju dobrovoljnog
kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja

Vrednost Broj stepeni Asimptotska znacajnost
slobode (dvostrano)
Statistika Hi kvadrat testa 91,8252 4 0,000
Racio verovatnoce 103,173 4 0,000
Linearno-linearno udruzivanje 64,275 1 0,000
Veli¢ina uzorka, validni slucajevi 225
a. 0 c¢elija (0,0%) ima ocekivanu vrednost manju od 5. Minimalno o¢ekivana vrednost je 5,28.

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a

Iz Tabele br. 71 uocava se da je realizovana vrednost statistike testa 91,82, a p-vrednost 0,000 sto
znacida se na bilo kojem nivou znacajnosti odbacuje Hp 1 zakljuCuje da postoji statisticki znacajna
veza izmedu kvaliteta dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog izveStavanja i statusa clanstvau EU.

Na kraju, bic¢e izvrSeno i testiranja za kvalitet ukupnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja, pri
¢emu je sasvim izvesno da se zakljucak nec¢e razlikovati u odnosu naonaj donesen prilikom testiranja
obaveznog i dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja.
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Tabela 72. Tabela kontingencije pri testiranju tre¢e hipoteze u sluc¢aju kvaliteta ukupnog
kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja

Statusu EU
Pﬁgigﬁggin' Kandidat | Clanica | YKUPNO

Nizak Empirijska frekvencija 39 35 12 86

Kvalitet (do 30) Oéek_iygna frekvencijg 16,8 21,8 47,4 86,0
ukupnog Umeren Empirijska frekvenqua 4 14 34 52

KEI (od 30 do 50) | Ocekivana frekvencija 10,2 13,2 28,7 52,0
Visok Empirijska frekvencija 1 8 78 87

(preko 50) Ocekivana frekvencija 17,0 22,0 47,9 87,0

Ukupno Empirijska frekvencija 44 57 124 225

Ocekivana frekvencija 44,0 57,0 124,0 225,0

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a

Na osnovu tabele kontingencije (Tabela br. 72) primecuje se da, u pogledu kvaliteta ukupnog
kratkoro¢nog finansijskog izvesStavanja, u uzorku ima samo jedna kompanija iz drzave koja je
potencijalni kandidat, a koja ima visok kvalitet, dok se 78 onih koje imaju visok kvalitet nalazi u
drzavama koje su ¢lanice Evropske unije.

Tabela 73. Statistika Hi kvadrat testa prilikom testiranja tre¢e hipoteze u slu¢aju ukupnog
kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja

Vrednost Broj stepeni Asimptotska zna¢ajnost
slobode (dvostrano)
Statistika Hi kvadrat testa 111,3492 4 0,000
Racio verovatnoce 125,718 4 0,000
Linearno-linearno udruzivanje 99,669 1 0,000
Veli¢ina uzorka, validni sluc¢ajevi 225
a. 0 celija (0,0%) ima o¢ekivanu vrednost manju od 5. Minimalno o¢ekivana vrednost je 10,17.

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a

Iz Tabele br. 73 uocava se da je realizovana vrednost statistike testa 111,349, a p-vrednost 0,000 $to
znacCida se na bilo kojem nivou znacajnosti odbacuje Hpi zakljucuje, kao i u sluc¢aju obaveznog i
dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja, da postoji statisticki znacajna veza izmedu
kvaliteta ukupnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i statusa ¢lanstva u EU.

Konac¢no, poredenjem kvaliteta za kompanije koje se nalaze u drzavama ¢lanicama, kandidatima i
potencijalnim kandidatima uocava se da je proseCan kvalitet visi kako se povecava stepen
integrisanosti u Evropskoj uniji, §to je prikazano i na Slici br. 56. Razlike u prose¢nom kvalitetu
najviSe su izrazene kod kvaliteta dobrovoljnog kratkoroénog finansijskog izvestavanja, gde je
prosecan kvalitet izveStavanja kompanija koje su listirane na trziStima kapitalau EU 2,2 odnosno tri
puta vi$i u odnosu na kompanije koje su listirane na berzama drzava kandidata i potencijalnih
kandidata, respektivno, uprkos tome sto su opsti ili obavezni zahtevi u pogledu kratkorocnog
finansijskog izvestavanja op$irniji u EU nego u drzavama koje nisu ¢lanice. Dobijeni rezultati u
potpunosti opravdavaju pretpostavke navedena na pocetku testiranja ove hipoteze.
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Slika 56. Analiza prose¢nog kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u zavisnosti od
integrisanost u EU

Izvor: Analiza autora

Postoji nekoliko razloga kojima bise mogle objasniti ovako izrazene razlike u kvalitetu kratkoro¢nog
finansijskog izvestavanja u zavisnosti od statusa ¢lanstva u Evropskoj uniji. Prvo, bez obzira na
¢injenicu da drzave ulaskom u Evropsku uniju zadrZavaju svoje nacionalno trziste kapitala, one ipak
pristaju na slobodan protok kapitala izmedu ¢lanica ¢ime postaju deo jednog veéeg, zajednickog
trzista. Usled slobodnog kretanja kapitala broj potencijalnih investitora se znac¢ajno povecava, ¢ime
pritisci na emitente u pogledu obelodanjivanja informacija rastu, ali istovremeno, ulaskom u EU
povecava se i broj konkurentskih preduzeca, te finansijsko izveStavanje predstavlja jedan od
instrumenata privlacenja investitora.

Drugo, osim §to su Opsezniji zahtevi koji se postavljaju pred emitente listirane na trziStu kapitala
drzava ¢lanica, a u pogledu nivoa obelodanjivanja, buduc¢i da su pored primene MRS/MSFI obavezni
i da primenjuje odredbe direktiva EU, u drzavama ¢lanicama postoji i bolja vladavina prava.
Vladavina prava se odnosi na doslednu i sistemati¢nu primenu pravnih instrumenata, postovanje
ustava, zakona i drugih propisa i prema indeksu vladavine prava drzave ¢lanice EU, obuhvacene
uzorkom ovogistrazivanja, bolje surangirane u odnosuna one koje nemaju status ¢lanice. Na primer,
Slovenija se nalazi na 24. poziciji, Rumunija na 32., Hrvatska 39., Gr¢ka je na 40. mestu, dok je
Severna Makedonija58.,BosnaiHercegovina64.,a Srbijazauzima 75. mesto (World Justice Project,
2020). Ovakva rangiranost upucuje na to da bez obzira koliko pravni okvir u pogledu finansijskog
izvestavanja bio dobar i uskladen sa najboljim praksama, te harmonizovan izmedu analiziranih
drzava, razlike u kvalitetu se mogu javljati ukoliko primena propisa nije dosledna.

Trece, u Evropskojuniji, u cilju zastite investitora i promocije finansijskih trzista, od 2011. godine
funkcioni$e i Evropsko nadzorno telo za hartije od vrednosti i trziSte kapitala (engl. The European
Securities and Market Authority, ESMA). Osnovni ciljevi ovog tela su zastita investitora, uredena
trzista i finansijska stabilnost, a ¢lanove ESMA-e ¢ine nacionalne institucije drzava c¢lanica
odgovorne za trziSte hartija od vrednosti, $to je sasvim sigurno doprinelo i boljoj kontrolii vecem
kvalitetu izveStavanja.
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Cetvrto, treba imati na umu da su drzave koje su prve pristupile Evropskoj uniji, poput Nemacke,
Francuske ili Holandije, a kasnije i Velike Britanije,3¢ drzave koje imaju dugu ra¢unovodstvenu
tradiciju i znacajan uticaj naracunovodstvenu profesiju naglobalnom nivou, patako i na zahteve koje
EU u pogledu izvestavanja postavlja pred svoje ¢lanice. U drzavama sa takvim stepenom razvoja
finansijskog izvestavanja i svesti o znacaju informacija sadrzanim u njima, korporativni skandali koji
bi se mogli dovesti u vezu sa nekvalitetnim izvesStavanjem imali bi daleko znacajnije negativne
posledice po celokupno trziste kapitala i znacajno bi uticali na poverenje investitora.

Peto, usko u vezi sa tradicijom izvestavanja je i korporativna istorija i kultura. Razvoj trzista kapitala
u drzavama koje nisu u Evropskoj uniji znacajno je kasnio za drzavama ¢lanicama. Na primer, berza
u CrnojGori osnovanaje 1993. godine, u Severnoj Makedoniji 1995. godine, a u Bosnii Hercegovini
berze u Banjoj Luci i Sarajevu osnovane su 2001. godine. Nasuprot tome, berza u Atini posluje jo$
od 1876. godine. Prema istrazivanju britanskog portala Business Finance, najstarije kompanije u
Evropi, koje jo$ uvek posluju, takode se nalaze u ¢lanicama EU, odnosno u Austriji, Nemackoj,
Velikoj Britaniji i FrancuskojiosnovanesujosuIX veku, dok je od kompanijaiz drzavakoje nemaju
¢lanstvo u EU, najstarija kompanija osnovanau XIII veku u Ukrajini (Business Financing, 2021).
Korporacije sa dugom tradicijom, samim tim i uspe$nim poslovanjem, obi¢no prati i dobra
korporativna kulturu, a istrazivanja su pokazala da korporativna kultura utice i na kvalitet
izvestavanja. Na primer, Ji i drugi (2017) su istrazivali odnos korporativne kulture i finansijskog
izvesStavanja i dosli do zakljucka da inferiorna konkurentska korporativna kultura moze biti pogodno
tlo za agresivno ra¢unovodstvo, odnosno da niza korporativnakultura povecéava verovatnoc¢u laznog
finansijskog izveStavanja. O znacajnom uticaju kulture na razlike u finansijskom izvestavanju na
medunarodnom planuistrazivao jeiNobes (1998),posebnonaglasavajuéiznacajipovezanost kulture
i finansijskog izvestavanja sa trziStem kapitala.

Dobijeni rezultati u skladu sa sa rezultatima do kojih su dosli i Pervan i drugi, koji su na primeru
Hrvatske, zakljucili da je, u periodu od 1993. do 2008. godine, finansijsko izvestavanje za listirana
preduzeca bilo manje zahtevno u pogledu informacija koje se trebaju obelodaniti, ali da je nakon
2009. godine, uskladivanjem sa propisima Evropske unije, doslo do povec¢anjaobim informacija koje
korporacije obelodanjuju, te do povecanja kvaliteta finansijskog izveStavanja (Pervan, Horak, &
Vasilj, 2010). lako su rezultati istrazivanja pokazali da je kvalitet kratkoro¢nog finansijskog
izvestavanja znacajno visiu drzavama Evropske unije, za §ta, ¢ini Se, ima i uverljivo objasnjenje,
ipak nedostaje vise radova u kojima su se empirijski istrazivale promene u kvalitetu finansijskog
izvestavanja pre i posle ulaska u Evropsku uniju i sa kojima bi se mogli uporediti rezultati ovog
istrazivanja. Moguce je da je razlog za to §to je za merenje uticaja ¢lanstva u EU i prilagodavanje
regulative zahtevima EU na kvalitet izveStavanja potrebno odredeno vreme da efekti tih promena
budu uocljivi i merljivi.

6.4. Kratkoro¢no finansijsko izvestavanje i karakteristike industrije

U cetvrtoj hipotezi fokusiranost analize je na mikro nivou, odnosno analizi da li su varijacije u
kvalitetu kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja, unutar svake od posmatranih drzava, u vezi sa
karakteristikama industrije, tj. pripadnosti razli¢itim industrijskimgranama. Kako je ranije prikazano,
u svakoj od drzava kompanije su podeljene u tri grupe: one koje pripadaju sektoru proizvodnje,
preradivackoj industriji i sektoru usluga. S obzirom da nije ispitana pretpostavka o normalnosti,
umesto analize varijanse, bi¢e primenjena neparametarska alternativa, odnosno Kruskal-Volisov test.

Za svaku od posmatranih drzava, koje su predmet analize, definiSu se sledec¢e hipoteze:

36 U vreme istrazivanja Velika Britanije je bila punopravna ¢lanica Evropske unije.
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Ho: Varijacije u kvalitetu kratkoro¢nog finansijskog izvesStavanja unutar posmatrane drzave nisu u
vezi su sa karakteristikama industrije.

Hi: Varijacije u kvalitetu kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja unutar posmatrane drzave U vezi su
sa karakteristikama industrije.

Testiranje se vrsi za sve drzave iz uzorka, osim za Sloveniju,3” pri tome odvojeno testirajuci kvalitet
obaveznog, dobrovoljnog i ukupnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja, zbog ¢ega ¢e prikaz
rezultata testiranja za ovu hipotezu biti nesto obimniji u odnosu na ostale hipoteze.

Tabela 74. Analiza odnosakvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i
karakteristika industrije u Republici Srpskoj pri testiranju ¢etvrte hipoteze

a) Rang b) Test statistika
Karakteristike . Kvalitet obaveznog KFI,
industrije Uzorak Prosetan rang BiH - RS
Proizvodnja 11 7,64 Hi kvadrat 6,011
Kvalitet obaveznog Prerada 3 12,00 Broj stepeni slobode 2
KFI, BiH - RS Usluge 5 14,00 Asimptotska znacajnost ,050
Ukupno 19 a) Kruskal-Volisov test
b) Grupisanje promenljivih: Karakteristike industrije

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a

Iz Tabele br. 74 se uocava da je primenom Kruskal-Volisovog testa, na uzorku kompanija iz
Republike Srpske, dobijenavrednost statistike testa od 6,011 i p vrednost koja iznosi 0,050 $to znaci
dase, nanivou znacajnosti ve¢em od 5% donosi odluka o odbacivanju nulte hipoteze. Ovo dalje znaci
da postojirazlika u prosecnom rangu za kompanije iz razli¢itih industrija. Uo¢ava se da je prosecni
rang za kompanije iz oblasti proizvodnje 7,64; prerade 12,00i usluga 14,00. Razlike u prose¢nom
rangu najvise su izrazene u odnosu kompanija koje pripadaju sektoru usluga (i imaju najvisi rang) i
sektoru proizvodnje (najnizi rang).

Tabela 75. Analiza odnosa kvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i
karakteristika industrije u Federaciji BiH pri testiranju cetvrte hipoteze

a) Rang b) Test statistika
Karakteristike ; Kvalitet obaveznog KFI,
industrije Uzorak Prosecan rang Biti - EBIH

Proizvodnja 7 15,29 Hi kvadrat 3,149
Kvalitet ohaveznog Prerada 8 14,81 Broj stepeni slobode 2

KFI, BiH - FBiH Usluge 10 9,95 Asimptotska znacajnost ,207
Ukupno 75 a) Kruslfal-\{olisov test“ ) o -

b) Grupisanje promenljivih: Karakteristike industrije

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a

Analiziraju¢i kompanije iz Federacije Bosne i Hercegovine, primenom Kruskal-Volisovog testa
dobijena je vrednost statistike testa od 3,149 i p vrednost koja je visoka i iznosi 0,207 §to znaci da,
nulta hipoteza ne moze biti odbacena. Dakle, ne moze se zakljuciti da postoji razlika u prose¢nom
rangu za kompanije iz razli¢itih industrija (Tabela br. 75).

37 Kako je ranije i navedeno, u Sloveniji je uzorak kompanija takav, da nijedna kompanija nije klasifikovana u sektor
proizvodnije.
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Tabela 76. Analiza odnosa kvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i
karakteristika industrije u Srbiji pri testiranju ¢etvrte hipoteze

a) Rang b) Test statistika
Karakteristike . Kvalitet obaveznog KFI,

. . Uzorak Prosefan rang .
industrije Srhija
Proizvodnja 3 12,50 Hi kvadrat 1,998

Kvalitet obaveznog Prerada 11 9,59 Broj stepeni slobode 2
KFI, Srbija Usluge 8 13,75 Asimptotska znacajnost ,368
Ukupno 22 a) Kruskal-Volisov test

b) Grupisanje promenljivih: Karakteristike industrije

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a

Primenom Kruskal-Volisovogtest, nauzorku kompanijaiz Srbije, dobijena je vrednost statistike testa
0d 1,998 i p vrednost koja je visokai iznosi 0,368 $to znaci da nulta hipoteza ne moze biti odbacena.
Dakle, ne moze se zakljuciti da postojirazlika u prose¢nom rangu za kompanije iz razli¢itih industrija

(Tabela br. 76).

Tabela 77. Analiza odnosakvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijsko g izvesStavanja i
karakteristika industrije u Hrvatskoj pri testiranju ¢etvrte hipoteze

a) Rang b) Test statistika
Karakteristike . Kvalitet obaveznog KFI,
, . Uzorak Prosecan rang
industrije Hrvatska
Proizvodnja 2 16,50 Hi kvadrat ,A73
Kvalitet obaveznog Prerada 9 17,67 Broj stepeni slobode 2
KFI, Hrvatska Usluge 20 15,20 Asimptotska znacajnost ,789
Ukupno 31 a) Kruskal-Volisov test

b) Grupisanje promenljivih: Karakteristike industrije

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a

Na uzorku kompanija iz Hrvatske, dobijena vrednost Kruskal-Volisovog testa, odnosno vrednost
statistike testa od 0,473 i p vrednost koja je visoka i iznosi 0,789 znace da nulta hipoteza ne moze biti
odbacena.Dakle, ne mozese zakljuciti da postojirazlika u prose¢nom rangu za kompanije iz razli¢ith
industrija (videti Tabelu br. 77).

Tabela 78. Analiza odnosa kvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i
karakteristika industrije u Crnoj Gori pri testiranju ¢etvrte hipoteze

a) Rang b) Test statistika
Karakteristike ; Kvalitet obaveznog KFI,
. . Uzorak Prosecan rang
industrije Crna Gora
Proizvodnja 4 18,63 Hi kvadrat 1,774
Kvalitet obaveznog Prerada 5 11,30 Broj stepeni slobode 2
KF1, Crna Gora Usluge 21 15,90 Asimptotska znagajnost ,412
Ukupno 30 a) Kruskal-Volisov test
b) Grupisanje promenljivih: Karakteristike industrije

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a
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Primenom Kruskal-Volisovog testa dobijena je vrednost statistike testa od 1,774 i p vrednost koja je
visoka i iznosi 0,412 $to znaci da nulta hipoteza ne moze biti odbacena. Dakle, ne mozemo zakljuciti
da postojirazlika u prose¢nom rangu za kompanije iz razli¢itih industrija. Uoc¢ava se da je prosecni
rang za kompanije iz oblasti proizvodnje 18,63; prerade 11,301 usluga 15,90 (Tabela br. 78).

Tabela 79. Analiza odnosakvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i
karakteristika industrije u S. Makedoniji pri testiranju ¢etvrte hipoteze

a) Rang b) Test statistika
Karakteristike Uzorak Prosetan rang Kvalitet obaveznog KFI,
industrije S. Makedonija

Proizvodnja 1 4,00 Hi kvadrat 1,778
Kvalitet obaveznog Prerada 1 4,00 Broj stepeni slobode 2
KFI, S. Makedonija Usluge 3 2,33 Asimptotska znacajnost 411

Ukupno 5 a) Kruskal-Volisov test
b} Grupisanje promenljivih: Karakteristike industrije

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a

U Severnoj Makedoniji, rezultati prikazani u Tabeli br. 79 pokazuju da je primenom Kruskal-
Volisovog test dobijena vrednost statistike testa od 1,778 i p vrednost koja je visoka i iznosi 0,411
Sto znaci da nulta hipoteza ne moze biti odbacena. Dakle, ne moze se zakljuciti da postoji razlika u
prose¢nom rangu za kompanije iz razli¢itih industrija. UoCava se daje prosecni rang za kompanije iz
oblasti proizvodnje 4,00; prerade 4,00 i usluga 2,33.

Tabela 80. Analiza odnosa kvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i
karakteristika industrije u Bugarskoj pri testiranju ¢etvrte hipoteze

a) Rang b) Test statistika
Karakteristike Uzorak Proset Kvalitet obaveznog KFI,
industrije z0ra rosecan rang Bugarska
Proizvodnja 3 16,33 Hi k.vadrat _ 2,175
Kvalitet obaveznog Prerada 11 10,41 Broj stepeni slobode 2
KFI, Bugarska Usluge 10 13,65 Asimptotska znacajnost ,337
Ukuono 24 a) Kruskal-Volisov test
p b) Grupisanje promenljivih: Karakteristike industrije

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a

Primenom Kruskal-Volisovog testa dobijena je vrednost statistike testa od 2,175 i p vrednost koja
iznosi 0,337 S§to znacida nulta hipoteza ne moze biti odbacena niu uzorku koji ¢ine kompanije iz
Bugarske. Dakle, ne moze se zakljuéiti da postojirazlika u prose¢nom rangu za kompanije iz razli¢itih
industrija. Uocava se i da je prosecni rang za kompanije iz oblasti proizvodnje 16,33; prerade 10,41

i usluga 13,65 (Tabela br. 80).
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Tabela 81. Analiza odnosakvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i
karakteristika industrije u Rumuniji pri testiranju ¢etvrte hipoteze

a) Rang b) Test statistika
Karakteristike y Kvalitet obaveznog KFI,
industrije Uzorak Prosecan rang RumUNija
Proizvodnja 5 22,10 Hi kvadrat 4,766
Kvalitet obaveznog Prerada 16 13,03 Broj stepeni slobode 2
KFI, Rumunija Usluge 11 19,00 Asimptotska znacajnost ,092
Ukupno 32 a) Kruskal-Volisov test
b) Grupisanje promenljivih: Karakteristike industrije

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a

Iz Tabele br. 81 uocavase da je primenom Kruskal-Volisovog testa dobijena vrednost statistike testa
0d 4,766 i p vrednost koja iznosi 0,092 $to znaci da se na nivou znac¢ajnosti od 10% odbacuje nulta
hipoteza. Ovo dalje znaci da postoji razlika u prose¢nom rangu za kompanije iz razli¢itih industrija.
Uocava se da je prose¢ni rang za kompanije iz oblasti proizvodnje 22,10; prerade 13,03 i usluga
19,00.

Tabela 82. Analiza odnosakvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i
karakteristika industrije u Grékoj pri testiranju Cetvrte hipoteze

a) Rang b) Test statistika
Karakteristike . Kvalitet obaveznog KFI,
. .. Uzorak Prosecan rang "
industrije Grika
Proizvodnja 3 22,00 Hi kvadrat 1,901
Kvalitet obaveznog Prerada 16 14,47 Broj stepeni slobode 2
KFI, Gréka Usluge 11 15,23 Asimptotska znacajnost ,387
Ukupno 30 a) Kruskal-Volisov test
b) Grupisanje promenljivih: Karakteristike industrije

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a

Do istog zakljucka dolazi se i analiziraju¢i kompanije sa trzista kapitala u Grckoj (Tabela br. 82).
Primenom Kruskal-Volisovog testa dobijena je vrednost statistike testa od 1,901 i p vrednost koja
iznosi0,387 sto znacidanulta hipoteza ne moze biti odbacena. Dakle, ne moze se zakljuciti da postoji
znacajnarazlikau kvalitetu kratkorocnog finansijskogizvestavanja izmedu kompanija koje pripadaju
razli¢itim industrijama. Uo¢ava se i da je prose¢nirang za kompanije iz oblasti proizvodnje 22,00;
prerade 14,47 iusluga 15,23.

Nakon sprovedene analize, u pogledu obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja, i dobijenih
rezultata zakljuCuje se da znacajne razlike u zavisnosti od karakteristika industrije postoje samo u
slucaju kompanija listiranih na Banjaluckoj berzi i berziu Rumunijii to na nivou znac¢ajnosti od 10%.
Istim redosledom, za svaku od posmatranih drzava, postupak ¢e biti ponovljen i za slucaj
dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja.
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Tabela 83. Analiza odnosa kvaliteta dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i
karakteristika industrije u Republici Srpskoj pri testiranju ¢etvrte hipoteze

b) Test statistika

a) Rang
Karakteristike . Kvalitet dobrovoljnog
. .. Uzorak Prosetan rang .
industrije KFI, BiH - RS
. Proizvodnja 11 8,09 Hi kvadrat 3,378
Kvalitet . .
dobrovolinoz KFI Prerada 12,83 Broj stepeni slobode 2
BiHJ ng ! Usluge 5 12,50 Asimptotska znadajnost ,185
Ukupno 19 a) Kruskal-Volisov test
b) Grupisanje promenljivih: Karakteristike industrije

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a

Za razliku od obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja, kod dobrovoljnog kratkorocnog
finansijskog izvesStavanja u Republici Srpskoj, primenom Kruskal-Volisovog testa dobijena je
vrednost statistike testa od 3,378 i p vrednost koja je visoka i iznosi 0,185 $to znaci da nulta hipoteza
ne moze biti odbacena. Dakle, ne mozZe se zakljuciti da postoji znacajna razlika u kvalitetu
dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog izveStavanja izmedu kompanija koje pripadaju razli¢itim

industrijama (Tabela br. 83).

Tabela 84. Analiza odnosa kvaliteta dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i
karakteristika industrije u Federaciji BiH pri testiranju ¢etvrte hipoteze

b) Test statistika

a) Rang
Karakteristike . Kvalitet dobrovoljnog
. .. Uzorak Prosetan rang . .
industrije KFI, BiH - FBiH
. Proizvodnja 7 13,14 Hi kvadrat 6,548
Kvalitet A )
dobrovoljnog KFI Prerada 8 17,81 Broj stepeni slobode 2
BiH - EBiH ' Usluge 10 9,05 Asimptotska znatajnost ,038
Ukupno 25 a) Kruskal-Volisov test
b} Grupisanje promenljivih: Karakteristike industrije

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a

Primenom Kruskal-Volisovog testa na uzorku kompanija iz Federacije BiH dobijena je vrednost
statistike testa od 6,548 i p vrednost koja iznosi 0,038 §to znaci da se, na nivou znacajnosti od 5%,
donosi odluka o odbacivanju nulte hipoteze. Zakljucuje se da postoji razlika u kvalitetu u zavisnosti
od karakteristika industrije kojoj kompanije pripadaju (Tabela br. 84). Razlike u prose¢nom rangu
najvise su izrazene u kod kompanija koje pripadaju sektoru usluga i sektoru prerade.

Tabela 85. Analiza odnosakvaliteta dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i
karakteristika industrije u Srbiji pri testiranju cetvrte hipoteze

b) Test statistika

a) Rang
Karakteristike . Kvalitet dobrovoljnog
industrije Uzorak ProseCan rang KFI, Srbija
Kualitet Proizvodnja 3 14,17 Hi kvadrat 3,426
. Prerada 11 8,95 Broj stepeni slobode 2
dObrOVO”POg KEL, Usluge 8 14,00 Asimptotska znacajnost ,180
Stbija Ukupno 22 a) Krusksl-Volisov test
b) Grupisanje promenljivih: Karakteristike industrije

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a
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U nastavku, na uzorku kompanija iz Srbije, primenom Kruskal-VVolisovog testa dobijena je vrednost
statistike testa od 3,426 i p vrednost koja iznosi 0,180 $to znaci da nulta hipoteza ne moze biti
odbacena. Pri tome je prose¢ni rang za kompanije iz oblasti proizvodnje 14,17; prerade 8,951 usluga
14,00 (Tabela br. 85).

Tabela 86. Analiza odnosakvaliteta dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i
karakteristika industrije u Hrvatskoj pri testiranju ¢etvrte hipoteze

a) Rang b) Test statistika
Karakteristike ; Kvalitet dobrovoljnog
industrije Uzorak Prosecan rang KFI, Hrvatska
i Proizvodnja 2 18,50 Hi k_\.radrat _ 576
b KValll'tet . Prerada 9 14,08 Broj stepeni slobode 2
obrovolno i ¢aj
Jnog Kri, Usluge 20 16,53 Asimptotska znacajnost ,750
Hrvatska a) Kruskal-Volisov test
Ukupno 31 - . T .
b) Grupisanje promenljivih: Karakteristike industrije

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a

Primenom Kruskal-Volisovog testa dobijena je vrednost statistike testa od 0,576 i p vrednost koja je
visoka i iznosi 0,750 $to znaci da nulta hipoteza, analiziraju¢i kompanije iz Hrvatske, ne moze biti
odbacena, pricemu je prose¢nirangza kompanije iz oblasti proizvodnje 18,50; prerade 14,28 i usluga
16,53 (Tabela br. 86). Dakle, ne moze se zakljuciti da postoji znacajna razlika u kvalitetu
dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog u zavisnosti od karakteristika industrije.

Tabela 87. Analiza odnosa kvaliteta dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i
karakteristika industrije u Crnoj Gori pri testiranju cetvrte hipoteze

a) Rang b) Test statistika
Karakteristike ; Kvalitet dobrovoljnog
industrije Uzorak Prosecan rang KFI, Crna Gora
- N Hi kvadrat ,351
) Proizvodnja 4 14,63 . .

Kvalitet Broj stepeni slobode 2

dobrovolinog KFl, Prerada 5 14,00 Asimptotska znadajnost ,839
C G Usluge 21 16,02 a) Kruskal-Volisov test

rnatora Ukupno 30 b) Grupisanje promenljivih: Karakteristike industrije

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a

U Tabeli br. 87 prikazani su rezultati primene Kruskal-Volisovog testa na uzorku kompanija iz Cme
Gore i dobijena vrednost statistike testa od 0,351 i p vrednost koja je visoka i iznosi 0,839 sugerisu
da nulta hipoteza ne moze biti odbac¢ena. Dakle, ne moze se zakljuciti da postoji znacajna razlika u
kvalitetu dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja izmedu kompanija koje pripadaju
razli¢itim industrijama na primeru kompanija iz Crne Gore. Prose¢ni rang za kompanije iz oblasti
proizvodnje 14,63; prerade 14,00 i usluga 16,02.

201



V  EMPIRIJSKA ANALIZA KLJUCNIH DETERMINANTI KVALITETA KRATKOROCNOG FINANSIJSKOG IZVESTAVANJA

Tabela 88. Analiza odnosakvaliteta dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i
karakteristika industrije u S. Makedoniji pri testiranju ¢etvrte hipoteze

a) Rang b) Test statistika

Karakteristike Uzorak Brosean ran Kvalitet dobrovoljnog
industrije & KFI, 5. Makedonija
. Proizvodnja 1 2,50 Hi kvadrat 4,000
Kvalitet . .
. Prerada 1 5,00 Broj stepeni slobode 2

dobrovoljnog KFI, S. i .

. Usluge 3 2,50 Asimptotska znacajnost ,135

Makedonija

Ukupno 5 a) Kruskal-Volisov test

b} Grupisanje promenljivih: Karakteristike industrije

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a

Primenom Kruskal-Volisovogtest, nauzorku kompanija iz Severne Makedonije, dobijena je vrednost
statistike testa od 4,000 i p vrednost koja iznosi 0,135 $to znaci da nulta hipoteza ne moze biti
odbacena. Prose¢ni rang za kompanije iz oblasti proizvodnje 2,50; prerade 5,00 usluga 2,50 (Tabela
br. 88). Na osnovu toga, moze se zakljuciti da ne postoji razlika u kvalitetu dobrovoljnog
kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja medu kompanijama koje pripadaju razli¢itim industrijama.

Tabela 89. Analiza odnosakvaliteta dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i
karakteristika industrije u Bugarskoj pri testiranju ¢etvrte hipoteze

b) Test statistika

a) Rang
Karakteristike . Kvalitet dobrovoljnog
industrije Uzorak Prosetan rang KFI, Bugarska
Kualitet Proizvodnja 3 15,67 Hi k_\.radrat _ 1,050
. Prerada 11 11,18 Broj stepeni slobode 2

dobrovoljnog KF, Usluge 10 13,00 Asimptotska znadajnost ,591

Bugarska Ukupno 24 a) Kruskal-volisov test

b) Grupisanje promenljivih: Karakteristike industrije

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a

Primenom Kruskal-Volisovog testa dobijena je vrednost statistike testa, na osnovu kompanija
analiziranih sa trziSta kapitala u Bugarskoj, od 1,050 i p vrednost koja je visoka i iznosi 0,591 s§to
znaci da nulta hipoteza ne moze biti odbacena, pri cemu je prose¢nirang za kompanije iz oblasti
proizvodnje 15,67; prerade 11,18 i usluga 13,00 (Tabela br. 89). To pokazuje i da ne postoji znacajna
razlika u kvalitetu dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja izmedu kompanija koje
imaju razli¢ite karakteristike industrije na uzorku kompanija sa trzista kapitala Bugarske.

Tabela 90. Analiza odnosakvaliteta dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i
karakteristika industrije u Rumuniji pri testiranju ¢etvrte hipoteze

b) Test statistika

a) Rang
Karakteristike Uzorak Prosetan rang Kvalitet dobrovoljnog
industrije KFI, Rumunija
Kvalitet Proizvodnja 5 23,10 Hi k.\.radrat . 6,314
dobrovolinog KFI, Prerada 16 12,53 Br?J stepeni slob?d.e 2
Rumunija Usluge 11 19,27 Asimptotska znacajnost ,043
Ukupno 32 a) Kruskal-Volisov test

b) Grupisanje promenljivih: Karakteristike industrije

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a
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Rezultati primene Kruskal-Volisovog testa, iz Tabele br. 90, pokazuju da je dobijena vrednost
statistike testa od 6,314 i p vrednost koja iznosi 0,043 $to znaci da se, na nivou znacajnosti od 5%
donosi odluka o odbacivanju nulte hipoteze, pri ¢emu je prosecni rang za kompanije iz oblasti
proizvodnje 23,10; prerade 12,53 i usluga 19,27. Razlike u proseénom rangu najvise su izrazene
izmedu kompanija koje pripadaju sektoru prerade u odnosu na sektor proizvodnje. Prema tome,
zakljucuje se da postoji znacajna razlika u kvalitetu dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog
izvestavanja izmedu kompanija koje pripadaju razli¢itim industrijama.

Tabela 91. Analiza odnosa kvaliteta dobrovoljnog kratkorocnog finansijskog izvestavanja i
karakteristika industrije u Grékoj pri testiranju Cetvrte hipoteze

a) Rang b) Test statistika
Karakteristike . Kvalitet dobrovoljnog
industrije Uzorak Prosecan rang KEI, Greka
valiet Proizvodnja 3 23,50 Hi k.\.radrat . 4,074
. Prerada 16 13,00 Broj stepeni slobode 2

dObrOVO! nog KF, Usluge 11 16,95 Asimptotska znadajnost ,130

Greka Ukupno 30 a) Kruskal-Volisov test

b) Grupisanje promenljivih: Karakteristike industrije

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a

Na kraju, analizirajuci kvalitet dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u Grckoj,
primenom Kruskal-Volisovog testa dobijena je vrednost statistike testa od 4,074 i p vrednost koja
iznosi 0,130 $to znaci da nulta hipoteza ne moze biti odbacena, pri ¢emu je prosecni rang za
kompanije iz oblasti proizvodnje 23,50; prerade 13,00 i usluga 16,95 (Tabela br. 91). Dakle, ne
postoji statistiCki znacajna razlika u kvalitetu dobrovoljnog kratkorocnog finansijskog izveStavanja u
zavisnosti od karakteristika industrije.

Prethodno prikazani rezultati pokazuju da su varijacije u kvalitetu dobrovoljnog kratkoro¢nog
finansijskog izvestavanja u odnosu na pripadnost razli¢itim industrijama blago izrazenije u slucaju
dobrovoljnog izvestavanja, narocito na primeru kompanija listiranih naberzama u Federaciji BiH i u
Rumuniji. Pred sam kraj testiranja ¢etvrte hipoteze bice provereno i da li isti zaklju¢ci vaze i u
pogledu kvaliteta ukupnog kratkoroénog finansijskog izvestavanja.

Tabela 92. Analiza odnosa kvaliteta ukupnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i
karakteristika industrije u Republici Srpskoj pri testiranju ¢etvrte hipoteze

a) Rang b) Test statistika
Karakteristike Uzorak Proset Kvalitet ukupnog KFI,
industrije 70ra rosetan rang Bitl - RS
Proizvodnja 11 7,23 Hi kvadrat 7,531
Kvalitet ukupnog Prerada 3 11,83 Broj stepeni slobode 2
KEI BiH - RS Usluge 5 15 Asimptotska znacajnost ,023
Ukupno 19 a) Kruskal-Volisov test
b) Grupisanje promenljivih: Karakteristike industrije

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a

Primenom Kruskal-Volisovog testa, na uzorku kompanija sa Banjalucke berze, dobijena je vrednost
statistike testa od 7,531 i p vrednostkoja iznosi 0,023 $to znaci da se, na nivou znac¢ajnosti od 5%,
donosi odluka o odbacivanju nulte hipoteze, pri ¢emu je prosecni rang za kompanije iz oblasti
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proizvodnje 7,23; prerade 11,831 usluga 15,00 (Tabela br. 92). Razlike u prose¢nom rangu najvise
su izrazene u odnosu kompanija koje pripadaju sektoru proizvodnje i sektoru usluga. Dakle,
zakljucuje se da postoji znacajna razlika u kvalitetu ukupnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja
izmedu kompanija koje pripadaju razli¢itim industrijama.

Tabela 93. Analiza odnosakvaliteta ukupnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i
karakteristika industrije u Federaciji BiH pri testiranju ¢etvrte hipoteze

a) Rang b) Test statistika
Karakteristike " Kvalitet ukupnog KFI,
. " Uzora Prosecan ran ; :
industrije J BiH - FBiH
Praizvodnja 7 14,21 Hikvadrat obod 4,129
Kvalitet ukupnog Prerada 8 16,25 Br?J stepent slo ? _e 2
. ) Asimptotska znacajnost ,127
KFI, BiH - FBIH Usluge 10 9,55 o) Kruskal-volisoy test

Ukupno 25 b) Grupisanje promenljivih: Karakteristike industrije

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a

Primenom Kruskal-Volisovog testa, na uzorku kompanija sa Sarajevske berze, dobijena je vrednost
statistike testa od 4,129 i p vrednost koja iznosi 0,127 $to znaci da nulta hipoteza ne moze biti
odbacena. Prose¢ni rang za kompanije iz oblasti proizvodnje je 14,21; prerade 16,25 i usluga 9,55
(Tabela br. 93), te se zakljuCuje da ne postoji statisticki znacajna razlika u kvalitetu ukupnog
kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u zavisnosti od karakteristika industrije.

Tabela 94. Analiza odnosa kvaliteta ukupnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i
karakteristika industrije u Srbiji pri testiranju ¢etvrte hipoteze

a) Rang b) Test statistika
Karakteristike ; Kvalitet ukupnog KFI,
. " Uzorak Prosecan rang .
industrije Srbija
Proizvodnja 3 12,50 Hi kvadrat 2,740
Kvalitet ukupnog Prerada 11 9,27 Broj stepeni slobode 2
KFI, Srbija Usluge 8 14,19 Asimptotska znacajnost ,254
Ukupno 22 a) Kruskal-Volisov test
b) Grupisanje promenljivih: Karakteristike industrije

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a

Do istog zaklju¢ka dolazi seianaliziraju¢i kompanije sa Beogradske berze (Tabelabr. 94). Primenom
Kruskal-Volisovog testa dobijena je vrednost statistike testa od 2,740 1 p vrednost koja je visoka i
iznosi 0,254 sto znaci da nulta hipoteza ne moze biti odbacena. Prosec¢ni rang za kompanije iz oblasti
proizvodnje je 12,50; prerade 9,27 i usluga 14,19, te kao i u prethodnom slucaju, zakljucak je da ne
postoji statisti¢ki zna¢ajna razlika u kvalitetu u zavisnosti od karakteristika industrije.

204



V  EMPIRIJSKA ANALIZA KLJUCNIH DETERMINANTI KVALITETA KRATKOROCNOG FINANSIJSKOG IZVESTAVANJA

Tabela 95. Analiza odnosa kvaliteta ukupnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i
karakteristika industrije u Hrvatskoj pri testiranju ¢etvrte hipoteze

b) Test statistika

a) Rang
Karakteristike U K b . Kvalitet ukupnog KFI,
. . Zora rosecan ran

industrije J Hrvatska

- n Hi kvadrat ,088
Proizvodnja 2 17,00 Broj stepeni slobode 2
Kvalitet ukupnog Prerada 9 16,56 Asimptotska znaéajnost ,057
KFI, H rvatska Usluge 20 15,65 a) Kruskal-Volisov test

Ukupno 31 b} Grupisanje promenljivih: Karakteristike industrije

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a

U Hrvatskoj, s obzirom na rezultate dobijene analizom kvaliteta obaveznog i dobrovoljnog
kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja, o¢ekivano moze se doneti odluka na osnovu koje nulta
hipoteza ne moze biti odbacena. Primenom Kruskal-Volisovog testa dobijena je vrednost statistike
testa od 0,088 i p vrednost koja je visoka i iznosi 0,957 (Tabela br. 95). Dakle, zaklju¢ak je da ne
postoji statisti¢ki znacajna razlika u kvalitetu izveStavanja u zavisnosti od karakteristika industrije.

Tabela 96. Analiza odnosa kvaliteta ukupnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i
karakteristika industrije u Crnoj Gori pri testiranju Cetvrte hipoteze

b) Test statistika

a) Rang
Karakteristike Uzorak Praset Kvalitet ukupnog KFI,
industrije zora rosecan rang Crna Gora
Proizvodnja 4 16,63 Hi kvadrat 1,233
Kvalitet ukupnog Prerada 5 11,60 Broj stepeni slobode 2
KFI, Crna Gora Usluge 21 16,21 Asimptotska znagajnost ,540
Ukupno 30 a) Kruskal-Volisov test
b) Grupisanje promenljivih: Karakteristike industrije

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a

Isti zakljucak vazi i za kompanije sa berze u Crnoj Gori (Tabela br. 96). Primenom Kruskal-
Volisovog testa dobijena je vrednost statistike testa od 1,233 i p vrednost koja je visoka i iznosi 0,540
Sto znac¢i da nulta hipoteza ne moze biti odbacena. Prose¢ni rang za kompanije iz oblasti proizvodnje

je 16,63; prerade 11,60 i usluga 16,21.

Tabela 97. Analiza odnosakvaliteta ukupnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i
karakteristika industrije u S. Makedoniji pri testiranju ¢etvrte hipoteze

b) Test statistika

a) Rang
Karakteristike " 3 Kvalitet ukupnog KFI, S.
industrije Uzora Prosecan rang Makedonija

Proizvodnja 1 3,50 Hi k.\.radrat ) 2,815
Kvalitet ukupnog Prerada 1 5,00 irf” SteF’e:' slob?d.e 215
KF, 5. Makedonija Usluge 3 217 SImPtotska znacajnost :

a) Kruskal-Volisov test
UkUpno 5 b) Grupisanje promenljivih: Karakteristike industrije

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a
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Primenom Kruskal-Volisovog testa dobijena je vrednost statistike testa od 2,815 p vrednost koja
iznosi 0,245 $to znaci da nulta hipoteza ne moze biti odbacena ni kod kompanija listiranih na berzi u
Skoplju. Pri tome je prosecni rang za kompanije iz oblasti proizvodnje 3,50; prerade 5,00 i usluga
2,17 istatisti¢kise zna¢ajno nerazlikuje (Tabelabr. 97). Na osnovu takvihrezultata moze se zakljuciti
da ne postoji statisti¢ki znac¢ajna razlika u kvalitetu ukupnog kratkoro¢nog finansijskog izvesStavanja
u zavisnosti od karakteristika industrije analiziraju¢i kompanije listirane na trziStu kapitala Seveme
Makedonije.

Tabela 98. Analiza odnosakvaliteta ukupnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i
karakteristika industrije u Bugarskoj pri testiranju ¢etvrte hipoteze

a) Rang b) Test statistika
Karakteristike Kvalitet ukupnog KFI,
. . Uzorak Prosecan ran
industrije & Bugarska
- X Hi kvadrat 1,597
Proizvodnja 3 16,17 Hvadrat
) Broj stepeni slobode 2
Kvalitet ukupnog Prerada 11 10,77 Asimptotska znacajnost 1450
KF'; Bugarska US'UEE 10 13:30 a) Kruskal-Volisov test
Ukupno 24 b) Grupisanje promenljivih: Karakteristike industrije

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a

Nauzorku kompanija iz Bugarske, primenomKruskal-Volisovogtesta, dobijenaje vrednost statistike
testa od 1,597 i p vrednost koja iznosi 0,450 $to znaci da nulta hipoteza ne moze biti odbacena, pri
¢emu je prose¢nirangza kompanije iz oblasti proizvodnje 16,17; prerade 10,77 iusluga 13,30 (Tabela
br. 98). Dakle, zakljucak je da ne postoji statisticki znacajna razlika u kvalitetu kratkoro¢nog
finansijskog izvestavanja u zavisnosti od karakteristika industrije analiziraju¢i kompanije listirane na
trzistu kapitala Bugarske.

Tabela 99. Analiza odnosakvaliteta ukupnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i
karakteristika industrije u Rumuniji pri testiranju ¢etvrte hipoteze

a) Rang b) Test statistika
Karakteristike B Kvalitet ukupnog KFI,
. " Uzorak Prosecan rang .
industrije Rumunija
Proizvodnja 5 22,40 Hi kvadrat 5,000
Kvalitet ukupnog Prerada 16 12,97 Broj stepeni slobode 2
KFI, Rumunija Usluge 1 18,95 Asimptotska znacajnost ,082
Ukupno 32 a) Kruskal-Volisov test

b) Grupisanje promenljivih: Karakteristike industrije

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a

Analizirajuéi trziste kapitala u Rumuniji, primenom Kruskal-Volisovog testa dobijena je vrednost
statistike testa od 5,000 i p vrednost koja iznosi 0,082 §to znaéi da nulta hipoteza ne moze biti
odbacéena nanivou znacajnosti od 5%, pri ¢emu je prosecni rang za kompanije iz oblasti proizvodnje
22,40; prerade 12,97 i usluga 18,95 sto je prikazanoi u Tabeli br. 99. Medutim, na nivou znac¢ajnosti
0d 10% nultu hipotezu bi trebalo odbaciti.
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Tabela 100. Analiza odnosa kvaliteta ukupnog kratkorocnog finansijskog izvestavanja i
karakteristika industrije u Grékoj pri testiranju ¢etvrte hipoteze

a) Rang b) Test statistika
Karakteristike U K o . Kvalitet ukupnog KFI,
industrije Zora rosecanrang Gréka
Proizvodnja 3 22,50 Hi k_vadrat ) 2,159
Kvalitet ukupnog Prerada 16 14,41 Broj stepeni slob?dle 2
KFl, Greka Usluge 1 15,18 Asimptotska znadajnost ,340
Uk 30 a) Kruskal-Volisov test
upno b) Grupisanje promenljivih: Karakteristike industrije

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a

Primenom Kruskal-Volisovog testa, na uzorku kompanija iz Grcke, dobijena je vrednost statistike
testa od 2,159 i p vrednost koja je visoka i iznosi 0,340 §to znaci da nulta hipoteza ne moze biti
odbacena. Prose¢ni rang za kompanije iz oblasti proizvodnje iznosi 22,50; prerade 14,41 i usluga
15,18 (Tabela br. 100), te se zakljuuje da ne postoji statisticki znacajna razlika u kvalitetu
kratkoro¢nog finansijskog izveStavanja u zavisnosti od karakteristika industrije kojima analizirane
kompanije pripadaju.

Na kraju, u Tabeli br. 101, prikazan je kratak pregled svih rezultata dobijenih pri testiranju ove
hipoteze, pri cemu zelena boja sugerise situacije u kojima dobijeni rezultati upucuju na to da nultu
hipotezu treba odbaciti na nivou znacajnosti do 10%, odnosno da postoje statisticki znacajne razlike
u pogledu kvaliteta kratkorocnog finansijskog izvestavanja u zavisnosti od karakteristika industrije,
dok ostali slu¢ajevi, koji nisu oznaceni zelenom bojom, predstavljaju situacije kada nultu hipotezu ne
bi trebalo odbaciti, odnosno, trebalo bi konstatovati da razlike u pogledu kvaliteta kratkoro¢nog
izvesStavanja unutar analiziranihdrzavanisu u statisti¢kizna¢ajnoj vezi sa karakteristikama industrije.

Tabela 101. Realizovane vrednosti statistike testa i p vrednosti prilikom analize odnosa kvaliteta
kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i karakteristika industrije pri testiranju ¢etvrte hipoteze

Obavezno KFI Dobrovoljno KFI Ukupno KFI
%2 Znacajnost (p) %2 Znacajnost (p) Y2 Znacajnost (p)
BiH— RS 6,011 0,050 3,378 0,185 7,531 0,023
BiH — FBiH 3,149 0,207 6,548 0,038 4,129 0,127
Srbija 1,998 0,368 3,426 0,180 2,740 0,254
Hrvatska 0,473 0,789 0,576 0,750 0,088 0,957
Crna Gora 1,774 0,412 0,351 0,839 1,233 0,540
S. Makedonija 1,778 0,411 4,000 0,135 2,815 0,245
Bugarska 2,175 0,337 1,050 0,591 1,597 0,450
Rumunija 4,766 0,092 6,314 0,043 5,000 0,082
Grcka 1,901 0,387 4,075 0,130 2,159 0,340

Izvor: Analiza autora

Na osnovu dobijenih i prikazanih rezultata moze se zakljuciti da u veéini posmatranih drzava
karakteristike industrije nisu znacajan uzrok varijacija u kvalitetu kratkoro¢nog finansijskog
izvestavanja izmedu posmatranih kompanija. Izuzetak su Rumunija i Bosna i Hercegovina, odnosno
Republika Srpska kada se radi o kvalitetu obaveznog i ukupnog kratkoro¢nog finansijskog
izveStavanja i Federacija BiH kada se radi o kvalitetu dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog
izvestavanja.
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Jedan od razloga ovakvih rezultata moze da bude i nedovoljan varijabilitet u pogledu kvaliteta
kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja unutar drzava. Na primer, u Republici Srpskoj i u Rumuniji,
gde je utvrdeno da karakteristike industrije imaju uticaja na kvalitet izveStavanja, standardna
devijacija je visa u odnosu na ve¢inu drugih drzava. Izuzetak je Bugarska, koja takode ima izrazene
oscilacije u kvalitetu unutar posmatranog uzorka, ali se ¢ini da karakteristike industrije nisu uzrok
tome.

Drugi razlog mogao bi da bude taj $to u znac¢ajnom broju posmatranih drzava dominira jedan sektor,
odnosno ekonomija analiziranih drzava je takva da odredeni sektori ili nisu dobro razvijeni ili
odredena privredna drustva imaju monopol u nekim sektorima, §to moze biti posledica znacajnog
ucesca preduzeca u drzavnom vlasnistvu. Na primer, u Bosni i Hercegovini (u oba entiteta zajedno),
Srbiji i Crnoj Gori, samo je po jedna kompanija u uzorku iz sektora poljoprivrede, Sumarstva i
ribolova, a u Hrvatskoj i Crnoj Gori, verovatno zbog znacaja koji turizam ima za privredu, usluzni
sektor znacajno dominira u odnosu na proizvodni.

Tre¢e, u drzavama kod kojih postoji izrazen varijabilitet u kvalitetu kratkoro¢nog finansijskog
izvesStavanja i u ¢ijoj privredi, medu listiranim preduzecima, postoji priblizno jednaka zastupljenost
izmedu usluznog sektora s jedne strane, i proizvodnje i preradivacke industrije s druge strane, razlog
varijacijamogu da budu i neke druge varijable, poput strukture vlasnistva, vrste revizora, tradicije i
znacaja koji odredene industrije imaju za celokupnu privredu i sli¢no.

Prema tome, neophodna su dalja istraZivanja u pogledu utvrdivanjarazlika u kvalitetu kratkoro¢nog
finansijskog izvestavanja unutar drzava kroz ukljuc¢ivanje dodatnih varijabli kojima bi se pokusale
objasniti razlike ili podelom na razli¢ite industrije, ali uzimajuci u obzir drugacije kriterijume za to.
Iako nedostaju istrazivanja u pogledu uticaja odredenih faktora na kvalitet izvestavanja za periode
krace od godinu dana, neke od analiza mogu da se dovedu u vezu sa ovim istrazivanjem, ali rezultati
nisu unificirani.

Na primer, Link (2012) je analiziraju¢i evropske kompanije doSao do zakljucka da pripadnost
odredenoj industriji ima uticaja na donosenje odluke o dobrovoljnom kvartalnom izvestavanju, pri
¢emu su kompanije razvrstane u dve grupe, one koje pripadaju manje konkurentnim industrijskim
granama i one koje se mogu klasifikovati kao konkurentne. Analiza je pokazala da kompanije iz
konkurentskih industrijskih grana nisu sklone dobrovoljnom ucestalijem izvestavanju, za razliku od
onih koje nisu u toj meri konkurentne, a pretpostavka je da konkurentske industrije nerado dele
informacije upravo zbog pristupa koji bi konkurencija u tom slu¢aju imala. Butler i drugi (2007) su
pokazali da industrijska pripadnost moze uticati na u¢estalost izveStavanja, te da one kompanije koje
imaju izrazeno sezonsko poslovanje nisu sklone ¢e$¢em izvestavanju, za razliku od onih koje imaju
duze proizvodne cikluse. Istrazivanje koje je sli¢no istrazivanju sprovedenom u okviru ove hipoteze
i koje je dovelo do istog zakljucka je istrazivanje koje je sprovedeno na primeru listiranih kompanija
u Spaniji. Podela kompanija u sektore bazne industrije, proizvodnje i usluga nije objasnila razlike u
pogledu izvestavanja tih kompanija (Inchausti, B. G., 1997). U okruZenju, u okviru ranije pomenutog
istrazivanja autora Pervana, utvrdeno je da u Hrvatskoj nanivo obelodanjivanja listiranih kompanije,
a u pogledu sektorske klasifikacije, indirektna veza postoji sa turizmom i brodskim transportom, dok
je u Sloveniji jedino transportni sektor u statisticki znacajnoj vezi sa obelodanjivanjem.

6.5. Kratkoro¢no finansijsko izvestavanje i regulatornirizik

Regulatorni rizik moze da bude definisan kao rizik koji proisti¢e iz promena u regulativi i nedosledne
primene regulative, a koji moze da uzrokuje gubitke u poslovanju kroz povecanje troSkova
poslovanja, smanjenja konkurentnosti, a uticaja moze da ima i na smanjenje atraktivnosti za
investitore. Naime, ucestale promene u regulativi u vezi sa finansijskim izvestavanjem listiranih
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preduzecéa probleme mogu stvarati i za emitente i za investitore. Kod emitenata problemi se mogu
javiti u vidu okupiranosti i fokusiranosti na regulatorne zahteve i, usled ¢estih promena, konstantna
prilagodavanja. Za investitore ucestale promene u regulativi otezavaju analizu, naroc¢ito ukoliko
promene znacajno uti¢u na iskazivanje nekih od bilansnih pozicija ili uticaja imaju na neki od drugih
oblika izveStavanja, pri ¢emu analiza, u tom slucaju, treba da bude usmerenai ka utvrdivanju efekata
koje su promene u regulativi imale na finansijski polozaj emitenta. Zbog navedenog, ¢ini se
opravdano krenuti u istrazivanje sa pretpostavkom da su ceste promene u regulativi u vezi sa
kvalitetom kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja.

Bez obzira koliko regulativa bila stabilna, dobra i uskladena sa najboljim praksama, njeni efekti na
kvalitet kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja verovatno su znacajno umanjeni ukoliko se dosledno
ne primenjuje. Jedan od najefikasniji mehanizama kojim se podsti¢e primenaregulatornog okvira je
putem novc¢anih sankcija, stoga bi se moglo o¢ekivati da ¢e kvalitet izvestavanja biti visi u drzavama
koje imaju stroze novcane sankcije za nepostupanje u skladu sa zahtevima u vezisa obelodanjivanjem
informacija o finansijskom poloZaju emitenta.

Prema tome, pretpostavljajuci da ucestalost promena u regulativi, koja se primarno odnosi na
izveStavanje listiranih kompanija 1 visina nov€ane sankcije imaju uticaj na kvalitet kratkoro¢nog
finansijskog izvestavanja, u okviru pete hipoteze ispituje se ja¢ina te veze. U zavisnosti od broja
promena u regulativi, sve kompanije klasifikovane su u tri grupe u vodeéi ra¢una da li su promene
bile retke, umerene ili ucestale, dok su nov¢ane sankcije izrazene u odnosu na BDP po glavi
stanovnika, uzimaju¢i pri tome srednju vrednost intervala propisane novcéane kazne. Podaci
neophodni za te promenljive prikazani su u Tabeli br. 102.

Tabela 102. Podaci koji su kori$¢eni za testiranje pete hipoteze38

Promene od Novéana
Driava Primarni zakon B 1=do5 2=od6do 10| 3 = preko 10 | kazna/BDP per
capita

BiH - RS Zakon o triiftu hartija od vrijednosti 5 RS Hrvatska S. Makedonija 3.3
BiH - FBiH Zakon o triistu vrijednosnih papira 3 FBiH Slovenija Bugarska 11.8
Srbija Zakon o triiftu vrednosnih papira 3 Srhija Rumunija 1.6
Hrvatska Zakon o trzittu kapitala 7 Crna Gora nfa
Crna Gora Zakon o trzittu kapitala 5 Grika 3.3
S. Makedonija Zakon o hartijama od vrednosti 11 0.9
Slovenija Zakon o tristu finansijskih instrumenata 9 3.6
Bugarska Zakon o javnoj ponudi hartija od vrednosti 30 0.3
Rumunija Zakon (-]. emitentima finarlii’jskih irjstrumentata i trzisnim 7 506.7

operacijama + Zakon o trZistu kapitala

Zahtevi u pogledu transparentnosti u vezi sa
Grtka informacijama o emitentima &ijim HoV se trguje na 1 299

regulisanom trzistu

Izvor: Analiza autora

U procesu testiranja, prvo ¢e primenom Kendalovog (engl. Kendall) koeficijenta korelacije biti
ispitano postojanje i ja¢inina veze izmedu kvaliteta obaveznog Kratkoro¢nog finansijskog
izvestavanja i ucestalosti promena u regulativi, kao i izmedu kvaliteta obaveznog kratkoro¢nog
finansijskog izvestavanja i novc¢anih sankcija u vezi sa nepostovanjem zakonskih odredbi u pogledu
kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja. Nakon toga, testiranje ¢e dodatno biti provereno i prosireno
primenom viSestrukog regresionog modela, posmatraju¢i kvalitet obaveznog kratkorocnog
finansijskog izveStavanja kao zavisnu promenljivu, a ucestalost promena u regulativi i novcane
sankcije kao objasnjavaju¢e promenljive.

% U Hrvatskoj je kazna definisana u odnosu na prihode svake konkretne kompanije, te zato nije uporediva sa ostalim
drzavama, gde su kazne definisane u apsolutnom intervalu.
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Testiranje zapoc¢inje definisanjem slede¢ih hipoteza:

Ho: U skupu ne postoji korelacija izmedu kvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskogizvestavanja
I ucestalosti promenau regulativi.

Hi: U skupu postoji monotona veza izmedu obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanija i
ucestalosti promena u regulativi.

Tabela 103. Analiza odnosa kvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i
ucestalosti promena u regulativi pri testiranju pete hipoteze

Kvalitet Promene u
obaveznog KFI regulativi
Kendalov | Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 215"
koeficijent | obaveznog Znacajnost (dvosmerni test) - ,000
korelacije | KFI Veli¢ina uzorka 225 225
Promene u Koeficijent korelacije ,215™ 1,000
regulativi Znacajnost (dvosmerni test) ,000 -
Veli¢ina uzorka 225 225
** Korelacija je zna¢ajna na nivou od 0,01 (dvosmerni test)

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a

Na osnovu rezultata prikazanih u Tabeli br. 103 uocava se da je koeficijent korelacije pozitivan i s
obzirom na vrednost (t=0,215) ukazuje da u uzorku postoji direcktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta veza slaba. Dobijena p vrednost od 0,000 sugerise da se na bilo kojem
nivou znacéajnosti odbacuje Ho i zakljucuje se da u skupu postoji monotona veza izmedu posmatranih
promenljivih.

Istim postupkom ispituje se i veza izmedu kvaliteta izveStavanja i nov¢anih sankcija, polazeci od
hipoteza:

Ho: U skupu ne postoji korelacija izmedu kvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja
i visine nov¢anekazne.

Hi: U skupu postoji monotona veza izmedu obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja |
visine nov¢ane kazne.

Tabela 104. Analiza odnosa kvaliteta obaveznog kratkorocnog finansijskog izvestavanja i visine
novc¢anih sankcija pri testiranju pete hipoteze

Kvalitet Nov¢ana sankcija
obaveznog KFI
Kendalov | Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 ,195™
koeficijent | obaveznog Znacajnost (dvosmerni test) - ,000
korelacije | KFI Veli¢ina uzorka 225 194
Promene u Koeficijent korelacije ,195™* 1,000
regulativi Znacajnost (dvosmerni test) ,000 -
Veli¢ina uzorka 194 194
** Korelacija je zna¢ajna na nivou od 0,01 (dvosmerni test)

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS-a
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Koeficijent korelacije je pozitivani s obzirom na vrednost (t=0,195) ukazuje da u uzorku postoji
direktna monotona veza izmedu posmatranih varijabli, ali je ta veza slaba. Dobijena p vrednost od
0,000 sugerise da se na bilo kojem nivou znacajnosti odbacuje Hy i zakljucuje se da u skupu postoji
monotona veza izmedu posmatranih promenljivih (Tabela br. 104).

Kao i u slucaju druge hipoteze, zakljucci ¢e biti proverenii primenom viSestrukog regresionog
modela, polaze¢i od sledecih hipoteza:

Ho: Regresija nije statisticki znacajna;

Hi: Objasnjavajuce promenljive ostvaruju statisti¢ki znacajan uticaj na kretanje zavisne promenljive
(bar jedan od parametara je znacajno razlicit od nule).

Vrednost korigovanog koeficijenta determinacije iznosi 0,125 (Tabelabr. 105), odnosno sugerise da
je samo 12,5% varijabiliteta zavisne promenljive obja$njeno objasnjavajuéim promenljivima.

Tabela 105. Pregled osnovnih rezultata modela u odnosu kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog
izvestavanja i novEéanih sankcija prilikom testiranja pete hipoteze primenom viSestruke regresije

Pregled osnovih rezultata modela®

Model R R2 Korigovano R2 Standardna' greska
regresije
1 ,3662 ,134 ,125 22,43042

a. Objasnjavajuce promenljive: (Konstanta), Broj promena u regulativi po grupama, Nov¢ana kazna :
BDP po glavi stanovnika
b. Zavisna promenljiva: Kvalitet obaveznog KFI

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS

Istovremeno, vrednost statistike F testa iznosi 14,735, a p vrednost je 0,000 (tabela br. 106). To znaci
da se na bilo kom nivou znacajnosti odbacuje Hy i zakljucuje se da je regresija, u celini posmatrano,
statisticki znacajna.

Tabela 106. Pregled rezultata testiranja pete hipoteze u slu¢aju analize odnosa kvaliteta
kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i nov¢anih sankcija, ANOVA

ANOVA?
Suma kvadrata | Broj stepeni Prose¢no kvadratno Nivo
Model ; - F .
odstupanja slobode odstupanje znacajnosti
Regresija 14826,737 2 7413,369 14,735 ,000P
1 | Rezidual 96096,671 191 503,124
Ukupno 110923,408 193

a. Zavisna promenljiva: Kvalitet obaveznog KFI
b. Objasnjavajuce promenljive: (Konstanta), Broj promena u regulativi po grupama, Nov¢ana kazna :

BDP po glavi stanovnika

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS
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Prethodni rezultati, kao i vrednosti VIF koeficijenata (koji se koristi za testiranje postojanja
multikolinearnosti), sugerisu da obe varijable mogu da ostanu u modelu, pri ¢emu su na nivou
znacajnosti od 5% obe i statisticki znacajne. Na osnovu Tabele br. 107 moze se zakljuciti da ukoliko
se pokazatelj visine novc¢ane sankcije i broj promena u regulativi povecaju za jednu kategoriju
intenziteta, kvalitet obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja ¢e se u proseku povecati za
24,9%, odnosno 20,7%, respektivno.

Tabela 107. Analiza koeficijenata dobijenih prilikom testiranja pete hipoteze u slu¢aju analize
odnosa kvaliteta kratkorocnog finansijskog izvestavanja i novcanih sankcija

Koeficijenti®
I — — 595 ; -
N estandarltlilzolﬂ ani Standardlllzm Iam ) 95% mlter\ al Statistika kofinearnosti
Model keoeficijenti keoeficijenti ; Nivo poverenja za B
) Std. cajnosti | Donj Gornj
B . Beta B or?_]a Orr.lja Tolerancija VIF
greska granica | gramica
1 (Konstanta) 35395 | 3,638 9.728 000 28,218 | 42,572
Novéana
karnaBDP po glavi | 032 009 249 3.546 000 014 050 922 1,085
stanovnikca
Broj promena u
regulativi po 6.688 2,264 207 2954 004 2,222 | 11153 922 1,085
grupama
* Zavisna promenljiva: Kvalitet obaveznog KFI

Izvor: Analiza autora upotrebom SPSS

Takode, tabela pokazuje da je regresioni model uzorka oblika:3?

Kuvalitet obaveznog KFI = 35 40 + 0,03*NovEane sankcije + 6,69*"Promene u regulativi
(3.64) (0,07) (2.26)

Prikazani rezultati ukazuju na to da izmedu kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i
izlozenosti regulatornom riziku postoji direktna monotona veza, ali je ta veza veoma slaba ili slaba u
zavisnostiod toga dali se radio visininovc¢anih sankcija ili o ucestalosti promenau regulativi. Ovakvi
rezultatinisu u potpunostiu skladu sa po€etnim pretpostavkama,s obzirom da je o¢ekivanajaca veza,
narocito u pogledu odnosakvaliteta kratkoro¢nog finansijskogizvestavanjaivisine novcane sankcije.

Ono §to nije bilo predmet ovog istrazivanja, a §to mozda objasnjava slabu povezanost ovih
promenljivih je stepen u kojem se novcane sankcije zaista i implementiraju. Visina novcane sankcije
jeste mehanizam predviden da podstakne na primenu regulatornog okvira, ali i ona sama predstavlja
deo istog i ukoliko se ne primenjuje, njena visina nece znac¢ajno da bude u funkciji cilja koji ima.

Tome u prilog govore i rezultati dosadasnjih istrazivanja, pri ¢emu se u velikom broju tih radova
potvrduje da kvalitet finansijskog izvesStavanja nije uslovljen samo stabilno$¢u pravnog okvira i
standarda koji se primenjuju, nego doslednosc¢u njihove primene i mehanizmima prisile. Na primer,
znacajan broj autora isticao je da uticaj koji primena MRS/MSFI ima na efikasnost trzista kapitala,
troskove kapitala i likvidnost trziSta zavisi od toga koliko su dobri mehanizmi kontrole

39 Prilikom sprovodenja regresionih analiza nije ispitivana ispunjenost pretpostavki regreionih modela. Primami
statisticki alat kod testiranja pete hipoteze predstavlja korelaciona analiza, dok regresiona analiza predstavlja dodatnu
metodologiju u potvrdivanju dobijenih rezultata.
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implementacije istih (Quagli, Avallone, Ramassa, & Motta, 2018), (Amstrong, Barth, Jagolinzer, &
Riedl, 2010), (Ball, Kothari, & Robin, 2000).

Ranije nije bilo istrazivanja u kojima se ispitivao odnos regulatornog rizika na kvalitet izveStavanja,
narocito ne kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja, u drzavama Jugoistocne Evrope. Medutim,
imajuci u vidu, kako je navedeno i kod tre¢e hipoteze, da su u pogledu vladavine prava pojedine
drzave ove regije jako loSe rangirane, postoji opravdana sumnja da se zakonske sankcije ne
primenjuju dosledno, bez obzira na raspon u kojem su definisane. Vazno je takode i imati na umu da
visina novcéane kazne ne mora da bude jedina varijabla koja ¢e objasnjavati razlike u kvalitetu
izveStavanja ili mehanizam implementacije regulatornog okvira. Dalja istrazivanja mogu se proSiriti
uzimajuéi u obzir i interne mehanizme koji bi se mogli posmatrati u funkciji dosledne primene
legislative, poput stepena razvoja i nezavisnosti interne revizije, odbora za reviziju i sli¢no.

6.6.  Uclestalost finansijskog izvestavanja i informaciona asimetrija

U Sestoj hipotezi namera je bila da se sagleda da li ucestalost izveStavanja utiCe na smanjenje
informacione asimetrije. Pri tome, kada se radi o ucestalosti pravi se razlika izmedu kvartalnog i
polugodiSnjeg finansijskog izvestavanja, buduci da je u svim posmatranim drzavama Jugoistocne
Evrope polugodis$nje izveStavanje obavezno, a kratkorocno u nekim od njih, dok mese¢no nije
karakteristi¢no ni kod jedne od ovih drzava. Medutim, ¢ini se da, zbognelikvidnosti trZiSta koja se
istrazuju, dobijeni podaci bi mogli da navedu na pogresne zakljucke.

Naime, vrednosti bid-ask spread-a, odnosno raspona kupovne i prodajne cene, ¢esto koris¢enog
pokazatelja informacione asimetrije, su izuzetno niske, gotovo jednake nuli. Na primer, ako se
pogleda trziste kapitala u Bosni i Hercegovini (alii ve¢ina drugih drzava iz uzorka) primeti se da je

taj raspon jednak nuli, §to bi znacilo da postoji savrSena informaciona simetrija izmedu razli¢itih
korisnika (Tabela br. 108).

Tabela 108. Podaci koris¢eni prilikom testiranja Seste hipoteze

Drzava Prosec¢an raspon, eur
BiH - FBiH (nema podataka)

BiH - RS 0,00
Bugarska 0,16
Crna Gora 0,10
Gréka 0,07
Hrvatska 0,99
Rumunija 0,08
S. Makedonija 0,57
Slovenija 1,86
Srbija 0,37

Izvor: Analiza autora na osnovupodataka sa trziSta kapitala

Medutim, iz detaljnije analize uo¢avase da je takav rezultat posledica nelikvidnosti samog trzista, s
obzirom da je obim transakcija za ve¢inu kompanija u toku godine izuzetno nizak te je nulta vrednost
informacione asimetrije posledica nelikvidnosti, a ne pravi pokazatelj asimetrije informacija.
Dodatno, uradena je analizaza svaku pojedina¢nu kompaniju i dobijeni rezultati su u Tabeli br. 109.
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Tabela109. Analiza raspona kupovne i prodajne cene prilikom testiranja Seste hipoteze

Driava Broj kompanija sa prose¢nim rasponom (eur):
0,00 0,01-0,50 0,51-1,00 1,01-2,00 preko 2,00
BiH — FBiH n/a n/a n/a n/a n/a
BiH - RS 19 0 0 0 0
Bugarska 1 18 0 1 0
Crna Gora 13 13 0 0 1
Grcka 4 26 0 0 0
Hrvatska 0 15 7 3 6
Rumunija 15 14 0 1 0
S. Makedonija 0 2 2 0 3
Slovenija 0 4 0 0 1
Srbija 1 15 1 2 1

Izvor: Analiza autora

Tabela pokazuje da od posmatranih 225 kompanija, kod samo 12 kompanija vrednost raspona
kupovne i prodajne cene prelazi vrednost od 2 evra, ali gledajuéi procentualno tu vrednost u odnosu
na cenu akcije, kod vecine tih kompanija radi se o minimalnim procentualnim promenama u
vrednosti. S obzirom na takve rezultate, ¢ini se opravdani smatrati da ovu hipotezu ne treba dalje
testirati. U suprotnom, dobijeni rezultati ne bi predstavljali i ne bi odgovarali stvarnoj ekonomskoj
situaciji u posmatranim drzavama.

7. OgraniCenja i mogudipravcidaljih istrazivanja

Na osnovu sprovedenog istrazivanja dobijeni su zakljucci koji mogu biti od velike koristi kako
akademskoj, tako i stru¢noj javnosti. Centralno mesto u prikazanom empirijskom istrazivanju
svakako ima merenje kvaliteta kratkoro¢nog finansijskogizvestavanja, razvojemindeksazasnovanog
na zahtevima MRS 34. S obzirom da su MRS, odnosno MSFI obavezni u preko 160 drzava, ovaj
indeks moze da bude primenjen u svakoj od njih.

Osim toga, utemeljenjem indeksa na zahtevima sadrzanim u MRS 34 subjektivnost pri istrazivanju
je svedena na minimum, narocito kada se radi 0 indeksu kvaliteta obaveznog izveStavanja. Kvalitet
je meren analizirajuc¢i zvani¢ne polugodiSnje finansijske izvestaje, javno dostupne na sajtovima berzi
drzava iz uzorka, te je i na taj na¢in izbegnuta pristrasnost u velikoj meri, te ostavljena mogu¢nost
provere svim zainteresovanim licima. Istovremeno, podaci drugih varijabli u testiranim hipotezama
poticu iz drugih, razli¢itih izvora, Sto takode pozitivno utice na smanjenje pristrasnosti tokom
istrazivanja. Ipak, samostalno razvijeni indeksi od strane istrazivac¢a imaju istovremeno i svoje manje
pozeljne strane, te se mogu smatrati svojevrsnim ogranic¢enjem prilikom istrazivanja.

Prvo ograni¢enje ogleda se u tome da je indeks kvaliteta obaveznog izvesStavanja baziran na
zahtevima standarda, te se bez samostalne analize, ali na bazi rezultata prethodnih istrazivaca, polazi
od pretpostavke da zahtevi standarda zapravo predstavljaju najbolju praksu u oblasti kratkoro ¢nog
izveStavanja. Natajna¢in zanemarenesu eventualno neke druge informacije koje investitori smatraju
izuzetno vaznim, a koje nisu sadrzane u zahtevima standarda. Ipak, takvo ograni¢enje delimi¢no je
prevazideno kreiranjem indeksa kvaliteta dobrovoljnogizveStavanja, kojinije baziran iskljuc¢ivo na
MRS 34, ve¢ u obzir uzima i moguca diskreciona obelodanjivanja koja su sadrzana u regulativi
Evropske unije (Direktiva o transparentnosti) ili drugim regulativama (na primer, SEC regulativi).

214



V  EMPIRIJSKA ANALIZA KLJUCNIH DETERMINANTI KVALITETA KRATKOROCNOG FINANSIJSKOG IZVESTAVANJA

Ipak, indeks kvaliteta dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja ukljucuje i odredeni
stepen subjektivizmabuducida su ponderi za razli¢itiobim obelodanjenih informacija mogli da budu
i drugacije definisani. Takode, uvek ostaje mogucnost da nesto od relevantnih informacija nije
uklju¢eno u indeks. Usko u vezi sa navedenim je i vreme potrebno za meren je kvaliteta, Sto ne
predstavlja ograni¢enje u ovom istrazivanju, ali u slu¢aju ponovnog istrazivanja uz primenu ovako
razvijenog indeksa, potrebno je dosta vremena. Ovo istrazivanje zahtevalo je pazljivu analizu
finansijskih izvestaja, uklju¢ujuéi ¢esto i obimne napomene uz finansijske izvestaje za 225
kompanija, pri éemu su neki od izvestaja objavljeni na lokalnim jezicima drzava iz uzorka, te ostaje
mogucénost ta je eventualno doslo do manjih propusta pri prevodenju, $to ipak ne bi trebalo znacajno
da uti¢e na dobijene rezultate.

Drugo ograni¢enje u vezi je sa periodom za koje je istrazivanje vr§eno. Naime, analiza kvaliteta
kratkoroénog finansijskog izvestaja bazirana je na polugodi$njim finansijskim izvestajima iz 2017.
godine. Radi se o poslednjim dostupnim finansijskim izvestajima u vreme kada se zapocelo sa
empirijskim istrazivanjem. U momentu zavrSetka empirijskog istrazivanja bili su dostupni i
finansijski izvestaji za 2019. godinu, ali s obzirom na vreme neophodno za merenje kvaliteta i
prikupljanje podataka za druge varijable, bilo bi neracionalno ponavljati istrazivanje. S obziromda u
meduvremenu nije doslo do zna¢ajnih promenau regulativi drzava iz uzorka, a u vezi sa finansijskim
izveStavanjem listiranih kompanija, kaodani MRS 34 nije pretrpe o znacajne promene tokom trajanja
ovog istrazivanja, opravdano je smatrati da rezultati ne bi bili znacajno drugacijii da su bazirani na
novijim podacima. Medutim, merenje kvaliteta za duZi vremenski period, umesto bazirajuci se na
podacima preseka, moglo bi imati za rezultat i dodatne zakljucke ili dati pouzdaniju ocenu kvaliteta,
signalizirajuéi sa ve¢om sigurnoséu gde je prostor za unapredenje kvaliteta svake od posmatranih
drzava, ali i svake od posmatranih kompanija. Ipak, kako je ranije navedeno, tak vo istrazivanje bi
zahtevalo daleko viSe vremenai istrazivaca.

Tre¢e ograni¢enje moze da bude posmatrano kroz definisani uzorak. lako je uzorak nepristrasno
definisan, te u svakojod posmatranih drzava u analizu su uzete kompanije koje ¢ine berzanski indeks,
te tako predstavljaju najlikvidnije akcije na datom trzistu, ipak je pojedinacno ucesce drzava u
ukupnom uzorkuznacajno razlicito i varira od petkompanija u Severnoj Makedonijido 32 kompanije
u Rumuniji. Drugacija struktura uzorka bi mogla dovesti i do razlicitih rezultata.

Prilikom testiranja druge i pete hipoteze, pored koris¢enja koeficijenta korelacije, korisc¢en je i
viSestruki regresioni model, pri ¢emu ispunjenost pojedinih pretpostavki za primenu ovog modela
nije testirana. Ovo moze da predstavlja cetvrto ograni¢enje u vezi sa empirijskim istrazivanjem.
Medutim, primena regresije u ovim hipotezama bila je sekundarna metoda, dok su neparametarski
pokazatelji primarno koris¢eni, odnosno korelacija ranga.

Iako se nastojalo da istrazivanjem budu obuhvacdeni svi Vazniji segmenti u pogledu kratkoroc¢nog
finansijskog izvestavanja, kako teorijski, tako i empirijski, ipak se radi o oblasti koja je od velikog
znacaja za izveStajne entitete, korisnike izvestaja, trziSte kapitala, a time i privredu u celini, ali i za
naucnu i stru¢nu javnost, te bi bilo preambiciozno i nerealno za ocekivati da ¢e biti iscrpljena sva
znacajna pitanja u vezi sa predmetom istrazivanja. Dodatno, pregled dosadasnje i dostupne literature
navodi na zakljucak da se radi o jednom od prvih radova koji je u fokusu imao analizu kvaliteta
kratkoro€nog finansijskogizvesStavanja u okruzenju, te imajuéito u vidu, ne samo da je ostao znacajan
prostor za dalja istrazivanja, nego je ovo istrazivanje otvorilo i neka dodatna pitanja u vezi sa
empirijskim dokazima do kojih se doslo.

Izmedu ostalog, interesantno bi bilo izmeriti kvalitet kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u
drzavama sa razvijenijim trziStem kapitala, primenom identi¢nog indeksa, te uporediti rezultate.
Vodec¢i se rezultatima ovog istrazivanja, mogao bi se ocekivati daleko visi kvalitet u razvijenim
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drzavama u odnosu na regiju Jugoisto¢ne Evrope, ali bi od znacaja bilo sagledati i u kojim
segmentima, odnosno po kojim determinantama kvaliteta su razlike najvise izrazene.

Dalje, korisni bi bili i rezultati istrazivanja razvoja kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja
u odredenim drzavama ili regijama, merec¢i kvalitet za duzi vremenski period. Ovo bi narocito
znacajno bilo u uslovima kada je u posmatranim periodima doslo do znacajnih promena u regulativi
ili praksi izvestavanja, na primer, posmatrati kvalitet kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja pre i
posle uskladivanja zakonskog okvira sa zahtevima Evropske unije ili pre i posle sticanja ¢lanstva u
Evropskoj uniji.

Istrazivanje je moguce sprovesti i mereci kvalitet kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja na drugi
nacin, koristeé¢i drugaciji indeks kvaliteta ili primenjujuci drugacije parametre. Na primer, u daljim
istrazivanjima moguce je ispitati investitore u vezi sa informacijama koje oni vide znacajnim u
kratkoro¢nim finansijskim izvestajima, te Kreirati indeks na bazi njihovih odgovara, a rezultate
uporediti sa rezultatima ovog istrazivanja.

Osim navedenog, empirijska analiza je pokazala da je moguce uzroke razli¢itog kvaliteta traziti i u
drugim varijablama. Ako se radi o razlikama u kvalitetu namikro nivou, odnosnounutar posmatranih
drzava, razlike bi mozda mogle da budu objasnjene krozrazlicitu strukturu vlasniStvaili u zavisnosti
od odabranog revizora, a moguce je istrazivanje raditi i opet uzimajuéi u obzir karakteristike
industrije, ali vode¢i se nekim od drugih kriterijuma, poput onih koje kompanije imaju ili nemaju
izrazeno sezonsko poslovanje, na osnovu duzine trajanja proizvodnog ciklusa, na osno vu razli¢ith
vrsta usluznih delatnosti ili klasifikuju¢i ih na brzo rastuée i one koje to nisu, na one koje imaju veci
ili manji znacaj u vrednosti bruto domaceg proizvoda itd. Dalje istrazivanje, a u pogledu razlika
izmedu drzava, moglo biiéiiu pravcu analize implementacije definisanih sankcija. Prostor za dalja
istrazivanja postoji i pri analizi odnosa likvidnosti trzista i kvaliteta izveStavanja. Analiza je pokazala
da izmedu ovih varijabli postoji znac¢ajna povezanost, ali od koristi bi bilo sagledati i uticaj kvaliteta
izvestavanja kao objasnjavajuce promenljive na likvidnosti trziSta kao zavisne varijable, te analizirati
dali ¢e bolji kvalitet uticati na veéi obim trgovanja, uticaj na ,,insajdersko* trgovanje i sl. Dobijene
rezultate kvaliteta za drzave Jugoisto¢ne Evrope moguce je analizirati i u vezi sa troSkovima kapitala
ili volatilnos¢u cena akcija $to je radeno u istrazivanjima drugih autora na primerurazvijenih drzava,
ali u ovom istrazivanju to nije bilo predmet analize.
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Savremeni uslovi poslovanja, koje karakteriSe brza promenljivost, kako u makro tako i mikro
okruzenju, zahtevaju od preduzeca da brzo reaguju i prilagodavaju se novonastalim okolnostima. Da
bi uspela u tome i opstala medu konkurencijom, koja kroz procese globalizacija postaje sve
znacajnija, kvalitetno finansijsko izvesStavanje predstavlja neophodan preduslov obezbedenja
kvalitetnih informacija za odlu¢ivanje. Osim odluka usmerenih ka efikasnijem upravljanju
preduze¢em i zahtevi investitora u pogledu raspolozivosti informacija vremenom postaju sve
kompleksniji.

Znacajnu i neosporivu ulogu u procesu komunikacije, kako unutar preduzeca, tako i izmedu
preduzeca i eksternih korisnika, ima finansijsko izvestavanje. Osim fundamentalnih kvalitativnih
karakteristika informacija sadrzanih u finansijskim izvestajima, odnosno osim relevantnosti i
verodostojnosti, ha znacaju sve vise dobija i blagovremenost. S obzirom da je period od godinu dana
u dinami¢nom okruZenju postao suvise dug kako za interne, tako i za eksterno korisnike, finansijsko
izvesStavanje za periode krace od godinu dana poslednjih decenija opravdano okupira paznju i nau¢ne
1 stru¢ne javnosti.

Medutim, kratkoro¢no finansijsko izveStavanje, tj. sastavljanje 1 prezentovanje finansijskih izvestaja
za periode kra¢e od godinu dana, ima svoje i prednosti i nedostatke. S jedne strane, u¢estalijim
izvestavanjem zainteresovani korisnici finansijskih izvestaja dobijaju azurnije informacije koje im
omoguéavaju blagovremeno reagovanje u pravcu ostvarivanja postavljenih ciljeva, ali s druge strane,
ucestalije izveStavanje zahteva i viSe procena U 0dnosu na godisnje izveStavanje, a retko je i predmet
analize eksternog revizora. Upravo iz tih razloga, da bi se osigurala svrsishodnost i pouzdanost
kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja vazno je kontinuirano raditi na unapredenju njegovog
kvaliteta.

Pristupi za merenje kvaliteta finansijskog izvestavanja, pa tako i kratkoro¢nog finansijskog
izvesStavanja, mogu da budu razli¢iti, u zavisnosti od toga kako se definiSu determinante kvaliteta i
Sta su predmet i cilj istrazivanja. U ovom istrazivanju, imajuéiu vidu da je primena MRS/MSFI za
listirana preduzec¢a obavezna u svim drzavama Jugoisto¢ne Evrope, te da se postupanje u skladu sa
ovim standardima moze smatrati i kao postupanje u skladu sa najboljim praksama, $to su potvrdila
brojna ranija istrazivanja, kvalitet je definisan u odnosu na zahteve koji su sadrzani u MRS 34 koji se
odnosi na kratkorocno finansijsko izveStavanje.

Kako bi ranije formulisani ciljevi istrazivanja bili ostvareni, a koji se odnose na pravilno
pozicioniranje znacaja kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja, utvrdivanje determinanti kvaliteta,
merenje kvaliteta i analizu razlikau pogledu kvaliteta kratkoro¢nog finansijskogizvestavanja izmedu
odabranih drzava, ali i kompanija unutar iste drzave, te identifikovan zna¢aj uc¢estalosti i redovnosti
kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja na efikasno funkcionisanje trzista kapitala, sprovedeno je
opsezno teorijsko i empirijsko istrazivanje.

Teorijskim istrazivanjem omoguceno je sticanje boljeg uvida u vezi sa predmetom istrazivanja.
Prikupljena i analizirana literatura u vezi sa kratkoro¢nim finansijskim izvestavanjem omogucila je
dase jos jednom ukaze na znacajucestalijegizvestavanja, njegovogkvaliteta, aliirizike, kao i brojne
izazove sa kojim se susreéu izvestajni entiteti.

Kratkoro¢no finansijsko izvestavanje namenjeno internim potrebama, koje je kao takvo u
profesionalnoj nadleznosti upravljackog racunovodstva, je od neprocenjivog znacaja za menadZment
preduzeéu u procesima predvidanja finansijski performansi preduzeca, efikasnoj kontroli kreiranja
vrednosti i proceni poslovno-finansijskih rizika. Ovo narocito dolazi do izrazaja u dinami¢nom
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poslovnom okruzenju i savremenim uslovima poslovanja kada su preduzecéa sve vise usmerena ka
nekim novijim oblicima merenja performansi, racunanja stvorene vrednosti za vlasnike ili upravljanja
rizicima za $ta je kontinuirana podrska racunovodstvenog informacionog sistema postala neophodna.
Pri tome je vazno naglasiti da kratkoro¢ni izvestaji koji se pripremaju za potrebe internih korisnika
nisu izvestaji koji se objavljuju i koji su dostupni eksternim korisnicima, vec¢ se radi o izvestajima
prilagodenim potrebama uprave, ali sa vise informacija i mogucih alternativa i bez ogranicenja u
pogledu eksterno nametnute forme izvestavanja.

Blagovremeno i pouzdano finansijsko izvestavanje znacajno je i za eksterne korisnike i u funkeciji je
povecanja sposobnosti investitora, poverilaca i drugih korisnika da bolje procene performanse
izvestajnih entiteta. Kao takvo, ono moze da ima i znacajan uticaj na Kretanja na trzistu kapitala,
smanjenje troSkova pribavljanja kapitala, kao i na smanjenje informacione asimetrije. Ucestalije
izvesStavanje doprinosi i razvoju koncepta efikasnog trzista kapitala ukoliko su informacije koje se
obelodanjuju korisne za investitore, te cene u potpunosti odrazavaju dostupne informacije. Dakle,
eksterno kratkoro¢no izvestavanje ima karakteristike izveStavanja opSte namene i usmereno je prema
eksternim korisnicima, pre svih vlasnicima i zajmodavcima. Prema tome, ono je u profesionalnoj
nadleznosti finansijskog raéunovodstva i uredeno je eksternom profesionalnom i zakonskom
regulativom.

Ipak, treba imati na umu da se sastavljanjem izvestaja za periode krace od jedne godine, izveStajni
entiteti susre¢u sa brojnim obracunsko—izvestajnim problemima, ukljuéujuéi pravilnu alokaciju
prihoda i rashoda na meduperiode unutar jedne godine, ucestaliju potrebu za procenjivanjem,
sezonske oscilacije i slicno, te kako bi se osigurala pouzdanost podataka sadrzanih u izvestajima od
velikog znacaja je da se postupa u skladu sa smernicama relevantne profesionalne regulative.
Odstupanje od takvih smernica moze da ima znacajan uticaj na kvalitet kratkoro¢nog finansijskog
izvesStavanja, a time i poslovno odlu¢ivanje zasnovano na tim izveStajima. Na primer, za upravu
nedoslednai pogresna alokacija rashoda na meduperiode imace uticaj ne samo na rezultat perioda,
nego i na nepotpun obuhvat pri podeli tro§kova na tro§kove proizvoda i troSkove periode, ta tako i na
utvrdivanje cene kosStanja. Kod investitora, odstupanje od opsteprihvacenih smernica, znacajno
otezavarazumevanje izvestaja, te analizu uzrokau promenama injihovih efekata na rezultat. Ukoliko
informacije o promenama u raéunovodstvenim politikama ili procenama nisu jasno obelodanjene, a
imale su uticaj na priznavanje i merenje u finansijskim izvestajima, korisnici mogu biti navedeni na
donosenje pogresnih zakljucaka.

Primena medunarodnih ra¢unovodstvenih standarda i direktiva Evropske unije doprinela je vecoj
harmonizaciji u pogledu regulatornog okvira finansijskog izvestavanja, ukljuc¢ujuéi i kratkoro¢no
finansijsko izveStavanje, $to je u velikoj meri olaks$alo izvestavanje korporacijamakoje posluju na
teritorijama vise drzava, ali i razumevanje tih izvestaja od strane investitora. Razlike koje jos uvek
postoje u poredenju izmedu nacionalnih standardaili nacionalne regulative uglavhom se odnose na
stepen ucestalosti i rokove za obelodanjivanje kratk oro¢nih finansijskih izvestaja. Ipak, treba imati
na umu da je za postizanje harmonizacije i ostvarivanje benefita koji iz toga proizilaze, ukljucuju¢i i
unapredenje efikasnosti trzista kapitala, dosledno sprovodenje smernica i propisa jednako vazno kao
1 kvalitet samih rac¢unovodstvenih standarda.

U okviru drugog dela istrazivanja, empirijskog istrazivanja, moguce je razlikovati dva segmenta:
komparativni, koji u fokusu ima merenje kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i
utvrdivanje razlika u analiziranom uzorku i eksplanatorni segment empirijskog istrazivanja koji
podrazumeva testiranje hipoteza iutvrdivanje pravcaijacine povezanostiizmeduutvrdenogkvaliteta
i drugih varijablikojimase nastoje objasniti razlike u kvalitetu. Merenje kvaliteta vrseno je nauzorku
od 225 kompanija, iz devet razli¢itih drzava, odnosno sa deset razli¢itih trziSta kapitala, putem
detaljne analize njihovih polugodisnjih finansijskih izvestaja. U cilju kvantitativnog iskazivanja
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kvaliteta u okviru istrazivanja kreiran je i indeks za merenje kvaliteta obaveznog, dobrovoljnog i
ukupnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja. U uzorak su uklju¢ene sve one kompanije koje ¢ine
Siri berzanskiindeks na svakom od posmatranih trziSta kapitala, pri ¢emu su iz analize iskljucene
finansijske organizacije. Testiranje hipoteza i statisticka obrada podataka vrSena je uz pomoc
statistiCkog softvera za drustvene nauke (engl. Statistical Package for Social Sciences, SPSS).

Istrazivanje je pokazalo da prosecna vrednost kvaliteta ukupnog kratkoro¢nog finansijskog
izvesStavanja u Jugoisto¢noj Evropi iznosi skoro 40% od maksimalne moguce vrednosti, pri ¢emu je
prosecan kvalitet obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja 47%, a dobrovoljnog 28%. U
pogledu obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u Jugoisto¢noj Evropi najvise bodova
ostvareno je u segmentu opstih zahteva, s obziromda je preko 90% kompanija dostavilo bilanse stanja
1 uspeha, izvestaj o promenama na kapitalu 1 izvestaj o tokovima gotovine. Medutim, ¢ak 40%
kompanija iz uzorkanije dostavilo napomene uz finansijske izvestaje. Iz tog razloga, najlosija ocena
ostvarena je u segmentu obelodanjivanja odabranih napomena gde je manje od 10% kompanija
obelodanilo informacije o prirodi i iznosu neuobicajenih transakcija, priznatim gubicima po osnovu
umanjenja vrednosti imovine i ispravci gresaka iz prethodnih perioda. Losi rezultati ostvareni su i
kada je re¢ o obelodanjivanju informacija o dogadajima u vezi sa trziStem kapitala. Analiza
dobrovoljnogkratkoro¢nog finansijskogizvestavanja pokazala je da nijedna kompanija iz uzorka nije
korisnicima finansijskih izvestaja pruzila informacije 0 efektimapromena procenanabuduceperiode,
0 instrumentima koji bi potencijalno mogli umanjiti zaradu po akciji ili o planiranim emisijama i
otkupu akcija, te njihovim efektima, za naredni period, kaoni o planovima za reinvestiranje dividendi.

Najbolje rangirane drzave u Jugoisto¢noj Evropi, sa aspekta kvaliteta kratkorocnog finansijskog
izvestavanja, su Grcka i1 Slovenija, kod kojih indeks kvaliteta ukupnog kratkoro¢nog finansijskog
izvestavanja iznosi 65%. Uprkos ¢injenici da se medunarodni ra¢unovodstveni standardi, pa tako i
MRS 34, koriste u svim analiziranim drzavama, ipak su varijacije u kvalitetu znacajne. Tako je u
Crnoj Gori, kao najloSije rangiranoj drzavi u pogledu kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog
izvestavanja, ostvaren skor od tek 16%, pri ¢emu pojedine kompanije uopste nisu ni dostavile svoje
polugodisnje izvestaje. Ovakve razlike u kvalitetu kratkorocnog finansijskog izvestavanja otvorile su
brojna pitanja i prostor za dalja istrazivanja, a ¢ini se da bi mogle da budu dovedene u vezu sa
statusom drzava u pogledu ¢lanstva u Evropskoj uniji, razvojem nacionalnih ekonomija i kretanjem
nekih od makroekonomskih pokazatelja, poput bruto domaceg proizvoda po glavi stanov nika ili
stopom nezaposlenosti. Uz to, uoc¢eno je i da je kvalitet bolji kod onih drzava ¢ije kompanije su
iskazale veci dobitak na kraju godine, te je verovatno i da neke od korporativnih karakteristika ili
razvoj korporativnog sektora mogu imati znacajan uticaj na nivo kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog
izvestavanja. Osim toga, veli¢ina trziSta i aktivnosti na trzistu kapitala takode mogu da se dovedu u
vezu sa dobijenim rezultatima.

Neki od tih spomenutih faktora bili su i predmet empirijskog istrazivanja u ovom radu. Ispitivanje
postojanja povezanosti, te pravca i jaCine veze izmedu kvaliteta kratkorocnog finansijskog
izveStavanja i likvidnosti trziSta kapitala, mere¢i primenom Spirmenovog koeficijenta korelacije,
pokazalo je da u uzorku postoji veoma jaka ili jaka direktna monotonaveza u zavisnosti od tog da i
se radi 0 obaveznom, ukupnom ili dobrovoljnom kratkoro¢nom finansijskom izvestavanju. Ovakvi
rezultati su u potpunosti u skladu sa ocekivanjima i teorijskim pretpostavkama da je kvalitet
kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja visi na likvidnijim trzistima, pri ¢emu vazi i obrnuto.

Dobijeni rezultati u pogledu ispitivanja povezanosti kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog izvesStavanja
i karakteristika preduzeca: stope neto dobitka, finansijskog leveridza, prinosa naimovinu, prinosana
kapital i veli¢ine, sugerisu da izmedu ovih varijabli postoji direktna monotona povezanost §to jei u
skladu su sa polaznim pretpostavkama. Kompanije sa vi§im pokazateljima profitabilnosti, odnosno
njihovimenadzeri, skloni su deljenju takvihidrugih informacija sa korisnicima finansijskih izvestaja,
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narocito investitorima, vVodeci se time da ¢e oni pozitivno reagovati na dobre vesti, §to bi u konacnici
trebalo da dovede do rasta cena akcija, ali i bolje ocene performansi menadzmenta preduzeca. lako
bi se prema tradicionalnom shvatanju moglo krenuti od pretpostavke da je kvalitet izvestavanja
indirektno u vezi sa finansijskim leveridzom, to ovo istrazivanje nije pokazalo i nije bila pocetna
pretpostavka. Zapravo, izmedu ovih varijable utvrdeno je postojanja direktne monotone veze koju je,
¢ini se, opravdano tumaciti na na¢in da ¢e zaduzenija preduzeca ¢esto da budu pod pritiskom da kroz
unapredenje finansijskog izvestavanja zadobiju poverenje poverilaca, ali i na na¢in da tradicionalno
shvatanje prema kojem donja granica uc¢es$ca vlastitog kapitala u izvorima finansiranjatreba da bude
minimalno 50% sve vise prelazi u shvatanje da odnos sopstvenih i pozajmljenih izvora treba da bude
optimalan uzimajuciu obzir njihove cene.

Empirijski je dokazano i postojanje statisticki znacajne veze izmedu kvaliteta kratkoro¢nog
finansijskog izvestavanja (i obaveznog i dobrovoljnog i ukupnog) i statusa drzave u pogledu ¢lanstva
u Evropskoj uniji, pri ¢emu su rezultati u skladu sa pocetnim pretpostavkama da ¢e u drzavama
¢lanicama Evropske unije, usled bolje vladavine prava, kontrole i Sirenja trzista i kvalitet
kratkoro¢nog finansijskog izveStavanja biti na viSem nivou. Razlike u prose¢nom kvalitetu najvise su
izrazene kod kvaliteta dobrovoljnog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja, gde je prosecan Kvalitet
izvestavanja kompanija koje su listirane na trzistima kapitala u EU 2,2 odnosno tri puta visi u odnosu
na kompanije koje su listirane na berzama drzava kandidata i potencijalnih kandidata, resp ektivno,
Sto moze da ukazuje i na razliCitu svest o znacaju finansijskog izvestavanja, verovatno proisteklu iz
duZe rac¢unovodstvene i korporativne tradicije.

Analizirajuéirazlike u kvalitetu kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja unutar posmatranih drzava,
zakljuc¢eno je da karakteristike industrije nemaju znacajan uticaj. Ovakvi rezultati nisu previse
iznenadujuéi imajuciu vidu da u nekim od drzava varijabilitet u kvalitetu kratkoro¢nog finansijskog
izvestavanja izmedu kompanija nije dovoljno izrazen. Dodatno, struktura ekonomije u pojedinim od
posmatranih drzava je takva da znac¢ajno dominira jedan sektor. U skladu s tim, za objasnjavanje
razlika u kvalitetu na mikro nivou potrebna su dalja istrazivanja uklju¢ivanjem i nekih dodatih
varijabli.

Posmatrajuc¢i povezanost izmedu kvaliteta obaveznog kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja i
izloZenosti regulatornom riziku, dobijeni rezultati sugeriSu da postoji direktna monotona veza, ali je
ta veza veoma slaba ili slaba u zavisnosti od toga da li se radi o visini novéanih sankcija ili 0
ucestalosti promena u regulativi, respektivno. Ranije nije bilo istrazivanja u kojima se ispitivala ova
veza, bar ne na podrucju Jugoisto¢ne Evrope, ali bi bilo o¢ekivano da je ja¢ina ove veze na visem
nivou, pre svega u pogledu visine novcanih sankcija. Ono Sto nije bilo predmet ovog istrazivanja, a
Sto mozda objasnjava slabu povezanost ovih promenljivih je stepen u kojem se novc¢ane sankcije
zaista i implementiraju.

Primenom raspona izmedu kupovne i prodajne cene na trzistima kapitala u Jugoistoénoj Evropi nije
moguce pouzdano izmeriti informacionu asimetriju. Taénije, postoji opravdanasumnja da dobijeni
rezultati o informacionoj asimetriji, koji sugerisu da informacioneasimetrije na ovim trzistima gotovo
I da nema, je zapravo su posledica nedovoljne likvidnosti, a ne savrSene ili gotovo savrSene
informisanosti u¢esnika na trzistu kapitala.

Na osnovu dobijenih i prikazanih rezultata istrazivanja prosiruju se saznanja u oblasti ekonomskih
nauka, narocito u pogledu finansijskog izvestavanja i trzita kapitala. Prvo, upotpunjen je fond
dosadasnjih teorijskih saznanja o kratkoro¢nom finansijskom izvestavanju, kao i znacaju kvaliteta
kratkoro¢nih finansijskih izveStaja. Drugo, pregled postojece literature i dosadasnjih istrazivanja
pokazao je da je broj ovakvih istrazivanja, ¢ak i na globalnom nivou, relativno mali, a naroc¢ito kada
se radi 0 drzavama sa manje razvijenim trziStima kapitala. Trece, analizom je obuhvaceno deset
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drzava i na odabranom uzorku, za svaku od kompanija, izmeren je kvalitet kratkorocnog finansijskog
izvestavanja. Cetvrto, tokom teorijskog istraZivanja jasno je pozicioniran znalaj kvaliteta
kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja u ukupnom sistemu, zvani¢nog, eksternim korisnicima
namenjenom finansijskom izvestavanju, ali i odnos takvog izvestavanja prema kratkoro¢nom,
upravljacko-raunovodstvenom izvestavanju namenjenom internim korisnicima. Peto, definisane su
determinante kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog izvesStavanja i razvijen indeks za merenje kvaliteta
obaveznog, dobrovoljnog i ukupnog izvestavanja za periode krac¢e od godinu dana. S obzirom da se
u osnovi kvaliteta nalaze zahtevi sadrzani u globalno prihvac¢enoj profesionalnoj regulativi, ovi
indeksi mogu da budu primenjeni i za drugacije formiran uzorak i u preko 166 drzavasveta u kojima
se koriste medunarodni raéunovodstveni standardi. Sesto, identifikovan je znadaj udestalijeg
izveStavanja u pravcustvaranja efikasnijegtrzista kapitala, kroz definisanje odnosasa informacionom
asimetrijom, troSkovima kapitala, volatilnosti cena akcija, ali i rizicima menadZzerske miopije.

Sprovedeno istrazivanje ima i nekoliko zna¢ajnih pragmati¢nih implikacija, pre svega za menadzere,
regulatore, ali i investitore. Determinante koris¢enog indeksa za merenje kvaliteta kratkoroc¢nog
finansijskog izvestavanja jasan su signal menadzerima $ta profesionalna regulativa zahteva i Sta
korisnici finansijskih izvestaja o¢ekuju da vide u obelodanjenim izvestajima. Osim toga, na 0snovu
izmerenog kvaliteta kratkoro¢nog finansijskog izvesStavanja, ukazano je i na parametre u okviru kojin
menadzeri preduzeca mogu znacajno da unaprede kvalitet izvestaja, te tako ostvare brojne benefite
koje kvalitetnije izveStavanje nosi sa sobom.

Regulatorima na analiziranim trziStima kapitala rezultati dobijeni empirijskom analizom jasno
upucuju na to u kojoj meri su ispostovani zahtevi ne samo profesionalne regulative, nego i oni
sadrzani u nacionalnim propisima, te u kojim segmentima kompanije najvise ne postuju propise.
Dalje, sa aspekta kvaliteta kratkoro¢nog finansijskogizvestavanja, ukazano je inajasnu poziciju koju
svaka od posmatranih drzava imau odnosu na druge, te na aspekte u kojima se znac¢ajno izdvaja, bilo
u pozitivnom ili negativnom smislu. Kroz testiranje odnosa kvaliteta obaveznog kratkoro¢nog
finansijskog izvestavanja i izloZenosti regulatornom riziku skrenuta je paznja na medusobni odnos
izmedu stabilnosti regulative i novcane kazne od strane regulatora, s jedne strane i kvaliteta
izveStavanja, s druge strane.

Investitorima je ukazanonaznacaj, aliirizike karakteristi¢ne za kratkoro¢no finansijskoizvesStavanje.
Usmerena im je paZnja na znacajan broj obracunsko-izvestajnih problema koji se javljaju kod
ucCestalijeg izveStavanja, te njihov uticaj na kvalitet izveStavanja. Dobijeni rezultati merenja kvaliteta
kratkoro¢nih finansijskih izvestaja jasan su signal investitorima o verodostojnosti, relevantnost,
uporedivosti i blagovremenosti informacija sadrzanih u finansijskim izvestajima, dok je kroz
determinante kvaliteta i prikaz profesionalne i nacionalne regulative jasno sugerisano $ta se o¢ekuje
od kompanija da prezentuju u svojim finansijskim izvestajima. Za sve druge zainteresovane strane,
ovo istrazivanje moze da predstavlja izvor korisnih informacija i materijal za dalja istrazivanja u ovoj
oblasti.
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Prilog 1. Pregled pravne regulative

Bosna
1.

Bosna

N

4.

i Hercegovina — Republika Srpska

Relevantna pravna regulativa - Zakon o ra¢unovodstvuireviziji (94/15), Zakon o trzistu
hartija od vrednosti (92/06, ..., 4/17), Pravilnik o izveStavanju i objavljivanju informacija
od strane emitenata hartija od vrednosti koje su predmet javne ponude (60/12).
Racunovodstveni standardi — MRS/MSFI za sve entitete.

Sadrzaj kratkorocnih izvestaja - Sluzbeno berzansko trziSte: godi$nje Fl, polugodisnje FI,
tromesecne FI, konsolidovane Fl, izvestaj o poslovanju, revizorski izvestaj, izvestaj o
znacajnim dogadajimairadnjama koje uti¢u na poslovanje emitenta, izjava o uskladenosti
organizacije i delovanja sa kodeksom ponasanja, odnosno standardima korporativnog
upravljanja i poseban izvestaj revizora, u skladu sa zahtevima Komisije. Slobodno trziste:
godisnje FI, konsolidovane Fl, izvestaj o poslovanju, revizorski izvestaj, izvestaj o
znacajnim dogadajimairadnjama koje uticu na poslovanje emitenta.

Ucestalost i rokovi izveStavanja — Sluzbeno berzansko trziste: kvartalno (30 dana),
polugodisnje (60 dana). Slobodno berzansko trziste: godisnje.

Sankcije u vezi sa nepostovanjem odredbi u vezi sa KFl — Nov¢ana kaznaza pravno lice
iznosi od 10.000 do 50.000 KM, a za odgovorno lice 1.000 do 5.000 KM. Nenov¢anih
kazni nema.

Napomene - Pravilnik nije jasan za ¢itaoce koji ne poznaju situaciju u Republici Srpskoj.
U prvom ¢lanu Pravilnika se navodikoje izvestaje treba dostavljati, aline i za koje periode.
Samim tim, na osnovu Citanja, ostaje nejasno da li na primer revizorski izvestaj treba
dostaviti i za polugodiS$nje izvestaje.

i Hercegovina — Federacija Bosne i Hercegovine

. Relevantna pravna regulativa - Zakon o ra¢unovodstvuireviziji (83/09), Zakon o trzistu

vrednosnih papira (85/08, 109/12), Pravilnik o objavljivanju informacija i izvestavanju na
trziStu vrednosnih papira (35/13).

Racunovodstveni standardi — MRS/MSFI za sve entitete.

Sadrzaj kratkorocnih izveStaja - PolugodiSnji izvestaj o poslovanju, podacio: ¢lanovima
nadzornog odboraiupraveibroju akcija emitenta u njihovom vlasnistvu; akcionarima koji
poseduju vise od 5% akcija sa pravom glasa; pravnim licima u kojima emitent ima vise od
10% akcija; poslovnim jedinicama i predstavnistvima emitenta; skups$tini emitenta
odrzanoj u periodu za koji se podnosi izvestaj; bilans stanja i bilans uspeha; upotrebi
kapitala pribavljenog prethodnom emisijom vrednosnih papira putem javne ponude;
smanjenju ili povecanju imovine emitenta za vise 0d 10% u odnosu na stanje iz prethodnog
izvestaja, sa ¢injenicama koje su na to uticale; smanjenju ili povecanjuneto dobiti ili
gubitkaemitentaza vise od 10% u odnosu na stanje iz prethodnogizvestaja, sa ¢injenicama
koje su nato uticale; transakcijama imovinom u obimu ve¢em od 10% od ukupne vrednosti
imovine na dan transakcije; emisiji vrednosnih papira obavljenoj tokom izvestajnog
perioda sa naznakom vrste i klase vrednosnih papira i dividendi i kamatama na osnovu
vrednosnih papira. Kompanije iz segmenta kotacije dostavljaju i kvartalne izvestaje o
poslovanju. Zakon o trzistu hartija od vrednosti nalaze samo bilans uspeha i bilans stanja,
ali zakonom o racunovodstvu i reviziji se zahteva kompletan set finansijskih izvestaja, $to
je predvideno i propisanim obrascem za dostavljanje finansijskih izvestaja.

Ucestalost i rokovi izveStavanja — Kotacija - kvartalno (30 dana), ostali - polugodisnje (60
dana).
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Srbija

Sankcije u vezi sa nepostovanjem odredbi u vezi sa KFI — nov¢ana kaznaza pravno lice
iznosi od 15.000 do 200.000 KM, a za odgovorno od 3.000 do 20.000 KM. Na segmentu
,»ST3% su uvrstene akcije emitenata koji neredovno ili nikako ne ispunjavaju svoje obaveze
u pogleduizvestavanja. Investiranje u dionice ovih emitenata moze biti vrlo rizi¢no, buduci
da ne postoje osnovni finansijski pokazatelji niti informacije o poslovanju na osnovu kojih
je moguce odrediti njihovu trziSnu cenu. Stoga se investitori pozivaju na poja¢an oprez
prilikom trgovine ovim vrednosnim papirima. Akcije koje su uvrstene na ST3 se iskljucuju
sa Slobodnog trzista ako su kumulativno ispunjeni slede¢i uslovi: emitent u roku od 12
meseci nakon presegmentacije na ST3 nije podneo zahtev za vrac¢anje na ST2 u skladu sa
zakonom, i akcijama emitenta u periodu od 12 meseci nakon presegmentacije na ST3 nije
obavljena niti jedna transakcija.

Napomene - Zakon o ra¢unovodstvu i reviziji propisuje da sva srednja i velika i listirana
preduzeca objavljuju polugodisnje FI u skladu sa MRS 34, za razliku od Zakona o trzistu
hartija od vrednosti koji propisuje obavezno dostavljanje samo bilansa stanja i bilansa
uspeha. Nesklad postoji i u pogledu rokova za dostavljanje polugodisnjih izvestaja. U
Zakonu o racunovodstvu i reviziji rok je 30 dana, a u Pravilniku 60 dana.

. Relevantna pravna regulativa — Zakon o trzistu kapitala (31/11, ..., 108/16), Zakon o

racunovodstvu (62/13, ..., 73/19).

Racunovodstveni standardi — MRS/MSFI za sve entitete.

Sadrzaj kratkorocnih izvestaja - PolugodiSnji i kvartalni izvestaji sadrze: kompletan set
finansijskih izvestaja, izvestaj o poslovanju drustva (koji sadrzi opis najznacajnijih
dogadaja i opis rizika i neizvesnosti) i izjavu lica odgovornih za sastavljanje izvestaja.
Revizorski izvestaj se dostavlja ako je izvrSena revizija ili izjavu o tom da nije vrSena
revizija. Konsolidovani finansijskiizvestaji su obavezni ako je entitet obavezan da sastavlja
konsolidovane finansijske izvestaje.

Ucestalost i _rokovi izvestavanja — Listing regulisano - kvartalni (45 dana), ostali -
polugodisnji (60 dana). Dostupnost izvestaja je 5 godina i za kvartalne i za polugodisnje.
Sankcije u vezi sa nepostovanjem odredbi u vezi sa KFl — Novéanom kaznom od 100.000
do 2.000.000 dinara kazni¢e se za prekrSaj izdavalac, javno drustvo i ponudac ako ne
dostaviizvestaje. Zaoveradnje kaznice se iodgovorno lice pravnoglica novéanomkaznom
0d 5.000 do 150.000 dinara. Nenov¢éanih kazni nema, ali je u pravilima berze navedeno da
je hartije od vrednosti moguce privremeno ili stalno iskljuciti ako emitent ne ispunjava
svoje obaveze.

Napomene - Odredbe Zakona o trziStu kapitala, koje se odnose na KFI, u velikoj meri su
identi¢ne tekstu sadrzanom u MRS 34.

Hrvatska

1.

Relevantna pravna regulativa — Zakon o racunovodstvu i reviziji (109/07, 54/13), Zakon o
trzistu kapitala (88/08, ..., 123/16), Pravilnik o obliku i sadrzaju finansijskih izvestaja
izdavatelja za razdoblja tokom godine (47/11), Informacije koje je emitent duzan
minimalno objaviti u meduizvestaju poslovodstva.

Racunovodstveni standardi — Nacionalni standardi, a za velike i listirana preduzeca
obavezna je primena MRS/MSFI.

Sadrzaj kratkorocnih izvestaja - PolugodiSnji izveS$taji obuhvataju skracen set
polugodisnjih finansijskih izvestaja, meduizvestaj poslovodstva, izjavu osoba odgovomih
za sastavljanje izveStaja emitenta, navodeci njihova imena, prezimena, radno mesto i
duznost u emitentu. Revizorski izvestaj ukoliko su polugodiSnji izvestaji revidirani, a
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ukoliko nisu obavezna je izjava da izvestaji nisu bili predmet revizije. Kvartalni izvestaji
sadrze sve kao i polugodi$nji izvestaji.

Ucestalost i rokovi izvestavanja — PolugodiSnji (90 dana), kvartalni (30 dana). Dostupnost
polugodisnjih izvestaja je 10 godina, a kvartalnih pet godina.

. Sankcije U vezi sa nepostovanjem odredbi u vezi sa KFlI — Ako emitent ne objavi

polugodi$nje izvestaje u propisanom roku kaznaza pravno lice je od 3% do 5% od ukupnih
godisnjih prihoda. Ako je iznos manji od 500.000 kuna, kazna je od 500.000 do 1.000.000
kuna. Kazna za odgovorno lice je od 100.000 do 5.000.000 kuna. Ako emitent se ne izradi
na propisan nacin i/ili ne dostaviu predvidenom roku polugodisnje i kvartalne izvestaje
kazna za pravno lice je od 100.000 do 250.000 kuna, a za odgovornu osobu od 25.000 do
50.000 kuna. Ako izvestaji nisu dostupni javnosti za propisani period kazna za prano lice
je od 50.000 do 100.000 kuna i za odgovorno lice od 5.000 do 10.000 kuna. Nema
nenovcanih kazni.

Napomene - Prema nacionalnoj regulativi, na osnovu €itanja, zakljucuje se da je obavezno
prezentovanje kvartalnogizvestajamenadzmenta, $to se Direktivom EU ne zahteva, alinije
ni zabranjeno.

Crna Gora

1.

N

Relevantna pravna regulativa — Zakon o raGunovodstvu i reviziji (65/05, 80/08, 32/11),
Zakon o hartijama od vrednosti (59/00, ..., 6/13), Pravilnik o sadrzaju, rokovima i na¢inu
safinjavanja i dostavljanja finansijskih izvestaja emitenata hartija od vrednosti.
Racunovodstveni standardi — MRS/MSFI za sve entitete.

Sadrzaj kratkorocnih izvestaja — Emitenti su duzni da dostavljaju kvartalne izvestaje,
polugodi$nje i godiSnje izveStaje, revizorski izvestaj (godiSnji). Izvestaji obuhvataju
kompletan set finansijskih izvestaja, osnovne podatke o emitentu, izvestaj menadzmenta i
izjave odgovornih lica.

Ucestalost i rokovi izvestavanja — Kvartalni (30 dana), konsolidovani kvartalni (ako je
emitent duzan da dostavlja, 45 dana), polugodisnji (60 dana). Dostupnost i kvartalnih i
polugodisnjih izvestaja je 10 godina.

Sankcije u vezi sa nepostovanjemodredbi u vezi sa KFI — Nov¢ana kazna za pravno lice
iznosi od 2.500 do 20.000 evra, a za odgovorno lice od 550 do 2.000 evra. Komisija za
hartije od vrednosti bi trebala da objavljuje spisak emitenata koji ne dostavljaju izvestaje.
Napomene - Zakonom o racunovodstvu i reviziji obavezna je primena MRS, ali
Pravilnikom o sadrzaju i nacinu finansijskog izvestavanja se navodi da set finansijskih
izvestaja Cine Cetiri izvestaja (bez napomena), $to je medusobno kontradiktorno.

Severna Makedonija

1.

2.
3.

4,

Relevantna pravna regulativa — Zakon o privrednim drustvima (28/04, ..., 61/16), Zakon o
hartijama od vrednosti (95/05, ..., 83/18), Pravilnik o obliku i sadrzaju godiSnjih,
polugodisnjih i trenutnih izvestaja (153/15).

Racunovodstveni standardi — MRSIMSFI za sve entitete.

Sadrzaj kratkorocnih izvestaja — Polugodisnji izvestaji treba da sadrze detaljna objasnjenja
o poslovanju drustva i azurirane podatke iz prethodnog godisnjeg izvestaja (opsti podaci o
drustvu, pravni status, podaci o kapitalu i promenama na kapitalu, cenovne informacije,
materijale za skupstinu itd.) i nerevidirane finansijske izvestaje u skladu sa MRS/MSFI.
lako Pravilnikom napomene nisu navedene kao obavezan deo polugodi$njeg izvesStavanja,
Zakon navodi da izvestaji moraju biti u skladu sa MRS, §to ukljucuje kompletan set.
Ucestalost i rokovi izvestavanja —Polugodisnji izvestaji (45 dana).

243




PRILOZI

5.

Sankcije u vezi sa nepostovanjem odredbi u vezi sa KFI —Nov¢éana kazna za pravno lice je
0d 4.000 do 5.000 evra, a za odgovorno lice od 1.000 do 2.000 evra. Nenov¢anih kazni
nema.

Napomene - Zakon o privrednim drustvima zahteva od svih listiranih kompanija da
primenjuju MRS, dok se Pravilnikom napomene ne navode kao obavezan segment KFI, §to
je medusobno kontradiktorno.

Slovenija

1.

2.

3.

6.

Relevantna pravna regulativa — Zakon o ra¢unovodstvu (23/99, ..., 114/06), Zakon o
privrednim drustvima (2009), Zakon o trzistu finansijskih instrumenata (108/10, ..., 9/17).
Racunovodstveni standardi — Nacionalni standardi, a MRS/MSFI za listirana preduzeca
koja sastavljaju konsolidovane finansijski izvestaje.

Sadrzaj kratkorocnih izvestaja — Polugodi$nji izvestaji treba da ukljucuju skracene
finansijske izvestaje, meduizvestaj poslovodstva i izjavu odgovornih osoba da finansijski
izvestaji predstavljaju fer 1 istinit prikaz 1 fer prikaz izjave poslovodstva. Ako su godisnji
konsolidovani, sastavlja se i kratkoro¢ni konsolidovani finansijski izvestaj. lzjava
poslovodstva treba da minimalno sadrzi opis znacajnih dogadaja i njihov uticaj na
finansijske izvestaje, kao i opis rizika i neizvesnosti, te pregled znacajnih transakcija sa
povezanim licima. Ako su revidirani, prilaZze se i revizorski izvestaj, a ako nisu daje se
izjava 0 tome.

Ucestalost i rokovi izvestavanja — Polugodisnji (90 dana), a njihova dostupnost treba da
bude 10 godina.

Sankcije u vezi sa nepostovanjem odredbi u vezi sa KFI — Novc¢ana kazna je od 25.000 do
125.000 evra za pravno lice i od 800 do 4.100 evra za odgovorno lice za ne objavljivanje
polugodi$njih izvestaja i izjave menadZzmenta. Nenovcanih sankcija nema.

Napomene — (nema).

Bugarska

1.
2.

3.

5.

6.

Relevantna pravna regulativa — Zakon o trzistu finansijskih instrumenata (52/07).
Racunovodstveni standardi—Nacionalni standardi,a MRS/MSFI zasve subjekte od javnog
interesa, uklju¢ujuci i listirana preduzeca.

Sadrzaj kratkorocnih izvestaja — Kratkoro¢ni finansijski izvestaji obavezno sadrze
kompletan set finansijskih izvestaja, kratkoro¢ni izvestaj o aktivnostima (glavni dogadaji
tokom perioda, opis glavnih rizika i neizvesnosti i informacije o zna¢ajnim transakcijama
sa povezanim licima), izjavu odgovornih lica, navode¢i njihova imena i pozicije, kao i
druge informacije definisane posebnom Uredbom. Konsolidovani izvestaji se sastavljaju
ako su i godisnji izvestaji bili konsolidovani, a revizorski izvestaj ukoliko su KFI bili
predmet eksterne revizije - u suprotnom se daje napomena da izvestaji nisu revidirani.
Ucestalost i rokovi izvestavanja — Kvartalni (30 dana), polugodisnji (30 dana). Dostupnost
kvartalnih izvestaja je 5 godina, a polugodisnjih 10 godina.

Sankcije u vezi sa nepostovanjem odredbi u vezi sa KFIl — Kaznaza pravno lice je od 1.500
do2.500evra, aako se ponoviondaiznosiod 2.500d05.000 evra. Nenov¢anih kazni nema.

Napomene — (nema).

Rumunija

1.

2.
3.

Relevantna pravna requlativa — Zakon o emitentima finansijskih instrumenatai trzisSnim
operacijama (24/17), Uredba 881/2012.

Racunovodstveni standardi — Nacionalni standardi, a MRS/MSFI za listirana preduzeca.
Sadrzaj kratkorocnih izvestaja — Kratkoro¢ni izvestaji treba da uklju¢uju racunovodstvene
izvestaje, izvesStaj menadZzmenta, izjave odgovornih lica navodedi njihova imena i pozicije,
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kao i podatke o transakcijama sa povezanim licima. S obzirom na primenu MRS,
neophodan je kompletan setfinansijskihizvestaja, iako se u obrascu za izvestavanjenavode
samo bilans stanja, bilans uspeha i izvestaj o tokovima gotovine.

4. Ucestalostirokoviizvestavanja —Kvartalni (45 dana), polugodisnji (90 dana). Dostupnost
kvartalnih izvestaja treba da bude 5 godina, a polugodisnjih 10 godina.

5. Sankcije u vezisa nepostovanjemodredbi u vezi sa KFl — Nov¢ana kazna za pravno lice
iznosi od 15.000do 45.000.000 RON, a za odgovorno lice od 10.000 do 90.000.000 RON.
Nenov¢anih kazni nema.

6. Napomene — (nema).

Grcka
1. Relevantna pravna regulativa — Zakon o Gré¢kim ra¢unovodstvenim standardima i drugim

pitanjima (4308/17), Zahtevi za transparentno$¢u informacija o izdavaocima hartija od

vrednosti primljenih u trgovinu na organizovanom trzistu.

Racunovodstveni standardi — Nacionalni standardi, a MRS/MSFI za listirana preduzeca.

3. Sadrzaj kratkorocnih izvestaja — Kratkoro¢niizvestaji ukljuc¢uju kompletan set finansijskih
izvestaja, izveStaj menadzmenta i izjave odgovornih lica.

4. UCcestalostirokoviizvestavanja —PolugodiSnji (90 dana), pri ¢emu treba da budu dostupni
10 godina.

5. Sankcije u vezi sa nepostovanjemodredbi u vezi sa KFI — Nov¢ana kazna za pravno lice
kre¢e se do 1.000.000 evra. Nenovcanih kazni nema.

6. Napomene — (nema).

Albanija
1. Relevantna pravna regulativa — Zakon o hartijama od vrednosti (9879/08), Zakon o
rac¢unovodstvu i finansijskim izvestajima (25/18).
2. Racunovodstveni standardi — Nacionalni standardi, a MRS/MSFI za listirana preduzeca.
3. Sadrzaj kratkorocnih izvestaja — Obavezno obelodanjivanje polugodisnjih i kvartalni
izvestaja, a njihov sadrzaj se definiSe posebnom regulativom.
Ucestalost i rokovi izvestavanja — Kvartalni (20 dana).
Sankcije u vezi sa nepostovanjem odredbi u vezi sa KFI — (pogledati napomene).
Napomene — Posebna regulativa koja treba da definise sadrzaj kratkoro¢nih izvestaja nije
dostupna, a u Albaniji nije ni razvijeno trziste kapitala, te nema organizovanog trgovanja
vlasni¢kim hartijama od vrednosti.

N
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Prilog 2. Pregled kompanija iz uzorka, po trzistima

Aerodrom Nikola Tesla

Srbija

R. br. [ Naziv kompanije DrZava Berzanski indeks

1. Banjalucka pivara Bosna i Hercegovina | BIRS 20
2. Boksit Mili¢i Bosna i Hercegovina | BIRS 20
3. Banja Vruéica Bosna i Hercegovina | BIRS 20
4, Hemijska industrija Destilacija Bosna i Hercegovina | BIRS 20
5. Elektrokrajina Banja Luka Bosna i Hercegovina | BIRS 20
6. Elektro Bijeljina Bosna i Hercegovina | BIRS 20
7. Elektro Doboj Bosna i Hercegovina | BIRS 20
8. Hidroelektrane na Drini Bosna i Hercegovina | BIRS 20
9. Hidroelektrane na Vrbasu Bosna i Hercegovina | BIRS 20
10. | Hidroelektrane na TrebiSnjici Bosna i Hercegovina | BIRS 20
11. | Industrijske plantaze Bosna i Hercegovina | BIRS 20
12. | Krajinapetrol Bosna i Hercegovina | BIRS 20
13. | Rudnici zeljezne rude Ljubija Bosna i Hercegovina | BIRS 20
14. | Meridian Bosna i Hercegovina | BIRS 20
15. | Poslovnazona Bosna i Hercegovina | BIRS 20
16. | RiTE Gacko Bosna i Hercegovina | BIRS 20
17. | RIiTE Ugljevik Bosna i Hercegovina | BIRS 20
18. | Telekom Srpske Bosna i Hercegovina | BIRS 20
19. | Zitopromet Bosna i Hercegovina | BIRS 20
20. | BH telekom Bosna i Hercegovina | SASX 30
21. | Bosnalijek Bosna i Hercegovina | SASX 30
22. | Centrotrans - Eurolines Bosna i Hercegovina | SASX 30
23. | Energonova Bosna i Hercegovina | SASX 30
24. | Energoinvest Bosna i Hercegovina | SASX 30
25. | Enker Tesanj Bosna i Hercegovina | SASX 30
26. | HT Mostar Bosna i Hercegovina | SASX 30
27. | Igman Konjic Bosna i Hercegovina | SASX 30
28. | Ingman Srebrenik Bosna i Hercegovina | SASX 30
29. | Elektroprivreda Mostar Bosna i Hercegovina | SASX 30
30. | Elektroprivreda Sarajevo Bosna i Hercegovina | SASX 30
31. | Magros veletrgovina Bosna i Hercegovina | SASX 30
32. | Pobjeda TeSanj Bosna i Hercegovina | SASX 30
33. | RMU Banoviéi Bosna i Hercegovina | SASX 30
34. | Rudnik soli Tuzla Bosna i Hercegovina | SASX 30
35. | Sumaprojekt Sarajevo Bosna i Hercegovina | SASX 30
36. | SolanaTuzla Bosna i Hercegovina | SASX 30
37. | Sarajevostan Bosna i Hercegovina | SASX 30
38. | Saniteks Velika Kladusa Bosna i Hercegovina | SASX 30
39. | Svjetlostkomerc Bosna i Hercegovina | SASX 30
40. | Trgovina Borac Travnik Bosna i Hercegovina | SASX 30
41. | Tvornica cementa Kakanj Bosna i Hercegovina | SASX 30
42. | Unis Sarajevo Bosna i Hercegovina | SASX 30
43. | Univerzalpromet Tuzla Bosna i Hercegovina | SASX 30
44. | ZGP Sarajevo Bosna i Hercegovina | SASX 30
45.

BELEXLINE 27
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46. | NIS Novi Sad Srbija BELEXLINE 27
47. | Metalac Gornji Milanovac Srbija BELEXLINE 27
48. | Galenika Fitofarmacija Srbija BELEXLINE 27
49, | Messer Tehnogas Srbija BELEXLINE 27
50. | Alfaplam Vranje Srbija BELEXLINE 27
51. | Energoprojekt Entel Srbija BELEXLINE 27
52. | Jedinstvo Sevojno Srbija BELEXLINE 27
53. | Sojaprotejin Becaj Srbija BELEXLINE 27
54. | Impol Seval Sevojno Srbija BELEXLINE 27
55. | Kopaonik Beograd Srbija BELEXLINE 27
56. | Lastabeograd Srbija BELEXLINE 27
57. | Energoprojektindustrija Beograd Srbija BELEXLINE 27
58. | Energoprojekt holding Beograd Srbija BELEXLINE 27
59. | Vital Vrbas Srbija BELEXLINE 27
60. | Tigar Pirot Srbija BELEXLINE 27
61. | Takovo Srbija BELEXLINE 27
62. | Veterinarski zavod Subotica Srbija BELEXLINE 27
63. | Buduénost BackaPalanka Srbija BELEXLINE 27
64. | Voda Vrnjci Srbija BELEXLINE 27
65. | Progres Beograd Srbija BELEXLINE 27
66. | Valjaonica bakra Sevojno Srbija BELEXLINE 27
67. | Podravka Hrvatska CROBEXplus35
68. | Tehnika Hrvatska CROBEXplus35
69. | Luka Ploce Hrvatska CROBEXplus35
70. | Zagrebacka burza Hrvatska CROBEXplus35
71. | Petrolkemija Hrvatska CROBEXplus35
72. | Tankerska nextgeneration Hrvatska CROBEXplus35
73. | Arenahospitality Hrvatska CROBEXplus35
74. | Varteks Hrvatska CROBEXplus35
75. | Kras Hrvatska CROBEXplus35
76. | Ericsson Nikola Tesla Hrvatska CROBEXplus35
77. | Excelsa nekretnine Hrvatska CROBEXplus35
78. | Optimatelekom Hrvatska CROBEXplus35
79. | Ingra Hrvatska CROBEXplus35
80. | Adris grupa Hrvatska CROBEXplus35
81. [ Uljanik plovidba Hrvatska CROBEXplus35
82. | Liburniariviera hoteli Hrvatska CROBEXplus35
83. | FTB turizam Hrvatska CROBEXplus35
84. | Atlantic grupa Hrvatska CROBEXplus35
85. | Brodogradiliste Viktor Lenec Hrvatska CROBEXplus35
86. | Maistra Hrvatska CROBEXplus35
87. | Atlanska plovidba Hrvatska CROBEXplus35
88. |[HT Hrvatska CROBEXplus35
89. | Jadroplov Hrvatska CROBEXplus35
90. | Valmarriviera Hrvatska CROBEXplus35
91. | Dalekovod Hrvatska CROBEXplus35
92. | PBuro Pakovi¢ grupa Hrvatska CROBEXplus35
93. | Kondar elektroindustrija Hrvatska CROBEXplus35
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94. | INA Hrvatska CROBEXplus35
95. | Institut IGH Hrvatska CROBEXplus35
96. | AD Plastik Hrvatska CROBEXplus35
97. | LukaRijeka Hrvatska CROBEXplus35
98. | Crnogorski elektroprenosni sistem Crna Gora MONEXplus30
99. | Crnogorski telekom Crna Gora MONEXplus30
100. | Jugopetrol Crna Gora MONEXplus30
101. [ Elektroprivreda CG Crna Gora MONEXplus30
102. | 13.jul plantaze Crna Gora MONEXplus30
103. | LukaBar Crna Gora MONEXplus30
104. | HG Budvanska rivijera Crna Gora MONEXplus30
105. | HTP Ulcinjskarivijera Crna Gora MONEXplus30
106. | Rudnik uglja Pljevija Crna Gora MONEXplus30
107. | Port of Adriabar Crna Gora MONEXplus30
108. | Bjelasica Rada Bijelo Polje, stecaj Crna Gora MONEXplus30
109. | Solana Bajo Sekuli¢ Ulcinj, stecCaj Crna Gora MONEXplus30
110. | Institut Simo Milosevi¢ Igalo Crna Gora MONEXplus30
111. | Zetatrans Crna Gora MONEXplus30
112. | Izbor Bar, stecaj Crna Gora MONEXplus30
113. | Poslovno logisti¢ki centar Moraca Crna Gora MONEXplus30
114. | Otrantkomerc Crna Gora MONEXplus30
115. | Stamparija Obod Crna Gora MONEXplus30
116. | Marinaad bar Crna Gora MONEXplus30
117. | Mig dmpun Podgorica Crna Gora MONEXplus30
118. | Industriaimport — Industriaimpex Podgorica | Crna Gora MONEXplus30
119. | HTP mimoza Crna Gora MONEXplus30
120. | Montecargo Podgorica Crna Gora MONEXplus30
121. | CMC Podgorica Crna Gora MONEXplus30
122. | Barska plovidba Crna Gora MONEXplus30
123. | HTP Vektra Boka Crna Gora MONEXplus30
124. | HTP Atlas hotels Crna Gora MONEXplus30
125. | Primorje hotels Tivat Crna Gora MONEXplus30
126. | Izgradnja Kotor Crna Gora MONEXplus30
127. | Zeljezni¢ka infrastruktura Crne Gore Crna Gora MONEXplus30
128. | Alkaloid Skoplje Severna Makedonija | MBI 10

129. | Granit Skoplje Severna Makedonija | MBI 10

130. | Makpetrol Skoplje Severna Makedonija | MBI 10

131. | Makedonski telekom Severna Makedonija | MBI 10

132. | Makedonijaturist Severna Makedonija | MBI 10

133. | Krka Slovenija SBITOP 10
134. | Petrol Slovenija SBITOP 10
135. | Telekom Slovenije Slovenija SBITOP 10
136. | Luka Koper Slovenija SBITOP 10
137. | Gorenje Slovenija SBITOP 10
138. | Cinkarna Celje Slovenija SBITOP 10
139. | Intereuropa Slovenija SBITOP 10
140. | Elena agrokredit Bugarska BGBX 40

141. | CEZ distribution Bugarska BGBX 40
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142. | Sopharma Bugarska BGBX 40
143. | Neochim Bugarska BGBX 40
144. | Korado Bugarska BGBX 40
145. | QOil and gas exploation Bugarska BGBX 40
146. | Yuri Gagarin Bugarska BGBX 40
147. | Bulgartabac Bugarska BGBX 40
148. | EMKA Bugarska BGBX 40
149. | Billboard Bugarska BGBX 40
150. | Doverian United Bugarska BGBX 40
151. | Monbat Bugarska BGBX 40
152. | M+S Hydraulic Bugarska BGBX 40
153. | Stara Planina Bugarska BGBX 40
154. | Albena Bugarska BGBX 40
155. | Alcomet Bugarska BGBX 40
156. | Allterco Bugarska BGBX 40
157. | Adria group Bugarska BGBX 40
158. | Bulgarian stock exchange Bugarska BGBX 40
159. | Sirma Bugarska BGBX 40
160. | Sparky Eltos Bugarska BGBX 40
161. | Sopharma trading Bugarska BGBX 40
162. | Zarneni Bugarska BGBX 40
163. | Trace group Bugarska BGBX 40
164. | AAGES Rumunija BET PLUS 38
165. | Aerostan Rumunija BET PLUS 38
166. | Airo Rumunija BET PLUS 38
167. | Altur Rumunija BET PLUS 38
168. | Almurrom industry Rumunija BET PLUS 38
169. | Biofarm Rumunija BET PLUS 38
170. | Bursa Rumunija BET PLUS 38
171. | C.N.T.E.E. transelectrica Rumunija BET PLUS 38
172. | Cemacon Rumunija BET PLUS 38
173. | Compa Rumunija BET PLUS 38
174. | Conpet Rumunija BET PLUS 38
175. | Digi communications Rumunija BET PLUS 38
176. | Elektroges Rumunija BET PLUS 38
177. | Electromagnetica Rumunija BET PLUS 38
178. | IAR sa Brasov Rumunija BET PLUS 38
179. | Impactdeveloper Rumunija BET PLUS 38
180. | Medlife Rumunija BET PLUS 38
181. | Oil terminal Rumunija BET PLUS 38
182. | OMV petrom Rumunija BET PLUS 38
183. | Prebetaiud Rumunija BET PLUS 38
184. | Romcarbon Rumunija BET PLUS 38
185. | Ropharma Rumunija BET PLUS 38
186. | S.N. Nuclearelectrica Rumunija BET PLUS 38
187. | S.N.G.N. Romgaz Rumunija BET PLUS 38
188. | S.N.T.G.N. Transgaz Rumunija BET PLUS 38
189. | Societatea energetica Rumunija BET PLUS 38

249




PRILOZI

190. | SSIF financial group Rumunija BET PLUS 38

191. | Teraplast Rumunija BET PLUS 38

192. | Turbomecanina Rumunija BET PLUS 38

193. | Turism, hoteluri Rumunija BET PLUS 38

194. | Vrancart Rumunija BET PLUS 38

195. | Zentiva Rumunija BET PLUS 38

196. | Selected textile Gréka FTXATHENS 30
197. | Aegean airlines Grcka FTXATHENS 30
198. | Thrace plastic Gréka FTXATHENS 30
199. | Gr. Sarantis Grcka FTXATHENS 30
200. | Titan cement Grcka FTXATHENS 30
201. | Crete plastics Grcéka FTXATHENS 30
202. | Fieratex Grcka FTXATHENS 30
203. | Intralot Gréka FTXATHENS 30
204. | Iktinos hellas Grcka FTXATHENS 30
205. | F.G. Europe Grcka FTXATHENS 30
206. | Inform P. Lykos Grcka FTXATHENS 30
207. | Biokarpet Grcka FTXATHENS 30
208. | Selonda aquaculture Grcka FTXATHENS 30
209. | Mytilineos holdings Grcka FTXATHENS 30
210. | Nireus Grcka FTXATHENS 30
211. | Flexopack Grcka FTXATHENS 30
212. | Intracom holding Grcéka FTXATHENS 30
213. | Halcor Grcka FTXATHENS 30
214. | Alumil Grcka FTXATHENS 30
215. | Folli follie Gréka FTXATHENS 30
216. | Kiriacoulis mediterranean Grcka FTXATHENS 30
217. | Helenic petroleum Grcka FTXATHENS 30
218. | Mevaco Gréka FTXATHENS 30
219. | Motor oil Grcka FTXATHENS 30
220. | Centris holding Grcka FTXATHENS 30
221. | Profile system Grcka FTXATHENS 30
222. | Karatzis Grcka FTXATHENS 30
223. | Dromeas Grcka FTXATHENS 30
224. | Korres Grcka FTXATHENS 30
225. | Nafpaktos textile Gr¢ka FTXATHENS 30
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Prilog 3. Kvalitet kratkoro¢nog finansijskog izveStavanja po drZavama po pojedina¢nim

pokazateljima — BiH — Republika Srpska

OBAVEZNO OBELODANJIVANIE [BiH - RS, 19 kompanija)

Br.kompanija koje
imaju informacije

% kompanija koje
imaju informacije

Opéti zahtevi

Izjava o uskladenosti sa MRS 34 a 21.1
Izvestaj o finansijsko] poziciji (bilans stanja) 17 89.5
lzvestaj o ukupnom rezultatu (bilans uspeha) 17 89.5
lzvestaj o promenama na kapitalu 17 89.5
lzvestaj o tokovima gotovine 17 89.5
Napomene (Odabrne objasnjavajuce informacije) 4 21.1
Sastavljanje konsolidovinih IFR, ako su postojali u poslednjem godiSnjem izvestaju 1 5.3
Dostavljanje (obelodanjivanje) IFR najkasnije 60 dana od kraja meduperioda 15 78.9
Periodi za koje se zahteva prezentacija IFR
lzvestaj o finansijsko] poziciji: za tekuci meduperiod i uporedni izve3taj poslednje poslovne 17 495
gaodine ’
lzvestaj o ukupnom rezultatu: za tekuci meduperiod i kumulativno od poéetka godine sa 3 15.8
uporedivim izvestajima prethodne godine ’
lzvestaj o promenama na kapitalu: kumulativno od datuma péetka tekuce godine do datuma
sastavljanja izvestaja o promenama na kapitalu sa uporedivim izvestajem za uporedivi 1 5.3
period iz prethodne godine
lzvestaj o tokovima gotovine: kumulativno za tekucu finansijsku godinu sa uporednim 17 295
izvestajem za uporedivim period iz prethodne godine ’
0Odabrane objaénjavajuce napomene
Izjava o primeni istih/drugacijih ratunovodstvenih politika u odnosu na poslednji godidnji 1 53
izveitaj ’
Informacije o (ne)sezonskom ili (ne)cikliénom poslovanju 0 0.0
Priroda i iznos neuobicajenih transakcija 0 0.0
Priroda i iznos promena u procenama u odnosu na ranije periode. 0 0.0
Informacije o segmentima 1 5.3
Materijalno znacajni dogadaji nastali nakon zavrietka meduperioda 2 10.5
Promene potencijalnih obaveza ifili potencijalne imovine 4 21.1
Priznavanje gubitaka zbog umanjenja vrednosti imovina 1 5.3
Sticanje i otudenje stavki nekretnina, postrojanja i opreme 3 15.8
Korekcije gresaka iz prethodnog pericda ] 0.0
Dogadaji povezani sa trZistem kapitala
Obelodanjivanje informacija o emitovanju vlasniékih hartija od vrednosti 2 10.5
Obelodanjivanje informacija o otkupu vlasnickih hartija od vrednosti 1 5.3
Obelodanjivanje emitovanja, otkupa i otplate duiniékih hartija od vrednosti ] 0.0
Obelodanjivanje osnovnog dobitka po akciji u izvestaju o rezultatu 2 10.5
Obelodanjivanje umanjenog dobitka po akciji u izvestaju o rezultatu 1 5.3
informacije o isplati dividende 2 10.5
Strukturalne promene i povezana lica
Efekti promena strukture u toku meduperioda (poslovne kombinacije, restruktuiranje isl.) 1 3.3
Obelodanjivanje transakcija sa povezanim licima 2 10.5
. N Broj kompanija % kompanija
DOBROVOLINO OBELODANJIVANIE (BiH - RS, 19 kompanija) . .. . . .. .
Nizak - 1 Srednji- 1,5 Visok - 2 Nizak -1 Srednji - 1,5 Visok - 2
| Moguca diskreciona (dodatna, dobrovoljna) obelodanjivanja u odnosu na isk zahteve
u lAS 34
AZurnost dostavljanja kratkoroénih finansijskih izvestaja 2 6 9 10.5 31.6 474
Informacije o cikliénom karakteru poslovanja 0 0 0 0.0 0.0 0.0
Priroda i iznos promena u procenama 0 0 o 0.0 0.0 0.0
Obelodanjivanje detaljnijih informacija o esnovnom i umanjenom dobitku po akciji 1 0 0 5.3 0.0 0.0
Detaljnije informacije o0 emitovanju/otkupu vlasnickih i duznitkih HoV 1 0 0 5.3 0.0 0.0
Detaljnije informacije o politici dividendi (npr. da li se placaju periodiéna ili ne, racio 0 1 0 0.0 53 0.0
placanja dividendi, stabilnost dividendi i sl. ) ) )
Strukturalne promene 0 1 0 0.0 5.3 0.0
Povezana lica 0 2 0 0.0 10.5 0.0
Il Moguca diskreciona (dodatna, dobrovoljna) obelodanjivanja koja su sadriana u regulativi
EU (npr. Direktiva o transparentnosti), a nisu predvidena u 1AS 24ili drugim regulativama
(npr. SEC)
Izvestaj revizora 2 0 1 10.5 0.0 5.3
Utestalost izvestavanja 11 2 0 57.9 10.5 0.0
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Prilog 4. Kvalitet kratkoro¢nog finansijskog izveStavanja po drZavama po po jedina¢nim

pokazateljima — BiH — Federacija BiH

OBAVEZNO OBELODANJIVANIE (BiH - FBiH, 25 kompanija)

Br.kompanija koje
imaju informacije

% kompanija koje
imaju informacije

Op5ti zahtevi

Izjava o uskladenosti sa MRS 34 ] 0.0
lzvestaj o finansijsko] poziciji (bilans stanja) 23 32.0
lzveitaj o ukupnom rezultatu (bilans uspeha) 23 92.0
lzvestaj o promenama na kapitalu 23 92.0
lzveitaj o tokovima gotovine 23 92.0
Napomene (Odabrne objasnjavajuce informacije) 0 0.0
Sastavljanje konsolidovinih IFR, ako su postojali u poslednjem godiznjem izvestaju ] 0.0
Dostavljanje (obelodanjivanje) IFR najkasnije 60 dana od kraja meduperioda 13 52.0
Periodi za koje se zahteva prezentacija IFR
lzveitaj o finansijsko] poziciji: za tekuci meduperiod i uporedni izvestaj poslednje 23 92.0
poslovne godine i
lzveitaj o ukupnom rezultatu: za tekudi meduperiod i kumulativno od poéetka godine sa - 1.0
uporedivim izvestajima prethodne godine i
lzveitaj o promenama na kapitalu: kumulativno od datuma péetka tekuce godine do
datuma sastavljanja izvestaja o promenama na kapitalu sa uporedivim izvestajem za o 0.0
uporedivi period iz prethodne godine
lzveitaj o tokovima gotovine: kumulativno za tekudu finansijsku godinu sa uporednim 23 92.0
izveitajem za uporedivim period iz prethodne godine ’
Odabrane objainjavajuce napomene
Izjava o primeni istih/drugatijih ratunovodstvenih politika u odnosu na poslednji godisnji o 0.0
izveitaj )
Informacije o (ne)sezonskomi ili {ne)ciklitnom poslovanju ] 0.0
Priroda i iznos neuobitajenih transakcija 5 20.0
Priroda i iznos promena u procenama u odnosu na ranije periode. ] 0.0
Informacije o segmentima 0 0.0
Materijalno znacajni dogadaji nastali nakon zavrietka meduperioda ] 0.0
Promene potencijalnih obaveza ifili potencijalne imovine ] 0.0
Priznavanje gubitaka zbog umanjenja vrednosti imovina ] 0.0
Sticanje i otudenje stavki nekretnina, postrojanja i opreme ] 0.0
Korekcije gresaka iz prethodnog perioda 1] 0.0
Dogadaji povezani sa triistem kapitala
Obelodanjivanje informacija o emitovanju vlasniékih hartija od vrednosti 5 20.0
Obelodanjivanje informacija o otkupu vlasnickih hartija od vrednosti ] 0.0
Obelodanjivanje emitovanja, otkupa i otplate duZniékih hartija od vrednosti ] 0.0
Obelodanjivanje osnovnog dobitka po akciji u izveStaju o rezultatu 2 8.0
Obelodanjivanje umanjenog dobitka po akciji u izvestaju o rezultatu ] 0.0
informacije o isplati dividende 5 20.0
Strukturalne promene i povezana lica
Efekti promena strukture u toku meduperioda (poslovne kombinacije, restruktuiranje isl.) 1 4.0
Obelodanjivanje transakcija sa povezanim licima 1] 0.0
. " - Broj kompanija % kompanija
DOBROVOLINO OBELODANJIVANIE (BiH - FBiH, 25 kompanija) ) " ) ) - )
Nizak - 1 Srednji- 1,5 Visok - 2 Nizak-1 Srednji- 1,5 Visok - 2
I Moguca diskreciona (dodatna, dobrovoljna) obelodanjivanja u ednosu na iskazane
zahteve u 1AS 34
AZurnost dostavljanja kratkoroénih finansijskih izvestaja 10 11 2 40.0 44.0 8.0
Infarmacije o cikliénom karakteru poslovanja 0 0 0 0.0 0.0 0.0
Priroda i iznos promena u procenama 0 0 0 0.0 0.0 0.0
Obelodanjivanje detaljnijih informacija o osnovnom i umanjenom dobitku po akciji 0 0 0 0.0 0.0 0.0
Detaljnije informacije o emitovanju/otkupu vlasnickih i duZnickih HoV 1 0 0 1.0 0.0 0.0
Detaljnije informacije o politici dividendi (npr. da li se placaju periodiéno ili ne, racio 1 o o 20 0.0 0.0
pla¢anja dividendi, stabilnost dividendi i sl. ) ) )
Strukturalne promene 1 0 0 4.0 0.0 0.0
Povezana lica 0 0 0 0.0 0.0 0.0
Il Moguéa diskreciona (dodatna, dobrovoljna) obelodanjivanja koja su sadrZana u regulativi
EU (npr. Direktiva o transparentnosti), a nisu predvidena u IAS 34 ili drugim regulativama
(npr. SEC)
lavestaj revizora 18 0 0 72.0 0.0 0.0
Utestalost izveStavanja 2 0 0 8.0 0.0 0.0

252




PRILOZI

Prilog 5. Kvalitet kratkoro¢nog finansijskog izveStavanja po drZavama po pojedina¢nim
pokazateljima — Srbija

. . Br.kompanija koje % kompanija koje
OBAVEZNO OBELODANJIVAMIE (Srbija, 22 kompanije) - . S -
imaju informacije imaju informacije
Opé&ti zahtevi
Izjava o uskladenosti sa MRS 34 22 100.0
lzvestaj o finansijskoj poziciji (bilans stanja) 22 100.0
Izvestaj o ukupnom rezultatu (bilans uspeha) 22 100.0
Izvestaj o promenama na kapitalu 22 100.0
Izvestaj o tokovima gotovine 22 100.0
Napomene (Odabrne objasnjavajuce informacije) 22 100.0
Sastavljanje konsolidovinih IFR, ako su postojali u poslednjem godisnjem izvestaju 15 63.2
Dostavljanje [obelodanjivanje) IFR najkasnije 60 dana od kraja meduperioda 22 100.0
Periodi za koje se zahteva prezentacija IFR
Izvestaj o finansijskoj poziciji: za tekuéi meduperiod i uporedni izvestaj poslednje 2 100.0
poslovne godine ’
Izvestaj o ukupnom rezultatu: za tekuci meduperiod i kumulativno od poéetka godine 18 818
sa uporedivim izvestajima prethodne godine )
Izvestaj o promenama na kapitalu: kumulativno od datuma péetka tekuce godine do
datuma sastavljanja izve3taja o promenama na kapitalu sa uporedivim izvestajem za 1 4.5
uporedivi period iz prethodne godine
Izvesitaj o tokovima gotovine: kumulativno za tekucu finansijsku godinu sa uporednim 2 100.0
izvestajem za uporedivim period iz prethodne godine ’
Odabrane objasnjavajuce napomene
Izjava o primeni istih/drugaéijih ratunovodstvenih politika u odnosu na poslednji 13 s9.1
eodiinji izvestaj )
Informacije o (ne)sezonskom ili (ne)cikliénom poslovanju 2 9.1
Priroda i iznos neuobiéajenih transakcija 1 4.5
Priroda i iznos promena u procenama u odnosu na ranije periode. 3 13.6
Informacije o segmentima 7 31.8
Materijalno znacajni dogadaji nastali nakon zavrietka meduperioda 18 81.8
Promene potencijalnih obaveza ifili potencijalne imovine 10 45.5
Priznavanje gubitaka zbog umanjenja vrednosti imovina 5 22.7
Sticanje i otudenje stavki nekretnina, postrojanja i opreme 18 81.8
Korekcije gresaka iz prethodnog perioda 0 0.0
Dogadaji povezani sa tristem kapitala
Obelodanjivanje informacija o emitovanju vlasnikih hartija od vrednosti 13 59.1
Obelodanjivanje informacija o otkupu vlasniékih hartija od vrednosti 18 81.8
Obelodanjivanje emitovanja, otkupa i otplate duZnickih hartija od vrednosti 0 0.0
Obelodanjivanje osnovnog dobitka po akciji u izve3taju o rezultatu 8 36.4
Obelodanjivanje umanjenog dobitka po akciji u izvestaju o rezultatu 1 4.5
informacije o isplati dividende 5 22,7
Strukturalne promene i povezana lica
Efekti promena strukture u toku meduperioda (poslovne kombinacije, restruktuiranje 7 31.8
Obelodanjivanje transakcija sa povezanim licima 19 86.4
DOBROVOLING OBELODANJIVANJE (Srbija, 25 k i Broj kompanija % kompanija
(srbija, CRp Nizak- 1 Srednji- 1,5 Visok - 2 Nizak - 1 Srednji - 1,5 Visok - 2
| Moguca diskreciona (dodatna, dobrovoljna) obelodanjivanja u odnosu na iskazane
zahteve u IAS 34
Aiurnost dostavljanja kratkorocnih finansijskih izvestaja 0 21 1 0.0 95.5 4.5
Informacije o cikliénom karakteru poslovanja 0 0 1 0.0 0.0 4.5
Priroda i iznos promena u procenama 0 0 0 0.0 0.0 0.0
Chelodanjivanje detaljnijih informacija o osnovnom i umanjenom dobitku po akciji 7 0 0 3.8 0.0 0.0
Detaljnije informacije o emitovanju/otkupu viasnitkih i duznickih HoV 3 0 0 13.6 0.0 0.0
Detaljnije informacije o politici dividendi (npr. da li se placaju periodiéno ili ne, racio 1 2 0 a5 a1 0.0
placanja dividendi, stabilnost dividendi i sl. i
Strukturalne promene 2 o 0 9.1 0.0 0.0
Povezana lica 0 13 0 0.0 59.1 0.0
1l Mogucéa diskreciona (dodatna, dobrovoljna) obelodanjivanja koja su sadriana u
regulativi EU (npr. Direktiva o transparentnosti), a nisu predvidena u 1AS 34ili drugim
regulativama (npr. SEC)
lzvesta] revizora 15 0 0 68.2 0.0 0.0
Ucestalost izveStavanja 0 3 0 0.0 36.4 0.0
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PRILOZI

Prilog 6. Kvalitet kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja po drZavama po pojedina¢nim
pokazateljima — Hrvatska

. Br.kompanija koje % kompanija koje
OBAVEZNO OBELODANJIVAMIE (Hrvatska, 31 kompanija) - - = oo r -
imaju informacije imaju informacije
Op3ti zahtevi
Izjava o uskladenosti sa MRS 34 23 74.2
Izvestaj o finansijskoj poziciji (bilans stanja) 31 100.0
Izvestaj o ukupnom rezultatu (bilans uspeha) 31 100.0
Izvestaj o promenama na kapitalu 31 100.0
Izvestaj o tokovima gotovine 31 100.0
Napomene (Odabrne objasnjavajuce informacije) 18 58.1
Sastavljanje konsolidovinih IFR, ako su postojali u poslednjem godisnjem izvestaju 28 90.3
Dostavljanje (obelodanjivanje) IFR najkasnije 60 dana od kraja meduperioda 31 100.0
Periodi za koje se zahteva prezentacija IFR
Izvesta] o finansijsko] poziciji: za tekuci meduperiod i uporedni izve3taj poslednje 31 100.0
poslovne gadine ’
Izvestaj o ukupnom rezultatu: za tekuci meduperiod i kumulativno od poéetka godine a1 100.0
sa uporedivim izve3tajima prethodne godine ’
Izvestaj o promenama na kapitalu: kumulativno od datuma péetka tekuée godine do
datuma sastavljanja izvestaja o promenama na kapitalu sa uporedivim izvestajem za 1 3.2
uporedivi period iz prethodne godine
Izve3ta] o tokovima gotovine: kumulativno za tekucu finansijsku godinu sa uporednim 31 100.0
izvestajem za uporedivim period iz prethodne godine ’
Odabrane objasnjavajuce napomene
Izjava o primeni istih/drugadijih ratunovodstvenih politika u odnosu na poslednji g 5.8
godiinji izveitaj ’
Informacije o (ne)sezonskom ili (ne)cikliénom poslovanju 5 16.1
Priroda i iznos neuobigajenih transakcija 0 0.0
Priroda i iznos promena u procenama u odnosu na ranije periode. 0 0.0
Informacije o segmentima 6 19.4
Materijalno znacajni dogadaji nastali nakon zavrietka meduperioda 6 19.4
Promene potencijalnih obaveza ifili potencijalne imovine 2 6.5
Priznavanje gubitaka zbog umanjenja vrednosti imovina 1] 0.0
Sticanje i otudenje stavki nekretnina, postrojanja i opreme 1 3.2
Korekcije gregaka iz prethodnog perioda 0 0.0
Dogadaji povezani sa triiStem kapitala
Obelodanjivanje informacija o emitovanju vlasnickih hartija od vrednosti 3 25.8
Obelodanjivanje informacija o otkupu vlasnickih hartija od vrednosti 7 22.6
Obelodanjivanje emitovanja, otkupa i otplate duZni€kih hartija od vrednosti o 0.0
Obelodanjivanje osnovnog dobitka po akciji u izvestaju o rezultatu 6 19.4
Obelodanjivanje umanjenog dobitka po akciji u izvestaju o rezultatu 3 9.7
informacije o isplati dividende 3 9.7
Strukturalne promene i povezana lica
Efekti promena strukture u toku meduperioda (poslovne kombinacije, restruktuiranje 7 276
Obelodanjivanje transakcija sa povezanim licima 6 19.4
" Broj kompanija % kompanija
DOBROVOLINO OBELODANJIVANIE (Hrvatska, 31 kompanija) ; . ) ) . .
Nizak-1 Srednji- 1,5 Visok - 2 Nizak-1 Srednji- 1,5 Visok -2
1 Moguca diskreciona (dodatna, dobrovoljna) obelodanjivanja u odnosu na iskazane
zahteve uIAS 34
AZurnost dostavljanja kratkoroénih finansijskih izve3taja 0 0 31 0.0 0.0 100.0
Informacije o cikliénom karakteru poslovanja 4 1 0 12.9 3.2 0.0
Priroda i iznos promena u procenama 4] o o 0.0 0.0 0.0
Obelodanjivanje detaljnijih informacija o osnovnom i umanjenom dobitku po akciji 3 0 0 9.7 0.0 0.0
Detaljnije informacije o emitovanju/otkupu vlasnigkih i duznigkih HoV 2 0 0 6.5 0.0 0.0
Detaljnije informacije o politici dividendi (npr. da li se plaéaju periodiéno ili ne, racio 2 0 0 65 0.0 0.0
placanja dividendi, stabilnost dividendi i sl. )
Strukturalne promene 1 2 0 3.2 6.5 0.0
Povezana lica 0 2 0 0.0 6.5 0.0
1l Moguéa diskreciona (dodatna, dobrovoljna) obelodanjivanja koja su sadrZana u
regulativi EU (npr. Direktiva o transparentnaosti), a nisu predvidena u 1AS 34 ili drugim
regulativama (npr. SEC)
lzvestaj revizora 31 o o 100.0 0.0 0.0
Utestalost izvestavanja 19 12 0 61.3 38.7 0.0
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PRILOZI

Prilog 7. Kvalitet kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja po drZavama po pojedina¢nim

pokazateljima — Crna Gora

OBAVEZNO OBELODANIJIVANIE (Crna Gora, 30 kompanija)

Br.kompanija koje
imaju informacije

% kompanija koje
imaju informacije

Opsti zahtevi

Izjava o uskladenosti sa MRS 34 1] 0.0
Izve3ta] o finansijskoj poziciji (bilans stanja) 23 76.7
lzveitaj o ukupnom rezultatu (bilans uspeha) 23 76.7
Izveitaj o promenama na kapitalu 22 73.3
lzvestaj o tokovima gotovine 23 76.7
Napomene (Odabrne objainjavajuce informacije) 3 10.0
Sastavljanje konsolidovinih IFR, ako su postojali u poslednjem godisnjem izvestaju 1 3.3
Dostavljanje ([obelodanjivanje) IFR najkasnije 60 dana od kraja meduperioda 21 70.0
Periodi za koje se zahteva prezentacija IFR
lzvestaj o finansijskoj poziciji: za tekuci meduperiod i uporedni izvestaj poslednje 22 73.3
poslovne godine )
Izvesta] o ukupnom rezultatu: za tekuéi meduperiod i kumulativno od poéetka godine 0 0.0
sa uporedivim izvestajima prethodne godine )
Izve3taj o promenama na kapitalu: kumulativno od datuma péetka tekuée godine do
datuma sastavljanja izvestaja o promenama na kapitalu sa uporedivim izvestajem za 2 6.7
uporedivi period iz prethodne godine
lzvestaj o tokovima gotovine: kumulativno za tekuéu finansijsku godinu sa uporednim 22 73.3
izvestajem za uporedivim period iz prethodne godine ’
Odabrane objadnjavajuée napomene
Izjava o primeni istih/drugatijih ratunovodstvenih politika u odnosu na poslednji o 0.0
godiénji izveitaj )
Informacije o (ne}sezonskom ili (ne)cikliénom poslovanju 1] 0.0
Priroda i iznos neuobicajenih transakcija 1] 0.0
Priroda i iznos promena u procenama u odnosu na ranije periode. 1] 0.0
Informacije o segmentima 1] 0.0
Materijalno znacajni dogadaji nastali nakon zavrietka meduperioda 1] 0.0
Promene potencijalnih obaveza i/ili potencijalne imovine 1] 0.0
Priznavanje gubitaka zbog umanjenja vrednosti imovina 1] 0.0
Sticanje i otudenje stavki nekretnina, postrojanja i opreme 1] 0.0
Korekcije gresaka iz prethodnog perioda 0 0.0
Dogadaji povezani sa trZistem kapitala
Obelodanjivanje informacija o emitovanju vlasniékih hartija od vrednosti 1] 0.0
Obelodanjivanje informacija o otkupu vlasniékih hartija od vrednosti 1] 0.0
Obelodanjivanje emitovanja, otkupa i otplate duZnickih hartija od vrednosti 1] 0.0
Obelodanjivanje osnovnog dobitka po akciji u izvestaju o rezultatu 5 16.7
Obelodanjivanje umanjenog dobitka po akciji u izvestaju o rezultatu 1] 0.0
informacije o isplati dividende 0 0.0
Strukturalne promene i povezana lica
Efekti promena strukture u toku meduperioda (poslovne kombinacije, restruktuiranje 0 0.0
Obelodanjivanje transakcija sa povezanim licima 0.0
. Broj kompanija % kompanija
DOBROVOLINC OBELODANJIVAMNIE (Crna Gora, 30 kompanija) ; . . . . .
Nizak - 1 Srednji - 1,5 Visok - 2 Nizak - 1 Srednji - 1,5 Visok - 2
I Moguéa diskreciona (dodatna, dobrovoljna) obelodanjivanja u odnosu na iskazane
zahteve u 1AS 34
AZurnost dostavljanja kratkoroénih finansijskih izvestaja 1 2 19 3.3 6.7 63.3
Informacije o cikliénom karakteru poslovanja 0 0 0 0.0 0.0 0.0
Priroda i iznos promena u procenama '] o o 0.0 0.0 0.0
Obelodanjivanje detaljnijih informacija o osnovnom i umanjenom dobitku po akciji 0 0 0 0.0 0.0 0.0
Detaljnije informacije o emitovanju/otkupu vlasnickih i duznickih HoV 0 0 0 0.0 0.0 0.0
Detaljnije informacije o politici dividendi {npr. da li se placaju periodiéno ili ne, racio 0 o o 0.0 0.0 0.0
placanja dividendi, stabilnost dividendi i sl. ) ) )
Strukturalne promene 0 0 0 0.0 0.0 0.0
Povezana lica 0 0 0 0.0 0.0 0.0
1l Moguca diskreciona (dodatna, dobrovoljna) obelodanjivanja koja su sadriana u
regulativi EU (npr. Direktiva o transparentnosti), a nisu predvidena u 1AS 34 ili drugim
regulativama (npr. SEC)
lzvesita] revizara 0 0 0 0.0 0.0 0.0
Ucestalost izvedtavanja 24 0 0 80.0 0.0 0.0
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PRILOZI

Prilog 8. Kvalitet kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja po drZzavama po pojedina¢nim
pokazateljima — Severna Makedonija

. . Br.kompanija koje % kompanija koje
OBAVEZNO OBELODAMNJIVANIE (Severna Makedonija, 5 kompanija) P . o o o
imaju informacije imaju informacije

Opéti zahtevi
Izjava o uskladenosti sa MRS 34 o 0.0
Izvestaj o finansijskoj poziciji (bilans stanja) 5 100.0
lzvesitaj o ukupnom rezultatu (bilans uspeha) 5 100.0
Izvestaj o promenama na kapitalu 5 100.0
Izvestaj o tokovima gotovine 5 100.0
MNapomene (Odabrne objasnjavajuce informacije) 1] 0.0
Sastavljanje konsolidovinih IFR, ako su postojali u poslednjem godiznjem izvestaju 3 60.0
Dostavljanje (obelodanjivanje) IFR najkasnije 60 dana od kraja meduperioda 5 100.0
Periodi za koje se zahteva prezentacija IFR
Izvestaj o finansijskoj poziciji: za tekuci meduperiod i uporedni izvestaj poslednje s 100.0
poslovne godine
Izvestaj o ukupnom rezultatu: za tekuci meduperiod i kumulativho od poéetka godine o 0.0

sa uporedivim izvestajima prethodne godine

Izvestaj o promenama na kapitalu: kumulativno od datuma péetka tekuce godine do
datuma sastavljanja izvestaja o promenama na kapitalu sa uporedivim izvestajem za ] 0.0
uporedivi period iz prethodne godine

Izvestaj o tokovima gotovine: kumulativno za tekucu finansijsku godinu sa uporednim

e . - ) 5 100.0
izvestajem za uporedivim period iz prethodne godine
Odabrane objaSnjavajuce napomene
Izjava o primeni istih/drugadijih ratunovodstvenih politika u odnosu na poslednji 0 0.0
eodiznji izveitaj ’
Informacije o (ne)sezonskom ili (ne)ciklicnom poslovanju 0 0.0
Priroda i iznos neuobiajenih transakcija o 0.0
Priroda i iznos promena u procenama u odnosu na ranije periode. 0 0.0
Informacije o segmentima ] 0.0
Materijalno znacajni dogadaji nastali nakon zavrietka meduperioda 0 0.0
Promene potencijalnih obaveza ifili potencijalne imovine o 0.0
Priznavanje gubitaka zbog umanjenja vrednosti imovina 0 0.0
Sticanje i otudenje stavki nekretnina, postrojanja i opreme o 0.0
Korekcije gresaka iz prethodnog perioda 0 0.0
Dogadaji povezani sa trZistem kapitala
Obelodanjivanje informacija o emitovanju vlasnickih hartija od vrednosti 0 0.0
Obelodanjivanje informacija o otkupu vlasnickih hartija od vrednosti 1] 0.0
Obelodanjivanje emitovanja, otkupa i otplate duZnickih hartija od vrednosti 0 0.0
Obelodanjivanje osnovnog dobitka po akciji u izve3Staju o rezultatu 1] 0.0
Obelodanjivanje umanjenog dobitka po akciji u izvestaju o rezultatu 0 0.0
informacije o isplati dividende 0 0.0
Strukturalne promene i povezana lica
Efekti promena strukture u toku meduperioda (poslovne kombinacije, restruktuiranje 0 0.0
Obelodanjivanje transakcija sa povezanim licima o 0.0
- . Broj kompanija % kompanija
DOBROVOLINO OBELODANJIVANIE | kedonija, 5 kempanija) ’ " ) ’ M )
Nizak - 1 Srednji - 1,5 Visok - 2 Nizak - 1 Srednji - 1,5 Visok - 2
1 Moguéa diskreciona (dodatna, dobrovoljna) obelodanjivanja u odnosu na iskazane
zahteve u IAS 34
Azurnost dostavljanja kratkoroénih finansijskih izvestaja ] 4 1 0.0 80.0 20.0
Informacije o cikliénom karakteru poslovanja 0 0 0 0.0 0.0 0.0
Priroda i iznos promena u procenama 0 1] ] 0.0 0.0 0.0
Obelodanjivanje detaljnijih informacija o osnovnom i umanjenom dobitku po akciji 0 0 0 0.0 0.0 0.0
Detaljnije informacije o emitovanju/otkupu vlasnigkih i duznickih Hov 0 0 0 0.0 0.0 0.0
Detaljnije i ij itici dividendi (npr. da li ¢aju periodiéno ili i
e ? JI?IJEVIﬂrfDTI’TIEVCIJE Drpljlltlc di den,d,l (npr. da li se placaju periodicno ili ne, racio 0 o 0 0.0 0.0 0.0
placanja dividendi, stabilnost dividendi i sl.
Strukturalne promene 0 0 0 0.0 0.0 0.0
Povezana lica 0 0 0 0.0 0.0 0.0
1l Mogucéa diskreciona (dodatna, dobrovoljna) obelodanjivanja koja su sadrZana u
regulativi EU (npr. Direktiva o transparentnosti), a nisu predvidena u 1AS 34 ili drugim
regulativama (npr. SEC)
Izveitaj revizora 5 0 0 100.0 0.0 0.0
Utestalost izvestavanja 5 0 0 100.0 0.0 0.0
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PRILOZI

Prilog 9. Kvalitet kratkoro¢nog finansijskog izveStavanja po drZavama po pojedina¢nim
pokazateljima — Slovenija

.. . Br.kompanija koje % kompanija koje
OBAVEZNO OBELODANJIVAMIE (Slovenija, 7 kompanija) R - P .
imaju informacije imaju informacije
Op5&ti zahtevi
Izjava o uskladenosti sa MRS 34 6 85.7
Izvestaj o finansijskoj poziciji (bilans stanja) 7 100.0
Izvestaj o ukupnom rezultatu (bilans uspeha) 7 100.0
Izvesitaj o promenama na kapitalu 7 100.0
Izveita] o tokovima gotovine 7 100.0
Napomene (Odabrne objasnjavajuce informacije) 7 100.0
Sastavljanje konsolidovinih IFR, ako su postojali u poslednjem godiZnjem izvestaju 6 85.7
Dostavljanje (obelodanjivanje) IFR najkasnije 60 dana od kraja meduperioda 6 85.7
Periodi za koje se zahteva prezentacija IFR
Izvestaj o finansijskoj poziciji: za tekudi meduperiod i uporedni izvestaj poslednje - 100.0
poslovne godine )
lzvesitaj o ukupnom rezultatu: za tekuci meduperiod i kumulativno od pofetka godine 1 14.3
sa uporedivim izvestajima prethodne godine )
Izvestaj o promenama na kapitalu: kumulativno od datuma péetka tekuce godine do
datuma sastavljanja izve3taja o promenama na kapitalu sa uporedivim izvestajem za 7 100.0
uporedivi period iz prethodne godine
Izveita] o tokovima gotovine: kumulativno za tekucu finansijsku godinu sa uporednim - 100.0
izveitajem za uporedivim period iz prethodne godine ’
Odabrane objasnjavajuce napomene
Izjava o primeni istih/drugaéijih ratunovodstvenih politika u odnosu na poslednji - 100.0
godiinji izveitaj ’
Informacije o (ne)sezonskom ili (ne)ciklicnom poslovanju 3 42.9
Priroda i iznos neuobicajenih transakcija 1] 0.0
Priroda i iznos promena u procenama u odnosu na ranije periode. 3 42,9
Informacije o segmentima 6 85.7
Materijalno znacajni dogadaji nastali nakon zavrietka meduperioda 6 85.7
Promene potencijalnih obaveza ifili potencijalne imovine 5 71.4
Priznavanje gubitaka zbog umanjenja vrednosti imovina 0 0.0
Sticanje i otudenje stavki nekretnina, postrojanja i opreme 5 714
Korekcije gresaka iz prethodnog perioda 2 28.6
Dogadaji povezani sa triistem kapitala
Obelodanjivanje informacija o emitovanju vlasnickih hartija od vrednosti 4 57.1
Obelodanjivanje informacija o otkupu vlasniékih hartija od vrednosti [i] 85.7
Obelodanjivanje emitovanja, otkupa i otplate duZnickih hartija od vrednosti 2 28.6
Obelodanjivanje osnovnog dobitka po akciji u izvestaju o rezultatu 7 100.0
Obelodanjivanje umanjenog dobitka po akciji u izvestaju o rezultatu 7 100.0
informacije o isplati dividende 7 100.0
Strukturalne promene i povezana lica
Efekti promena strukture u toku meduperioda (poslovne kombinacije, restruktuiranje 5 714
Obelodanjivanje transakcija sa povezanim licima 6 85.7
. . Broj kompanija % kompanija
DOBROVOLINO OBELODANJIVANIE (Slovenija, 7 kompanija) ; - ) . - )
Mizak -1 Srednji - 1,5 Visok - 2 Nizak -1 Srednji - 1,5 Visok - 2
I Moguéa diskreciona (dodatna, dobrovoljna) obeledanjivanja u odnosu na iskazane
zahteve u 1AS 34
Azurnost dostavljanja kratkorocnih finansijskih izvestaja 1 4 2 14.3 57.1 28.6
Informacije o ciklicnom karakteru poslovanja 2 0 0 238.6 0.0 0.0
Priroda i iznos promena u procenama 1 0 0 14.3 0.0 0.0
Obelodanjivanje detaljnijih informacija o osnovnom i umanjenom dobitku po akeiji 5 0 0 7L4 0.0 0.0
Detaljnije informacije o emitovanju/otkupu vlasniékih i duZnikih Hov 1 0 0 14.3 0.0 0.0
Detaljnije informacije o politici dividendi (npr. da li se placaju periodi¢no ili ne, racio 5 2 0 .4 2.6 0.0
placanja dividendi, stabilnost dividendi i sl. )
Strukturalne promene 3 0 0 42.9 0.0 0.0
Povezana lica 0 5 0 0.0 71.4 0.0
Il Moguéa diskreciona (dodatna, dobrovoljna) obelodanjivanja koja su sadriana u
regulativi EU (npr. Direktiva o transparentnosti), a nisu predvidena u 1AS 34 ili drugim
regulativama (npr. SEC)
Izvestaj revizara 7 1] o 100.0 0.0 0.0
Ucestalost izvestavanja 1 6 0 14.3 85.7 0.0
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PRILOZI

Prilog 10. Kvalitet kratkoro¢nog finansijskog izveStavanja po drZavama po pojedina¢nim

pokazateljima — Bugarska

OBAVEZNO OBELODANJIVANIE (Bugarska, 24 kompanije)

Br.kompanija koje

imaju informacije

% kompanija koje
imaju informacije

Opsti zahtevi

Izjava o uskladenosti sa MRS 34 23 95.8
Izvestaj o finansijskoj poziciji (bilans stanja) 23 95.8
Izvestaj o ukupnom rezultatu (bilans uspeha) 23 95.8
Izvestaj o promenama na kapitalu 23 95.8
Izveita] o tokovima gotovine 23 95.8
Mapomene (Odabrne objasnjavajuce informacije) 23 95.8
Sastavljanje konsolidovinih IFR, ako su postojali u poslednjem godisnjem izvestaju 20 83.3
Dostavljanje (obelodanjivanje) IFR najkasnije 60 dana od kraja meduperioda 23 95.8
Periodi za koje se zahteva prezentacija IFR
Izvestaj o finansijskoj poziciji: za tekuci meduperiod i uporedni izve3taj poslednje 23 95.8
poslovne gadine ’
Izveitaj o ukupnom rezultatu: za tekudi meduperiod i kumulativno od poéetka godine 0 0.0
sa uporedivim izvestajima prethodne godine ’
lzvestaj o promenama na kapitalu: kumulativno od datuma péetka tekuce godine do
datuma sastavljanja izvestaja o promenama na kapitalu sa uporedivim izvestajem za 6 25.0
uporedivi period iz prethodne godine
Izvestaj o tokovima gotovine: kumulativno za tekucu finansijsku godinu sa uporednim 53 95.8
izvestajem za uporedivim period iz prethodne godine ’
Odabrane objasnjavajuce napomene
Izjava o primeni istih/drugatijih ratunovodstvenih politika u odnosu na posledniji 20 83.3
godiinji izveitaj ’
Informacije o (ne)sezonskom ili (ne)ciklitnom poslovanju 2 8.3
Priroda i iznos neucbigajenih transakcija 1] 0.0
Priroda i iznos promena u procenama u odnosu na ranije periode. 5] 25.0
Informacije o segmentima 6 25.0
Materijalno znacajni dogadaji nastali nakon zavrietka meduperioda 18 75.0
Promene potencijalnih abaveza ifili potencijalne imovine 15 62.5
Priznavanje gubitaka zbog umanjenja vrednosti imovina 2 8.3
Sticanje i otudenje stavki nekretnina, postrojanja i opreme 19 79.2
Korekcije greSaka iz prethodnog perioda 2 8.3
Dogadaji povezani sa triistem kapitala
Obelodanjivanje informacija o emitovanju vlasnigkih hartija od vrednosti 21 87.5
Obelodanjivanje informacija o otkupu vlasniékih hartija od vrednosti ) 33.3
Obelodanjivanje emitovanja, otkupa i otplate duZniékih hartija od vrednosti 1 4.2
Obelodanjivanje osnovnog dobitka po akciji u izvestaju o rezultatu 15 62.5
Obelodanjivanje umanjenog dobitka po akciji u izvestaju o rezultatu 9 37.5
informacije o isplati dividende 9 37.5
Strukturalne promene i povezana lica
Efekti promena strukture u toku meduperioda (poslovne kombinacije, restruktuiranje 15 62.5
Obelodanjivanje transakcija sa povezanim licima 21 87.5
DOBROVOLINO OBELODANJIVANIE (Bugarska, 24 ki ij Broj kompanija % kompanija
[Bucaskay T, Nizak-1 Srednji- 1,5 Visok -2 Nizak-1 Srednji - 1,5 Visok -2
I Moguca diskreciona (dod, dobrovoljna) obelodanjivanja u odnosu na iskazane
zahteve u I1AS 34
AZurnost dostavljanja kratkoroénih finansijskih izvestaja 1 1 21 4,2 4.2 87.5
Informacije o cikliénom karakteru poslovanja 1 0 0 4,2 0.0 0.0
Priroda i iznos promena u procenama o 0 0 0.0 0.0 0.0
Obelodanjivanje detaljnijih informacija o osnovnom i umanjenom dobitku po akciji 15 0 0 62.5 0.0 0.0
Detaljnije informacije o emitovanju/otkupu vlasnitkih i duZnitkih How 4 1] 0 16.7 0.0 0.0
Detaljnije informacije o politici dividendi (npr. da li se placaju periodi¢ne ili ne, racio 7 0 0 292 0.0 0.0
plaéanja dividendi, stabilnost dividendi i sl. i . i
Strukturalne promene 10 0 0 41.7 0.0 0.0
Povezana lica 1 15 0 4.2 79.2 0.0
Il Moguca diskreciona (dodatna, dobrovoljna) obelodanjivanja koja su sadrfana u
regulativi EU (npr. Direktiva o transparentnosti), a nisu predvidena u I1AS 34 ili drugim
regulativama (npr. SEC)
Izvestaj revizora 6 0 0 25.0 0.0 0.0
Ucestalost izveStavanja 0 23 0 0.0 95.8 0.0
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Prilog 11. Kvalitet kratkoro¢nog finansijskog izvestavanja po drZavama po pojedina¢nim

pokazateljima — Rumunija

OBAVEZNO OBELODANNVANIE (Rumunija, 32 kompanije)

Br.kompanija koje

imaju informacije

% kompanija koje
imaju informacije

Opsti zahtevi

Izjava o uskladenosti sa MRS 34 32 100.0
lzvesta] o finansijskoj poziciji (bilans stanja) 32 100.0
Izvestaj o ukupnom rezultatu (bilans uspeha) 32 100.0
lzveitaj o promenama na kapitalu 31 96.9
Izvestaj o tokovima gotovine 32 100.0
MNapomene (Odabrne objasnjavajuce informacije) 32 100.0
Sastavljanje konsolidovinih IFR, ako su postojali u poslednjem godiSnjem izvestaju 18 56.3
Dostavljanje (obelodanjivanje) IFR najkasnije 60 dana od kraja meduperioda 31 96.9
Periodi za koje se zahteva prezentacija IFR
Izveita] o finansijskoj poziciji: za tekudi meduperiod i uporedni izvestaj poslednje 3 100.0
poslovne godine :
Izvestaj o ukupnom rezultatu: za tekudi meduperiod i kumulativno od poéetka godine g 25.0
sa uporedivim izvestajima prethodne godine ’
lzvestaj o promenama na kapitalu: kumulativno od datuma péetka tekuce godine do
datuma sastavljanja izvestaja o promenama na kapitalu sa uporedivim izvestajem za 12 37.5
uporedivi period iz prethodne godine
Izvesta] o tokovima gotovine: kumulativno za tekudu finansijsku godinu sa uporednim 29 90.6
izveitajem za uporedivim period iz prethodne godine ’
Odabrane objasnjavajuce napomene
Izjava o primeni istih/drugadijih ratunovodstvenih politika u odnosu na poslednji 25 781
godiinji izvestaj )
Informacije o (ne)sezonskom ili (ne)cikliénom poslovanju 5 15.6
Priroda i iznos neuobiéajenih transakcija 1 3.1
Priroda i iznos promena u procenama u odnosu na ranije periode. 10 31.3
Informacije o segmentima 18 56.3
Materijalno znacajni dogadaji nastali nakon zavrSetka meduperioda 20 62.5
Promene potencijalnih obaveza ifili potencijalne imovine 22 68.8
Priznavanje gubitaka zbog umanjenja vrednosti imovina 4 12.5
Sticanje i otudenje stavki nekretnina, postrojanja i opreme 27 84.4
Korekcije greZaka iz prethodnog perioda 3 9.4
Dogadaji povezani sa triistem kapitala
Obelodanjivanje informacija o emitovanju vlasnickih hartija od vrednosti 27 84,4
Obelodanjivanje informacija o otkupu vlasnickih hartija od vrednosti 10 31.3
Obelodanjivanje emitovanja, otkupa i otplate duZnickih hartija od vrednosti 8 25.0
Obelodanjivanje osnovnog dobitka po akciji u izvestaju o rezultatu 24 75.0
Obelodanjivanje umanjenog dobitka po akciji u izvestaju o rezultatu 17 53.1
informacije o isplati dividende 20 62.5
Strukturalne promene i povezana lica
Efekti promena strukture u toku meduperioda (poslovne kombinacije, restruktuiranje 17 53.1
Obelodanjivanje transakcija sa povezanim licima 24 75.0
. L. Broj kompanija % kompanija
DOBROVOLINO OBELODANJIVANIE (Rumunija, 32 kompanije) . . . . . .
Nizak - 1 Srednji- 1,5 Visok - 2 Nizak - 1 Srednji- 1,5 Visok - 2
1 Moguca diskreciona (dodatna, dobroveljna) obelodanjivanja u odnosu na iskazane
zahteve u 1AS 34
AZurnost dostavljanja kratkorocnih finansijskih izvestaja 1 29 2 3.1 50.6 6.3
Informacije o cikliénom karakteru poslovanja 4 1 0 12.5 3.1 0.0
Priroda i iznos promena u procenama o o o 0.0 0.0 0.0
CObelodanjivanje detaljnijih informacija o osnovnom i umanjenom dobitku po akeiji 14 2 0 43.8 6.3 0.0
Detaljnije informacije o emitovanju/otkupu vlasnigkih i duZnigkih HoVv 0 1 o 0.0 3.1 0.0
Detaljnije informacije o politici dividendi (npr. da li se placaju periodiéno ili ne, racio
P, o E] 7 0 8.1 21.9 0.0
placanja dividendi, stabilnost dividendi i sl.
Strukturalne promene 5 2 4 15.6 6.3 12.5
Povezana lica 2 20 0 6.3 62.5 0.0
1l Moguca diskreciona (dodatna, dobrovoljna) obelodanjivanja koja su sadriana u
regulativi EU (npr. Direktiva o transparentnosti), a nisu predvidena u 1AS 34 ili drugim
regulativama (npr. SEC)
lzvestaj revizora 20 0 1 62.5 0.0 4.4
Uéestalost izvestavanja 15 17 0 46.9 53.1 0.0
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Prilog 12. Kvalitet kratkoro¢nog finansijskog izveStavanja po drZavama po pojedina¢nim

pokazateljima — Gréka

OBAVEZNO OBELODANJIVANIE (Gréka, 30 kompanija)

Br.kompanija koje
imaju informacije

% kompanija koje
imaju informacije

Opsti zahtevi

Izjava o uskladenosti sa MRS 34 30 100.0
Izvesta] o finansijsko] poziciji (bilans stanja) 30 100.0
Izvestaj o ukupnom rezultatu (bilans uspeha) 30 100.0
Izvesta] o promenama na kapitalu 30 100.0
Izvesta] o tokovima gotovine 30 100.0
MNapomene (Odabrne objasnjavajuce informacije) 30 100.0
Sastavljanje konsolidovinih IFR, ako su postojali u poslednjem godisnjem izvestaju 29 96.7
Dostavljanje (obelodanjivanje) IFR najkasnije 60 dana od kraja meduperioda 4 13.3
Periodi za koje se zahteva prezentacija IFR
Izvestaj o finansijskoj poziciji: za tekuci meduperiod i uporedni izvestaj poslednje 30 100.0
poslovne godine )
Izvestaj o ukupnom rezultatu: za tekuci meduperiod i kumulativno od pocetka godine 26 6.7
sa uporedivim izvestajima prethodne godine ’
Izvestaj o promenama na kapitalu: kumulativno od datuma péetka tekuce godine do
datuma sastavljanja izveStaja o promenama na kapitalu sa uporedivim izvestajem za 28 93.3
uporedivi period iz prethodne godine
Izvestaj o tokovima gotovine: kumulativno za tekucu finansijsku godinu sa uporednim 30 100.0
izvestajem za uporedivim period iz prethodne godine ’
0Odabrane objagnjavajuée napomene
Izjava o primeni istih/drugatijih ratunovodstvenih politika u odnosu na poslednji 28 93.3
godiinji izveitaj )
Informacije o (ne)sezonskom ili (ne)cikliénom poslovanju 15 50.0
Priroda i iznos neuocbitajenih transakcija 3 10.0
Priroda i iznos promena u procenama u odnosu na ranije periode, 9 30.0
Informacije o segmentima 29 96.7
Materijalno znatajni dogadaji nastali nakon zavrietka meduperioda 30 100.0
Promene potencijalnih obaveza ifili potencijalne imovine 29 96.7
Priznavanje gubitaka zbog umanjenja vrednosti imovina 5 16.7
Sticanje i otudenje stavki nekretnina, postrojanja i opreme 25 83.3
Korekcije grezaka iz prethodnog perioda 0 0.0
Dogadaji povezani sa trZistem kapitala
Obelodanjivanje informacija o emitovanju vlasnickih hartija od vrednosti 26 86.7
Obelodanjivanje informacija o otkupu vlasnickih hartija od vrednosti 14 46.7
Obelodanjivanje emitovanja, otkupa i otplate duZnickih hartija od vrednosti 13 43.3
Obelodanjivanje osnovnog dobitka po akciji u izvesStaju o rezultatu 30 100.0
Obelodanjivanje umanjenog dobitka po akciji u izvestaju o rezultatu 16 53.3
informacije o isplati dividende 17 56.7
Strukturalne promene i povezana lica
Efekti promena strukture u toku meduperioda (poslovne kombinacije, restruktuiranje 26 86.7
Obelodanjivanje transakcija sa povezanim licima 30 100.0
- - Broj kompanija % kompanija
DOBROVOLINO OBELODANJIVANIE (Grcka, 30 kompanija) . . . . . .
Nizak-1 Srednji- 1,5 Visok - 2 Nizak - 1 Srednji- 1,5 Visok - 2
1 Moguca diskreciona (dodatna, dobrovoljna) obelodanjivanja u odnosu na iskazane
zahteve u IAS 34
AZurnost dostavljanja kratkorocnih finansijskih izvestaja 26 2 2 86.7 6.7 6.7
Infarmacije o ciklicnom karakteru poslovanja a 6 0 13.3 20.0 0.0
Priroda i iznos promena u procenama 0 o 0 0.0 0.0 0.0
Obelodanjivanje detaljnijih informacija o osnovnom i umanjenom dobitku po akciji 22 3 0 73.3 10.0 0.0
Detaljnije informacije o emitovanju/otkupu vlasnickih i duznickih HoV 3 2 0 10.0 6.7 0.0
Detaljnije infarmacije o politici dividendi (npr. da li se placaju periodiéno ili ne, racio s 5 0 16,7 16,7 0.0
placanja dividendi, stabilnost dividendi i sl. . i )
Strukturalne promene 9 6 4 30.0 20.0 13.3
Povezana lica 0 30 0 0.0 100.0 0.0
1l Moguca diskreciona (dodatna, dobrovoljna) obelodanjivanja koja su sadriana u
regulativi EU (npr. Direktiva o transparentnosti), a nisu predvidena u 1AS 34 ili drugim
regulativama [npr. SEC)
lzvesta] revizora 0 o 30 0.0 0.0 100.0
Utestalost izvedtavanja 0 6 0 0.0 20.0 0.0

260




PRILOZI

Prilog 13. Kvalitet kratkoro¢nog finansijskog izveStavanja po drZavama po pojedina¢nim

pokazateljima — Jugoisto¢na Evropa

OBAVEZNO OBELODAMJIVAMIE (JIE, 225 kempanija)

Br.kompanija koje

imaju informacije

% kompanija koje

imaju informacije

Opsti zahtevi

Izjava o uskladenosti sa MRS 34 140 62.2
Izvestaj o finansijskoj poziciji (bilans stanja) 213 94.7
Izvestaj o ukupnom rezultatu (bilans uspeha) 213 94.7
Izvestaj o promenama na kapitalu 211 93.8
Izvestaj o tokovima gotovine 213 54.7
Napomene (Odabrne objadnjavajuce informacije) 139 61.8
Sastavljanje konsolidovinih IFR, ako su postojali u poslednjem godidnjem izvestaju 121 53.8
Dostavljanje (obelodanjivanje) IFR najkasnije 60 dana od kraja meduperioda 171 76.0
Periodi za koje se zahteva prezentacija IFR
lzvestaj o finansijskoj poziciji: za tekuci meduperiod i uporedni izvestaj poslednje poslovne 212 94.2
godine .
lzvestaj o ukupnom rezultatu: za tekuci meduperiod i kumulativno od poéetka godine sa 108 2.0
uporedivim izvestajima prethodne godine :
lzvestaj o promenama na kapitalu: kumulativno od datuma péetka tekuce godine do datuma
sastavljanja izvestaja o promenama na kapitalu sa uporedivim izvestajem za uporedivi period 58 25.8
iz prethodne godine
lzvestaj o tokovima gotovine: kumulativno za tekudu finansijsku godinu sa uporednim 209 92.9
izvestajem za uporedivim period iz prethodne godine i
0Odabrane objadnjavajuce napomene
Izjava o primeni istih/drugatijih raéunovodstvenih politika u odnosu na poslednji godiznji 102 25.3
izveitaj i
Informacije o (ne)sezonskom ili (ne)cikliénom poslovanju 32 14.2
Priroda i iznos neuobicajenih transakcija 10 4.4
Priroda i iznos promena u procenama u odnosu na ranije periode. 31 13.8
Informacije o segmentima 73 32.4
Materijalno znaéajni dogadaji nastali nakon zavrietka meduperioda 100 44.4
Promene potencijalnih obaveza i/ili potencijalne imovine 87 38.7
Priznavanje gubitaka zbog umanjenja vrednosti imovina 17 7.6
Sticanje i otudenje stavki nekretnina, postrojanja i opreme 98 43.6
Korekcije gresaka iz prethodnog perioda 7 3.1
Dogadaji povezani sa trZistem kapitala
Obelodanjivanje informacija o emitovanju vlasnickih hartija od vrednosti 106 47.1
Obelodanjivanje informacija o otkupu vlasnickih hartija od vrednosti 64 28.4
Obelodanjivanje emitovanja, otkupa i otplate duZnickih hartija od vrednosti 24 10.7
Obelodanjivanje osnovnog dobitka po akciji u izvestaju o rezultatu 99 44.0
Obelodanjivanje umanjenog dobitka po akciji u izvestaju o rezultatu 54 24.0
informacije o isplati dividende 68 30.2
Strukturalne promene i povezana lica
Efekti promena strukture u toku meduperioda (poslovne kombinacije, restruktuiranje i sl.) 79 351
Obelodanjivanje transakcija sa povezanim licima 108 48.0
. Broj kompanija % kompanija
DOBROVOLINO OBELODANJIVANJE (JIE, 225 kompanija) . " ) . - )
Nizak - 1 Srednji- 1,5 Visok - 2 Nizak - 1 Srednji- 1,5 Visok - 2
I Moguéa diskreciona (dodatna, dobrovoljna) obelodanjivanja u odnosu na iskazane zahteve
ulas 34
AZurnost dostavljanja kratkoroénih finansijskih izvestaja 42 30 90 18.7 35.6 40.0
Informacije o ciklitnom karakteru poslovanja 15 8 1 6.7 3.6 0.4
Priroda i iznos promena u procenama 1 ) 0 04 0.0 0.0
Obelodanjivanje detaljnijih informacija o osnovnom i umanjenom dobitku po akeiji 67 5 o 29.8 2.2 0.0
Detaljnije informacije o emitovanju/otkupu vlasnickih i duznickih HoV 15 3 1] 6.7 1.3 0.0
Detaljnije informacije o politici dividendi (npr. da li se pla¢aju periodiéno ili ne, racio
e A 30 17 0 13.3 76 0.0
placanja dividendi, stabilnost dividendi i sl.
Strukturalne promene 31 11 8 13.8 4.9 3.6
Povezana lica 3 91 0 1.3 40.4 0.0
Il Moguca diskreciona (dodatna, dobrovoljna) obelodanjivanja koja su sadriana u regulativi
EU (npr. Direktiva o transparentnosti), a nisu predvidena u I1AS 34 ili drugim regulativama
(npr. SEC)
Izvestaj revizora 104 0 42 46.2 0.0 18.7
Ucestalost izveitavanja 77 74 0 34.2 32.9 0.0
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Prilog 14. Rezultati testiranja druge hipoteze po pojedina¢nim drZavama - obavezno KFI

BiH — RS: odnos kvaliteta obaveznog KFI i stope neto dobitka

Koeficijent korelacije je pozitivani s obzirom na vrednost rs=0,566 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza
izmedu posmatranihvarijabli, ali je ta veza umerena. Dobijena p vrednost 0d 0,011 sugerise da se na nivou znacajnosti od
5% odbacuje Ho i zakljuéuje se da u skupu postoji monotona veza izmedu posmatranih promenljivih.

Stopa neto dobitka

; Korelacija (BiH - RS, obavezno KFI)

. il ° Kvalitet Stopa neto
H obaveznog KFI | dobitka
g ool Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 566"
g ' ; koeficiient ~ obaveznog KFI p —yrednost (dvosmern test) . 011
£ ﬂ e . VeliCina uzorka 19 19
% 20,00 o Stopa neto Koeficijent korelacije 566" 1,000
} dobitka p - vrednost (dvosmerni test) 011 .

| . Veli€ina uzorka 19 19

" o P P I *. Korelacija je znacajna na nivou 0,05 (dvosmerni test).

BiH — RS: odnos kvaliteta obaveznog KFI i finansijskog leveridza

Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom na vrednost rs=-0,109 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotona
veza izmedu posmatranih varijabli, ali je ta veza veoma slaba. Dobijena p vrednost od 0,658 sugeriSe da nemamo dovoljno
pouzdane dokaze da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, ta da na nivou znaéajnosti od 5% ne mozemo odbaciti
Ho.

20 a0
Finansijski leveridz

’ Korelaciija (BiH - RS, obavezno KFI)

R ° Kvalitet Finansijski
H obaveznog KFI| leverid?
g ol Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 -,109
g ' - koeficiient  obaveznog KFI - p - yrednost (dvosmerni test) . 658
2 e e : Velicina uzorka 19 19
% 20001 5 Finansijski Koeficijent korelacije -109 1,000
) leveridz p - vrednost (dvosmerni test) 658 .

ol u Veliéina uzorka 19 19

BiH — RS: odnos kvaliteta obaveznog KFI i prinosa na imovinu

o3 e
Prinos na imovinu

Koeficijent korelacije je pozitivani s obzirom na vrednost rs=0,506 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza
izmedu posmatranihvarijabli, ali je ta veza umerena. Dobijena p vrednost od 0,027 sugerise da se na nivou zna¢ajnosti od
5% odbacuje Ho i zakljuduje se da u skupu postoji monotona veza izmedu posmatranih promenljivih.

. Korelacija (BiH = RS, obavezno KFI)

. o Kvalitet Prinos na

g obaveznog KFI| imovinu
z . : Spirmenov  Kvalitet obaveznog ~ Koeficijent korelacije 1,000 ,506"
g . koeficjent  KFI p - vrednost (dvosmerni test) . 027
é - W = Veliina uzorka 19 19
E Prinos na imovinu  Koeficijent korelacije 506" 1,000
p — vrednost (dvosmerni test) ,027 .
s ° Veli¢ina uzorka 19 19

* Korelacija je zna¢ajna na nivou 0,05 (dvosmerni test).
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BiH — RS: odnos kvaliteta obaveznog KFl i prinosa na kapital
Koeficijent korelacije je pozitivan i s obzirom na vrednost r=0,595 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijablii da je ta veza jaka. Dobijenap vrednost od 0,007 sugeriSe da se na nivou zna¢ajnosti od 1% odbacuje Hoi
zakljucuje se da u skupu postoji monotona veza izmeduposmatranih promenljivih.

o Korelacija (BiH - RS, obavezno KFI)
Kvalitet Prinos na

= “ - obaveznog KFI kapital
g . Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 595™
% . | koeficiient  obaveznog KFI p —yrednost (dvosmerni test) . 007
E . Veli¢ina uzorka 19 19
§ B cruok Prinos na Koeficiient korelacije 595™ 1,000
§ kapital p - vrednost (dvosmerni test) 007

Veli¢ina uzorka 19 19

il ** Korelacija je znacajna na nivou 0,01 (dvosmerni test).
5 % 5 T p %
Prinos na kapital

BiH — RS: odnos kvaliteta obaveznog KFI i veli¢ine preduzeca
Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom na vrednost rs=-0,468 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotona veza
izmedu posmatranih varijabli, ali je ta veza umerena. Dobijenap vrednost od 0,043 sugerise da se na nivou znacajnosti od 5%
odbacuje Ho i zaklju€uje se da u skupu postoji monotona veza izmeduposmatranih promenljivih.

. Korelacija (BiH - RS, obavezno KFI)
fae ° Kvalitet Velitina

E obaveznog KFI | preduze¢a
;Q; ool 2 Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 -,468°
g o koeficiient ~ obaveznog KFI - yrednost (dvosmerni test) . 043
.% o Veli€ina uzorka 19 19
% . ° : 5 Velicina Koeficijent korelacije -,468° 1,000
2 preduze¢a p - vrednost (dvosmeni test) ,043

Veli¢ina uzorka 19 19

o : : 2 *, Korelacija je znacajna na nivou 0,05 (dvosmerni test).
velcina

BiH — FBiH: odnos kvaliteta obaveznog KFI i stope neto dobitka
Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednost rs=0,054 ukazujeda u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli,ali je ta veza veomaslaba. Dobijenap vrednostod 0,810 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou znaéajnosti od 5% ne moZemo o dbaciti Ho.

X Korelacija (BiH - FBiH, obavezno KFI)

Kvalitet Stopa neto
5 ° obaveznog KFI |  dobitka
2, Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 054
é : i koeficijent  obaveznog KFI' p — vrednost (dvosmenni test) . 810
3 =l Velicina uzorka P 2
% Stopa neto Koeficijent korelacije 054 1,000

= S dobitka p —vrednost (dvosmerni test) 810
° oo o o 0 Velicina uzorka 2 2
% o m e % )
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BiH — FBiH: odnos kvaliteta obaveznog KFI i finansijskog leveridza
Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom na vrednost rs=-0,137 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotona veza
izmedu posmatranih varijabli, ali je ta vezaveoma slaba. Dobijenap vrednost od 0,544 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane
dokaze da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, tada na nivou zna¢ajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

. Korelacija (BiH - FBiH, obavezno KF)

e Kvalitet Finansijski
2 o obaveznog KFI| leveridz
;E Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 - 137
é - koeficient - oiaveznog KF! p - vrednost (dvosmerni test) . 544
i B o Veli¢ina uzorka 25 2
;f Finansijski Koeficijent korelacije - 137 1,000
) e e - leveridz p - vrednost (dvosmerni test) 544

25,00 e i Veli¢ina uzorka 2 2

BiH — FBiH: odnos kvaliteta obaveznog KFI i prinosa na imovinu
Koeficijent korelacije je pozitivnaisobzirom na vrednostrs=0,050 ukazujeda u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta veza veomaslaba. Dobijena p vrednostod 0,826 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou znac¢ajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

. Korelacija (BiH - FBiH, obavezno KFI)

+0.00 Kvalitet Prinos na
E o obaveznog KFI|  imovinu
g woncd Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 ,050
F o koeficiient ~ obaveznog KFI p — yrednost (dvosmerni test) . 826
§ ! 5 Veli¢ina uzorka 25 22
% ] Prinos na Koeficijent korelacije ,050 1,000
£ S de oo imovinu p —vrednost (dvosmeri test) 826

sa] . . . Veli¢ina uzorka 22 22

BiH — FBiH: odnos kvaliteta obaveznog KFI i prinosa na kapital
Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednost rs=0,091 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta veza veomaslaba. Dobijena p vrednostod 0,688 sugerise da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou znac¢ajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

2 Korelacija (BiH - FBiH, obavezno KFl)

“ Kvalitet Prinos na
£ s obaveznog KFI | Kapital
4:* o] Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 091
% e koeficijient  obaveznog KFI p - yrednost (dvosmerni test) ) 688
g . Veligina uzorka 2% 2
;3 30007 Prinos na Koeficiient korelacije ,001 1,000
E 5 S GG kapital p —vrednost (dvosmerni test) 688

Veli¢ina uzorka 22 22
e o 000 o o

-20 -1 00 10 20
Prinos na kapital
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BiH — FBiH: odnos kvaliteta obaveznog KFI i veli¢ine preduzeéa
Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom na vrednost rs=--0,054 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotona veza
izmedu posmatranih varijabli, ali je ta vezaveoma slaba. Dobijena p vrednost od 0,811 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane
dokaze da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, ta da na nivou znaéajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

. Korelacija (BiH - FBiH, obavezno KFI)

w000 Kvalitet Veli¢ina
< o obaveznog KFI | preduze¢a
“% ) Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 -,054
] N . koeficijent  obaveznog KFI - vrednost (dvosmerni test) . 811
H . Velicina uzorka 2% 2
é 3000 Veli¢ina Koeficijent korelacije -,054 1,000
2 ° ° ° preduzeca p —vrednost (dvosmerni test) 811 .

2500 Veli¢ina uzorka 22 22

N V:Iiﬂm o o

Srbija: odnos kvaliteta obaveznog KFI i stope neto dobitka

Koeficijent korelacije je pozitivan i s obzirom na vrednost rs=0,655 ukazujeda u uzorku postoji direktha monotona veza izmedu
posmatranih varijabli i ta veza je jaka. Dobijena p vrednost od 0,002 sugerie da se na nivou znacajnosti od 1% odbacuje Ho i
zakljucuje se da u skupu postoji monotona veza izmeduposmatranih promenljivih.

A0 -20 20 20

Stopa neto dobitka

Korelacija (Srbija, obavezno KFI)
2 Kvalitet Stopa neto
s . obaveznog KFI| dobitka
g ™ D . Spirmenov ~ Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 655"
5 sl s o koeficijent  obaveznog KFI p - vrednost (dvosmerni test) . 002
5 o Veligina uzorka 2 20
E ° Stopa neto Koeficijent korelacije 655" 1,000
Swof o 2 dobitka p - vrednost (dvosmenni test) ,002 .
. o Velidina uzorka 20 20
w0007 ** Korelacija je znacajna na nivou 0,01 (dvosmerni test).

Srbija: odnos kvaliteta obaveznog KFl i finansijskog leveridza
Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom na vrednost rs=-0,546 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotona veza
izmedu posmatranih varijabli, ali je ta veza umerena. Dobijena p vrednost od 0,013 sugerise da se na nivou znac¢ajnosti od 5%
odbacuje Ho i zakljuuje se da u skupu postoji monotona veza izmedu posmatranih promenljivih.

T T T T
00 20 A0 £0
Finansijski leveridz

s0004 Korelacija (Srbija, obavezno KFI)
g Kvalitet Finansijski

) o obaveznog KFI | leveridz
§ " L Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 -,546
H o o 5 koeficiient ~ obaveznog KFI  p — vrednost (dvosmerni test) . 013
gw 0] o 2 Veligina uzorka 22 20
E . . Finansijski Koeficijent korelacije - 546" 1,000
3 ool i leveridz p —vrednost (dvosmerni test) 013 .
) ; D Velicina uzorka 2 2

" 7 * Korelacija je znacajna na nivou 0,05 (dvosmerni test).
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Srbija: odnos kvaliteta obaveznog KFI i prinosa na imovinu
Koeficijent korelacije je pozitivan i s obzirom na vrednost rs=0,354 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta veza slaba. Dobijena p vrednost od 0,137 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze da to
tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, ta da na nivou zna¢ajnosti od 5% ne mozZemo odbaciti Ho.

Korelacija (Srhija, obavezno KFI)
o Kvalitet Prinos na
5 obaveznog KF imovinu
3 e . Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 354
E" O:O koeficient ~ obaveznog KFI b —yrednost (dvosmerni test) . 137
2 L Veligina uzorka 2 19
3 sooe o e Prinos na Koeficijent korelacije 354 1,000
e imovinu p - vrednost (dvosmerni test) 137
Veli¢ina uzorka 19 19

~100 %o oo 20 100
Prinos na imovinu

Srbija: odnos kvaliteta obaveznog KFI i prinosa na kapital
Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednost rs=0,485 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotonavez a izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta veza umerena. Dobijenap vrednostod 0,036 sugerise da se na nivou znadajnosti o d 5% odbacuje
Ho izakljucuje se da u skupu postoji monotona veza izmeduposmatranih promenljivih.

— Korelacija (Srbija, obavezno KFI)
o Kvalitet Prinos na
s - obaveznog KFI |  kapital
£ A Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 485°
H o o koeficijent  obaveznog KFI - vrednost (dvosmerni test) . 036
B o . Velitina uzorka 2 19
3 ) Prinos na Koeficijent korelacije 485 1,000
§ sono{ o o o kapital p —vrednost (dvosmeni test) 036
= Veli¢ina uzorka 19 19
. i *, Korelacija je znacajna na nivou 0,05 (dvosmerni test).

T T T T T T
-75 -50 -25 00 25 50
Prinos na kapital

Srbija: odnos kvaliteta obaveznog KFI i veli¢ine preduzeéa
Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednost rs=0,485 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli,ali je ta veza umerena. Dobijenap vrednostod 0,036 sugeriseda se na nivou znacajnosti od 5% odbacuje
Ho i zakljucuje se da u skupu postoji monotona veza izmeduposmatranih promenljivih.

Korelacija (Srhija, obavezno KFI)
. : Kvalitet Veli¢ina
£ o] D obaveznog KFI | preduzeca
*’é : Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 -,165
; C koeficiient  obaveznog KFI' p - yrednost (dvosmerni test) . 486
% Veli¢ina uzorka 2 20
é sooef © . ° Velicina Koeficijent korelacije -,165 1,000
: o preduzea p —vrednost (dvosmerni test) 486
Veliéina uzorka 20 20
Loo 150 V:lil:;r\a 250 3.00

266




PRILOZI

Hrvatska: odnos kvaliteta obaveznog KFI i stope neto dobitka
Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednost rs=0,128 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta veza veomaslaba. Dobijena p vrednostod 0,492 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou zna¢ajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

5 Korelacija (Hrvatska, obavezno KFI)
. o Kvalitet Stopa neto
| obaveznog KFI | dobitka
H @ o Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 128
§‘““' . L . koeficiient  obaveznog KFI p —yrednost (dvosmerni test) . 492
§ i Veli¢ina uzorka 31 31
3 oo Se a0 Stopa neto Koeficijent korelacije 128 1,000

. . dobitka p - vrednost (dvosmerni test) 492
30007 gl Velicina uzorka 31 31

T T T T T T
40 20 20 20 A0 60
Stopa neto dobitka

Hrvatska: odnos kvaliteta obaveznog KFI i finansijskog leveridza
Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednost rs=0,076 ukazujeda u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli,ali je ta veza veomaslaba. Dobijenap vrednostod 0,683 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou znaéajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

" 2 Korelacija (Hrvatska, obavezno KFI)
. - Kvalitet Finansijski
§ obaveznog KFI|  leverid?
E L Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 076
g ool o o koeficiient  obaveznog KFI p - yrednost (dvosmerni test) . 683
2 T i Velitina uzorka 31 31
% s . . . - Finansijski Koeficijent korelacije 076 1,000
) o ° leveridz p - vrednost (dvosmerni test) 683

. : Velicina uzorka 3 3

90 20 A0 0 ) 180 1,20
Finansijski leveridZ

Hrvatska: odnos kvaliteta obaveznog KFI i prinosa na imovinu
Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednost rs=0,313 ukazujeda u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta veza slaba. Dobijena p vrednost od 0,087 sugerise da nemamo dovoljno pouzdane dokaze da to
tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, ta da na nivou znaéajnosti od 5% ne mozemo odbaciti Ho.

o Korelacija (Hrvatska, obavezno KFI)
§ ° Kvalitet Prinos na
g o] obaveznog KFI|  imovinu
E 0 oo Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 313
55“-“"‘ @ °o koeficijent ~ obaveznog KFI p - yrednost (dvosmerni test) . 087
3 ‘ o Veli¢ina uzorka 31 31
i s000 ° ° 0600 Prinos na Koeficijent korelacije 313 1,000

° 2 imovinu p —vrednost (dvosmerni test) 087
w000 ’ : U:Q Velicina uzorka 31 31

T
-20 -10 00 10 20
Prinos na imovinu
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Hrvatska: odnos kvaliteta obaveznog KFI i prinosa na kapital

Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednost rs=0,188 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli,ali je ta veza veomaslaba. Dobijenap vrednostod 0,321 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou znacajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

1 . Korelacija (Hrvatska, obavezno KFI)
R Kvalitet Prinos na
E so.00 obaveznog KFI kapital
"‘é Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 ,188
3 * koeficiient  obaveznog KFI  p — vrednost (dvosmerni test) . 321
i Veligina uzorka 3 20
4 ° Prinos na kapital - Koeficijent korelacije ,188 1,000
E 40,00 ° ° @ p - vrednost (dvosmerni test) ,321 .
2 ° Veli¢ina uzorka 30 30

T T T
2,00 100 00 1,00 2,00 3.00 4,00
Prinos na kapital

Hrvatska: odnos kvaliteta obaveznog KFI i veli¢ine preduzeéa
Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom na vrednost rs=-0,300 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotona veza
izmedu posmatranih varijabli, ali je ta vezaslaba. Dobijenap vrednost od 0,101 sugeri$e da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou zna¢ajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

" 5 Korelacija (Hrvatska, obavezno KFI)
- ° Kvalitet Veli¢ina
§ “] obaveznog KFI| preduzeca
E‘ = Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 -,300
gsw- ; ° ° koeficiient  obaveznog KFI p —yrednost (dvosmerni test) . 101
§ . i : Veli¢ina uzorka 31 31
§ ans0q o ° Veli€ina Koeficijent korelacije -,300 1,000

7 preduzeca p - vrednost (dvosmerni test) 101
w000 . | : Veli¢ina uzorka 31 31

Crna Gora: odnos kvaliteta obaveznog KFI i stope neto dobitka
Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednostrs=0,136 ukazujeda u uzorku postoji direktnamonotonavezaizmedu
posmatranih varijabli,ali je ta veza veomaslaba. Dobijena p vrednostod 0,516 sugerise da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou znacajnosti od 5% ne mozemo odbaciti Ho.

Korelacija (Crna Gora, obavezno KFI)
. . Kvalitet Stopa neto
= - obaveznog KFI|  dobitka
E 5 Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 ,136
2 sone] c koeficiient  obaveznog KFI' p - vrednost (dvosmerni test) . 516
é - Veligina uzorka 30 25
= roood I . Stopa neto Koeficijent korelacije ,136 1,000
dobitka p — vrednost (dvosmerni test) 516
Veli¢ina uzorka 25 25

v T T T
-5.00 -4.00 -3.00 -2.00 -1.00 00 100
Stopa neto dobitka
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Crna Gora: odnos kvaliteta obaveznog KFI i finansijskog leveridza
Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom na vrednost rs=-0,055 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotona veza
izmedu posmatranih varijabli, ali je ta vezaveoma slaba. Dobijena p vrednost od 0,794 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane
dokaze da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, ta da na nivou znacajnosti od 5% ne mozZemo odbaciti Ho.

Korelacija (Crna Gora, obavezno KFI)
Kvalitet Finansijski

I ° obaveznog KFI | leveridZ
E i ! Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 -,055
§ L ! koefiient  obaveznog KF p —yredost (dvosmerni test) . 94
H ° Veliéina uzorka 30 %
E ) | Finansiski Koeficijent korelaciie -,055 1,000

leveriaZ p - vrednost (dvosmerni test) 794

. Veliéina uzorka 25 25

T T T T
00 20 40 60 A0 1,00
Finansijski leveridz

Crna Gora: odnos kvaliteta obaveznog KFI i prinosa na imovinu
Koeficijent korelacije je pozitivan i s obzirom na vrednost rs=0,203 ukazuje da u uzorku postoji direktnamonotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta veza slaba. Dobijena p vrednost od 0,330 sugerise da nemamo dovoljno pouzdane dokaze da to
tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, ta da na nivou znac¢ajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

Korelacija (Crna Gora, obavezno KFI)
Kvalitet Prinos na
o o obaveznog KFI | imovinu
% - : . : - . i : Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 203
§ ] Ly koeficient  obaveznog KFI p - yrednost (dvosmerni test) . 330
5 ° Veliéina uzorka 30 25
E o Prinosna  Koeficilent korelaciie 203 1,000
imovinu p —vrednost (dvosmemi test) 330
N . Veli¢ina uzorka 25 25

s 1o o5 0 o5 o
Prinos na imovinu

Crna Gora: odnos kvaliteta obaveznog KFI i prinosa na kapital
Koeficijent korelacije je pozitivan i s obzirom na vrednost rs=0,254 ukazuje da u uzorku postoji direktha monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta veza slaba. Dobijena p vrednost od 0,221 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze da to
tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, ta da na nivou zna¢ajnosti od 5% ne mozemo odbaciti Ho.

Korelacija (Crna Gora, obavezno KFI)
Kvalitet Prinos na
S obaveznog KFI kapital
% Eo 5 Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 254
| - ) koeficiient  obaveznog KFI p - yrednost (dvosmerni test) . 221
E it Velicina uzorka € 2
-] o Prinos na Koeficijent korelacije 254 1,000
kapital p - vrednost (dvosmerni test) 21
5 Velicina uzorka 25 25

100 % 1.00 200 3.00 400 5.00
Prinos na kapital
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Crna Gora: odnos kvaliteta obaveznog KFI i veli¢ine preduzeéa

Koeficijent korelacije je pozitivan i s obzirom na vrednost rs=0,533 ukazujeda u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta veza umerena. Dobijenap vrednostod 0,006 sugeriSe da se na nivou znacajnosti od 1% odbacuje
Ho i zakljuduje se da u skupu postoji monotona veza izmeduposmatranih promenljivih.

4000 Korelacija (Crna Gora, obavezno KFI)

Kvalitet Veligina

ool © o obaveznog KFI | preduze¢a
g 4 8 Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 533"
g : : g koeficijent  obaveznog KFI' p —yrednost (dvosmerni test) . 006
A Veligina uzorka 30 %
g ° Veli¢ina Koeficijent korelacije 533" 1,000
w000 © preduze¢a p —vrednost (dvosmerni test) ,006 )
Veli¢ina uzorka 25 25

o o o ** Korelacija je znacajna na nivou 0,01 (dvosmerni test).
veicina

S. Makedonija: odnos kvaliteta obaveznog KFI i stope neto dobitka

Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom na vrednost r,=-0,577 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotona veza
izmedu posmatranih varijabli ali je ta veza umerena. Dobijena p vrednost od 0,308 sugeri§e da nemamo dovoljno pouzdane
dokaze da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, tada na nivou znaéajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

27,00 Korelacija (S. Makedonija, obavezno KFI)

m o o Kvalitet Stopa neto

obaveznog KFI|  dobitka

£ 2o Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 -577
§ koeficient  obaveznog KFI  p - vrednost (dvosmerni test) . 308
5 Veligina uzorka 5 5
& zan Stopa neto Koeficijent korelacije -577 1,000

dobitka p - vrednost (dvosmeni test) ,308

i ‘ Veli¢ina uzorka 5 5

o0 10 20 30 4o
Stopa neto dobitka

S. Makedonija: odnos kvaliteta obaveznog KFI i finansijskog leveridza
Koeficijent korelacije je pozitivan i s obzirom na vrednostrs=0,577 ukazujeda u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta vezaumerena. Dobijenap vrednostod 0,308 sugerise da nemamo dovoljno pouzdane dokaze da
to tvrdimo i za populacijuiz koje je uzetuzorak, ta da na nivou znaéajnosti od 5% ne mozemo odbaciti Ho.

. o Korelacija (S. Makedonija, obavezno KFI)
Kvalitet Finansijski
T ool obaveznog KFI leveridZ
g Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 577
77 koeficiient  obaveznog KFI p - vrednost (dvosmenni test) . 308
§ 25,007 Veli¢ina uzorka 5 5
Finansijski Koeficijent korelacije 577 1,000
“ leveridz p - vrednost (dvosmerni test) 308 .
wor] : . . | ‘ r ‘ . Veli¢ina uzorka 5 5

Finansijski leveridZ
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S. Makedonija: odnos kvaliteta obaveznog KFI i prinosa na imovinu

Koeficijent korelacije jenula, rs=-0,000 i ukazuje da u uzorku ne postoji monotona veza izmedu posmatranih varijabli. Dobijena
p vrednost od 1,000 sugerise da na nivou znacajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

Korelacija (S. Makedonija, obavezno KFI)
2 g 5 Kvalitet Prinos na
1 obaveznog KFI imovinu
% 26,001 Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 ,000
[ koeficient  obaveznog KFI p - vrednost (dvosmerni test) . 1,000
F Velitina uzorka 5 5
R Prinos na Koeficijent korelacije ,000 1,000
2ese] imovinu p - vrednost (dvosmerni test) 1,000
. o o Veli¢ina uzorka 5 5
s o

S. Makedonija: odnos kvaliteta obaveznog KF1 i prinosa na kapital
Koeficijent korelacije jenula, rs=-0,000 i ukazuje da u uzorku ne postoji monotona veza izmedu posmatranih varijabli. Dobijena
p vrednost od 1,000 sugeri$e da na nivou znacajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

. . - Korelacija (S. Makedonija, obavezno KFI)
e Kvalitet Prinos na
5 ool ohaveznog KFI kapital
g Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 ,000
E ** koeficent  obaveznog KFI p - yrednost (dvosmenni test) . 1,000
5 o] Veligina uzorka 5 5
Prinos na Koeficijent korelacije ,000 1,000
“ kapital p - vrednost (dvosmeni test) 1,000
200 : O Veli¢ina uzorka 5 5

S. Makedonija: odnos kvaliteta obaveznog KFI i veli¢ine preduzeca
Koeficijent korelacije je pozitivan i s obzirom na vrednost rs=0,612 ukazujeda u uzorku postoji direktha monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, te da je ta veza jaka. Dobijenap vrednost od 0,272 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze da to
tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, ta dana nivou znaéajnosti od 5% ne mozZemo odbaciti Ho.

Korelacija (S. Makedonija, obavezno KFI)
o Kvalitet Veli¢ina

250 obaveznog KFI |  preduzeca
g Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 612
H koeficilent  obaveznog KFI p - vrednost (dvosmerni tes) : 212
g = VeliGina uzorka 5 5
§ 25,001 Veli¢ina Koeficijent korelacije 612 1,000

preduzeta  p-vrednost (dvosmemi tes) 212
1 Veliéina uzorka 5 5

T T T T T
100 150 2,00 2,50 3,00
Veli¢ina
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Slovenija: odnos kvaliteta obaveznog KFI i stope neto dobitka
Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom na vrednost rs=-0,748 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotona veza
izmedu posmatranih varijabli, te da je ta veza jaka. Dobijenap vrednost od 0,053 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak,ta da na nivou zna¢ajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

8500 Korelacija (Slovenija, obavezno KFI)
D Kvalitet Stopa neto

wee] o o obaveznog KFI dobitka
... o Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 -, 748
g ‘ it koeficijent  obaveznog KFI p — vrednost 053
[ v (dvosmerni test) '
é Veli¢ina uzorka 7 7
£ o500 Stopa neto Koeficijent korelacije -,748 1,000

dobitka - vrednost
c0e] 5 ?dvosmemi test) 053
sonod Veli¢ina uzorka 7 7

T
.00 05 EU] A5 20

Stopa neto dobitka

Slovenija: odnos kvaliteta obaveznog KFI i finansijskog leveridza
Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednost rs=0,847 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, te da je ta veza izuzetno jaka. Dobijena p vrednost od 0,016 sugeriSe da se na nivou znacajnosti od 5%
odbacuje Ho i zaklju¢uje se da u skupu postoji monotona veza izmeduposmatranih promenljivih.

85,00 Korelacija (Slovenija, obavezno KFI)
; Kvalitet Finansiski
sl = obaveznog KFI leveridz
- ° Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 84T
E‘ ™ ° koeficiient  obaveznog KFI p - vrednost (dvosmerni test) . 016
E 000 ° Veli¢ina uzorka 7 7
§ Finansijski Koeficijent korelacije 84T 1,000
e leveridz p —vrednost (dvosmerni test) 016 .
N Veli¢ina uzorka 7 7
- = *, Korelacija je znacajna na nivou 0,05 (dvosmerni test).

T
10 20 30 A 50 50 70

Finansijski leveridz

Slovenija: odnos kvaliteta obaveznog KFI i prinosa na imovinu
Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom na vrednost rs=-0,755 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotona veza
izmedu posmatranih varijabli, te da je ta veza jaka. Dobijena p vrednost od 0,050 sugeriSe da se na nivou znacajnosti od 5%
odbacuje Ho i zaklju¢uje se da u skupu postoji monotona veza izmeduposmatranih promenljivih.

55,00 Korelacija (Slovenija, obavezno KFI)
. Kvalitet Prinos na

w000 ° ° obaveznog KFI imovinu
g e ° Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 -,755°
g 2 koeficijent  obaveznog KFI p - yrednost (dvosmeni test) . 050
5 ] ° Veligina uzorka 7 7
% ol Prinos na Koeficijent korelacije -, 755° 1,000
= imovinu p —vrednost (dvosmerni test) ,050

coor- . Veligina uzorka 7 7

ol *. Korelacija je znacajna na nivou 0,05 (dvosmerni test).

T v T T T T
200 025 050 075 100 125
Prinos na sredstva
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Slovenija: odnos kvaliteta obaveznog KFI i prinosa na kapital
Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom na vrednost rs=-0,598 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotona veza
izmedu posmatranih varijabli, te da je ta veza jaka. Dobijena p vrednost od 0,156 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou znaéajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

85,00

Korelacija (Slovenija, obavezno KFI)

el Kvalitet Prinos na
8 ool obaveznog KFI|  kapital
g ° Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 -598
% e ° koeficiient  obaveznog KFI p - vrednost (dvosmeri test) . 156
§ 5500 Velicina uzorka 7 7
Prinos na Koeficijent korelaciie -598 1,000
kapital p —vrednost (dvosmerni tes) 156 .
Veli€ina uzorka 7 7
& & Prinos nl: kapital .
Slovenija: odnos kvaliteta obaveznog KFI i veli¢ine preduzeéa
S obzirom da su sva preduze¢a iz uzorka klasifikovana kao velika, nije moguce izracunati koeficijent korelacije.
o o Korelacija (Slovenija, obavezno KFI)
80400 @ Kvalitet Veli¢ina
= ° obaveznog KFI preduzeéa
’g‘ = ° Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000
L o koeficilent  obaveznog KFI p — yrednost (dvosmerni test) . .
% -, Veli¢ina uzorka 7 7
* Veli¢ina Koeficijent korelacije
coed preduzeca p —vrednost (dvosmerni test) . .
: Velicina uzorka 7 7

55.00-

3,00
Velicina

Kvalitet obaveznog KFI

Bugarska: odnos kvaliteta obaveznog KFI i stope neto dobitka
Koeficijent korelacije je pozitivan i s obzirom na vrednost rs=-0,237 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta veza slaba. Dobijena p vrednost od 0,301 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze da to
tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, ta da na nivou znacéajnosti od 5% ne mozemo odbaciti Ho.

70,00

60,00

50,00

40,00

30,00+

Korelacija (Bugarska, obavezno KFI)

Kvalitet Stopa neto
obaveznog KFI dobitka

Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 237
koeficiient  obaveznog KFI p — yrednost (dvosmerni test) . 301
Veli¢ina uzorka 24 21

Stopa neto Koeficijent korelacije 237 1,000

dobitka p —vrednost (dvosmerni test) 301 .

Veli¢ina uzorka 21 21

%o 00
Stopa neto dobitka
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Bugarska: odnos kvaliteta obaveznog KFI i finansijskog leveridza
Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom na vrednost rs=-0,252 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotona veza
izmedu posmatranih varijabli, ali je ta vezaslaba. Dobijenap vrednost od 0,270 sugerise da nemamo doVvoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou znacajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

70,00 o o o o Korelacija (Bugarska, obavezno KFI)
ST o D° S Kvalitet Finansijski
. o : obaveznog KFI leveridZ
g © o Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 -,252
g koeficijent  obaveznog KFI p - vrednost (dvosmerni test) . 270
E ] . ° Velicina uzorka 24 21
§ Finansijski Koeficijent korelacije -,252 1,000
; leveridZ p —vrednost (dvosmerni test) 270
. Veligina uzorka 2 2

00 20 40 60 80
Finansijski leveridz

Bugarska: odnos kvaliteta obaveznog KFI i prinosa na imovinu
Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom na vrednost rs=-0,008 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotona veza
izmedu posmatranih varijabli, ali je ta veza veoma slaba. Dobijenap vrednost od 0,973 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane
dokaze da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, tada na nivou znaéajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

w o o :cn ’ o ’ Korelacija (Bugarska, obavezno KFI)
° N Kvalitet Prinos na
g e 3 DZ obaveznog KFI imovinu
g Spirmenov ~ Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 -,008
E 50001 . koeficijient  obaveznog KFI p —yrednost (dvosmemi test) . 973
% ° Veli¢ina uzorka 24 21
= soso] o Prinos na Koeficijent korelacije -,008 1,000
‘ = imovinu p —vrednost (dvosmerni test) 973
Veli¢ina uzorka 21 21

T T T T T T T
10,00 5,00 00 5,00 10,00 15,00 20,00

Prinos na imovinu

Bugarska: odnos kvaliteta obaveznog KFl i prinosa na kapital
Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom na vrednost r,=-0,057 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotona veza
izmedu posmatranih varijabli, ali je ta vezaveoma slaba. Dobijena p vrednost od 0,806 sugerise da nemamo dovoljno pouzdane
dokaze da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, tada na nivou zna¢ajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

o oo Korelacija (Bugarska, obavezno KFI)
o Kvalitet Prinos na

50,00 o ‘ obaveznog KFI kapital
% °o o ° Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 -,057
5 koeficijent  obaveznog KFI  p - yrednost (dvosmerni test) . 806
- B Veli¢&ina uzorka Pl 21
% ‘ Prinos na Koeficijent korelacije -,057 1,000
% o] ® kapital p - vrednost (dvosmenni test) 806

° Veli¢ina uzorka 21 21

-40,00 -20,00 0o 2000
Prinos na Kapital
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Bugarska: odnos kvaliteta obaveznog KFI i veli¢ine preduzeéa

Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom na vrednost rs=-0,113 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotona veza
izmedu posmatranih varijabli, ali je ta vezaveoma slaba. Dobijena p vrednost od 0,657 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane

dokaze da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, tada na nivou znaéajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

is 20 25
veli€ina

o o s Korelacija (Bugarska, obavezno KFI)

o i Kvalitet Veli€ina
= obaveznog KFI | preduzeca
E‘ : . Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 113
% sa.00- koeficiient  obaveznog KFI p —vrednost (dvosmeni test) ) 657
E = Velitina uzorka 24 18
= . Veli¢ina Koeficijent korelacije -113 1,000

° preduzeca p —vrednost (dvosmerni test) 1657 .
Veliina uzorka 18 18

Rumunija: odnos kvaliteta obaveznog KFI i stope neto dobitka
Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednost rs=0,138 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli,ali je ta veza veomaslaba. Dobijena p vrednostod 0,451 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou znac¢ajnosti od 5% ne mozZemo odbaciti Ho.

mo Korelacija (Rumunija, obavezno KFI)

sn.0orl : 2.0 4 o Kvalitet Stopa neto
T Giil o obaveznog KFI|  dobitka
E' ™ i 0 . 2 Spirmenov ~ Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 138
2 el B i koeficijent ~ obaveznog KFI  p — yrednost (dvosmerni test) . 451
_':: ° Veli¢ina uzorka 32 2
g ool = Stopa neto Koeficijent korelacije 138 1,000

ol - e dobitka p - vrednost (dvosmerni test) 451 .

' | Veli¢ina uzorka 32 32

T T
Ao 20 00 20 40 0

Stopa neto dobitka

Rumunija: odnos kvaliteta obaveznog KFI i finansijskog leveridZa

Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom na vrednost rs=-0,346 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotona veza
izmedu posmatranih varijabli, ali je ta vezaslaba.Dobijena p vrednost od 0,052 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou znaéajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

: Korelacija (Rumunija, obavezno KFI)
co00] Sl . . Kvalitet Finansijski
e ° obaveznog KFI leveridz
E 1000 S 2 8 Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 -,346
g L Y koeficiient  obaveznog KFI p —vrednost (dvosmeni test) . 052
o
é 50,00 opilonl o Veli¢ina uzorka 32 32
o
g 7 . Finansisjki Koeficijent korelacije -,346 1,000
2S00 2 leveridz p —vrednost (dvosmerni test) ,052 .
. Veligina uzorka 32 32
40,00
o
30,00

T
00 20 A0

T
50 50

Finansisjki leverid
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Rumunija: odnos kvaliteta obaveznog KFI i prinosa na imovinu
Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom na vrednost rs=-0,109 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotona veza
izmedu posmatranih varijabli, ali je ta vezaveoma slaba. Dobijenap vrednost od 0,658 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane
dokaze da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, tada na nivou zna¢ajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

o Korelacija (Rumunija, obavezno KFI)
80,00 o o o ° i Kvalitet Prinos na
& A : obaveznog KFI imovinu
Ev e : ° Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 -173
g s oS U 8 koeficijent  obaveznog KFI p —yrednost (dvosmerni test) . 352
H ° Velicina uzorka 2 31
$ soonr & o Prinos na Koeficijent korelacije -173 1,000
| imovinu p - vrednost (dvosmeni test) 352 .
- 1 Veli¢ina uzorka 31 31

T T T
-05 00 05 1o a5 20
Prinos na imovinu

Rumunija: odnos kvaliteta obaveznog KFI i prinosa na kapital
Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom na vrednost rs=-0,156 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotona veza
izmedu posmatranih varijabli, ali je ta vezaveoma slaba. Dobijenap vrednost od 0,401 sugerise da nemamo dovoljno pouzdane

dokaze da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, ta da na nivou zna¢ajnosti od 5% ne mozemo odbaciti Ho.

o Korelacija (Rumunija, obavezno KFI)
50,007 ° ° Kvalitet Prinos na
_ - i 2 obaveznog KFI kapital
§ il - : @ Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 -156
E caso] @ik S 8 koeficijent  obaveznog KFI  p — yrednost (dvosmerni test) . 401
g o Veligina uzorka 3R 31
3 soaor o Prinos na Koeficijent korelacije -,156 1,000
ool 2 g kapital p —vrednost (dvosmerni test) 401 .
Veli¢ina uzorka 31 31

00

s

Prinos na kapital

Rumunija: odnos kvaliteta obaveznog KFI i veli¢ine preduzeéa
Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednost rs=0,312 ukazujeda u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta veza veoma slaba. Dobijenap vrednostod 0,312 sugerise da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou znacajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

. Korelacija (Rumunija, obavezno KFI)

2 Kvalitet Veli¢ina
- g obaveznog KFI | preduzeca
g : o Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 ,312
.é sl © E e koeficijent  obaveznog KFI p — yrednost (dvosmerni test) . 082
% coond ; Veli¢ina uzorka 32 32
= ; o Veli¢ina Koeficijent korelacije 312 1,000

a0y preduzeca p — vrednost (dvosmerni test) ,082 .

so00] 4 Veli€ina uzorka 32 32

2.00

Veligina
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Grcka: odnos kvaliteta obaveznog KFI i stope neto dobitka
Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednostrs=0,248 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta veza slaba. Dobijena p vrednost od 0,212 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze da to
tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, ta dana nivou znaéajnosti od 5% ne mozZemo odbaciti Ho.

90,00 o

85,00

80,00 oo

Kvalitet obaveznog KFI
b
T

70,00 00 oo

65,00

60,00

T T
-1,00 00
Stopa neto dobitka

Korelacija (Grcka, obavezno KFI)

Kvalitet Stopa neto
obaveznog KFI dobitka

Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 ,248
koeficijent  obaveznog KFI  p - yrednost (dvosmemni test) . 212
Veli€ina uzorka 30 27

Stopa neto Koeficijent korelacije ,248 1,000

dobitka p —vrednost (dvosmerni test) 212 .

Veli€ina uzorka 27 27

Grcka: odnos kvaliteta obaveznog KFI i finansijskog leveridza
Koeficijent korelacije jenegativan i sobzirom na vrednost rs=0,338 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta veza slaba. Dobijena p vrednost od 0,085 sugerise da nemamo dovoljno pouzdane dokaze da to
tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, ta da na nivou znacajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

30,00+

85,00+

H
T

g

Kvalitet obaveznog KF1
H

65,00+

60,00

@® oo o
o °
° @
° o o o
oo o o o
°
o o
° o
o
40 20 A0 60 A0 100

Finansijski leveridZz

Korelacija (Gréka, obavezno KFI)

Kvalitet Finansijski
obaveznog KFI leveridz

Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 338
koeficiient  obaveznog KFI p - yrednost (dvosmerni test) . 085
Veli¢ina uzorka 30 21

Finansijski Koeficijent korelacije 338 1,000

leveridz p —vrednost (dvosmerni test) 085 .

Veli€ina uzorka 27 21

Gréka: odnos kvaliteta obaveznog KFI i prinosa na imovinu

Koeficijent korelacije je pozitivan i s obzirom na vrednost r:=0,247 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta veza slaba. Dobijena p vrednost od 0,215 sugeri$e da nemamo dovoljno pouzdane dokaze da to
tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, ta da na nivou znacajnosti od 5% ne mozemo odbaciti Ho.

90,00

85,007

80,00

7500

70,007

Kvalitet obaveznog KFI

60,007

@ @
o o

o o
o oo
L] oo oo

o
oo
o o

20,00

-10.00 o 10,00

Prinos na imovinu

-30,00 -20,00

20,00

Korelacija (Gréka, obavezno KFI)

Kvalitet Prinos na
obaveznog KFI imovinu

Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelaciie 1,000 245
koeficijent  obaveznog KFI  p - vrednost (dvosmenni test) . 218
Veli¢ina uzorka 30 27

Prinos na Koeficijent korelacije 245 1,000

imovinu p - vrednost (dvosmeni test) 218 .

Veli¢ina uzorka 21 21
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Kvalitet obaveznog KFI

90,00+

85,00

80,00+

7500

70,00

65,00

60,00

Gréka: odnos kvaliteta obaveznog KFI i prinosa na kapital

Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednost rs=0,245 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta veza slaba. Dobijena p vrednost od 0,218 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze da to
tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, ta dana nivou znaéajnosti od 5% ne mozemo odbaciti Ho.

60,00

-40,00

2000 o0
Prinos na kapital

20,00

40,00

Korelacija (Gréka, obavezno KF)

Kvalitet Prinos na
obaveznog KFI |  kapital

Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 247
koeficijent  obaveznog KFI - yrednost (dvosmerni test) . 215
Veli¢ina uzorka 30 21
Prinos na Koeficiient korelacije 247 1,000
kapital p - vrednost (dvosmerni test) 215 .
Veli¢ina uzorka 27 27

Kvalitet obaveznog KFI

Grcka: odnos kvaliteta obaveznog KFI i veli¢ine preduzeca
Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednost rs=0,382 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli,ali je ta veza veomaslaba. Dobijena p vrednostod 0,066 sugerise da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz Koje je uzetuzorak,ta da na nivou zna¢ajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

30,00

#5.00

80,00

75,00

70.00

&0.00-

o

Korelacija (Gréka, obavezno KFI)

% Kvalitet Veli¢ina
. - obaveznog KFI | preduze¢a
5 Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 382
- koeficijent  obaveznog KFl - yrednost (dvosmerni test) . 066
o . o Veli¢ina uzorka 30 24
° Veli¢ina Koeficijent korelacije ,382 1,000
° preduzeca p —vrednost (dvosmerni test) ,066 .
: : 3 : . Veli¢ina uzorka 24 24

Velicina
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Prilog 15. Rezultati testiranja druge hipoteze po pojedina¢nim drZavama - doborovoljno
kratkoro¢no finansijsko izvestavanje

BiH — RS: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFI i stope neto dobitka
Koeficijent korelacije je pozitivan i s obzirom na vrednostrs=0,228 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta veza slaba. Dobijena p vrednost od 0,348 sugeri$e da nemamo dovoljno pouzdane dokaze da to
tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, ta da na nivou zna¢ajnosti od 5% ne mozemo odbaciti Ho.

] i Korelacija (BiH = RS, dobrovoljno KFI)

cosod Kvalitet Stopa neto
% dobrovoljnog KFI dobitka
g 40004 Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 ,228
; koeficijent  dobrovolinog KFI  p — yrednost 28
% 30,00 o (dvosmerni test) '
£ Veli¢ina uzorka 19 19
‘E 20,007 Stopa neto Koeficijent korelacije ,228 1,000
g s S S dobitka p — vrednost

1000 S (dvosmerni test) 348

" . . J Veli¢ina uzorka 19 19

T T T T T T
-1,00 -,80 -0 -40 -20 00 20 40

Stopa neto dobitka

BiH — RS: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFl i finansijskog leveridza
Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednost rs=0,448 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta vezaumerena. Dobijenap vrednostod 0,055 sugerise da nemamo dovoljno pouzdane dokaze da
to tvrdimo i za populacijuiz koje je uzet uzorak, ta da na nivou znacajnosti od 5% ne mozZemo odbaciti Ho.

o . Korelacija (BiH - RS, dobrovoljno KFI)
o s00o] Kvalitet Finansijski
E‘ dobrovolinog KFI leveridz
g oo Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelaciie 1,000 448
g . koeficijent  dobrovolinog KFI  p — vrednost (dvosmerni test) . 055
E Veli€ina uzorka 19 19
f‘ 20,004 Finansijski Koeficijent korelacije 448 1,000
g S0 oioe ° leveridz p —vrednost (dvosmerni test) 055 .
"1 - . Veligina uzorka 19 19

T T
00 10 20 30 40 50

Finansijski leveridz

BiH — RS: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFI i prinosa na imovinu
Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednost rs=0,558 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta veza umerena. Dobijenap vrednostod 0,013 sugeriSe da se na nivou znacajnosti od 5% odbacuje
Hoizakljucuje se da u skupu postoji monotona veza izmedu posmatranih promenljivih.

Korelacija (BiH = RS, dobrovoljino KFI)
g Kvalitet Prinos na
§ w00o] dobrovoljnog KFI imovinu
E» Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 ,558"
E koeficiient  dobrovolinog KFI  p — yrednost (dvosmerni test) . 013
2 2000 Veliina uzorka 19 19
§ S lEE BRI S Prinos na imovinu Koeficijent korelacije 558" 1,000
] i = p — vrednost (dvosmerni test) ,013
oo © ° Veli¢ina uzorka 19 19

g0 03 g6 09 12
Prinos na imovinu

* Korelacija je zna€ajna na nivou 0,05 (dvosmerni test)
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BiH — RS: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFI i prinosa na kapital
Koeficijent korelacije je pozitivan i s obzirom na vrednost rs=0,596 ukazujeda u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, te daje ta veza jaka. Dobijena p vrednost od 0,007 sugeriSe da se na nivou znac¢ajnosti od 1% odbacuje Ho
i zakljuéuje se da u skupu postoji monotona veza izmedu posmatranih promenljivih.

60,00
; Korelacija (BiH = RS, dobrovoljno KFI)

50,00 Kvalitet Prinos na
E dobrovolinog KFI kapital
g soon Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 ,596™
3 koeficijent  dobrovoljnog KFI  p — yrednost (dvosmerni test) . 007
% 30007 2 Veli¢ina uzorka 19 19
‘E el Prinos na kapital ~ Koeficijent korelacije 596" 1,000
g p —vrednost (dvosmerni test) ,007
g Ee Velicina uzorka 19 19

S **_Korelacija je zna€ajna na nivou 0,01 (dvosmerni test).
00 o °
'.‘DS dD J)IS .]IO .lIS IIU
Prinos na kapital

BiH — RS: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFI i veli¢ine preduzeca
Koeficijent korelacije je pozitivan i s obzirom na vrednost rs=0,168 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta veza veomaslaba. Dobijenap vrednostod 0,491 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou znaéajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

° Korelacija (BiH - RS, dobrovoljno KFl)
2" Kvalitet Veligina
% dobrovolinog KFI|  preduzeca
;E 5 Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 168
£ koeficiient  dobrovolinog KFI' p - vrednost (dvosmerni test) . 491
3 o o Velitina uzorka 19 19
" anerd ° ° i Veligina Koeficiient korelaciie 168 1,000
' ° preduze¢a p - vrednost (dvosmenni test) 491
i e Velitina uzorka 19 19

BiH — FBiH: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFI i stope neto dobitka
Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednost rs=0,099 ukazujeda u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta veza veomaslaba. Dobijenap vrednostod 0,661 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou znaéajnosti od 5% ne mozemo odbaciti Ho.

! Korelacija (BiH - FBiH, dobrovoljno KFI)

@ 25.00] Kvalitet Stopa neto

E ‘ dobrovolinog KFI|  dobitka

E 2000] & Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 ,099

% . koeficijent  dobrovolinog KFI' - yrednost (dvosmerni test) . 661

§ 15.00] : Veli¢ina uzorka 25 22

& ° ° @o Stopa neto Koeficijent korelacie ,099 1,000

2 1o o e o © ® dobitka p —vrednost (dvosmenni test) 661 .
S Veli¢ina uzorka 22 22

-50 -25 ‘OIO 25 50
Stopa neto dobitka
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BiH — FBiH: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFI i finansijskog leveridza
Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednost rs=0,171 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli,ali je ta veza veomaslaba. Dobijenap vrednostod 0,446 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou znaéajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

o c Korelacija (BiH = FBiH, dobrovoljno KFI)

P Kvalitet Finansijski
g dobrovolinog KFI|  leverid
E | . Spirmenov ~ Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 171
;! o o koeficijent  dobrovoljnog KFI p - yrednost (dvosmerni test) . 446
E el B Veli¢ina uzorka 25 22
‘2 ‘ e : s | Finansijski Koeficijent korelacije 171 1,000
g . | . 5 leveridz p —vrednost (dvosmerni test) 446

‘ L . Veli¢ina uzorka 2 2

00 20 A’U 60
Finansijski leveridz

BiH — FBiH: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFI i prinosa na imovinu
Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednost rs=0,122 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli,ali je ta veza veomaslaba. Dobijena p vrednostod 0,588 sugerise da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou zna¢ajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

] O Korelacija (BiH - FBiH, dobrovoljno KFI)

o 200 Kvalitet Prinos na
E ' dobrovoljnog KFI|  imovinu
2 2000 : Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacie 1,000 122
% . koeficijent  dobrovolinog KFI' p — yrednost (dvosmerni test) . 588
.E 15,004 : 2 Veli€ina uzorka 25 22
K oo oo o Prinos na Koeficijent korelacije 122 1,000
£ o] o 2o ° imovinu p - vrednost (dvosmerni test) 588

& B - Veli¢ina uzorka 22 22

Prinos na sredstva

BiH — FBiH: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFI i prinosa na kapital
Koeficijent korelacije je pozitivan i s obzirom na vrednostrs=0,144 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli,ali je ta veza veomaslaba. Dobijena p vrednostod 0,522 sugerise da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou znacajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

m Korelacija (BiH = FBiH, dobrovoljno KFI)
§ Kvalitet Prinos na
:;‘ dobrovolinog KFI kapital
§ 2 i Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 144
E " ) koeficiient  dobrovolinog KFI p —yrednost (dvosmerni test) . 522
g B WG . Veli€ina uzorka 25 22
§ vosed ) f ity N Prinos na kapital ~ Koeficijent korelacije 144 1,000

oo o p - vrednost (dvosmerni test) 522
500 oo Veli¢ina uzorka 22 22

%o To % 1o )
Prinos na kapital
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BiH — FBiH: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFI i veli¢ine preduzecéa
Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom na vrednost rs=-0,027 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotona veza
izmedu posmatranih varijabli, ali je ta vezaveoma slaba. Dobijena p vrednost od 0,905 sugerise da nemamo dovoljno pouzdane
dokaze da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, tada na nivou zna¢ajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

i Korelacija (BiH - FBiH, dobrovoljno KFI)
5 25,00 Kvalitet Veli¢ina
3 dobrovolinog KFI| preduzeca
g = o ° Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 -027
§ ™ - koeficijent  dobrovolinog KFI p — yrednost (dvosmeni test) . 905
3 s & & Velicina uzorka 25 2
2] o ° ° Veli¢ina Koeficijent korelacije -027 1,000
o ° e preduzeca p - vrednost (dvosmerni test) 905
" T T ; A 0 Veli¢ina uzorka 2 22

Srbija: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFI i stope neto dobitka
Koeficijent korelacije je pozitivan i s obzirom na vrednost rs=0,405 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je taveza veoma umerena. Dobijena p vrednost od 0,076 sugerise da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou zna¢ajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

] Korelacija (Srbija, dobrovolino KFI)
£ so00] o Kvalitet Stopa neto
: dobrovolinog KFI|  dobitka
.5 40001 : Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 405
T : . koeficiient  dobrovolinag KFI' - yrednost (dvosmerni test) . 076
3=l = . Velicina uzorka p) 2
% e Stopa neto Koeficijent korelacije 405 1,000
- B . dobitka p - vrednost (dvosmerni test) 076

' Velitina wzorka ) 2

T T T T T T
-0 -20 00 20 Ao 50
Stopa neto dobitka

Srbija: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFI i finansijskog leveridza
Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom na vrednost rs=-0,213 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotona veza
izmedu posmatranih varijabli, ali je ta vezaslaba. Dobijenap vrednost od 0,367 sugerise da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou zna¢ajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

Korelacija (Srbija, dobrovolino KFI)
° Kvalitet Finansijski
g 2% dobrovolinog KFI leveridz
Emw ° Spirmenov ~ Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 -213
g o o koeficijent  dobrovolinog KFI' p - vrednost (cvosmerni test) . 367
é : ol o Veligina uzorka 22 20
% St ® 2RIS Finansijski Koeficijent korelacije -213 1,000
£ 2000] ) 2 g leveridz p - vrednost (dvosmenni test) ,367 .
i Veli€ina uzorka 20 20

T T
00 20 40 160 80 100
Finansijski leveridz
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Srbija: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFI i prinosa na imovinu
Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednost rs=0,138 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli,ali je ta veza veomaslaba. Dobijena p vrednostod 0,572 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou znacajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

{ Korelacija (Srbija, dobrovoljno KFI)
5 5000 Kvalitet Prinos na
5 . dobrovolinog KFI imovinu
g N Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 138
g . koeficiient  dobrovalinog KFI' - yrednost (dvosmenni test) . 572
H AT . Veliéina uzorka 2 19
£ sone] m G Prinos na Koeficijent korelacije 138 1,000
5 imovinu p - vrednost (dvosmerni test) 572 .
- - . Veliéina uzorka 19 19

Prinos na imovinu

Srbija: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFl i prinosa na kapital
Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednost rs=0,302 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta veza slaba. Dobijena p vrednost od 0,209 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze da to
tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, ta da na nivou znacajnosti od 5% ne mozemo odbaciti Ho.

“ Korelacija (Srbija, dobrovolino KFI)

. . Kvalitet Prinos na
§ dobrovolinog KFI|  kapital
g ° Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 302
E’ “ . koeficijent  dobrovoljnog KFI' p - yrednost (dvosmerni test) . 209
_g § 5 Veli€ina uzorka 22 19
E "l e . Prinos na kapital - Koeficijent korelacije 302 1,000
g o] . o p - vrednost (dvosmerni test) 209

. Veli¢ina uzorka 19 19

T T T T T T
=75 -50 -25 .00 =5 S0
Prinos na kapital

Srbija: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFI i veli¢ine preduzeéa
Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednost rs=0,022 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta veza veomaslaba. Dobijenap vrednostod 0,927 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou znaéajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

“ Korelacija (Srbija, dobrovoljno KFI)
2 wor : Kalte Velina
g dobrovoljnog KFI|  preduzea
‘5 4000 . Spirmenov ~ Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 022
H : 2 koeficiient  dobrovaljnog KFI' p - yrednost (dvosmerni tesf) . 927
§ oo . ? Veli¢ina uzorka 2 2
I . : Veliina Koeficient korelacije 02 1,000
= - preduzeca p - vrednost (dvosmern tesf) 927

. . Velitina uzorka 2 2

e
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Hrvatska: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFI i stope neto dobitka
Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednost rs=0,142 ukazujeda u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta veza veomaslaba. Dobijenap vrednostod 0,447 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou znacajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

1 . Korelacija (Hrvatska, dobrovolino KFI)

5 w000 Kvalitet Stopa neto
g ! dobrovolinog KFI|  dobitka
g ssood ° Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 142
g ‘ . < o koeficiient  dobrovolinog KFI  p — yrednost (dvosmerni test) . 447
E 30004 o o Veli¢ina uzorka 31 31
§ ° o Stopa neto dohitka Koeficijent korelacije 142 1,000
3 2500 o G p - vrednost (dvosmemi test) 447

° ® o Veli€ina uzorka 31 31

Stopa neto dobitka

Hrvatska: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFI i finansijskog leveridza
Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednost rs=0,093 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta veza veomaslaba. Dobijena p vrednostod 0,619 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou znaéajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

= Korelacija (Hrvatska, dobrovoljno KFI)

. Kvalitet Finansijski
% 4oon dobrovoljnog KFI leveridz
g - - Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 ,093
"g. 35,00 . - o koeficijent  dobrovoljnog KFI p — vrednost (dvosmeni test) . 619
) . . Velitina uzorka 31 31
é e . . Finansijski Koeficijent korelacije 093 1,000
% leveridz p - vrednost (dvosmerni test) 619
% son) g o Veligina uzorka 31 31

Finansijski leveridz

Hrvatska: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFI i prinosa na imovinu
Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednostrs=0,220 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta veza slaba. Dobijena p vrednost od 0,234 sugeri$e da nemamo dovoljno pouzdane dokaze da to
tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, ta dana nivou zna¢ajnosti od 5% ne mozemo odbaciti Ho.

" . Korelacija (Hrvatska, dobrovoljno KFI)
oo Kvalitet Prinos na
H o O dobrovoljnog KFI|  imovinu
g onod o Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 220
H ‘ P : koeficient  dobrovoljnog KFI' b — vrednost (dvosmerni test) . 234
g 30,00 ° o Veli¢ina uzorka 31 31
g ° ° Prinos na Koeficijent korelacije 220 1,000
% el ° - imovinu p - vrednost (dvosmeni test) 234

3 o Veli¢ina uzorka 31 31
2000 ° 060 o o

Prinos na imovinu
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Hrvatska: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFl i prinosa na kapital
Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednost rs=0,117 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli,ali je ta veza veomaslaba. Dobijena p vrednostod 0,536 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou znaéajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

Korelacija (Hrvatska, dobrovoljno KFI)

3, 40,00 Kvalitet Prinos na
% e dobrovolinog KFI kapital
§, 33,00 - Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 117
':gm i . koeficijent  dobrovolinog KFI' p — yrednost (dvosmeni test) . 536
2 1 e Veli¢ina uzorka 31 30
§ e Prinos na kapital Koeficijent korelacije 117 1,000
o o p - vrednost (dvosmerni test) 536
20001 Veli¢ina uzorka 30 30

v ' T T
2100 1100 3o 100 2,00 3.00 .00
Prinos na kapital

Hrvatska: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFI i veli¢ine preduzeca
Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom na vrednost rs=-0,155 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotona veza
izmedu posmatranih varijabli,ali je ta veza veoma slaba. Dobijena p vrednost od 0,404 sugerise da nemamo dovoljno pouzdane
dokaze da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, tada na nivou znaéajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

7 Korelacija (Hrvatska, dobrovoljno KF)
% 10,00 Kvalitet Veli¢ina
.§ i ° dobrovolinog KFI|  preduzeéa
g it ° o Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 -,155
E . . koeficjent  dobrovolinog KFI - vrednost (dvosmeni test) . 404
3 M - o Veliéina uzorka 3l 31
EI ° ° Velidina Koeficiient korelacije -,155 1,000
o 5 preduzeca p - vrednost (dvosmerni test) 404 .
‘:n - 2:0 - :( Veligina uzorka 31 31

Veli¢ina

Crna Gora: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFI i stope neto dobitka
Koeficijent korelacije je pozitivnaisobzirom na vrednost rs=0,026 ukazujeda u uzorku postoji direktha monotona veza izmedu
posmatranih varijabli,ali je ta veza veomaslaba. Dobijenap vrednostod 0,901 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou znac¢ajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

o °

14,00

12,00

10,00

Kvalitet dobrovoljnog KFI
®
H

° o oamoo

oo

oo

° o

Korelacija (Crna Gora, dobrovoljno KFI)

T T T T T T T
5.00 4,00 3,00 2,00 1,00 00 1,00
Stopa neto dobitka

Kvalitet Stopa neto
dobrovoljinog KFI dobitka

Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 ,026
koeficijent  dobrovoljnog KFI' p - yrednost (dvosmerni test) . 901
Veli€ina uzorka 30 25

Stopa neto Koeficijent korelacije ,026 1,000

dobitka p —vrednost (dvosmerni test) 901 .

Veli¢ina uzorka 25 25
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Crna Gora: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFI i finansijskog leveridza
Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednost rs=0,207 ukazujeda u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta veza slaba. Dobijena p vrednost od 0,322 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze da to
tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, ta da na nivou znac¢ajnosti od 5% ne mozemo odbaciti Ho.

- = - Korelacija (Crna Gora, dobrovoljno KFI)
worll | EE Kvalitet Flnansijski
Eg & dobrovolinog KFI|  leveridz
T o] Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 207
;‘j - c koeficijent  dobrovolinog KFI  p —yrednost (dvosmerni test) . 32
E Velidina uzorka 30 25
Flnansijski Koeficijent korelacije 207 1,000
g | leveridz p —vrednost (dvosmerni tes) 322 .
kS 2 n‘i:...s.jsk. Imndi £ Velicina uzorka 25 25

Crna Gora: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFI i prinosa na imovinu
Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom na vrednost rs=-0,007 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotona veza
izmedu posmatranih varijabli, ali je ta veza veoma slaba. Dobijenap vrednost od 0,972 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane
dokaze da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, tada na nivou znaéajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

13,00 0 e Korelacija (Crna Gora, dobrovoljno KFI)
o oo Kvalitet Prinos na
= ‘ dobrovolinog KFI imovinu
En 10607 2 Spirmenov ~ Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 -007
%‘ vou] koeficiient  dobrovoljnog KFI p - vrednost (dvosmerni test) : a7
2 Velitina uzorka 30 25
g ] . . Prinos na imovinu  Koeficijent korelacije -007 1,000
o p - vrednost (dvosmerni test) 972 .
200 Veli¢ina uzorka 25 25
s o -bs 80 05 1o

Prinos na imovinu

Crna Gora: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFlI i prinosa na kapital
Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednost rs=0,035 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli,ali je ta veza veomaslaba. Dobijena p vrednostod 0,869 sugerise da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou znaéajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

Korelacija (Crna Gora, dobrovoljno KF)
: Kvalitet Prinos na
E ool . dobrovolinog KFI|  kapital
% - Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 035
g koeficilent  dobrovofjnog KFI - vrednost (dvosmenni test) . 869
i . - Velidina uzorka 30 25
‘ Prinos na kapital  Koeficijent korelacije 035 1,000
p - vrednost (dvosmerni test) 869
L e e—— Velicina uzorka % 2

Prinos na kapital
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Crna Gora: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFI i veli¢ine preduzeéa
Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednost rs=0,029 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu

posmatranih varijabli,ali je ta veza veomaslaba. Dobijena p vrednostod 0,890 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou znaéajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

: D ’ Korelacija (Crna Gora, dobrovoljno KFI)

B Kvalitet Velicina
E ol 5 dobrovolinog KFI| preduzeca
% vl Spirmenov ~ Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 029
3 koeficijent  dobrovoljnog KFI p - yrednost (dvosmerni test) . 890
% i © Veligina uzorka 30 25

Veligina Koeficiient korelacie 029 1,000

preduzeca p —vrednost (dvosmeni test) 890

.l © ' ° . . Veli¢ina uzorka 25 25

Velicina

S. Makedonija: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFI i stope neto dobitka
Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom na vrednost rs=-0,354 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotona veza
izmedu posmatranih varijabli, ali je ta vezaslaba. Dobijena p vrednost od 0,559 sugerise da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou znac¢ajnosti od 5% ne mozemo odbaciti Ho.

- : Korelacija (S. Makedonija, dobrovoljno KFI)

1950 Kvalitet Stopa neto
g dobrovoljnog KFI dobitka
E 19004 Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 -,354
E koeficijent ~ dobrovolinog KFI' p - yrednost (dvosmerni test) . 559
5 e Velicina uzorka 5 5
E Stopa neto Koeficijent korelacije -,354 1,000

18007 dobitka p - vrednost (dvosmerni test) 559

Velicina uzorka 5 5

W00 10 ‘le) 30 40
Stopa neto dobitka

S. Makedonija: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFI i finansijskog leveridza
Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom na vrednost rs=-0,354 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotona veza
izmedu posmatranih varijabli, ali je ta veza slaba.Dobijena p vrednost od 0,559 sugerise da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou zna¢ajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

: Korelacija (S. Makedonija, dobrovoljno KFI)

Kvalitet Finansijski
Eg ] dobrovolinog KFI| leveridz
g ‘ Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 -,354
g koeficiient  dobrovaljnog KFI' p - vrednost (dvosmerni test) . 559
E Velitina uzorka 5 5

Finansiski Koeficiient korelacije -354 1,000

I ; - leveridz p - vrednost (dvosmern test) 559

2 B s v Ao o Velitina uzorka 5 5
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S. Makedonija: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFI i prinosa na imovinu

Koeficijent korelacije jenula, rs=-0,000 i ukazuje da u uzorku ne postoji monotona veza izmedu posmatranih varijabli. Dobijena
p vrednost od 1,000 sugeriSe da na nivou znacajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

] : Korelacija (S. Makedonija, dobrovoljno KFI)

19504 Kvalitet Prinos na
- dobrovolinog KFI imovinu
E‘ 1o00d Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 ,000
g I koeficijent  dobrovolinog KFI p — yrednost (dvosmerni test) . 1,000
;f; 18,50 Veli¢ina uzorka 5 5
i Prinos na Koeficijent korelacije ,000 1,000

18,00 imovinu p - vrednost (dvosmerni test) 1,000

Veli¢ina uzorka 5 5

T T T T T
025 050 075 100 125
Prinos na imovinu

S. Makedonija: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFI i prinosa na kapital

Koeficijent korelacije jenula, rs=-0,000 i ukazuje da u uzorku ne postoji monotona veza izmedu posmatranih varijabli. Dobijena
p vrednost od 1,000 sugeri$e da na nivou znacajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

“ - Korelacija (S. Makedonija, dobrovoljno KFI)
10504 Kvalitet Prinos na
g dobrovoljnog KFI kapital
£ o Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelaciie 1,000 ,000
% ‘ koeficijent  dobrovolinog KFI' p - vrednost (dvosmerni test) . 1,000
‘:; . Veli¢ina uzorka 5 5
E Prinos na kapital Koeficijent korelacie ,000 1,000
18,00 p —vrednost (dvosmerni test) 1,000 .
Veli¢ina uzorka 5 5

S. Makedonija: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFI i veli¢ine preduzeéa
Koeficijent korelacije je pozitivan i s obzirom na vrednost r;=0,250 ukazujeda u uzorku postoji direktha monotona veza izmedu
posmatranih varijabli,ali je ta veza veomaslaba. Dobijena p vrednostod 0,685 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou znaéajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

] ’ Korelacija (S. Makedonija, dobrovoljno KFI)

1950 Kvalitet Velicina
= ' dobrovolinog KFI| preduze¢a
E 1500] Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 250
E koeficijent  dobrovolinog KFI' b —vrednost (dvosmerni test) . 685
?: 18507 Veli¢ina uzorka 5 5
3 Velcina Koeficient korelaciie 250 1,000

18,00+ preduzeca p - vrednost (dvosmerni test) 685

Veliéina uzorka 5 5
veliina
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Slovenija: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFI i stope neto dobitka

Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom na vrednost rs=-0,704 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotona veza
izmedu posmatranih varijabli, te da je taveza jaka. Dobijenap vrednost od 0,077 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou znaéajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

= Korelacija (Slovenija, dobrovoljno KFI)

i N Kvalitet Stopa neto
g | . dobrovolinog KFI dobitka
%." ‘ 5 Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 -, 104
£ oo koeficiient  dobrovolinog KFI' p - vrednost (dvosmerni test) . 077
% ool Veli¢ina uzorka 7 7
= Stopa neto Koeficijent korelacije -104 1,000

300 . dobitka p - vrednost (dvosmerni test) 077

2000] o Veli¢ina uzorka 7 7

o0 05 1o s 20
Stopa neto dobitka

Slovenija: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFI i finansijskog leveridza

Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednost rs=0,786 ukazujeda u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, te daje ta veza jaka. Dobijenap vrednost od 0,786 sugeriSe da se na nivou znac¢ajnosti od 5% odbacuje Ho
i zakljuduje se da u skupu postoji monotona vezaizmedu posmatranih promenljivih.

o - Korelacija (Slovenija, dobrovoljno KFI)
55,00 Kvalitet Finansijski
- Ot dobrovolinog KFI| leveridz
§ 00 s Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacie 1,000 786"
E ool ° koeficijent  dobrovolinog KFI' p - vrednost (dvosmerni test) . 036
8 Veli¢ina uzorka 7 7
% 40,009 Finansijski Koeficijent korelacie 786" 1,000
= leveridz p —vrednost (dvosmerni test) 036 .
1 R Velitina uzorka 7 7
1000 : * Korelacija je znacajna na nivou 0,05 (dvosmerni test).

Finansijski leveridz

Slovenija: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFI i prinosa na imovinu
Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom na vrednost rs=-0,811 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotona veza
izmedu posmatranihvarijabli, teda je ta vezaizuzetno jaka.Dobijenap vrednost od 0,027 sugeriSe da se na nivou znacajnosti od
5% odbacuje Hoi zaklju¢uje se da u skupu postojimonotona veza izmedu posmatranih promenljivih.

- . Korelacija (Slovenija, dobrovoljno KFI)

= & Kvalitet Prinos na
g | : - dobrovolinog KFI|  imovinu
g sm R Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 -811
é asar] koeficijent  dobrovalinog KFI' p - vrednost (dvosmerni test) . 027
5 oo Veli¢ina uzorka 7 7
g Prinos na Koeficijent korelacije -811 1,000

35007 : imovinu p - vrednost (dvosmerni test) 027

rosed - Veli¢ina uzorka 7 7

‘ b0 P o . o ne *, Korelacija je znacajna na nivou 0,05 (dvosmerni test).

Prinos na sredstva
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Slovenija: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFI i prinosa na kapital
Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom na vrednost rs=-0,741 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotona veza
izmedu posmatranih varijabli, te da je taveza veoma jaka. Dobijena pvrednostod 0,057 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane
dokaze da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, tada na nivou znaéajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

= Korelacija (Slovenija, dobrovoljno KFI)
=i Kvalitet Prinos na
E o . dobrovolinog KFI kapital
% o Spirmenov  Kvalitet Koeficiient korelacije 1,000 - 141
5] koeficiient  dobrovolinog KFI' p - vrednost (dvosmerni test) . 057
% Veliéina uzorka 7 7
Prinos na kapital Koeficijent korelacije - 741 1,000
. 5 p —vrednost (dvosmerni test) 057
s0.00- Veli¢ina uzorka 7 7
” - Prinos ;:kapiul " *

Slovenija: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFI i veli¢ine preduzeca

S obzirom da su sva preduzeca iz uzorka klasifikovana kao velika, nije moguce izra¢unati koeficijent korelacije.

“ ° Korelacija (Slovenija, dobrovoljno KF)

55,00 Kvalitet Veli¢ina
g ? dobrovolinog KFI|  preduze¢a
g 1 ° Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000
go ’ koeficient  dobrovolinog KFI p - yrednost (dvosmei test)
‘.3, Veli¢ina uzorka 7 7
E B Veligina Koeficiient korelacije

= preduzeca p —vrednost (dvosmerni test)

v H Veliina uzorka 7 7
Vebcina

Bugarska: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFI i stope neto dobitka
Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednost rs=0,196 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta veza slaba. Dobijena p vrednost od 0,394 sugeri$e da nemamo dovoljno pouzdane dokaze da to
tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, ta da na nivou znaéajnosti od 5% ne mozemo odbaciti Ho.

™ . Korelacija (Bugarska, dobrovoljno KF)

6000 Kvalitet Stopa neto
g dobrovolinog KFI dohitka
E = . . 50 5 Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 ,196
g ws0] L . koeficiient  dobrovalinog KFI' p - vrednost (dvosmerni test) . 304
E ®o Veli¢ina uzorka 24 21
£ . . Stopa neto Koeficijent korelacije ,196 1,000

2000 . dobitka p - vrednost (dvosmerni test) 3%

Veli¢ina uzorka 21 21

Stopa neto dobitka
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Bugarska: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFI i finansijskog leveridza
Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom na vrednost rs=-0,270 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotona veza
izmedu posmatranih varijabli, ali je ta vezaslaba. Dobijenap vrednost od 0,237 sugerise da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou znaéajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

™ . Korelacija (Bugarska, dobrovoljno KFI)

6000 Kvalitet Finansijski
g dobrovolinog KFI leveridZ
ESW . - - Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 -210
é - | koeficiient  dobrovoljnog KFI' p - yrednost (dvosmei test) . 237
H s . o Velitina uzorka 24 2
e . . ] Finansiski ~ Koeficient korelaciie =210 1,000

200} . leveridz p - vrednost (dvosmerni test) 237

Veliéina uzorka 21 21

00 .IEU AID 60 EIU
Finansijski leveridz

Bugarska: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFI i prinosa na imovinu
Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednostrs=0,059 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli,ali je ta veza veomaslaba. Dobijena p vrednostod 0,799 sugerise da nemamo doVvoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou znaéajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

" 5 Korelacija (Bugarska, dobrovolino KFI)
00 Kvalitet Prinos na
g | . dobrovolinog KFI|  imovinu
g ‘ D 00 . o Spirmenov ~ Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 059
B 00 @ koeficijent  dobrovolinog KFI  p — yrednost (dvosmerni test) . 799
£ el o . Veli¢ina uzorka 24 2
= ol o © Prinos na imovinu  Koeficijent korelacije ,059 1,000
0 o p - vrednost (dvosmerni test) 799 .
1000 Veli¢ina uzorka 21 21

T T T T T T T
-10,00 -5,00 00 5,00 10,00 15,00 20,00
Prinos na imovinu

Bugarska: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFI i prinosa na kapital
Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom na vrednost rs=-0,032 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotona veza
izmedu posmatranih varijabli,ali je ta vezaveoma slaba. Dobijena p vrednost od 0,892 sugerise da nemamo dovoljno pouzdane
dokaze da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, tada na nivou zna¢ajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

‘ o Korelacija (Bugarska, dobrovoljno KFI)
Kvalitet Prinos na
£ o & dobrovolinog KFI|  kapital
% G o M o C Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 -,032
RS koeficijent  dobrovolinog p - vrednost (dvosmerni test) . 892
§ ’ il KF Veli¢ina uzorka 24 21
il Prinos na  Koeficijent korelacije -032 1,000
° kapital p —vrednost (dvosmenni test) 892 .
- - - . Veli¢ina uzorka 21 21

Prinos na Kapital
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Bugarska: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFI i veli¢ine preduzeéa

Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom na vrednost rs=-0,106 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotona veza
izmedu posmatranih varijabli, ali je ta veza veoma slaba. Dobijena p vrednost od 0,675 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane
dokaze da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, ta da na nivou znacajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

o i Korelacija (Bugarska, dobrovoljno KFI)

s000] Kvalitet Veli¢ina
[ dobrovolinog KFI| preduze¢a
£ . . ; Spirmenov ~ Kvalitet Koeficiient korelacile 1,000 -106
5§ w000 - . koeficijent ~ dobrovolinog KFI' p - vrednost (dvosmerni test) . 675
E o ° Veli¢ina uzorka 24 18
£ . Velicina Koeficijent korelacie -106 1,000

2000 . preduzeca p - vrednost (dvosmemni test) 675

Veli¢ina uzorka 18 18

Rumunija: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFI i stope neto dobitka
Koeficijent korelacije je pozitivan i s obzirom na vrednost rs=0,225 ukazuje da u uzorku postoji direkina monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta veza slaba. Dobijena p vrednost od 0,215 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze da to
tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, ta da na nivou znaéajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

™ : ° Korelacija (Rumunija, dobrovoljno KFI)

s000 . . Kvalitet Stopa neto
5 T dobrovoljnog KFI|  dobitka
H 9 - L Spirmenov ~ Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 225
E wooed OOD . . koeficijent  dobrovoljnog KFI' p - vrednost (dvosmerni test) . 215
‘: . o Velicina uzorka 32 32
E 30007 L Stopa neto Koeficijent korelacije 225 1,000

- = dobitka p —vrednost (dvosmerni test) 215

Veli¢ina uzorka 32 32

Stopa neto dobitka

Rumunija: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFl i finansijskog leveridza
Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom na vrednost rs=-0,337 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotona veza
izmedu posmatranih varijabli, ali je ta vezaslaba. Dobijenap vrednost od 0,059 sugeri$e da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou zna¢ajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

" c Korelacija (Rumunija, dobrovoljno KFI)

ool . . Kvalitet Finansisjki
g o ° dobrovolinog KFI leveridZ
i L - . Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 -337
E <000 . . o koeficijent  dobrovoljnog KFI p —yrednost (dvosmerni test) . 059
3 . - Velicina uzorka R R
i; 2000 C e Finansisjki Koeficijent korelacije -337 1,000

] . ° leveridz p - vrednost (dvosmerni test) 059

' Veliina uzorka ) )

T T T
00 20 40 60 80 1,00

Finansisjki leveridz

292




PRILOZI

Rumunija: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFI i prinosa na imovinu

Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom na vrednost rs=-0,099 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotona veza
izmedu posmatranih varijabli, ali je ta veza veoma slaba. Dobijenap vrednost od 0,595 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane
dokaze da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, tada na nivou znaéajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

" . o Korelacija (Rumunija, dobrovoljno KF)

sonor] . Kvaltet Prinos na
g . dobrovoljinog KFI | imovinu
) 1. o o : . Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacile 1,000 -099
[ . 7 . ., koeficijent  dobrovolinog KFI' p - yrednost (dvosmei test) . 505
: . o Velcina uzorka 2 3
g e s Pinosna  Koeficient korelacie 099 1,000

2000 L imovinu p - vrednost (dvosmeni test) 595

Velitina uzorka 31 3l

T T T T T
-05 00 05 10 s 20
Prinos na imovinu

Rumunija: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFI i prinosa na kapital
Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom na vrednost rs=-0,077 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotona veza
izmedu posmatranih varijabli, ali je ta vezaveoma slaba. Dobijenap vrednost od 0,679 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane
dokaze da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, tada na nivou znaéajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

™ i o Korelacija (Rumunija, dobrovoljno KFI)
soo0] : Kvalitet Prinos na
5 ;. dobrovolinog KFI kapital
2 " e < e / - e Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 -017
§ s . . o koeficiient dobrovofjiog KFI' p — vrednost (dvosmerni tesf) : 679
E o] e . - Velicina uzorka R 3
7 ° o . Prinos na kapital - Koeficiient korelacie -077 1,000
20007 . p - vrednost (dvosmerni test) 679 .
oo Velitina uzorka 31 31

T T
-05 00 05 a0 A5 20
Prinos na kapital

Rumunija: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFl i veli¢ine preduzeéa
Koeficijent korelacije je pozitivan i s obzirom na vrednost rs=0,217 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta veza slaba. Dobijena p vrednost od 0,234 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze da to
tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, ta da na nivou zna¢ajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

' f Korelacija (Rumunija, dobrovoljno KFI)

g Kvalitet Veliéina
% oo g dobrovoljnog KFI| preduze¢a
E P - ; s Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelaciie 1,000 217
s s I : koeficijent - dobrovolinog KFI  p - vrednost (dvosmerni test) . 234
1 g o . Veliéina uzorka 2 2

‘ ° Veli¢ina Koeficijent korelacije 217 1,000

preduzeca p - vrednost (dvosmerni tes) 234

v:.'f:... 350 Velicina uzorka 2 32
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Grcka: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFI i stope neto dobitka

Koeficijent korelacije je pozitivan i s obzirom na vrednost rs=0,212 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta veza slaba. Dobijena p vrednost od 0,289 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze da to
tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, ta da na nivou znaéajnosti od 5% ne mozemo odbaciti Ho.

Korelacija (Gréka, dobrovoljno KFI)
e e Kvalitet Stopa neto
% %Z ° dobrovolinog KFI|  dobitka
E . o Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 212
g s0.00 Mo:; koeficijient  dobrovoljnog KFI' p —yrednost (dvosmemi test) . 289
g w00 o oo Veli¢ina uzorka 30 27
i ‘a, Stopa neto Koeficijent korelacije 212 1,000
o dobitka p —vrednost (dvosmenni test) 289 .
- o= Veli¢ina uzorka 27 27

Stopa neto dobitka

Grdka: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFI i finansijskog leveridza
Koeficijent korelacije je pozitivan i s obzirom na vrednostrs=0,224 ukazujeda u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta veza slaba. Dobijena p vrednost od 0,262 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze da to
tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, ta dana nivou znaé¢ajnosti od 5% ne mozemo odbaciti Ho.

“ Korelacija (Gréka, dobrovoljno KFI)

7000 : : o Kvalitet Finansijski
g . . dobrovolinog KFI| leveridz
R ° o Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 224
E‘m_ : . koeficijent  dobrovolinog KFI' p - yrednost (dvosmeni test) . 262
i . o e Veli¢ina uzorka 30 27
g 40,007 ° o o Finansijski Koeficijent korelacije 224 1,000

° ° . . leveridz p — vrednost (dvosmerni test) 262 :
" . Velitina uzorka 27 27

0 o Ao o 40 150
Finansijski leveridz

Grcka: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFI i prinosa na imovinu
Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednost rs=0,286 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu

posmatranih varijabli, ali je ta veza slaba. Dobijena p vrednost od 0,148 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze da to
tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, ta dana nivou zna¢ajnosti od 5% ne mozemo odbaciti Ho.

Korelacija (Grcka, dobrovoljino KFI)
- . Kvalitet Prinos na
- . dobrovolinog KFI|  imovinu
E: . Spirmenov  Kvalitet Koeficiient korelaciie 1,000 286
[ i . - koeficijent - dobrovolinog KFI' p - vrednost (dvosmerni test) . 148
E . = Velitina uzorka Kl 27
£ : 90 . Prinos na Koeficijent korelacije 286 1,000
imovinu p —vrednost (dvosmenni test) 148 .
20001 : Veli¢ina uzorka 27 21

T T T T T T T
-40,00 -30,00 -20,00 -10.00 00 10,00 20,00
Prinos na imovinu
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Grcka: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFI i prinosa na kapital
Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednost rs=0,314 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta veza slaba. Dobijena p vrednost od 0,110 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze da to
tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, ta da na nivou zna&ajnosti od 5% ne mozemo odbaciti Ho.

o . Korelacija (Gréka, dobrovoljno KFI)
. - 2 Kvalitet Prinos na
%60,.,.,_ - e dobrovalinog KFI kapital
H ° Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 314
- oo io . koeficijent  dobrovaljnog KFI' py - yrednost (dvosmerni test) . 110
% 40,00 o : - Veli¢ina uzorka 30 21
|l 2 %0 Prinos na kapital - Koeficijent korelacije 314 1,000
o o p —vrednost (dvosmerni test) 110 .
B Veli¢ina uzorka 27 21

T T T T T T
-60,00 -40,00 -20,00 00 20,00 40.00
Prinos na kapital

Gréka: odnos kvaliteta dobrovoljnog KFl i veli¢ine preduzeca
Koeficijent korelacije je pozitivan i s obzirom na vrednostrs=0,349 ukazujeda u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta veza slaba. Dobijena p vrednost od 0,095 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze da to
tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, ta da na nivou znaéajnosti od 5% ne mozemo odbaciti Ho.

o Korelacija (Gréka, dobrovoljno KFI)
E Kvaltet Velicina
€ .ol o ° dobrovolinog KFI| preduzeé¢a
% ‘ : E Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 ,349
§ s0.001 2 koeficijent  dobrovoljnog KFI' p — vrednost (dvosmerni test) . 095
- : Velitina uzorka 30 2
= ° - Velicina Koeficijent korelacije ,349 1,000
o] : preduzeca p —vrednost (dvosmerni test) 095 .
20004 . Veliina uzorka 24 24

1,0 L5 20 25 30
Veli€ina
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Prilog 16. Rezultati testiranja druge hipoteze po pojedina¢nim drZzavama - ukupno kratkoroc¢no
finansijsko izvestavanje

BiH — RS: odnos kvaliteta ukupnog KFI i stope neto dobitka

Koeficijent korelacije je pozitivan i s obzirom na vrednost rs=0,415 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta vezaumerena. Dobijena p vrednostod 0,078 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze da
to tvrdimo i za populacijuiz koje je uzet uzorak, tada na nivou znaéajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

2 Korelacija (BiH - RS, ukupno KFI)
¥ Kvaltet | Stopa neto
g ° ukupnog KFI dobitka
& w007 Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 415
§ oo koeficiient  ukupnog KFI' p - vrednost (dvosmerni test) . 078
é ° ° oo © Veli¢ina uzorka 19 19
’ i Stopaneto  Koeficijent korelacije 415 1,000
. i 3 dobitka p —vrednost (dvosmemi test) 078
100 %0 60 A0 2o do 20 40 Veliéina uzorka 19 19

Stopa neto dobitka

BiH — RS: odnos kvaliteta ukupnog KFI i finansijskog leveridza
Koeficijent korelacije je pozitivan i s obzirom na vrednost rs=0,193 ukazujeda u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli,ali je ta veza veomaslaba. Dobijenap vrednostod 0,429 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou znac¢ajnosti od 5% ne mozemo odbaciti Ho.

° Korelacija (BiH = RS, ukupno KFI)
60,007 Kvalitet Finansijski
® ukupnog KFI leveridZ
g . Spirmanov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 193
E 1 koeficijent  ukupnog KFI p —yrednost (dvosmenni test) . 429
g s Veligina uzorka 19 19
% - L - Finansijski Koeficijent korelacije ,193 1,000
< o ° leveridz p - vrednost (dvosmerni test) 429
Veli¢ina uzorka 19 19

T T T T T T
00 10 20 30 A0 S50
Finansijski leveridz

BiH — RS: odnos kvaliteta ukupnog KFI i prinosa na imovinu
Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednost rs=0,564 ukazujeda u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta veza umerena. Dobijenap vrednostod 0,012 sugeriSe da se na nivou zna¢a jnosti od 5% odbacuje
Ho i zakljuuje se da u skupu postoji monotona veza izmeduposma tranih promenljivih.

o Korelacija (BiH = RS, ukupno KFI)
. 1 Kvalitet Prinos na
g o ukupnog KFI imovinu
] Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 ,564"
% koeficijent ~ ukupnog KFI  p — vrednost (dvosmerni test) . 012
2 ° o Veli¢ina uzorka 19 19
;% 200040081 ot gl o o o ° Prinos na Koeficijent korelacije 564" 1,000
& ¥ imovinu p — vrednost (dvosmerni test) 012
Veli€ina uzorka 19 19
L o * Korelacija je znacajna na nivou 0,05 (dvosmerni test)

T T T T T
00 03 06 09 a2
Prinos na imovinu
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BiH — RS: odnos kvaliteta ukupnog KFI i prinosa na kapital
Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednost rs=0,623 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, te da je ta veza jaka. Dobijena p vrednost od 0,004 sugerise da se na nivou zna¢ajnosti od 1% odbacuje Ho
i zakljucuje se da u skupu postoji monotona vezaizmedu posmatranih promenljivih.

Korelacija (BiH = RS, ukupno KFI)
coso] D Kvalitet Prinos na

- ukupnog KFI kapital
g e Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 623"
§ wwoof koeficijent  ukupnog KFI p — yrednost (dvosmerni test) . 004
g . . Veli¢ina uzorka 19 19
% ol s Prinos na Koeficijent korelacije 623" 1,000
2 ° ° kapital p —vrednost (dvosmerni test) 004

Veli¢ina uzorka 19 19

o0 o © ** Korelacija je znacajna na nivou 0,01 (dvosmerni test).
" pincs nakapial

BiH — RS: odnos kvaliteta ukupnog KFI i veli¢ine preduzeéa
Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom na vrednost r;=-0,172 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotona veza
izmedu posmatranih varijabli,ali je ta veza veoma slaba. Dobijenap vrednost od 0,482 sugerise da nemamo dovoljno pouzdane
dokaze da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, tada na nivou znaéajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

Korelacija (BiH = RS, ukupno KFI)
2 Kvalitet Veli¢ina
7 ukupnog KFI | preduzeta

§ . Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 -172
g el koeficiient  ukupnog KFI - vrednost (dvosmerni test) . 482
g Veligina uzorka 19 19
j‘; ° 2 Veli€ina Koeficijent korelacije -172 1,000
i oo o 8 preduzeca  p - vrednost (dvosmeni test) 482

’ . Veli¢ina uzorka 19 19

T T T T T
1,00 150 2,00 2,50 3,00
Velicina

BiH — FBiH: odnos kvaliteta ukupnog KFI i stope neto dobitka
Koeficijent korelacije je pozitivan i s obzirom na vrednost rs=0,059 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotonavezaizmedu
posmatranih varijabli, ali je ta veza veomaslaba. Dobijena p vrednostod 0,795 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou zna¢ajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

oI Korelacija (BiH - FBiH, ukupno KFI)
= Kvalitet ukupnog | Stopa neto
5 & KFI dobitka
E ° Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 ,059
§ = ° o koeficijent  ukupnog KFI p — yrednost (dvosmerni test) . 795
é ° ol weiic Veli¢ina uzorka 25 2
£ 2om oo Stopa neto Koeficijent korelacije 059 1,000

i ! Hal i g dobitka p - vrednost (dvosmerni test) 795
10 Veli¢ina uzorka 22 22

5o 25 0o 25 0
Stopa neto dobitka
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BiH — FBiH: odnos kvaliteta ukupnog KFI i finansijskog leveridza
Koeficijent korelacije je pozitivan i s obzirom na vrednost rs=0,050 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli,ali je ta veza veomaslaba. Dobijena p vrednostod 0,824 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou znaéajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

> = Korelacija (BiH = FBiH, ukupno KFI)
- Kvalitet Finansijski

g w00 © ukupnog KFl leveridZ
§ . Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 ,050
; . koeficijent  ukupnog KFI p —vrednost (dvosmerni test) . 824
g : Veliina uzorka 25 22
é oo o o Finansijski Koeficijent korelacije ,050 1,000
£ 2000] - g leveridz p — vrednost (dvosmerni test) 824

o o . Veligina uzorka 2 22

60 20 40 0
Finansijski leveridZ

BiH — FBiH: odnos kvaliteta ukupnog KFI i prinosa na imovinu
Koeficijent korelacije je pozitivan i s obzirom na vrednost rs=0,100 ukazujeda u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli,ali je ta veza veomaslaba. Dobijena p vrednostod 0,657 sugerise da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou zna¢ajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

1 . Korelacija (BiH = FBiH, ukupno KFI)
5 Kvalitet Prinos na
% 10001 o ukupnog KFI imovinu
z Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 ,100
g ® koeficijent  ukupnog KFI p —yrednost (dvosmeni test) . 657
§ = ° ° Veligina uzorka 25 2
g o i Prinos na Koeficijent korelacije ,100 1,000
e imovinu p —vrednost (dvosmeni test) 657
o e e o Velicina uzorka 2 2

T T
=10 -05 00 05 10 A5
Prinos na sredstva

BiH — FBiH: odnos kvaliteta ukupnog KFI i prinosa na kapital
Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednostrs=0,124 ukazujeda u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta veza veomaslaba. Dobijenap vrednostod 0,584 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou znaéajnosti od 5% ne mozZemo odbaciti Ho.

s Korelacija (BiH — FBiH, ukupno KFI)
o 8 Kvalitet Prinos na
= 3000 ” ukupnog KFI kapital
g Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 124
g ? koeficiient  ukupnog KFI p — vrednost (dvosmeni test) . 584
5 i ’ Veli€ina uzorka 25 22
% i S Prinos na Koeficijent korelacije 124 1,000
° * % o o kapital p — vrednost (dvosmeni test) 584
i Veli¢ina uzorka 22 22

20 1o 0o o 20
Prinos na kapital

298




PRILOZI

BiH — FBiH: odnos kvaliteta ukupnog KFI i veli¢ine preduzeéa
Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom na vrednost rs=-0,017 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotona veza
izmedu posmatranih varijabli, ali je ta veza veoma slaba. Dobijenap vrednost od 0,941 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane
dokaze da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, tada na nivou znaéajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

2 Korelacija (BiH = FBiH, ukupno KFI)
s000] o Kvalitet Veli¢ina
[ ' ukupnog KFI | preduzeca
§ Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 -,017
% i koeficiient  ukupnog KFI' p — vrednost (dvosmenni test) . 941
- § 5 Veligina uzorka 25 2
s s o Veli€ina Koeficijent korelacije -,017 1,000
. preduzeta  p —vrednost (dvosmerni test) 941
— 22 Veligina uzorka 22 22

Srbija: odnos kvaliteta ukupnog KFI i stope neto dobitka
Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednost rs=0,622 ukazujeda u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, te daje ta veza jaka. Dobijenap vrednost od 0,003 sugeriSe da se na nivou znac¢ajnosti od 1% odbacuje Ho
i zakljucuje se da u skupu postoji monotona vezaizmedu posmat ranih promenljivih.

b Korelacija (Srbija, ukupno KFI)
—— . Kvalitet Stopa neto
g ukupnog KFI | dobitka
5 2 s i Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 ,622
;§ = ° koeficijent  ukupnog KFI' p —vrednost (dvosmerni test) . 003
3 | =il Velisina uzorka 2 20
2 oo Stopa neto Koeficijent korelacije 622" 1,000

o 2 ° dobitka p —vrednost (dvosmerni test) ,003
200 5 ] . . : Veli¢ina uzorka 20 20
" ° Stopa neto dobhka - . **_Korelacija je zna¢ajna na nivou 0,01 (dvosmerni test).

Srbija: odnos kvaliteta ukupnog KFI i finansijskog leveridza
Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom na vrednost rs=-0,532 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotona veza
izmedu posmatranih varijabli, ali je ta veza umerena. Dobijenap vrednost od 0,016 sugerise da se na nivou znaéajnosti od 5%
odbacuje Ho i zaklju¢uje se da u skupu postoji monotona veza izmeduposmatranih promenljivih.

= Korelacija (Srbija, ukupno KFI
o Kvalitet Finansijski
%1. soodl B ° ukupnog KFI leveridz
z . Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 -,532"
£ e koeficijent  ukupnog KFI p - yrednost (dvosmerni test) . 016
g e L i Velicina uzorka 22 20
E ® ° i Finansijski Koeficijent korelacije -532 1,000
E 1000 2 leveridz p —vrednost (dvosmerni test) 016
° . Veli¢ina uzorka 20 20
o ° *. Korelacija je znacajna na nivou 0,05 (dvosmerni test).

00 20 ‘410 .5'0 80 I.IOU
Finansijski leveridz
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Srbija: odnos kvaliteta ukupnog KFI i prinosa na imovinu
Koeficijent korelacije je pozitivan i s obzirom na vrednost rs=0,278 ukazujeda u uzorku postoji direktha monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta veza slaba. Dobijena p vrednost od 0,249 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze da to
tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, ta da na nivou znaéajnosti od 5% ne mozemo odbaciti Ho.

" Korelacija (Srbija, ukupno KFI)

° Kvalitet Prinos na

5 60,001 2.0 ukupnog KFI imovinu
§ o Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 278
; ol o: 2 . koeficiient  ukupnog KFI  p —yrednost (dvosmeni test) . 249
H ; Veligina uzorka 2 19
% - Prinos na Koeficijent korelacije 278 1,000
= o ° imovinu p —vrednost (dvosmerni test) 249 .
o Veli¢ina uzorka 19 19

)
Prinos na imovinu

Srbija: odnos kvaliteta ukupnog KFI i prinosa na kapital

Koeficijent korelacije je pozitivan i s obzirom na vrednost rs=0,438 ukazujeda u uzorku postoji direktha monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta vezaumerena. Dobijenap vrednostod 0,061 sugerise da nemamo dovoljno pouzdane dokaze da
to tvrdimo i za populacijuiz koje je uzetuzorak, tada na nivou znaéajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

™ Korelacija (Srbija, ukupno KFI)
2 6000 ° : Kvalitet Prinos na
g ukupnog KFI kapital
é i J Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 438
= o koeficijient  ukupnog KFI- p — vrednost (dvosmemi test) . 061
% Veli¢ina uzorka 22 19
o Prinos na Koeficijent korelacije 438 1,000
s i kapital p — vrednost (dvosmerni test) 061 .
R e Veligina uzorka 19 19

Srbija: odnos kvaliteta ukupnog KFT i veli¢ine preduzeéa
Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom na vrednost r;=-0,160 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotona veza
izmedu posmatranih varijabli, ali je ta veza veoma slaba. Dobijenap vrednost od 0,500 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane
dokaze da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, tada na nivou zna¢ajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

" Korelacija (Srbija, ukupno KFI)
e Kvalitet Veli¢ina
g : ukupnog KFI | preduzeéa
g - g Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 -,160
§ so00 - koeficiient  ukupnog KFI' p — yrednost (dvosmerni test) . 500
3 . s Velitina uzorka 2 20
:;, e . Veli€ina Koeficijent korelacije -,160 1,000
: preduzeca p — vrednost (dvosmerni test) ,500 .
° Velicina uzorka 20 20

200
Veli€ina
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Hrvatska: odnos kvaliteta ukupnog KFI i stope neto dobitka
Koeficijent korelacije je pozitivan i s obzirom na vrednost rs=0,145 ukazujeda u uzorku postoji direktha monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta veza veomaslaba. Dobijena p vrednostod 0,435 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou znacajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

iy Korelacija (Hrvatska, ukupno KFI)
a o Kvaltet | Stopa neto
| - . N ukupnog KFI | dobitka
£ i Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 ,145
§ i ¢ 4 koeficijent  ukupnog KFI' p — vrednost (dvosmerni test) . 435
i S - Velicina uzorka 3 31
2 i = Stopa neto Koeficijent korelacije ,145 1,000
g ) A T dobitka p - vrednost (dvosmerni test) 435 .
L " sy % % K Veli¢ina uzorka 31 31

Stopa neto dobitka

Hrvatska: odnos kvaliteta ukupnog KFI i finansijskog leveridza
Koeficijent korelacije je pozitivan i s obzirom na vrednost rs=0,063 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli,ali je ta veza veomaslaba. Dobijena p vrednostod 0,735 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou znac¢ajnosti od 5% ne mozemo odbaciti Ho.

1 : . Korelacija (Hrvatska, ukupno KFI)
0,007 . Kvalitet Finansijski
£ o ukupnog KFI|  leverid?
E 1 . i . - Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 063
é . koeficijent  ukupnog KFI - — yrednost (dvosmeni test) . 735
£ o ° - Velitina uzorka 31 31
% = S o Finansijski Koeficijent korelacije 1063 1,000
} s000] e 2 leveridz p —vrednost (dvosmerni test) 735 .
: . 5 Veli¢ina uzorka 31 kil

Finansijski leveridZ

T
60

Hrvatska: odnos kvaliteta ukupnog KFI i prinosa na imovinu
Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednost rs=0,291 ukazujeda u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta veza slaba. Dobijena p vrednost od 0,113 sugerise da nemamo dovoljno pouzdane dokaze da to
tvrdimo i za populaciju iz Koje je uzet uzorak, ta da na nivou znac¢ajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

= i - Korelacija (Hrvatska, ukupno KFI)
L . Kvalitet Prinos na
5 o ukupnog KFI imovinu
§ 1 OG - Spirmenov  Kvalitet Koeficiient korelacije 1,000 ,291
§ ool . . koeficiient  ukupnog KFI' p — vrednost (dvosmerni test) : 113
é ] o o ° Veligéina uzorka 31 31
5 : . Prinos na Koeficijent korelacije 291 1,000
. - | ‘, D“ o imovinu p - vrednost (dvosmerni test) 113 .
2500 2 2 Veli¢ina uzorka 31 31

20

Prinos na imovinu
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Hrvatska: odnos kvaliteta ukupnog KFI i prinosa na kapital
Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednost rs=0,153 ukazujeda u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli,ali je ta veza veomaslaba. Dobijenap vrednostod 0,421 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou znaéajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

55:009 o

. i Korelacija (Hrvatska, ukupno KFI)
§ - Kvalitet Prinos na
Z a0y oo ukupnog KFI kapital
i ® Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 ,153
§‘“°" = koeficiient  ukupnog KFI p — yrednost (dvosmerni test) . 421
. : Velicina uzorka 31 30
E ‘ - . i Prinos na Koeficijent korelacije ,153 1,000

20001 2 kapital p — vrednost (dvosmerni test) 421 .

oic Veli¢ina uzorka 30 30
-2l00 “100 %0 100 200 300 400

Prinos na kapital

Hrvatska: odnos kvaliteta ukupnog KFI i veli¢ine preduzeéa
Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom na vrednost rs=-0,292 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotona veza
izmedu posmatranih varijabli, ali je ta vezaslaba. Dobijenap vrednost od 0,112 sugerise da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou znaéajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

55,00

Korelacija (Hrvatska, ukupno KFI)

s0.00- . Kvalitet Velicina
§- - ukupnog KFI | preduzeéa
£ . : i Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 -,292
% PO ; koeficiient  ukupnog KFI p - yrednost (dvosmerni test) . 112
‘;: g 8 Veli€ina uzorka 31 31
£ g 8 Veligina Koeficijent korelacije -292 1,000
) 3000 . o preduzeéa  p —vrednost (dvosmerni test) 112
i - f Velitina uzorka 31 31
Ea

Crna Gora: odnos kvaliteta ukupnog KFI i stope neto dobitka
Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednost rs=0,089 ukazujeda u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli,ali je ta veza veomaslaba. Dobijenap vrednostod 0,089 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou znaéajnosti od 5% ne mozemo odbaciti Ho.

= . . ol Korelacija (Crna Gora, ukupno KFI)
m— ol Soo Kvalitet Stopa neto
- S ukupnog KFI | dobitka
’g 15,001 : ooo Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 ,089
g ° koeficijent  ukupnog KFI b —yrednost (dvosmerni test) . 672
§ 1o Veli€ina uzorka 30 25
Stopa neto Koeficijent korelacije ,089 1,000
™ dobitka p — vrednost (dvosmerni test) 672 .
oo : o Veli¢ina uzorka 25 25

T T
-5.00 -4.00 -3.00 -2,00 -1,00 00 1.00

Stopa neto dobitka
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Crna Gora: odnos kvaliteta ukupnog KFI i finansijskog leveridza
Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom na vrednost rs=-0,081 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotona veza
izmedu posmatranih varijabli, ali je ta vezaveoma slaba. Dobijenap vrednost od 0,700 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane
dokaze da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, tada na nivou znaéajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

e e i Korelacija (Crna Gora, ukupno KFI)
2on0]l 1 2il el lio o0 ° Kvalitet Flnansijski
= & ukupnog KFI| leveridZ
:g L o Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 -,081
‘5‘ 2 koeficijent  ukupnog KFI p - yrednost (dvosmemi test) . 700
37 Veligina uzorka 30 25
FInansijski Koeficijent korelaciie -,081 1,000
leveridz p - vrednost (dvosmeni test) ,700 .
o s e i S el . . Veli¢ina uzorka 25 25

FiInansijski leveridz

Crna Gora: odnos kvaliteta ukupnog KFI i prinosa na imovinu
Koeficijent korelacije je pozitivan i s obzirom na vrednost rs=0,123 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotonaveza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta veza veomaslaba. Dobijena p vrednostod 0,558 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou znaéajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

= s Korelacija (Crna Gora, ukupno KF1)
ol . : g : - . D . Kvalitet Prinos na
: ukupnog KFI | imovinu
En ° ° . . Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 123
E = : koeficiient  ukupnog KFI' p —vrednost (dvosmerni test) . 558
; ol . Veli¢ina uzorka 30 25
E ‘ Prinos na Koeficijent korelacije 123 1,000
ol imovinu p —vrednost (dvosmerni test) 558 .
‘ Velitina uzorka 2 2

Prinos na imovinu

Crna Gora: odnos kvaliteta ukupnog KFI i prinosa na kapital
Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednost rs=0,183 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli,ali je ta veza veomaslaba. Dobijena p vrednostod 0,382 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou zna¢ajnosti od 5% ne mozemo odbaciti Ho.

25,00 - Korelacija (Crna Gora, ukupno KFI)
@ Kvalitet Prinos na

20001 = ° ukupnog KFI kapital
g o Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 ,183
§ e s koeficiient  ukupnog KFI b - vrednost (dvosmerni test) . 382
- 2 Veligina uzorka 30 %
E 1 Prinos na Koeficijent korelacije ,183 1,000

sl kapital p —vrednost (dvosmerni test) 382

Veli¢ina uzorka 25 25

T T T T T T T
-1,00 .00 1,00 2,00 3,00 4.00 5.00
Prinos na kapital
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Crna Gora: odnos kvaliteta ukupnog KFI i veli¢ine preduzeca

Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednost rs=0,462 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta vezaumerena. Dobijena p vrednostod 0,020 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze da
to tvrdimo i za populacijuiz koje je uzetuzorak, tada na nivou zna¢ajnosti od 5% ne mozemo odbaciti Ho.

‘ i i ° Korelacija (Crna Gora, ukupno KFIl)
2000 © ° 8 Kvalitet Velicina
5 = ° ukupnog KFI preduze¢a
g 1soole Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 462"
3 2 koeficiient  ukupnog KFI  p —vrednost (dvosmerni test) ) ,020
5 Veligina uzorka 30 25
Velicina Koeficijent korelacije 462" 1,000
p —vrednost (dvosmerni test) ,020 .
! - ' 2 i L Veli¢ina uzorka 25 25

* Korelacija je zna€ajna na nivou 0,05 (dvosmerni test).

S. Makedonija: odnos kvaliteta ukupnog KFI i stope neto dobitka

Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom na vrednost rs=-0,580 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotona veza
izmedu posmatranih varijabli, te da je ta veza umerena. Dobijena p vrednost od 0,306 sugerise da nemamo dovoljno pouzdane

dokaze da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, tada na nivou znaéajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

24,00 o

Korelacija (S. Makedonija, ukupno KFI)

23301 Kvalitet Stopa neto
- . ukupnog KFI dobitka
E ' Spirmenov  Kvalitet Koeficijlent korelacije 1,000 -,580
g 22501 koeficiient  ukupnog KFI b — vrednost (dvosmerni test) 306
ﬁ o] Veli¢ina uzorka 5 5
' Stopa neto Koeficijent korelacije -,580 1,000
20 ° ° dobitka p — vrednost (dvosmerni test) 306 .
oo Veliina uzorka 5 5

20
Stopa neto dobitka

S. Makedonija: odnos kvaliteta ukupnog KFI i finansijskog leveridza
Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednost rs=0,264 ukazuje da u uzorku postoji direktnamonotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta veza slaba. Dobijena p vrednost od 0,668 sugerise da nemamo dovoljno pouzdane dokaze da to

tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, ta da na nivou zna¢ajnosti o

24,00 o

d 5% ne mozemo odbaciti Ho.

Korelacija (S. Makedonija, ukupno KFI)

Kvalitet Finansijski

= ukupnog KFI leverid?
5 200 i Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 264
g koeficijent  ukupnog KFI p —yrednost (dvosmerni test) . 668
é s Veli¢ina uzorka 5 5
E 22004 Finansijski Koeficijent korelacije 264 1,000
leveridz p - vrednost (dvosmerni test) 668 .
b ° Veli¢ina uzorka 5 5

21,00

30
Finansijski leveridz
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S. Makedonija: odnos kvaliteta ukupnog KFI i prinosa na imovinu

Koeficijent korelacije jenula, rs=-0,000 i ukazuje da u uzorku ne postoji monotona veza izmedu posmatranih varijabli. Dobijena
p vrednost od 1,000 sugeriSe da na nivou znadajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

" O Korelacija (S. Makedonija, ukupno KFI)
23509 Kvalitet Prinos na
ukupnog KFI imovinu
% 2001880 o Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 ,000
g koeficijent  ukupnog KFI p —yrednost (dvosmerni test) . 1,000
; 1 Veligina uzorka 5 5
E 22,004 Prinos na Koeficijent korelacije ,000 1,000
imovinu p —vrednost (dvosmerni test) 1,000
2150] i o Veligina uzorka 5 5

T T T T T
025 050 075 4100 125
Prinos na imovinu

S. Makedonija: odnos kvaliteta ukupnog KFI i prinosa na kapital
Koeficijent korelacije jenula, rs=-0,000 i ukazuje da u uzorku ne postoji monotona veza izmedu posmatranih varijabli. Dobijena
p vrednost od 1,000 sugeriSe da na nivou znacajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

“ ’ Korelacija (S. Makedonija, ukupno KFI)
23,50 Kvalitet Prinos na
ukupnog KFl kapital
% =] 2 2 Spirmenov ~ Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 ,000
§ veso koeficilent  ukupnog Kl p — vrednost (dvosmerni test) . 1,000
5 Veli¢ina uzorka 5 5
£ ool Prinos na Koeficijent korelacije ,000 1,000
kapital p - vrednost (dvosmeni test) 1,000 .
1 ® - Veliéina uzorka 5 5

S. Makedonija: odnos kvaliteta ukupnog KFI i veli¢ine preduzeca
Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednost rs=0,559 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu

posmatranih varijabli, te da je taveza umerena. Dobijena p vrednost od 0,327 sugerise da nemamo dovoljno pouzdane dokaze da
to tvrdimo i za populacijuiz koje je uzetuzorak, tada na nivou zna¢ajnosti od 5% ne mozemo odbaciti Ho.

" : Korelacija (S. Makedonija, ukupno KFI)
23,50 Kvalitet Veli¢ina
ukupnog KFI | preduzec¢a
Em 200 3 Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 ,559
g koeficijent  ukupnog KFI p —yrednost (dvosmerni test) . 327
g = Veliina uzorka 5 5
E 22,00 Veli¢ina Koeficijent korelacije ,559 1,000
preduzeca p - vrednost (dvosmerni test) 321 .
faad I ° Veli¢ina uzorka 5 5
”“ . o Velicina - o "
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Slovenija: odnos kvaliteta ukupnog KFI i stope neto dobitka
Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom na vrednost rs=-0,852 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotona veza
izmedu posmatranihvarijabli, teda je tavezaizuzetno jaka. Dobijena p vrednost od 0,015 sugeriSe da se na nivou znacajnosti od
5% odbacuje Hoi zakljuduje se da u skupu postojimonotona vezaizmedu posmatranih promenljivih.

- H Korelacija (Slovenija, ukupno KFI)
70,00 Kvalitet Stopa neto
x ukupnog KFI dobitka
g o © Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 -,852"
;E: ] koeficiient  ukupnog KFI' p — yrednost (dvosmerni test) . 015
E ' Veligina uzorka 7 7
S 500 o Stopa neto Koeficijent korelacije -,852° 1,000
dobitka p —vrednost (dvosmerni test) 015 .
el o Veligina uzorka 7 7
ws00] * Korelacija je znacajna na nivou 0,05 (dvosmerni test).

00 o5 1o s 2o
Stopa neto dobitka

Slovenija: odnos kvaliteta ukupnog KFI i finansijskog leveridza
Koeficijent korelacije je pozitivan i s obzirom na vrednost rs=0,786 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, te da je ta veza jaka. Dobijena p vrednost od 0,036 sugerise da se na nivou znacajnosti od 5% odbacuje Ho
i zakljuduje se da u skupu postoji monotona veza izmedu posmatranih promenljivih.

e 0 R Korelacija (Slovenija, ukupno KFI)
70,00 Kvalitet Finansijski
° ° ukupnog KFI leveridZ
T 6500 o Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 ,786"
g koeficijent  ukupnog KFI' p - vrednost (dvosmerni test) . ,036
; oo Veligéina uzorka 7 7
E" 55,00 ° Finansijski  Koeficijent korelacije ,786 1,000
leveridz p - vrednost (dvosmerni test) ,036
50,007 R Veli¢ina uzorka 7 7
ol *. Korelacija je znaajna na nivou 0,05 (dvosmerni test).

T T T T T
10 20 30 40 50 60 70

Finansijski leveridz

Slovenija: odnos kvaliteta ukupnog KFI i prinosa na imovinu
Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom na vrednost rs=-0,883 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotona veza
izmedu posmatranihvarijabli, teda je tavezaizuzetno jaka. Dobijena p vrednost od 0,008 sugeriSe da se na nivou znadajnosti od
1% odbacuje Hoi zakljucuje se da u skupu postojimonotona vezaizmedu posmatranih promenljivih.

e ° Korelacija (Slovenija, ukupno KFI)
2000 Kvalitet Prinos na
g o ukupnog KFI imovinu

g eso0 s Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 -,883"
g koeficiient  ukupnog KFI' p —yrednost (dvosmerni test) . ,008
2 o000 Veli¢ina uzorka 7 7
% Prinos na  Koeficijent korelaciie - 883" 1,000
2 e i imovinu p —vrednost (dvosmerni test) ,008 :

sos0 ] Veli¢ina uzorka 7 7

- ** Korelacija je zna€ajna na nivou 0,01 (dvosmerni test).
4001

T T T T T
,000 025 050 075 ,100 25
Prinos na sredstva
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Slovenija: odnos kvaliteta ukupnog KFI i prinosa na kapital
Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom navrednost rs=-0,815 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, te da je ta veza izuzetno jaka. Dobijena p vrednost od 0,025 sugeriSe da se na nivou znadajnosti od 5%
odbacuje Ho i zaklju¢uje se da u skupu postoji monotonaveza izmeduposmatranih promenljivih.

e 2 Korelacija (Slovenija, ukupno KFI)
70,004 Kvalitet Prinos na
7 ° ukupnog KFI kapital

B 6500 - Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 -815°
g koeficiient  ukupnog KFI  p — vrednost (dvosmerni test) . 025
3 oo Velicina uzorka 7 7
% Prinos na Koeficijent korelacije -,815° 1,000
== . kapital p — vrednost (dvosmerni test) 025

s000] Veli€ina uzorka 7 7

; *. Korelacija je zna€ajna na nivou 0,05 (dvosmerni test).
.00

T
00 05 10 P 20
Prinos na kapital

Slovenija: odnos kvaliteta ukupnog KFI i veli¢ine preduzeca

S obzirom da su sva preduze¢a iz uzorka klasifikovana kao velika, nije moguée izra¢unati koeficijent korelacije.

e 2 Korelacija (Slovenija, ukupno KFI)
70004 Kvalitet Veli€ina
3 ukupnog KFI| preduzeca
5 es00q ° Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000
g koeficijent  ukupnog KFI p — yrednost (dvosmerni test) .
f‘; 0o Veli¢ina uzorka 7 7
é ol . Veli€ina Koeficijent korelacije
! preduzeca  p —vrednost (dvosmerni test)
so00] Veli¢ina uzorka 7 7
°
.00
350
Veli¢ina

Bugarska: odnos kvaliteta ukupnog KFI i stope neto dobitka

Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednostrs=0,164 ukazujeda u uzorku postoji direktna monotonavezaizmedu
posmatranih varijabli,ali je ta veza veomaslaba. Dobijena p vrednostod 0,477 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou znaéajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

e ° Korelacija (Bugarska, ukupno KFI)
. Kvalitet Stopa neto
| =6 ukupnog KFI dobitka
g o Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 164
g s0007 o koeficijent  ukupnog KFI  p — yrednost (dvosmerni test) . ATT
% £ Veli¢ina uzorka 24 21
% 40007 - i Stopa neto Koeficijent korelacije ,164 1,000
<z ° dobitka p —vrednost (dvosmerni test) ATT .
30,00 i Veli¢ina uzorka 21 21
2000

'L‘SD —l?l)l) —‘ISU .I)Il) 50 l.IUU
Stopa neto dobitka
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Bugarska: odnos kvaliteta ukupnog KFI i finansijskog leveridza
Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom na vrednost rs=-0,248 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotona veza
izmedu posmatranih varijabli, ali je ta vezaslaba. Dobijena p vrednost od 0,278 sugerise da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou znaéajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

" v Korelacija (Bugarska, ukupno KFI)
sa0o] oo Kvalitet Finansijski
_ o 2 ° ukupnog KFI leveridz
E 50004 S . . Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 -,248
E ° koeficiient  ukupnog KFI - yrednost (dvosmerni test) . 278
% “0.001 . Veligina uzorka 24 21
Finansijski Koeficijent korelacije -,248 1,000
e leveridz p —vrednost (dvosmerni test) 278 .
;. Veli¢ina uzorka 21 21

o
Finansijski leveridz

Bugarska: odnos kvaliteta ukupnog KFI i prinosa na imovinu
Koeficijent korelacije je pozitivan i s obzirom na vrednost rs=0,003 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta veza veomaslaba. Dobijena p vrednostod 0,989 sugerise da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou znaéajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

" & Korelacija (Bugarska, ukupno KFI)

ool L ° . Kvalitet Prinos na

o e 5 ukupnog KFI imovinu
g o Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 ,003
§ " - koeficiient  ukupnog KFI p - yrednost (dvosmerni test) . 989
F . Velitina uzorka 2% 2
?E 1 . Prinos na Koeficijent korelacije ,003 1,000
ool imovinu p - vrednost (dvosmerni test) 989 .
Veli€ina uzorka 21 21

T T
00 5,00 10,00

Prinos na imovinu

T
15,00

T
20,00

Bugarska: odnos kvaliteta ukupnog KFI i prinosa na kapital

Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom na vrednost rs=-0,063 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotona veza
izmedu posmatranih varijabli, ali je ta veza veoma slaba. Dobijenap vrednost od 0,786 sugerise da nemamo dovoljno pouzdane
dokaze da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, tada na nivou zna¢ajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

5 Korelacija (Bugarska, ukupno KFI)
<000 e Kvalitet Prinos na
- e ukupnog KFI kapital
’é 50,00 . Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 -,063
_g ° koeficiient  ukupnog KFI p —vrednost (dvosmerni test) . ,786
§ 0o Veli€ina uzorka 24 21
oo Prinos na Koeficijent korelacije -,063 1,000
kapital p —vrednost (dvosmerni test) ,786 .
2000 Veli¢ina uzorka 21 21

T
-40,00

-20.00

o
Prinos na kapital

20,00
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Bugarska: odnos kvaliteta ukupnog KFI i veli¢ine preduzeca

Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom na vrednost rs=-0,124 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotona veza
izmedu posmatranih varijabli, ali je ta veza veoma slaba. Dobijenap vrednost od 0,623 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane

dokaze da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, tada na nivou znaéajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

- . Korelacija (Bugarska, ukupno KFI)
wose] ° s Kvalitet Velitina
g : . ukupnog KFI | preduzea
g s . o Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 -124
% : . koeficijent  ukupnog KFI p —yrednost (dvosmerni test) . 623
§ e Veli€ina uzorka 24 18
20,00 | Veli¢ina Koeficijent korelacije -,124 1,000
preduzeta  p - vrednost (dvosmerni test) 623 .
ol . . . . Veli¢ina uzorka 18 18

Veli€ina

Rumunija: odnos kvaliteta ukupnog KFI i stope neto dobitka

Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednost rs=0,204 ukazujeda u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta veza slaba. Dobijena p vrednost od 0,264 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze da to
tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, ta da na nivou zna¢ajnosti od 5% ne mozemo odbaciti Ho.

“ o o Korelacija (Rumunija, ukupno KFI)
20004 o8 - Kvalitet Stopa neto
= ukupnog KFI dobitka
g so00] e Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 ,204
5 I . koeficijent  ukupnog KFI p - vrednost (dvosmerni test) ) 264
_E s000] o8 o Q 2 Velicina uzorka 32 32
E . Stopaneto  Koeficijent korelacie 204 1,000
w000 i dobitka p —vrednost (dvosmerni test) 264 .
. Velicina uzorka 2 2

g0 20
Stopa neto dobitka

Rumunija: odnos kvaliteta ukupnog KFI i finansijskog leveridza
Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom na vrednost rs=-0,382 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotona veza
izmedu posmatranih varijabli, ali je ta veza umerena. Dobijenap vrednost od 0,031 sugerise da se na nivou znacajnosti od 5%

odbacuje Ho i zakljuéuje se da u skupu postoji monotona veza izmeduposmatranih promenljivih.

o o Korelacija (Rumunija, ukupno KFI)
rosedi 2 3 ° . Kvalitet Finansijski
‘ o ukupnog KFI leveridz
£ | e . Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 -,382"
g - - koeficijent  ukupnog KFI p — yrednost (dvosmemi test) . 031
.| - - Veligina uzorka 32 E7)
E . Finansijski Koeficijent korelacije -,382 1,000
oo & - leveridZ p —vrednost (dvosmerni test) ,031 :
‘ . o - Veligina uzorka 32 32
oo - *. Korelacija je zna€ajna na nivou 0,05 (dvosmerni test).

40 60

Finansisjki leveridZ

80
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Rumunija: odnos kvaliteta ukupnog KFI i prinosa na imovinu
Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom na vrednost rs=-0,130 ukazuje da u uzorku postoji indirektha monotona veza
izmedu posmatranih varijabli, ali je ta veza veoma slaba. Dobijenap vrednost od 0,487 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane
dokaze da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, tada na nivou zna¢ajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

Korelacija (Rumunija, ukupno KFI)
. i 5 5 ’ Kvalitet Prinos na
' Plag il ukupnog KFI| imovinu
% Sl S Spirmenov ~ Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 -130
3 e Wi R ° koeficijent  ukupnog KFI p — vrednost (dvosmeni test) . 487
§ ’ e { Velicina uzorka 32 31
o Prinos na Koeficijent korelacije -,130 1,000
i imovinu p —vrednost (dvosmerni test) 487
- . ¥ - . - - Velicina uzorka 31 31

Prinos na imovinu

Rumunija: odnos kvaliteta ukupnog KFI i prinosa na kapital
Koeficijent korelacije je negativan i s obzirom na vrednost r;=-0,109 ukazuje da u uzorku postoji indirektha monotona veza
izmedu posmatranih varijabli, ali je ta veza veoma slaba. Dobijena p vrednost od 0,558 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane
dokaze da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, tada na nivou znaéajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

1 . i Korelacija (Rumunija, ukupno KFI)
o o Kvalitet Prinos na

70001 o L 5 ukupnog KFI kapital
g a n e . Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 -,109
gmo« o koeficijient  ukupnog KFI p — yrednost (dvosmeni test) . 558
: Q e - o o Veligina uzorka 32 31
§ 0007 ° . Prinos na  Koeficijent korelacije -,109 1,000

L. kapital p —vrednost (dvosmerni test) ,558
1 s 0 Veligina uzorka 31 31

T T
=05 00 05 W10 W5 20
Prinos na kapital

Rumunija: odnos kvaliteta ukupnog KFI i veli¢ine preduzeca
Koeficijent korelacije je pozitivan i s obzirom na vrednost rs=0,273 ukazujeda u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta veza slaba. Dobijena p vrednost od 0,130 sugeri$e da nemamo dovoljno pouzdane dokaze da to
tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, ta da na nivou zna¢ajnosti od 5% ne mozemo odbaciti Ho.

- 8 Korelacija (Rumunija, ukupno KFI)

70,004 H Kvalitet Veli¢ina
s . g ukupnog KFI | preduzeéa
Esuw o o Spirr_ngnov Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 273
! ] 8 koeficijent  ukupnog KFI' p —vrednost (dvosmerni test) . 130
% s0.00 & . Veligina uzorka 32 32
N 8 Veli¢ina Koeficijent korelacije 273 1,000

= 8 preduzeta  p —vrednost (dvosmerni test) 130

el : Veli¢ina uzorka 32 32

velicina
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Grcka: odnos kvaliteta ukupnog KFI i stope neto dobitka
Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednost rs=0,198 ukazujeda u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli,ali je ta veza veomaslaba. Dobijenap vrednostod 0,323 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze
da to tvrdimo i za populaciju iz koje je uzetuzorak, ta da na nivou znaéajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

Korelacija (Grcka, ukupno KFI)

D Kvalitet Stopa neto
= c: . ukupnog KFI dobitka
E °o Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 ,198
3 - koeficiient  ukupnog KFI p - vrednost (dvosmerni test) . 323
§ ] 0:' Velitina uzorka 30 27

ol 2 - Stopaneto  Koeficijent korelacie ,198 1,000

° dobitka p - vrednost (dvosmerni test) 323
40,00 Veliina uzorka 27 27

30 2000 100 00 150
Stopa neto dobitka

Grcka: odnos kvaliteta ukupnog KFI i finansijskog leveridza
Koeficijent korelacije je pozitivanis obzirom na vrednost rs=0,231 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotona veza
izmedu posmatranih varijabli, ali je ta veza slaba. Dobijena p vrednost od 0,231 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane
dokaze dato tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, ta da na nivou znacajnosti od 5% ne mozZemo odbaciti Ho.

] Korelacija (Gréka, ukupno KFI
5000 . : . . Kvalitet Finansijski
- LS ukupnog KFI | leveridZ
’é 70,004 : = Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 231
3 . - ¢ . koeficient  ukupnog KFI p — yrednost (dvosmerni test) . 246
§ s0or . . e | Veli¢ina uzorka 30 27
° 2 Finansijski Koeficijent korelacije 231 1,000
1 . leveridz p - vrednost (dvosmeni test) 246 .
oo Veli¢ina uzorka 21 21

00 20 ‘dIO .5'0 180 l.:JU
Finansijski leveridz

Gréka: odnos kvaliteta ukupnog KFI i prinosa na imovinu
Koeficijent korelacije je pozitivan i s obzirom na vrednost rs=0,225 ukazuje da u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta veza slaba. Dobijena p vrednost od 0,260 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze da to
tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, ta da na nivou znaéajnosti od 5% ne moZemo odbaciti Ho.

Korelacija (Grcka, ukupno KFI)
. O . Kvalitet | Prinos na
- s ukupnog KFI | imovinu
E o . Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 ,225
2 - D% o koeficijent  ukupnog KFI' p - yrednost (cvosmerni test) . 260
377 . Veliéina uzorka 30 27
. % Prinos na Koeficijent korelacije 225 1,000
2 imovinu p —vrednost (dvosmerni test) 260 .
Veli¢ina uzorka 27 27

T T T T T T T
-40,00 -30,00 -20,00 10,00 00 10,00 20,00
Prinos na imovinu
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Gréka: odnos kvaliteta ukupnog KFI1 i prinosa na kapital

Koeficijent korelacije je pozitivan i sobzirom na vrednost rs=0,248 ukazujeda u uzorku postoji direktna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta veza slaba. Dobijena p vrednost od 0,212 sugeriSe da nemamo dovoljno pouzdane dokaze da to
tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, ta da na nivou znacéajnosti od 5% ne mozemo odbaciti Ho.

| i Korelacija (Grcka, ukupno KFl)
ollte % ° Kvalitet Prinos na
g i 0o ukupnog KFI kapital
g tillies o Spirmenov  Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 248
B A koeficiient  ukupnog KFI p - vrednost (dvosmerni test) . 212
) ° ooo i VeliCina uzorka 30 27
s Prinos na Koeficijent korelacije 248 1,000
kapital p - vrednost (dvosmeni test) 212 .
B B Velicina uzorka 2 2

Grcka: odnos kvaliteta ukupnog KFI i veli¢ine preduzecéa

Koeficijent korelacije je pozitivan i s obzirom na vrednost rs=0,338 ukazuje da u uzorku postoji indirektna monotona veza izmedu
posmatranih varijabli, ali je ta veza slaba. Dobijena p vrednost od 0,106 sugeri$e da nemamo dovoljno pouzdane dokaze da to
tvrdimo i za populaciju iz koje je uzet uzorak, ta dana nivou znadajnosti od 5% ne mozZemo odbaciti Ho.

Korelacija (Grcka, ukupno KFI)
uuuuuu J Kvalitet | Velicina
g . 2 ukupnog KFI| preduze¢a
E B Spirm?nov Kvalitet Koeficijent korelacije 1,000 ,338
2 g koeficijlent  ukupnog KFI' p — yrednost (dvosmerni test) ) ,106
§ oo . 2 Veligina uzorka 30 24
| 2 Veli¢ina Koeficijent korelacije ,338 1,000
o ° preduzeca p —vrednost (dvosmerni test) ,106 .
2000 Veli¢ina uzorka 24 24

1.0 15 2,0 25 3.0
Veli¢ina
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