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1. UVOD

1.1. Problem istrazivanja

Niz racunovodstvenih skandala potpomognutih neeticnim revizorskim praksama
obiljezio je pocetak 21. stolje¢a Cije ¢e prve godine biti prozete previranjem na trZiStu
revizorskih usluga i nuznom reformom revizorske profesije. Reforme su provodene sukladno
postulatima korporativnog upravljanja te je glavna premisa bilo unaprjedivanje nadzornih
mehanizama unutar trgovackih drustava. Bilo je nuzno izmijeniti percepciju javnosti o
naru$enoj neovisnosti eksternih revizora. Sve navedeno dovelo je do formiranja Medunarodnog
odbora za revizijske standarde i standarde izrazavanja uvjerenja (IAASB), neovisnog tijela koje

je zasluzno za stvaranje i izdavanje Medunarodnih revizijskih standarda (MRevS).

Osim postavljanja profesionalne etike, revizorski standardi usmjereni su i na
poboljsavanje kvalitete procesa revizije. U tom kontekstu Cesto se naglaSava kako revizor treba
imati razumijevanje poslovnog subjekta i njegovog okruZenja radi adekvatne procjene
rizika revizije i ocjene pretpostavke vremenske neogranicenosti poslovanja, §to je povezano sa
specijalizacijom revizora. Naime, revizori ili revizorski timovi unutar revizorskih drustava,
mogu se specijalizirati za odredeni industrijski sektor, ¢emu pridonose ucestali revizorski
angaZmani u jednoj ili viSe industrija, odnosno vecem udjelu jedne ili viSe industrija u svom
ukupnom portfelju klijenata. Slijedom toga, revizor ima vise iskustva i ekspertize u odredenoj

industriji te se moze smatrati revizorom specijalistom.

U teorijskim razmatranjima prednost industrijske specijalizacije eksternog revizora je
neosporna, ali postavlja se pitanje koliko ista doprinosi u poslovnoj praksi kada je rije¢ o
uspjesnosti provedene revizije. Detekcija i prevencija manipulacija nisu smatrani temeljnim
ciljevima eksterne revizije koja se poglavito bavi izrazavanjem razumnog uvjerenja o fer
prezentaciji stavaka financijskih izvjestaja, no na trZistu kapitala prisutni su znacajni problemi
u pogledu negativnog utjecaja nerealno prikazanih racunovodstvenih stavki na ekonomske
odluke investitora. 1z navedenog proizlazi predmet ovog istrazivanja koji se odnosi na
identificiranje meduodnosa industrijske specijalizacije eksternog revizora i razine manipulacija,

odnosno upravljanja zaradama u financijskim izvjestajima.



1.2. Predmet istrazivanja

Predmet istrazivanja ovog rada je meduodnos industrijske specijalizacije eksternog
revizora i razine manipulacija u financijskim izvjeStajima, odnosno utvrdivanje imaju li
financijski izvjestaji dionickih drustava revidiranih od strane industrijskih specijalista nizu

razinu upravljanja zaradom od onih koja su revidirana od strane revizora generalista.

Premisa je istrazivanja kako iskustvo revizora ili revizorskog tima unutar revizorskog
drustva u odredenom industrijskom sektoru potice stvaranje specifi¢nog znanja koje se odnosi
na odredenu industriju kKoje zatim pozitivno utjece na efikasnost i kvalitetu provedene revizije.
Prethodna istrazivanja poput onog kojeg su proveli Lowensohn i ostali (2007) te Carcello i
Nagy (2004) dokazuju kako specijalizacija revizora pozitivno utjeCe na percipiranu kvalitetu
revizije, odnosno negativno na ucestalost financijskih prijevara. Teoretska su oéekivanja da
klijenti revizora specijalista imaju nizu razinu upravljanja zaradom u svojim financijskim
izvjeStajima od Klijenata revizora generalista, odnosno da postoji negativan utjecaj

specijalizacije eksternog revizora na razinu manipulacija u financijskim izvjestajima.

1.3. Ciljevi istrazivanja

Najvazniji je cilj ovog istrazivanja utvrdivanje svrhovitosti specijalizacije eksternog
revizora, odnosno dobivanje odgovora na pitanje moze li u znanstvenoj misli ¢esto poticana
industrijska specijalizacija revizora doista rezultirati nizom razinom manipulacija u
financijskim izvjestajima. Saznanja o toj problematici od iznimnog su znacaja za oblikovanje
buducih revizijskih standarda i smjer kretanja same profesije. Pored navedenog, istrazivanjem
se nastojalo analizirati trziSte pruzanja revizorskih usluga dionickim drustvima u Republici
Hrvatskoj, odnosno utvrditi zbirne trzi$ne udjele revizora te trziSne udjele za svaki industrijski
sektor prisutan na Zagrebackoj burzi. U istraZivanju je istrazivana i metodologija detekcije

prisutnosti upravljanja zaradom u financijskim izvjestajima dionickih drustava.

1.4. Metode istrazivanja

Kako bi se obradio i sazeto prezentirao teoretski kontekst, odnosno podloga istrazivanja
te kako bi se provelo samo istrazivanje i na koncu izveli zakljuéci koriStene su sljedece
znanstveno-istrazivacke metode: metoda analize, metoda sinteze, metoda klasifikacije, metoda

eksplanacije, metoda deskripcije, metoda komparacije, metoda indukcije i metoda dedukcije.



1.5. Doprinos istrazivanja

Doprinos ovog istrazivanja je pruZzanje pregleda postojece literature i prezentiranje
koncepta industrijske specijalizacije eksternog revizora. Bolje razumijevanje navedenog
koncepta moze imati utjecaj na obrazovanje revizora, revizorske standarde i, u konacnici,
kvalitetu provedenih revizija. Ako se utvrdi da specificne kompetencije i industrijska ekspertiza
revizora mogu utjecati na razinu upravljanja zaradom u financijskim izvjesStajima drustva
postojat ¢e osnovan razlog za daljnju implementaciju tog koncepta u praksu revizorskih
angazmana. Doprinos je takoder izlaganje metodologije ocjene razine manipulacija u
financijskim izvjestajima, odnosno razine upravljanja zaradama drustva. Rije¢ je o Siroko
rasprostranjenom konceptu Kkoji je ¢esto predmet istrazivanja u inozemnoj literaturi, ali nije

toliko zastupljen u Republici Hrvatskoj.

1.6. Sadrzaj rada

Ovaj diplomski rad ukljucuje Sest poglavlja. Prva ¢etiri poglavlja odnose se na teoretsku
podlogu provedenog istrazivanja. Zadnja dva poglavlja ¢ine empirijski dio u kojem su detaljno

obrazlozeni statisticka metodologija i rezultati istrazivanja.

U uvodnom poglavlju postavljaju se temelji problematike, sadrzaja i ciljeva istrazivanja.
Drugo poglavlje pruza osvrt na koncept financijskog izvjestavanja dionickih drustava, njegovu
vaznost i svrhu na trzistu. Trece poglavlje odnosi se na reviziju financijskih izvjestaja s
posebnim fokusom na specijalizaciju eksternog revizora. Cetvrto poglavlje uvodi problematiku
manipulacija u financijskim izvjeStajima te su razmotreni pojam kreativnog racunovodstva i
upravljanja zaradom. U petom poglavlju se elaborirana je statisticka metodologija koristena u
istrazivanju. Sesto poglavlje sadrzi rezultate provedenog istrazivanja te se na koncu izvode

zakljucci 1 daju preporuke za buduca istrazivanja.



2. KONCEPT FINANCIJSKOG IZVJESTAVANJA DRUSTAVA

Industrijski kapitalizam iznjedrio je koncept moderne korporacije, pravno/ekonomskog
entiteta revolucionarnih svojstava koji ¢e obiljeziti suvremenu ekonomiju. Prvi put u povijesti
pojavljuje se pojam ograni¢ene odgovornosti prema kojem vlasnici nemaju 0sobnu
odgovornost za obveze dioni¢kih drustava (Chandler, 1990). Navedeni novitet doveo je do
disperzije vlasniStva, odnosno pojave dionickih drustava. Fragmentacija vlasniStva potaknula
je enorman rast dionickih drustava te oznacila nemoguénost pojedinacnih vlasnika da upravljaju
poduzecem $to je rezultiralo odvajanjem vlasniStva od upravljanja. U tom kontekstu, vlasnici

postaju investitori koji upravljanje poduzeéem delegiraju eksternom subjektu — menadzmentu.

2.1. Potraznja za financijskim informacijama

Eksternalizacija vlasnika udjela u odnosu na poslovanje znacila je da oni prestaju biti
aktivan dio drustava i preuzimaju pasivnu ulogu nadzora. Budu¢i da nemaju pristup
informacijama iz raCunovodstvenog sustava drusStava, a navedene su im informacije potrebne
kako bi donosili poslovne odluke, stvara se potraznja za financijskim informacijama. Potraznju
za informacijama o poslovanju dionic¢kih drustava ne ¢ine samo vlasnici udjela, odnosno

dionicari (eng. shareholders), ve¢ ¢itav niz dionika prisutnih na trzistu (eng. stakeholders).

Kako bi se tim golemim sustavom dionika adekvatno upravljalo i kako bi potrebe svih
ukljucenih aktera bile zadovoljene, razvijen je koncept korporativnog upravljanja.
Korporativno upravljanje ¢ini skup nadzornih mehanizama za upravljanje odnosima izmedu
klju¢nih dionika (Tipuri¢ i sur., 2008). Sastoji se od internih mehanizama koji se usredoto¢uju
na strukture unutar dionickih drustava, vlasni$tvo i kontrolu te eksternih mehanizama koji

pokrivaju pitanja vezana uz vanjsko trziste te pravni i regulatorni okvir (Chen, 2015).

Korporativno izvjestavanje jedan je od internih mehanizama korporativnog upravljanja
¢ija je uloga vezana uz objavljivanje financijskih i nefinancijskih informacija o
poduzecu. Financijske informacije dolaze iz raCunovodstvenog sustava dionic¢kih drustava i
odnose se, medu ostalim, na financijski polozaj i uspje$nost izvjeStajnog subjekta. S druge
strane, nefinancijske informacije, ¢esto nazivane i1 narativne informacije, sluze za pruzanje
informacijske podloge, odnosno konteksta za interpretaciju financijskih informacija. Obje vrste
informacija imaju bitnu ulogu u komuniciranju sadasnjeg stanja i perspektive razvoja dionickih

drustava zainteresiranim subjektima.



2.2. Uloga raCunovodstvenih informacija na trzistu

Budu¢i da vlasnici nisu direktno involvirani u poslovanje i poslovno odlu¢ivanje u
dioni¢kim drustvima, njima se poslovni rezultati i financijski poloZaj moraju prezentirati u
obliku periodickih financijskih izvjestaja. Osim vlasnika, odnosno investitora, iste informacije
potrazuju i drugi korisnici od kojih su najznacajniji investitori i kreditori. Investitori ulazu u
udjele dioni¢kih drustava (dionice) ili pak kupuju duzni¢ke vrijednosne papire dionickih
drustava (obveznice), dok kreditori daju zajmove poduzeéu. Ovim se poslovnim odlukama
aktera trziSta kapitala poduzecu osigurava dodatan novcani tok ¢ija je cijena vezana uz rizik

ulaganja, a rizik je vezan uz nesigurnost buduc¢ih isplata, odnosno povrata na ulozeno.

U tom se kontekstu znacaj stavlja na racunovodstvene informacije koje djeluju kao
¢imbenik smanjivanja informacijskog rizika i neizvjesnosti, omogucéavajuci efikasnu alokaciju
kapitala. Povezanost financijskih izvjeStavanja i poslovnih odluka korisnika financijskih

izvjestaja ilustrira sljedeci prikaz:

Tehnike financijske
Fi L ivieStaii analize i kreiranja
inancijski izvjestaji: f T . ex
L jesta) informacija o: Korisni¢ke odluke:
e Dilanca o profitabilnosti . o
« racun dobiti i gubitka * zaduzenosti * kupitl, dratiili
e izvjestaj o nov¢anom e likvidnosti proc_ia}tl dlonlc_e '
toku e povratu na kapital * kupiti obveznice?
o ostali izvjestaji ¢ novcanim tokovima e odobriti kredit?
e mogucnosti bankrota

Slika 1. Odnos financijskih izvjestaja i ekonomskih odluka korisnika

Izvor: Pervan u Tipuri¢ i sur. (2008).

Navedeni prikaz predocuje znacaj financijskih izvjestaja u donoSenju poslovnih odluka
najvaznijih subjekata na trzistu kapitala. No, osim spomenutih investitora i kreditora s direktnim
financijskim interesom za poslovanje dionickih drustava, postoji €itav niz trzi$nih aktera na ¢ije

poslovanje/postojanje poduzece utjece indirektno.

Najcesca podjela interesno-utjecajnih skupina, odnosno korisnika financijskih izvjestaja
je prema pripadnosti poduze¢u. U tom kontekstu moze ih se podijeliti na interne i eksterne.
Interni korisnici zaposlenici su dionickih drustava te imaju direktan utjecaj na poslovanje.
Njihov utjecaj ocituje se u mogucnosti znacajnog utjecanja na output (rezultat) dionickih

drustava. U suprotnosti s internim, eksterne korisnike financijskih izvjestaja uz dionic¢ka drustva



veze interes bez mogucénosti utjecaja na performanse i output dionickih druStava. Interes
eksternih subjekata ocituje se u Cinjenici da oni izravno ili neizravno osiguravaju resurse
poduzeéu (Zager i ostali, 2020) te im za dono$enje odluka treba adekvatna informacijska baza.
Interni i eksterni subjekti ne potrazuju iste financijske informacije i ne potrazuju ih za iste svrhe.
Svaka skupina ima specificne potrebe koje zahtijevaju specifi¢ne informacije kao podlogu za

poslovno odlucivanje.

Internim korisnicima smatraju se oni koji su zaduzeni za upravljanje — menadzment i
zaposlenici dioni¢kih drustava na svim razinama. Financijski izvjeStaji menadzmentu su
interesantni jer predstavljaju mjerilo uspjeha njegovog angazmana i pregovaracki alat za
ostvarivanje vlastitih ciljeva, a to su najces¢e izdasnije kompenzacije. Osim toga, iz interne
perspektive financijski rezultati pruzaju informacije o uspjesnosti aktivnosti dioni¢kih drustava
te se koriste za donoSenje ekonomskih odluka vezanih za investicije 1 poslovanje. Kada je rije¢
o zaposlenicima, ne samo trenutnim ve¢ 1 potencijalnim, financijski izvjesStaji mogu pruZzati
informacije koje se ticu kompenzacija za rad, perspektive zaposlenja i napredovanja unutar

strukture dionickih drustava te socijalnih politika dionickih drustava.

lako su iznimno vazni internim Korisnicima, financijski izvjestaji primarno se sastavljaju
zbog eksternih korisnika kojima je potreban uvid u financijski polozaj dioni¢kih drustava kako
bi donosili poslovne odluke. Kao $to je ranije spomenuto, od eksternih korisnika informacija iz
financijskih izvjeStaja najveéa vaznost pridaje se investitorima i kreditorima. Investitori,
odnosno vlasnici udjela (trenutni i potencijalni) koriste informacije o poduzecu radi donosenja
politickih odluka (angazman i kompenzacije uprave) i ekonomskih odluka (kupnja ili prodaja
udjela). Pri tom, najrelevantnije informacije investitorima su vjerojatnost povrata na ulaganje i
dugoro¢na sposobnost isplate dividendi. Kreditorima su potrebni financijski izvjestaji kako bi
procijenili rizik i isplativost pozajmljivanja sredstava, a u tom kontekstu su im, u pravilu,

najznacajnije likvidnost i solventnost drustava.

Posrednici u procesu financijskog izvjeStavanja zainteresirani za financijske informacije
su financijski analiticari 1 agencije za kreditni rejting. Financijski analiti¢ari usmjereni su prema
savjetovanju investitora. S druge strane agencije za kreditni rejting usmjerene su prema
kreditorima kojima na trzistu kapitala pruzaju ocjene kreditne sposobnosti drustava. Eksterni
revizori odgovorni su za konstantno pracenje i nadzor drustava u istom ili srodnom

industrijskom sektoru.

Poslovni partneri dioni¢kih drustava, odnosno kupci i dobavljaéi, financijske izvjestaje

drustava koriste kako bi utvrdili financijsku sigurnost i isplativost poslovanja s partnerom. Osim



partnera, za financijske performanse drustava zainteresirani su i konkurenti Kkoji
razumijevanjem poslovnih knjiga konkurenta mogu utvrditi zeljeni smjer vlastitih akcija na
trziStu. Drzavne agencije i tijela primarno su zainteresirane za financijske izvjestaje dionickih
drustava radi oporezivanja, legitimnosti izvjeStaja i statistike gospodarstva. Opca javnost Zeli
biti educirana o socijalnim (zaposljavanje, kvaliteta zivota, druStvena odgovornost) i ekoloSkim

(briga za okolis) reperkusijama funkcioniranja drustava na lokalnoj i drzavnoj razini.

Iz svega navedenog jasno je kako mnogobrojniji eksterni korisnici nemaju jednaku
koli¢inu informacija na raspolaganju kao interni korisnici niti imaju jednak pristup istima.
Navedena pojava poznatija je pod nazivom informacijska asimetrija koji se odnosi na
specificnosti relacije izmedu sastavljaca financijskih izvjeStaja — menadzmenta i korisnika

financijskih izvjesStaja — investitora.

Informacijski jaz izmedu te dvije skupine trzi$nih aktera neizbjezno rezultira tenzijama i
konfliktom budu¢i da je menadZment angaziran upravo od strane dionicara da zastupa njihove
interese vodenjem poslovanja i upravljanjem imovinom dioni¢kih drustava. Ova situacija
temelj je konflikta kojeg promatra agencijska teorija (eng. Agency theory). Prema agencijskoj
teoriji, odnos u kojem se pojavljuju dionicari i menadzment naziva se odnos principal — agent.
Principal je subjekt koji delegira obavljanje odredene zadace (upravljanje poduzec¢em), a agent
je subjekt kojemu je ta zadaca delegirana. Analogno, principali su dionicari dok je agent

menadzment, odnosno uprava.

Agencijska teorija upucuje na to da je odnos principala i agenta inherentno konfliktan,
kao i na to da uzrokuje specifi¢ne troskove. TroSkovi odnosa nastaju radi dvije implikacije

agencijske teorije: problema povlastenih informacija i problema moralnog hazarda.

Povlastene informacije daju informacijsku nadmo¢ imatelju. Kao imatelj povlastenih
informacija uvijek se pojavljuje menadzment dionickih drustava budu¢i da shodno svojoj
upravljackoj funkciji redovito stjece direktne informacije o poslovanju. Navedene informacije,
kada bi bile dostupne svima, mogu pozitivno ili negativno utjecati na cijenu vrijednosnih papira.
S druge strane, dioni¢ari se nalaze u informacijski inferiornijem polozaju i posjeduju samo
javno dostupne informacije koje prikupljaju putem redovitih financijskih objava ili posredno
kroz objave medija, glasine na trziStu, izjave klju¢nih osoba i slicno. Postojanje povlastenih
informacija neizbjezno je te stvara neravnotezu izmedu stvarne i trziSne vrijednosti udjela
dioni¢kih drustava. Problem moralnog hazarda odnosi se na situaciju u kojoj vlasnici
dioni¢kih drustava, uslijed nesavrSenih ugovora, ne mogu potpuno kontrolirati menadzere u

njihovom upravljanju poduzec¢em (Tipuric¢ i sur., 2008). Nemoguc¢nost potpune kontrole otvara



priliku menadzerskom oportunizmu i djelovanju u najboljem vlastitom interesu umjesto u

interesu principala.

U konacnici, informacijska asimetrija trajna je posljedica agencijskog odnosa koja se
nikada ne¢e moc¢i u potpunosti eliminirati. No, iako je potpuna eliminacija nemoguca,
mehanizmima korporativnog upravljanja ista se nastoji minimizirati kako bi se smanjilo

nepovjerenje na trzistu kapitala i posljedi¢na neefikasnost trzista.

2.3. Temeljne karakteristike financijskih izvjestaja

Financijsko izvjeStavanje predstavlja koncept prema kojem poslovni entitet preko
obveznih i dobrovoljnih izvjestaja eksternim zainteresiranim subjektima emitira informacije o
vlastitom financijskom poloZaju, rezultatu poslovanja i nov¢anim tokovima (Viducic¢ i ostali,
2015). Navedene informacije, ponajprije one financijske naravi, korisnicima su znac¢ajne buduci
da predstavljaju input za donoSenje investicijskih odluka o pocetku, nastavku ili prestanku

ulaganja u dionice ili obveznice te o odobravanju kredita (Pervan u Tipuri¢ i sur., 2008).

Objava informacija putem financijskog izvjestavanja dionickih drustava samo je jedan od
izvora financijskih informacija dostupnih akterima trzista kapitala, no on je ipak najznacéajniji
jer dolazi izravno iz raunovodstvenog sustava drustva. U tom kontekstu moze se govoriti 0
setu financijskih izvjestaja koji komuniciraju odredene segmente financija dionickih drustava.
Cetiri su temeljna financijska izvjeStaja: izvjestaj o financijskom polozaju, radun dobiti i
gubitka, izvjestaj o nov€anom toku i biljeske uz financijske izvjestaje kojima se pridruzuju dva

dodatna: izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti i izvjestaj o promjenama kapitala.

Bilanca (formalno nazvana izvje$taj o financijskom polozaju) primaran je i najvazniji
temeljni financijski izvjestaj koji daje uvid u stanje imovine (aktiva) i izvora imovine (pasiva)
drustva na odredeni datum, naj¢eS¢e zadnji dan kvartala, polugodiSta ili godine. Bilanca

prikazuje vremenski presjek i stati¢ne je naravi.

Racun dobiti i gubitka (skraceno RDG) temeljni je financijski izvjestaj koji daje prikaz
prihoda i rashoda drustva te njegovog financijskog rezultata (dobiti ili gubitka) ostvarenog u
obracunskom razdoblju. Za razliku od bilance, racun dobiti i gubitka prikazuje vremenski

period i dinamicne je naravi.

IzvjeStaj o novéanim tokovima takoder je temeljni financijski izvjestaj koji daje prikaz

novéanih tokova drustva, odnosno priljeva i odljeva novca i novCanih ekvivalenata u



odredenom vremenskom periodu. Nov¢ani tokovi u izvjeStaju podijeljeni su na one od

poslovnih, investicijskih i financijskih aktivnosti.

Biljeske uz financijske izvjeStaje narativan su financijski izvjestaj koji sadrzi dodatne
informacije i pojas$njenja koja su potrebna Citatelju da dobije Siru sliku poslovanja drustva. Neke
od bitnih stavki biljeski su analitika bilanénih pozicija, prihoda, rashoda i troskova
te informacije o koriStenim racunovodstvenim politikama (amortizacija, rezerviranja,

vrednovanje imovine, kapitalizacija) i metodama sastavljanja financijskih izvjestaja.

Izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti je dopunski izvjesStaj raCunu dobiti 1 gubitka u
kojemu se prikazuju promjene u kapitalu (neto imovini) koje su povezane s transakcijama u
koje nisu ukljuceni vlasnici. Tu spadaju tecajne razlike, promjene revalorizacijskih rezervi i

sli¢ne nevlasni¢ke promjene kapitala.

Izvjestaj o promjenama kapitala za razliku od ostale sveobuhvatne dobiti prikazuje
promjene u kapitalu u koje su ukljuceni vlasnici, 0dnosno promjene uloZzenog i zaradenog
kapitala te izravne promjene u kapitalu. Neke od stavki su poveéanje ili smanjenje

dobiti/gubitka razdoblja, kapitalnih i revalorizacijskih rezervi, isplate dividendi i sli¢no.

Svaki od financijskih izvjeStaja, a naroc€ito oni temeljni, nuzni su za svrhovito i cjelovito
razumijevanje financijskog poloZaja drustva te se preporuca njihovo komplementarno
koriStenje. Izvjestaji su takoder medusobno uvjetovani pa, sukladno tomu, poduzeée upotrebom
imovine i izvora imovine, bilan¢nih stavaka staticne prirode, stvara prihode i rashode, odnosno
stavke racuna dobiti i gubitka dinamic¢ne prirode. Prihodi i rashodi naplatom postaju primici i
izdaci, stavke izvjestaja o nov€anim tokovima. Na koncu, primici i izdaci imaju direktan utjecaj

na mijenjanje velicine i strukture bilance i njezinih pozicija.



3. INDUSTRIJSKA SPECIJALIZACIJA EKSTERNOG REVIZORA

Revizija financijskih izvjeStaja se u Zakonu o reviziji (Narodne novine, 2017, ¢l. 4)
definira kao ,provjera i ocjenjivanje godisnjih financijskih izvjestaja te podataka i metoda
koristenih prilikom njihova sastavijanja.” Provjera i ocjenjivanje izvjestaja provodi se prema
zakonu, relevantnim propisima, racunovodstvenim nacelima, standardima i politikama.
Konacni rezultat procesa revizije financijskih izvje$taja stru¢no je misljenje revizora o tome
jesu li financijski izvjestaji u skladu s utvrdenim kriterijima i pruzaju li fer i istinit prikaz

financijskog polozaja i uspjesnosti poslovanja drustva.

Ovaj mehanizam korporativnog upravljanja iznimno je bitan zato Sto je dioniCarima i
ostalim eksternim interesno-utjecajnim skupinama potrebno uvjerenje kako bi se mogli
pouzdati u financijske izvjestaje i koristiti ih kao temelj za donosenje poslovnih odluka. Zbog
ocitog sukoba interesa navedeno uvjerenje ne mogu pruziti zaposlenici drustva, odnosno
sastavlja¢i izvjeStaja. Stoga se zahtijeva potvrda neovisnih stru¢njaka za podrudje
raGunovodstva — revizora, koji svojom ekspertizom potvrduju valjanost prezentiranih

financijskih informacija.

Usluge koje pruzaju revizori mogu se podijeliti na one s izrazavanjem uvjerenja i one
koje nisu povezane s izrazavanje uvjerenja. Izrazavanje uvjerenja je osnovna djelatnost
revizora, a od svih uvjerenja najznacajnije je upravo izrazavanje uvjerenja kako su financijski
izvjestaji revidiranog subjekta pripremljeni u skladu s mjerodavnim okvirom financijskog

izvjeStavanja (Soltani, 2010).

Uvjerenje, odnosno misljenje koje revizor izrazava moZe poprimiti nekoliko varijacija na
spektru od pozitivnog prema negativnom. Standardno je misljenje ono pozitivno, a daje se kada
su financijski izvjestaji drustva i stanje u njegovim knjigama u svim odrednicama u skladu sa
standardima 1 ostalim relevantnim propisima. Modificirano revizorsko misljenje izrazava se
kada postoje nedosljednosti u primjeni racunovodstvenih nacela i kada postoji sumnja u
pretpostavku vremenske neogranicenosti poslovanja (eng. going concern) subjekta, ali i u
slucajevima kada proces revizije nije tekao uobi¢ajenim tempom 1 intenzitetom. MiSljenja s
rezervom navode kako financijski izvjeStaji fer prikazuju sve stavke osim onih za koje je
izrazena rezerva (neopravdano odstupanje od racunovodstvenih nacela i razna neprimjerena
objavljivanja). Suzdrzanost od miSljenja daje se kada je sam postupak revizije ugrozen

ograni¢enjem djelokruga revizorova djelovanja. Na koncu, negativno je misljenje potpuna
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suprotnost od pozitivnog i daje se kada financijski izvjestaji drustva ne prezentiraju financijski
polozaj istinito, fer i sukladno relevantnim racunovodstvenim nacelima. Razlozi su najcesce

znacajna neopravdana odstupanja od racunovodstvenih nacela.

3.1. Potraznja za revizijom

Potraznja za revizijom financijskih izvjeStaja svoje izvoriSte ima u ranije obrazloZenoj
agencijskoj teoriji. Naime, zbog nepovjerenja na relaciji principal — agent, principal ne moze
biti siguran da ¢e agent redovito i adekvatno djelovati u njegovom interesu. Razlog
nepovjerenja moze se traziti u divergiraju¢im ciljevima navedenih subjekata i svjesnosti
principala kako njihovi interesi nisu uvijek savrseno uskladeni, ali i u informacijskoj asimetriji

koja ostavlja agenta u informacijski superiornijem polozaju u odnosu na principala.

Kako bi minimizirali o¢igledno visoke rizike djelovanja agenta protivno delegiranim mu
obvezama, principali mogu ograniciti agentova odstupanja od njihovog interesa uvodenjem
odredenih poticaja i kontrolnih aktivnosti (Jensen i Meckling, 1976). Medutim, sve aktivnosti
koje principali poduzimaju u cilju discipliniranja djelovanja agenta uzrokuju pojavu

agencijskih troskova ili troskova agencijskog odnosa.
Prema Jensenu i Mecklingu (1976) troskovi agencijskog odnosa mogu se podijeliti na:

1. troskove nadzora (eng. monitoringa)
2. troSkove vezivanja (eng. bonding) i

3. rezidualne troSkove.

TroSkovi nadzora nastaju na inicijativu principala kako bi se kontroliralo ponaSanje
agenta, odnosno menadzmenta. Uzrokuju ih aktivnosti poput: revizije, formalnih sustava
kontrole, ograniCenja budzeta i uspostave poticajnog sustava kompenzacija i nagradivanja
menadzmenta. Sve navedene aktivnosti imaju za cilj priblizavanje i ujedinjenje ciljeva i interesa
menadzera s interesima eksternih vlasnika kapitala, odnosno dioni¢arima. lako ih iniciraju
principali, troSkovi nadzora u konacnici se prevaljuju na agenta prilagodavanjem

kompenzacijskih planova sukladno rezultatu poslovanja drustva (Zager i ostali, 2020).

Budu¢i da oni financiraju troSkove nadzora, racionalni menadzeri poduzimaju aktivnosti
kako bi principala uvjerili da pokuSavaju posti¢i delegirane im zada¢e imajuéi na prvom mjestu

njegove ciljeve, a ne svoje (Soltani, 2010). Navedene aktivnosti uzrokuju troskove vezivanja.
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Ovi su troSkovi u praksi jako teSki za identificirati i nemoguci za kvantificirati (Depken i ostali,

2006).

Rezidualni troskovi nastaju kao nemoguénost potpunog uskladivanja ciljeva i interesa
dioniCara i menadZera te predstavljaju ostale (rezidualne) aktivnosti koje agent poduzima u

svoju korist, a suprotno volji i interesima principala.

U konacnici, Jensen i Meckling (1976) diskutiraju kako nije bitno tko zapravo stvara
troskove nadzora jer ih vlasnici, odnosno dionicari (principali) snose u punom iznosu preko
Smanjenja bogatstva. No, prihvacanje troskova nadzornih aktivnosti znaci kako su smatrani
nuznim alatima u redukciji informacijske asimetrije. U tom kontekstu jasno je kako neovisna
revizija financijskih izvjestaja predstavlja nadzornu aktivnost ¢iji su troSak principali spremni
platiti kako bi dobili osiguranje ili tim vise, jamstvo kako su izvjeStavane informacije to¢ne i u

skladu sa zakonskim i profesionalnim koncepcijskim okvirom.

Kao mjesto stvaranja potrebe za revizijom ¢esto se spominje proces komunikacije izmedu
dvije sukobljene strane — sastavljaca i korisnika financijskih izvjestaja. Direktna komunikacija
financijskih informacija ostavlja slabije informirane subjekte s potrebom za neovisnim
posrednikom koji ¢e iste revidirati i verificirati. U tom se kontekstu mozZe govoriti o uvjetima i
medusobnom odnosu uvjeta koji stvaraju potraznju za revizijom, odnosno ,,onemogucavaju
korisnicima postizanje razumijevanja o primljenim informacijama bez pomoci neovisnog
revizora“ (Soltani, 2010, str. 49). Prema Soltaniju (2010), uvjeti koji stvaraju potraznju za

revizijom su:

1. sukob interesa
2. posljedice

3. slozenost
4

udaljenost.

Prvi uvjet koji stvara potraznju za revizijom je Sukob interesa izmedu emitenta i
recipijenta financijskih informacija koji rezultira postojanjem pristranih informacija. Pristrane
informacije mogu nastati namjernim ili nenamjernim djelovanjem sastavljaca financijskih
izvjestaja. U prvom slucaju menadZzment namjerno stvara pristrane informacije precjenjivanjem
uspjesnosti drustva kako bi maksimizirao vlastite kompenzacije koje su vezane za financijske
performanse. U drugom slu¢aju menadzment daje prednost informacijske potrebe jedne
eksterne interesno-utjecajne skupine (kreditora) naustrb druge (dionicara). Oba slucaja

oznacavaju situaciju u kojoj je prisutnost eksternog revizora nuzna kako bi informacijski
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interesi vlasnika udjela prestali biti sporedni i kako bi se smanjila asimetrija objavljenih

informacija.

Potraznju za revizijom takoder stvaraju ekonomske posljedice koje financijske
informacije imaju za svoje korisnike. Naime, korisnici na temelju financijskih izvjestaja donose
poslovne odluke pa ¢e tako postojeéi ili potencijalni investitori odlucivati o povecanju ili
smanjenju svog investicijskog portfelja, a postojeci ili potencijalni kreditori o uvjetima
kreditiranja subjekta. Ukoliko su informacije pomocu kojih donose odluke neistinite,
nepotpune, manjkave ili obmanjujuce, posljedice za donositelje mogu biti znacajne i Stetne.
Shodno tome, eksterna revizija se pojavljuje kao sredstvo redukcije rizika nepouzdanosti

informacija iz financijskih izvjestaja i pozitivno utjece na kvalitetu izvjestaja.

Kvalitetni izvjestaji predstavljaju adekvatnu bazu za donoSenje poslovnih odluka i u
interesu su svim zainteresiranim subjektima. No, kvaliteta izvjeStavanja implicira rast
slozenosti, kako procesa izvjeStavanja tako i samih financijskih izvjestaja uslijed vece dubine i
opsega prezentiranih informacija. Buduc¢i da sloZemost u izvjeStavanju moze stvoriti
preduvjete za nastanak nenamjernih pogreSaka ili namjernih manipulacija rezultatom,
investitori potrazuju pomo¢ neovisnog verifikatora podataka 1 time poti€u potraznju
za revizijom. Revizor u tom kontekstu ima zadacu pruziti investitorima uvjerenje da su

financijski izvjestaji 1 podaci saZeti u njima pouzdani i kvalitetni.

Konacan uvjet koji stvara potraznju za revizijom vezan je uz odvojenost vlasnistva od
upravljanja, odnosno udaljenost korisnika izvjeStaja od poslovanja drustva. Osim fizickog
odvajanja koje implicitno uskracuje pristup apsolutno svim informacijama o poduzeéu svim
zainteresiranima, udaljenost karakteriziraju vremenska i troskovna neisplativost samostalnog
revidiranja financijskih informacija drustva. Investitori i ostali zainteresirani subjekti stoga
potrazuju usluge neovisnog aktera koji, djeluju¢i kao posrednik, vrsi provjeru kvalitete

financijskih informacija prezentiranih u financijskim izvjestajima.

Potrebi ili potraznji za revizijom 1 revizijskim uslugama moZe se pristupiti 1 iz
trzi$ne/teoretske perspektive koja izlazi iz okvira agencijske teorije. U tom se kontekstu
pojavljuju motivi koji poti¢u koristenje usluga eksterne revizije. Prema Wallace (1980) i

Williamsu (1984) Cetiri su takva motiva, odnosno teoretska objasnjenja potraznje za revizijom:

1. hipoteza upravljanja
2. hipoteza informacije

3. hipoteza osiguranja
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4. hipoteza opravdanosti.

Hipoteza upravljanja (nadziranja) uvelike se naslanja na agencijsku teoriju i
argumentira da se potraznja za revizijom stvara iz zelje agenta za smanjenjem troskova koji
proizlaze iz njegovog sukoba interesa s vlasnicima udjela (Fama i Jensen, 1983). Ranije je
obrazlozeno kako sama priroda ugovornog odnosa principala 1 agenta dovodi do informacijske
asimetrije i agencijskih troskova. Kako bi istovremeno smanjili agencijske tro§kove (troSkove
nadzora) i podigli pouzdanost u financijske informacije iz izvjestaja koje su sastavili, menadzeri
angaziraju usluge eksternog revizora. Time umanjuju nepovjerenje dionicara i ostalih dionika
u svoj upravljacki rad. Revizija u tom kontekstu podize vjerodostojnost financijskih izvjestaja

te simultano smanjuje informacijsku asimetriju i povezane troskove nadzora.

Hipoteza informacije potraznju za revizijskim uslugama ne promatra iz perspektive
sastavljaca nego korisnika financijskih izvjestaja. Ova teorija za razliku od hipoteze upravljanja
revizore ne promatra kao marionetske figure menadzera koji za cilj imaju ovjeriti njihove
financijske izvjestaje pe¢atom postenja. Umjesto toga, reviziji se odreduje uloga informiranja
investitora i podizanja kvalitete objavljenih financijskih informacija uz istovremenu kontrolu
izvjeStavanja menadzmenta drustva. Uvjerenje neovisnog eksternog revizora da su financijski
izvjeStaja sastavljeni vjerodostojno i u skladu s pravilima ra¢unovodstvene profesije
omogucava korisnicima sigurno koriStenje istih kao baze za analizu odnosa rizika 1 povrata

investicijskog portfelja (Soltani, 2010).

Hipoteza osiguranja odnosi se na funkciju eksternog revizora kao jamca koji osigurava
korisnike financijskih izvjestaja od gubitaka koji su nastali uslijed pouzdanja u manipulativne
ili obmanjujuce financijske izvjestaje. Investitorima navedeno moze omoguciti da pokriju dio
financijskih gubitaka nastalih krivicom revizora zbog nemara, manjkavosti u prikupljanju
dokaza ili fakticke korupcije. Revizija financijskih izvjestaja u tom kontekstu predstavlja zastitu
od gubitaka, a revizor se pojavljuje kao osiguravatelj kojega se moZe tuziti za nadoknadu Stete.
Prihvacanje odgovornosti za propustanje uoc¢avanja znacajnih pogresnih prikaza u financijskim
izvjesStajima klijenata stavlja pritisak na revizora 1 kvalitetu njegovog rada. Budu¢i da je
odgovornost financijska, revizora se dodatno motivira na adekvatno i profesionalno pristupanje

pri revizijskim angaZzmanima.

Hipoteza opravdanosti opisuje potraznju za revizijom kroz prizmu utjecaja kojeg
revizori mogu ostvariti kod kreatora standarda i zakonodavaca. Utjecaj se odnosi na lobiranje

revizora shodno interesima svojih klijenata. Menadzment ¢e u tom kontekstu potrazivati
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revizore sa snaznim politickim utjecajem i besprijekornom reputacijom u profesiji kako bi iste
naveo da lobiraju u cilju izmjene ili dopune zakonodavnog okvira ili racunovodstvenih
standarda sukladno svojim profesionalnim ili ¢ak osobnim interesima. Hipoteza opravdanosti
takoder je povezana s agencijskom teorijom i pokazuje kako menadzeri djeluju u vlastitim
interesima buduc¢i da Zele prilagodavati racunovodstvene standarde 1 pravila svojim potrebama

kako bi maksimizirali rezultat drustva i posljedi¢no svoje kompenzacije i status.

3.2. Zakonski okvir eksterne revizije u Republici Hrvatskoj

Kada je rije¢ o zakonskom uredenju revizijske profesije, nekoliko je relevantnih akata.
Zakonom o racunovodstvu (Narodne novine, 2015) definiraju se opée odredbe poput
utvrdivanja obveze i obveznika revizije financijskih izvjeStaja. Prema navedenom zakonu
obvezi revizije podlijezu financijski izvjeStaji velikih i srednje velikih drustava te godiSnji
financijski izvjeStaji subjekata od javnog interesa. DruStva koja ne spadaju u prethodne
kategorije, a prelaze dva od tri zadana kriterija (iznos aktive 15.000.000 kn, iznos prihoda
30.000.000 kn, prosjeCan broj radnika tijekom godine najmanje 25), moraju biti podvrgnuti
reviziji svojih financijskih izvjestaja. Zakon takoder ovlas¢uje Hrvatsku revizorsku komoru kao

javno tijelo za vodenje registra te provodenje nadzora i provjeru kvalitete rada revizora.

Zakon o reviziji (Narodne novine, 2017) ureduje posebnosti revizijske profesije. Tako
se zakonom postavljaju uvjeti za obavljanje revizijskih usluga, odnosno uvjeti za izdavanje i
ukidanje odobrenja za rad revizorima. Takoder se definiraju pitanja vezana za obavljanje samog
procesa revizije poput potrebne radne dokumentacije, ugovora o radu revizora, osiguranja od
odgovornosti i revizorskog izvjes¢a. Uz sve navedeno, zakon ureduje 1 vrste registara te njihovo
vodenje, ulogu revizijskog odbora, postupak stru¢nog osposobljavanja i edukacije revizora te

nadzor nad ovlastenim revizorima i revizorskim drustvima.

Odredbe o posebnim revizijama sadrzi Zakon o trgovackim drustvima (Narodne
novine, 1993). Posebne revizije samo su djelomi¢no odredene zakonom, dok je ostatak
ostavljen na slobodan izbor subjektima koji su obveznici iste. Kao najznacajnije posebne
revizije koje Zakon o trgovackim druStvima opisuje su: revizija osnivanja, revizija povecanja i
smanjenja temeljnog kapitala, revizija prilikom statusnih promjena (pripajanja, spajanja i

odvajanja), revizija prilikom likvidacije i sklapanja poduzetnic¢kih ugovora.

Osim nacionalne legislative, u uredivanju revizijske profesije prisutna je i nadnacionalna

regulativa Europske Unije. U tom je kontekstu najznacajnija Uredba EU br. 537/2014 koja se
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odnosi na reviziju subjekata od javnog interesa. Neke od klju¢nih komponenti Uredbe su uvjeti
za obavljanje zakonske revizije subjekata od javnog interesa te imenovanje i nadzor nad

djelatnostima ovlastenih revizora ili revizorskih drustava u subjektima od javnog interesa.

Zakonskim uredenjem okvira revizijske profesije osigurava se transparentnost i
pravednost trziSta revizijskih usluga. Iako navedeno ima utjecaj na kvalitetu provedene revizije,

ista se kompletira tek postojanjem revizijskih standarda i etickog kodeksa struke.

3.3. Trziste revizorskih usluga u Republici Hrvatskoj

Prema Nacionalnoj Kklasifikaciji djelatnosti (Narodne novine, 2007), revizija u
gospodarskom smislu smjestena je u podruéje pod klasifikacijskom oznakom M - stru¢ne,
znanstvene 1 tehnicke djelatnosti, specificno u razred 69.20 - Racunovodstvene,
knjigovodstvene, revizijske djelatnosti i porezno savjetovanje. Navedeni razred obuhvaca
nekoliko aktivnosti od kojih su, u kontekstu revizije, najznacajnije kontrola i potvrdivanje

ispravnosti financijskih izvjestaja.

U nastavku slijede prikazi 10 najveéih revizijskih poduzeca u Republici Hrvatskoj s

pripadaju¢im financijskim pokazateljima te financijski pokazatelji djelatnosti M69.20 u cjelini.

Tablica 1. Najveéa revizorska poduzeca s pripadajué¢im pokazateljima za 2020.

Revizorsko drustvo Prihodi (HRK) | Dobit (HRK) | Broj zaposlenih
KPMG Croatia d.o.0. 117.312.267 42.669.629 202
Deloitte d.o.0. 74.206.171 15.721.747 128
PricewaterhouseCoopers d.o.0. 63.514.981 11.003.463 117
Ernst & Young d.o.o. 48.030.958 11.916.439 99
BDO Croatia d.o.o. 17.224.524 2.380.799 45
Mazars Cinotti audit d.o.o. 12.570.561 1.442.357 26
LeitnerLeitner revizija d.o.o. 9.462.463 3.533.125 20
Grant Thornton revizija d.o.o. 6.476.469 1.214.278 19
Crowe Horwath Revizija d.o.o. 6.306.685 4.263.167 7
RSM Croatia d.o.0. 5.314.857 1.049.295 17

Izvor: Digitalna Komora (2022): Pretraga poslovnih subjekata, raspolozivo na:
https://digitalnakomora.hr/pretraga/poslovni-subjekti/napredna, (8.9.2022.).
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Tablica 2. Odabrani financijski pokazatelji revizijske djelatnosti (M69.20) u 2020.

Financijski pokazatelj Mikro Mala Srednja Ukupno
Dobit ili gubitak prije 295.264.059 89.658.991 119.287.345 504.210.395
oporezivanja (HRK)

Ukupni prihodi (HRK) 1.787.645.292 506.281.175 461.786.822 2.755.713.289
Broj zaposlenih 9.031 1.362 900 11.293
Broj drustava 4327 55 6 4.388

Izvor: Digitalna Komora (2022): Statistika po djelatnostima, raspolozivo na:
https://digitalnakomora.hr/pretraga/statistika, (8.9.2022.).

3.4. Stjecanje razumijevanja subjekta i njegovog okruZenja

Revizijska profesija, kao i ra¢unovodstvena, nije iscrpno regulirana nacionalnim
zakonodavnim okvirom, ve¢ se dio regulative delegira neprofitnom sektoru. Prepoznato je kako
zakonodavac, nakon postavljanja temeljnih uvjeta i pravila struke, ne moze dodatno povecati
kvalitetu revizije bez narusavanja trzisne slobode. U tom kontekstu, kvaliteta revizije (plana,

procesa i izvjeStavanja) nastoji se osigurati standardizacijom profesije na nadnacionalnoj razini.

Nadzorno tijelo zaduzeno za izdavanje Medunarodnih revizijskih standarda (MRevS)
je Odbor za medunarodne standarde revidiranja i izrazavanja uvjerenja (IAASB). Odbor, prema
vlastitoj definiciji, predstavlja ,,neovisno tijelo koje sluzi javnom interesu postavljanjem
visokokvalitetnih medunarodnih standarda za reviziju...“ (IAASB, 2021). Standardi su
podijeljeni na skupine, svaka od kojih se doti¢e jednog dijela revizorske djelatnosti te se
kolektivno smatraju ,,pravilima igre* revizijskih angazmana. Shodno navedenom, primarna

svrha revizijskih standarda je poboljsavanje kvalitete i ujednacenost prakse revizije.

Uzimajuéi u obzir tematiku ovog diplomskog rada, jedna od najvaznijih determinanti
kvalitete revizije je revizorovo prepoznavanje i procjenjivanje rizika znacajnog pogresnog
prikazivanja u financijskim izvjeStajima zbog prijevare ili pogreske. Procjenu rizika
revizor obavlja kroz stjecanje razumijevanja subjekta revizije i njegovog okruZenja.
Razumijevanje subjekta i njegovog okruZenja dinamican je proces koji kontinuirano traje kroz
cijeli period obavljanja revizije, a odnosi se na pribavljanje informacija ¢ije analiziranje

uspostavlja okvir za planiranje revizije i stvaranje profesionalne prosudbe.

Prema nadleznom Medunarodnom revizijskom standardu 315 - Prepoznavanje i

procjenjivanje rizika znacajnih pogresnih prikazivanja kroz stjecanje razumijevanja subjekta i
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njegovog okruzenja (Narodne novine, 2021) (dalje u tekstu: MRevS 315), revizor je, osim

sustava internih kontrola, obvezan ste¢i razumijevanje o:

1. relevantnim industrijskim, regulativnim i ostalim vanjskim ¢imbenicima, kao i o
primjenjivom okviru financijskog izvjeStavanja

2. vrsti subjekta

3. subjektovom izboru i primjeni raCunovodstvenih politika

4. subjektovim ciljevima i strategijama i povezanim poslovnim rizicima koji za
posljedicu mogu imati rizike zna¢ajnog pogres$nog prikazivanja i

5. mjerenju i pregledavanju subjektove financijske uspjesnosti.

Razumijevanje industrijskih ¢imbenika vezano je za razumijevanje trziSnih uvjeta
djelatnosti, specifi¢nosti potraznje na trziStu, konkurentnog okruzenja, tehnologije i
cikli¢nosti/sezonalnosti poslovnih aktivnosti. Razumijevanje regulativnih ¢imbenika obuhvaca
revizorovo razumijevanje pravnog i politickog okruzenja u sferi nadzora, oporezivanja,
subvencija, zastite okolisa i drustvene odgovornosti. Razumijevanje ostalih vanjskih ¢imbenika
odnosi se na ¢imbenike koji utje¢u na poslovanje subjekta, poput opéih gospodarskih uvjeta,
politike kamatnih stopa, raspolozivosti eksternog financiranja, inflacije i volatilnosti tecaja. Na
koncu, razumijevanje okvira financijskog izvjeStavanja sustina je ekspertize revizora i svodi se

na poznavanje racunovodstvenih nacela i1 prakse specifi¢nih za subjektovu industriju.

Razumijevanje vrste subjekta odnosi se prije svega na revizorovo razumijevanje
subjektovog poslovnog modela, organizacijske strukture i strukture vlasnistva, odnosno pitanja
poput odnosa s povezanim strankama, zajedni¢kih pothvata, ulaganja u subjekte posebne
namjene, vlasniStva i odnosa medu vlasnicima. MRevS 315 je slozene strukture apostrofirao
kao potencijalna podruc¢ja koja mogu stvarati rizike znacajnog pogresnog prikazivanja te se iz

tog razloga revizora upucuje na poseban oprez pri reviziji takvih subjekata.

Revizorovo razumijevanje izbora i primjene racunovodstvenih politika subjekta korisno
je pri analizi kori$tenih metoda za iskazivanje znacajnih i neuobicajenih transakcija i analizi
uCinka racunovodstvenih politika u nedostatno reguliranim podru¢jima. Osim toga,
razumijevanje racunovodstvenih politika moze osnaZiti revizorov odgovor na rizike pogresnih
prikazivanja koji se ti¢u novih standarda, zakona i regulativa vezanih za financijsko

izvjeStavanje poloZaja i uspjesnosti subjekta revizije.

lako nisu nuzno financijske prirode, ve¢ mogu nastati i radi promjena ili slozenosti u

poslovanju, poslovni rizici najée$¢e imaju financijske posljedice te ukljuéuju rizik znacajnog

18



pogresnog prikazivanja u financijskim izvjestajima. U tom kontekstu, revizorovo razumijevanja
poslovnih rizika s kojima se subjekt suocava i njihove manifestacije na financijske izvjestaje
povecava vjerojatnost prepoznavanja rizika znacajnog pogresnog prikazivanja. Prema MRevS-
u 315, neke od promjena ili sloZenosti koje dovode do nastanka poslovnih rizika, a cije
razumijevanje revizor treba imati su: promjene u djelatnosti, rast obujma poslovanja, novi
proizvodi i usluge, novi ra¢unovodstveni i regulativni zahtjevi, tekuci i buduéi zahtjevi

financiranja te implementacija informatickih rjeSenja.

Na koncu, revizorovo razumijevanje mjerenja financijske uspjesnosti subjekta ima za
posljedicu smanjivanje rizika znacajnih pogresnih prikazivanja i to onih prikazivanja nastalih
zbog prijevare. Naime, premisa ovog diplomskog rada temelji se na problemu prema kojem se
oni zaduzeni za upravljanje (menadZzment subjekta), uslijed pritisaka ostvarivanja ili
premasivanja odredenih rezultatskih ciljeva, upustaju u prijevarne radnje. Razumijevanje
mjerenja uspjesnosti subjekta osigurava revizoru podlogu za razlucivanje jesu li interni (bonusi
temeljeni na uspjesnosti i poticajno nagradivanje) ili eksterni (pritisak konkurenata i dionicara)
poticaji/pritisci dovoljni za pristranost u financijskom izvjestavanju i posljedi¢no rast rizika

znacajnog pogresnog prikazivanja uslijed prijevare.

Sve navedeno predstavlja odgovornost revizora kako bi razumijevanjem subjekta revizije
i njegovog okruzenja prepoznao i procijenio rizike znacajnog pogresnog prikazivanja u
financijskim izvjeStajima i time osigurao kvalitetno provedenu reviziju u individualnom
revizijskom angazmanu. Sukcesivnim angazmanima revizije istog Klijenta revizor dodatno
unaprjeduje razumijevanje subjekta i okruzenja te postaje efikasan i efektivan u alokaciji

resursa prilikom revizijskih postupaka.

Za pretpostaviti je kako s iskustvom u uzastopnim revizijama drustava iz istog
industrijskog sektora revizor usavr$ava svoje razumijevanje industrije i za industriju specifi¢nih
rizika, trendova, regulatornih zahtjeva 1 ostalih posebnosti ¢ime on postaje ekspert za to
industrijsko okruZenje. Drugim rije¢ima, revizor (ili revizijski tim unutar revizijskog drustva)
stjeCe industrijsku specijalizaciju kojom, u teoriji, unaprjeduje profesionalnu prosudbu,
pospjesuje procjenu rizika pogresnog prikazivanja, postize ekonomiju obujma, efikasnost i
efektivnost revizijskog angazmana te razvija vlastitu reputaciju kao industrijskog vodeceg

eksperta.
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3.5. Specijalizacija eksternog revizora

Koncept specijalizacije eksternog revizora inicijalno se pojavio kao preporuka kvazi-
regulatornih tijela i donositelja standarda (AICPA, 1983) u kojoj se navodi kako revizorovo
poznavanje industrijskog okruZenja subjekta moze imati visestruke pozitivne efekte. Kao
najznacajniji spominju se povecanje u kvaliteti provedene revizije i smanjivanje rizika
znacajnih pogresnih prikazivanja. Navedena je preporuka s napretkom profesije od sugestivnog

poprimila obligatoran karakter, s$to je potaknulo razvoj znanstvene misli na temu.

Shodno navedenom, specijalizacija eksternog revizora predstavlja ekspertizu koju je
revizor razvio za odredeni industrijski sektor. Ekspertiza se odnosi na revizorove kompetencije,
stru¢nost i razumijevanje industrijskog sektora koji nastaju ucestalim revizijskim angazmanima
u odredenom industrijskom sektoru. Glavna je premisa kako revizori specijalisti za odredenu
industriju, shodno veéem iskustvu u toj industriji, imaju Sira znanja o, prije Svega,
racunovodstvenim i financijskim specifi¢nostima industrije, @ potom i 0 na¢inu funkcioniranja
industrije, klijentima, odnosu medu konkurentima, trzisnim karakteristikama i rizicima.
Iskustvo rezultira ve¢im razumijevanjem naravi poslovanja drustava u industriji te ve¢om
kvalitetom provedene revizije (AICPA, 1983).

U klasi¢nom teorijskom okviru revizije, Soltani (2010) povezuje specijalizaciju revizora
s hipotezom osiguranja. Navodi kako klijenti potrazuju revizore industrijske specijaliste koji su
,heovisni, sposobni, dobrog ugleda i snaznog financijskog polozaja.” Argumentira da
specijalizacija revizora moZe odvratiti od sudskih sporova i predstavljati temelj pri dokazivanju
fer prezentacije raCunovodstvenih informacija. No, popularnije je promatrati specijalizaciju
revizora posredno, i to kroz prizmu potraznje za revizijom koja je diferencirana kvalitetom (eng.
quality-differentiated audits). Uporiste navedenom predstavlja agencijska teorija i hipoteza

upravljanja (nadzora).

Prema Wattsu i Zimmermanu (1986), povecéanje agencijskih troskova, koji su u ovisnosti
sa specifi¢nostima drustava i njihovih industrijskih sektora, rezultira pove¢anom potraznjom za
revizijama vise kvalitete. Takav porast u potraznji za visokokvalitetnim revizijama uzrokuje
trosak poduzeéu koji moze biti interno generirani trosak vezanja (eng. bonding) ili eksterno
nametnuti troSak nadzora (eng. monitoring). U prvom slu¢aju menadzment dobrovoljno
prihvaca vece troskove kako bi uvjerili principale o adekvatnosti svog djelovanja, dok u drugom
slu€aju principali zahtijevaju podvrgavanje djelovanja menadZmenta najkvalitetnijoj mogucoj

reviziji u svrhu kontrole. Kao jedan od ¢imbenika kvalitete revizije pojavljuje se industrijska

20



specijalizacija koja se koristi kao alat za diferencijaciju revizora. Stoga se moze pretpostaviti

kako rast agencijskih troskova uzrokuje rast potraznje za specijaliziranim revizorima.

U praksi je specijalizacija revizora prihvacena kao efektivan i efikasan modus operandi
do te mjere da veca revizorska druStva interno strukturiraju timove za reviziju prema
specifi¢nim industrijskim sektorima (Solomon i ostali, 1999, prema Emerson, 1993). To znaci
kako je specijalizacija, barem u velikim revizorskim drustvima (Velika Cetvorka, eng. Big
Four), proizvod isklju¢ivog angazmana pojedinih revizora (revizijskih timova) u revizijskim
postupcima specifi¢nih industrija, odnosno direktnog iskustva revizora u revidiranju drustava
iz odredenih industrija. Kada je rije¢ o manjim revizorskim drustvima i individualnim
revizorima, moze se pretpostaviti kako njihova specijalizacija takoder proizlazi iz veéeg broja

revizijskih angazmana u odredenim, naspram ostalim industrijskim sektorima.

Osim direktnim iskustvom i strukturalnom podjelom rada, revizori koji se specijaliziraju
za specifi¢ne industrije pospjeSuju svoju ekspertizu i specijaliziranost ulaganjem u tehnologije
karakteristi¢ne za industriju, snabdijevanjem relevantnih industrijskih informacija i podataka,
zaposljavanjem osoblja s prethodnim iskustvom i industrijskim znanjem te provodenjem obuka

na radnom mijestu i van njega (Solomon i ostali, 1999).

Ulaganja resursa u industrijsku specijalizaciju nisu nuzno motivirana kvalitetom
provedene revizije, odnosno kvaliteta (reputacija) koja posljedi¢no nastaje moze se promatrati
kao neizravni rezidual ulaganja resursa u poboljSanje efikasnosti i efektivnosti. Profitno
orijentirana revizorska druStva nesumnjivo ¢e uvijek teZiti prema naplati najviSe moguce
naknade za provedene revizijske usluge kako bi maksimizirala povrat na ulaganja u
specijalizaciju. Pretpostavku kako ¢e uslijed povecane kvalitete revizijskih angaZmana
industrijski specijalisti biti u mogucnosti naplatiti visu cijenu od industrijskin generalista
dokazuju Craswell i ostali (1995). No, u istom radu autori argumentiraju zasto se visa cijena ne
mora naplacivati kako bi se povecao profit. PredloZena proturje¢na nereciprocnost objaSnjava
se takvim rastom broja klijenata (zbog povecane reputacije) koji stvara preduvjete za nastanak
ekonomije obujma omogucavajuci pruzanje efikasnije revizije nizih troskova. U tom kontekstu,
cijene revizije mogu, ali i ne moraju rasti buduéi da revizori specijalisti ve¢ u startu ostvaruju

veci profit nego revizori generalisti.

Kritike specijalizacije revizora za specifican industrijski sektor najglasnije su sa stajaliSta
trziSne utakmice 1 antimonopolizma. U tom kontekstu, specijalizacija revizora posljedi¢no
moze dovesti do abnormalno visoke industrijske koncentracije koja dovodi u pitanje

oportunizam revizorskih drustava u cjenovnoj politici, ali 1 kvaliteti angazmana revizijskih
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postupaka. Nadalje, Cassell i ostali (2019) priznaju prednosti specijalizacije revizora u
stabilnom okruzenju, dok glavnu kritiku usmjeravaju na istu u periodima ,,povecanog za
industriju specificnog rizika.” Navode kako u takvim periodima moze do¢i do nemoguénosti
alociranja adekvatnih resursa za ublazavanje povecanih rizika. Pojednostavljeno, buduci da
je portfelj klijenata revizora poglavito iz jedne ili nekolicine industrija, resursi revizorskog
drustva postaju fiksno vezani za tu industriju te nastaju alokacijski problemi koji onemogucuju

revizoru da ublazi nastale rizike u sferi financijskog izvjeStavanja.

3.5.1. Metodologija mjerenja specijalizacije eksternog revizora

Mjerenje razine industrijske specijalizacije eksternog revizora provodeno je raznolikim
metodama. Budu¢i da strucnost/ekspertiza revizora za odredenu industriju nije lako uocljiva
niti mjerljiva, za mjerenje specijalizacije alternativno se koristilo varijablama utemeljenima na
trzisSnim udjelima revizora (Krishnan, 2001). U tom kontekstu, mnogobrojne metode

kategoriziraju se u dva temeljna pristupa:

1. pristup utemeljen na trziSnom udjelu revizora i

2. pristup utemeljen na veli¢ini portfelja klijenata.

Pristup utemeljen na trziSnom udjelu klasificira revizora kao industrijskog specijalista
ako se diferencirao od svojih konkurenata trzisnim udjelom u odredenoj industriji (Neal i Riley,
2004). Dakle, premisa je ovog pristupa kako se promatranjem relativnih trzi$nih udjela revizora
u odredenom industrijskom sektoru moze zakljuciti jesu li specijalisti za taj sektor, odnosno
jesu li razvili za industriju specifi¢na znanja. Pretpostavka je kako su revizori (revizorska
drustva) s najve¢im trzisnim udjelom ,,razvili najveéu bazu znanja u toj industriji “ i da visoki
trziSni udjeli ,,odrazavaju znacajna ulaganja revizorskih drustava u razvoj revizijskih

tehnologija specificnih za tu industriju“ (Neal i Riley, 2004).

Kao nedostaci ovog pristupa navode se pogresne klasifikacije uvjetovane veli¢inom
industrijskog sektora. Tako je, primjerice, moguce klasificirati revizora kao specijalista u
industrijama premalim za generiranje znacajne zarade revizoru ili je pak mogucéa pogresna
klasifikacija u velikim unosnim sektorima u kojima viSe revizora ulaZze u razvoj specificne

ekspertize i revizijskih tehnologija (Neal i Riley, 2004).

Pristup utemeljen na veli¢ini portfelja klijenata klasificira revizora kao industrijskog
specijalista u industrijskim sektorima u kojima generira najvise zarade (Neal i Riley, 2004).

Drugim rije¢ima, industrijska se specijalizacija stavlja u direktnu vezu s distribucijom veli¢ina

22



naplac¢enih revizijskih naknada. Pristup se zasniva na pretpostavci kako zarada revizora
oslikava ulozene resurse u razvoj znanja specifi¢nog za industriju I pri tom veca zarada
implicira ve¢e ulaganje u razvoj ekspertize i tehnologija i samim time vecu industrijsku
specijalizaciju. Navedeno znaci kako klasifikacija revizora kao industrijskog specijalista ne

ovisi o trziSnom udjelu u industriji ve¢ je prilagodena individualno svakom revizoru.

Kao mana ovog pristupa navodi se utjecaj veli¢ine industrijskog sektora na odredivanje
specijalizacije. Naime, ovaj pristup moze voditi do favoriziranja velikih industrijskih sektora u
kojima se mogu odrediti mnogi specijalisti, dok suprotno vrijedi za manje industrijske sektore
(Neal i Riley, 2004).

3.5.2. Prethodna istrazivanja na temu specijalizacije revizora

Specijalizacija eksternog revizora u pocetnim istrazivanjima najcesée se dovodila u vezu
s kvalitetom financijskog izvjestavanja i kvalitetom revizije jer je postojala potreba za
dokazivanjem valjanosti smjernica regulatora. S vremenom su se istrazivanja specijalizacije
prosirila na brojne financijske 1 nefinancijske teme poput cijene revizijskih angazmana, trzista

revizijskih usluga, korporativnog upravljanja i slicno (Neal i Riley, 2004).

Jedan od najvaznijih u¢inaka industrijske specijalizacije eksternog revizora je redukcija
informacijske asimetrije (Almutairi i ostali, 2009). Pri tomu, percepcija trzi§ta 0 Smanjenju
asimetri¢nosti informacija naglasenija je u kratkom roku u slucaju revizora specijalista nego
revizora generalista. Navedena percepcija dokazuje kako trZiSte viSe vjeruje specijaliziranim
revizorima i kako trziste ima bolju percepciju financijskog izvjeStavanja revizora specijalista.
Osim financijskog izvjeStavanja, industrijski specijalisti podizu i percipiranu kvalitetu
provedene revizije, odnosno percipiranu kvalitetu provedenih revizijskih postupaka
(Lowensohn i ostali, 2007).

Ranije je obrazlozena tema mnogih istrazivanja vezanih za specijalizaciju eksternih
revizora, a to je utjecaj industrijske specijalizacije na cijenu revizijskog angazmana. Neka od
najznacajnijih istrazivanja poput onih koje su proveli Craswell i ostali (1995), DeFond i ostali
(2000) i Palmrose (1986), dokazuju kako revizori industrijski specijalisti naplacuju premiju u

najcesce dvoznamenkastom iznosu koja se odnosi isklju¢ivo na njihovu reputaciju i ekspertizu.

Owhoso i ostali (2002) serijom intervjua doSli su do dokaza kako industrijska
specijalizacija osoblja, poglavito seniora i menadZera u reviziji, utjeCe na njihovu dodanu

vrijednost revizijskom angazmanu. Navode da samo kada rade unutar svoje industrijske
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specijalizacije, seniori u reviziji dodaju vrijednost reviziji detektiranjem ,,mehanickih*

pogresaka, dok menadzeri detektiraju konceptualne pogreske.

Specijalizacija revizora takoder moze utjecati na vjerojatnost ispravaka financijskih
izvjeStaja, pri ¢emu je navedena povezanost negativna (Romanus i ostali, 2008). Osim toga
specijalizacija revizora smanjuje vjerojatnost ispravaka kriti¢nih stavaka financijskih izvjestaja
koji se odnose na osnovne poslovne operacije drustva dokazujuci kako specijalizirani revizori

dodaju vrijednost osobito u reviziji osnovnih poslovnih operacija drustva.

U istrazivanjima srodnim ovom diplomskom radu, specijalizacija eksternog revizora
uparivala se s prisutnos¢u upravljanja zaradom izrazenom diskrecijskim obracunskim
veli¢inama. Balsam i ostali (2003) utvrduju pozitivhu povezanost izmedu industrijske
specijalizacije eksternog revizora i razine diskrecijskih obracunskih veli¢ina dokazujuéi kako,
u prosjeku, prisutnost specijaliziranih revizora smanjuje upravljanje zaradom. Osim toga,
uocavaju doprinos specijalizacije revizora kvaliteti zarade i percepciji kvalitete zarade na
financijskim trzistima. Carcello i Nagy (2002) koristenjem stvarnih podataka o krSenju
ratunovodstvenih pravila kao proxy za prijevaru dokazuju postojanje negativne povezanosti
izmedu prijevarnog financijskog izvjesStavanja i specijalizacije revizora. U popratnom
istrazivanju isti autori (Carcello i Nagy, 2004) dokazuju kako utvrdena negativna relacija
izmedu industrijske specijalizacije revizora 1 prijevarnog financijskog izvjeStavanja ovisi o

velic¢ini klijenta, odnosno kako je ista slabija u slu¢aju da su klijenti revizije velika drustva.

Takoder povezano s tematikom ovog diplomskog rada je istrazivanje DeBoskey i Jiang
(2012) u kojem se dokazuje monitoring funkcija koju industrijska ekspertiza ima u
ograni¢avanju racunovodstvenih izbora pod utjecajem diskrecije menadZmenta. Specifi¢no,
specijalizacija revizora umanjuje izgladivanje zarade i upravljanje zaradom. Judd (2015)
takoder potvrduje kako industrijski specijaliziran revizor posjeduje ekspertizu za adekvatno

uocavanje i ograni¢avanje manipulacije prihodima i zaradom.

Jedan smjer istrazivanja industrijske specijalizacije revizora odvaja specijalizaciju na
nacionalnoj razini i na razini grada, odnosno podruznice revizorskog drustva (Ferguson i ostali,
2003). Navedeno je jedino moguée u drzavama u kojima revizorska drustva imaju velik broj
nacionalnih podruznica. Reichelt i Wang (2010) u tom kontekstu su dokazali kako klijenti
industrijski specijaliziranih revizora na lokalnoj razini imaju nizu razinu diskrecijskih
obracunskih veli¢ina od onih €iji revizori nisu specijalisti. Jo§ manje abnormalnih obracunskih
veli¢ina imaju klijenti revizora specijaliziranin na obje razine, nacionalnoj i lokalnoj,

dokazujuci korisnost sinergijskih efekata specijalizacije.
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4. MANTPULACIJE U FINANCIJSKIM IZVJESTAJIMA

Manipuliranje financijskim izvjestajima postupak je kojim poduzece trajno ili privremeno
utjece na vlastite financijske evidencije ili financijske evidencije ovisnog drustva s namjerom
mijenjanja slike o financijskom stanju (Belak, 2011). Rezultat tog postupka je lazno stvorena
slika o stanju financija drustva koja ¢e se preto¢iti u financijske izvjestaje, ¢ineéi ih laziranim,
obmanjuju¢im i protivnim pravilima raCunovodstvene profesije. Manipulacije kojima je cilj

lazirati financijske izvjestaje cesto se objedinjuju terminom kreativno ra¢unovodstvo.

4.1. Definiranje koncepta kreativnog racunovodstva

Definiranje pojma kreativnog ra¢unovodstva ovisi 0 perspektivi — mogucée ga je
promatrati u Sirem i uzem smislu. Definiranje kreativnog ra¢unovodstva u Sirem smislu gotovo
¢e uvijek ukljuciti koncept prijevare, odnosno namjerno pogre$no predstavljanje istine ili
prikrivanje materijalnih ¢injenica. S druge strane, kreativno raéunovodstvo u uzem smislu
definira se kao koncept koji podrazumijeva koristenje fleksibilnosti ra¢unovodstva unutar
regulatornog okvira kako bi se upravljalo prezentacijom stavki financijskih izvjestaja na nacin
da iste sastavljace izvjeStaja stavljaju u povoljniji polozaj u odnosu na korisnika izvjestaja
(Jones, 2010).

Evidentno je kako negativna konotacija obiljezava obje perspektive kreativnog
racunovodstva ¢inec¢i ga spornim s aspekta zakonitosti s jedne te eticnosti s druge strane. Takva
situacija predstavlja udaljavanje od inicijalno zamisSljenog koncepta ,kreativnosti‘
raGunovodstva koji je dopustao fleksibilnost u izvjeStavanju drustava (Jones, 2010).
Spomenuta se fleksibilnost odnosi na slobodu odabira ra¢unovodstvenih politika vrednovanja i
procjene stavki financijskih izvjestaja isklju¢ivo sa svrhom pruzanja istinitog i fer prikaza

financijskog stanja i rezultata subjekta.

Nuzna simbioza fleksibilnosti izvjeStavanja i pravedne prezentacije rezultata omogucila
je razvoj kreativnog racunovodstva i njegovu jo§ kreativniju zlouporabu. Racunovodstvo fer
vrijednosti inicijalno je zamiSljeno kao metoda pravednijeg vrednovanja stavki bilance koja
Citateljima financijskih izvjeStaja omogucéava Sto realniji uvid u financijsko stanje drustva u
svakom izvjestajnom trenutku. No, otvaranje vrata subjektivnosti i fleksibilnosti znacilo je
uvodenje rizika zlouporabe tih korisnih principa. Kreativno je racunovodstvo stoga, umjesto

sinonimom za prilagodavanje racunovodstvenih podataka potrebama korisnika za realnim
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uvidom u stanje imovine, obveza i kapitala, postalo sinonim za manipulativno iskrivljivanje
financijske slike drustva u svrhu obmane i prijevare dionicara i ostalih interesno-utjecajnih

skupina.

Financijskim se izvjeStajima manipulira kako bi se napravila razlika izmedu stvarnog
stanja 1 stanja koje se Zeli prezentirati dionicima i1 javnosti. U praksi je naj¢esc¢a situacija u kojoj
javna drustva (dionic¢ka drustva) nastoje svoje rezultate prikazati §to uspjesnijim kako bi ostavili
dojam kvalitetnog i profitabilnog drustva s ciljem maksimiziranja menadzerskih kompenzacija,
zadrzavanja postojecih i privlacenja novih investitora i1 kreditora. Sve navedeno ima utjecaj na
rast cijena dionica drustva Cine¢i potencijalnu novu emisiju dionica unosnijom i zaduzivanje
povoljnijim.

S druge strane, privatna drustva (poput drustava s ograni¢enom odgovornos$c¢u) u praksi
najcesce nastoje svoj rezultat smanjiti, odnosno prikazati ga S§to nizim. Razlog lezi u samoj svrsi
izrade i objave financijskih izvjeStaja takvih druStava. Budu¢i da je sfera subjekata
zainteresiranih za njihovo poslovanje znatno manja zbog nepostojanja dionicara, financijski
izvjestaji privatnih trgovackih drustava sastavljaju se u ve¢oj mjeri radi poreznog nadzora i
kontrole. U tom kontekstu, manji financijski rezultat drustava podrazumijeva i manju poreznu

osnovicu te u kona¢nici manji iznos placenog poreza na dobit.

4.2. Pojavni oblici manipulacija

Postoje mnogi pojavni oblici manipulacija financijskim izvje$tajima te ih razli¢iti autori
razli¢ito klasificiraju. Cesto se grupiraju prema podruéjima financijskih zapisa koje nastoje
iskriviti. Niti jedna od postojecih podjela nije sveobuhvatna budu¢i da su manipulacije Sivo
podrucje bez jasno definiranih linija razgrani¢enja koje uvijek rezultira laziranim financijskim

izvjeStajima druStva koje emitira izvjestaje.

Prema Belaku (2011), kreativno ra¢unovodstvo manifestira se u nekoliko pojavnih oblika:

1. laziranje financijskih izvjeStaja
2. agresivno racunovodstvo

3. izgladivanje zarade i
4

upravljanje zaradom.
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4.2.1. Laziranje financijskih izvjeStaja

Laziranje financijskih izvjeStaja ukljuCuje namjerno pogresno prikazivanje ili
propustanje prikazivanja stavki financijskih izvjestaja u cilju obmane ili prijevare korisnika
izvjeStaja (Mulford 1 Comiskey, 2005). Sve racunovodstvene manipulacije posljedi¢no
rezultiraju laziranim financijskim izvjestajima (Belak, 2017) koji predstavljaju protupravno

mijenjanje slike o uspjehu drustva s najve¢im posljedicama za aktere trzista kapitala.

4.2.2. Agresivno raCunovodstvo

Pojam agresivno racunovodstvo najCeSe se povezuje s namjernim i agresivnim
odabirom i primjenom rac¢unovodstvenih nacela i postupaka u vrednovanju stavki financijskih
izvjestaja (Mulford i Comiskey, 2005). Navedeno se provodi u nastojanju da se postignu zeljeni
poslovni rezultati, a to su redovito povecanja financijskog rezultata, zarade i1 kljucnih
pokazatelja. Agresivnost u racunovodstvu ne smatra se sama po sebi prijevarnom buduci da
agresivnija primjena racunovodstvenih standarda i dalje moze biti u rasponu dopustenih
postupaka — standardi dopustaju odredene slobode u primjeni racunovodstva. No, znacajna
neopravdana i neobjasnjiva prekoracenja u primjeni racunovodstvenih standarda gotovo su

uvijek povezana s prijevarnim racunovodstvom i manipulacijama u financijskim izvjestajima.

4.2.3. Izgladivanje zarade

Horizontalna analiza financijskih izvjestaja Cesto otkriva volatilnost zarada drustva na
dugi rok. Na tu devijaciju putanje zarade investitori ne gledaju blagonaklono buduc¢i da moze
biti indikator nestabilnosti u stvaranju i koriStenju nov€anih tokova. Ovakvo razmiSljanje
naslanja se na premisu kako u takvim situacijama investitori podcjenjuju vrijednost drustva

precjenjivanjem rizika ulaganja (Mulford i Comiskey, 2005).

Kako bi uéinila svoju dionicu pozeljnijom, druStva Cesto nastoje prikazati stabilan i
progresivan rast svojih zarada. Navedeno mogu posti¢i izgladivanjem zarada. Izgladivanjem
zarada stvara se privid stabilnog rasta. Smicalica koja se koristi u ovoj manipulaciji rezultatom
je stvaranje rezervi tijekom uspje$nijih razdoblja te koriStenje istih rezervi kako bi se rezultat
podigao u manje uspjeSnim razdobljima. Konacan rezultat ovakvog tipa manipulacija je
izgladivanje vremenske neujednacenosti zarada druStva i Smanjivanje percepcije investitora o

volatilnosti profita.
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4.3. Upravljanje zaradom

Upravljanje zaradom manipulativna je tehnika obuhvadena terminom kreativno
racunovodstvo koja je u srediStu razmatranja ovog diplomskog rada te ¢e se u nastavku
detaljnije objasniti. Kako bi se steklo razumijevanje koncepta upravljanja zaradom potrebno je

prvo elaborirati pojam zarade i njegov znacaj za poduzece i sve ukljucene aktere.

Zarada je stavka financijskih izvjeStaja kojoj se vjerojatno pridaje najveca pozornost. No,
postoje zablude o kojoj se to¢no stavki racuna dobiti i gubitka radi. U engleskom se jeziku za
navedenu mjeru profitabilnosti drustva koristi termin earnings. Hrvatski jezik istom pojmu
dodjeljuje izraz zarada. Budu¢i da leksicka distinkcija nije odvise jasna, zarada e se gotovo

pa uvijek istoznacno koristiti s dobiti, odnosno pozitivnim rezultatom razdoblja.

U tom kontekstu zarada predstavlja jedan od najvaznijih ekonomskih i financijskih
pojmova i temeljni cilj svakog dioni¢kog drustva. Svoju vaznost duguje visokoj razini
informativnosti koju pruza. Kao i svaka racunovodstvena informacija, zarada drustva ima
dvostruku ulogu — informiranje i nadzor. Uloga informativnosti proizlazi iz potraznje aktualnih
i potencijalnih investitora za informacijama s pomo¢u kojih mogu procijeniti rizik i predvidjeti
povrat na ulaganje. Prema tome, zarada je mjera perspektive drustva koja pruza informacije
0 potencijalu drustva, kao i o mogucoj isplati dividendi i njihovoj visini. Uloga nadzora
proizlazi iz odvajanja vlasni$tva i upravljanja te ¢injenice da vlasnici udjela moraju nadzirati
menadzment kako bi osigurali njegovo izvrSavanje ugovorenih duznosti. Prema tome, zarada
je mjera performansi uprave koja, ceteris paribus, signalizira investitorima koristi li

menadzment imovinu drustva uspjesno i u¢inkovito.

Zarada, odnosno neto dobit, ¢esto se na engleskom jeziku kolokvijalno naziva bottom line
jer je zadnja stavka u ra¢unu dobiti i gubitka. Predstavlja razliku ukupnih prihoda i ukupnih
rashoda te prikazuje koliko je prihoda ostalo na raspolaganju poduzecu i vlasnicima nakon $to
se oduzmu svi rashodi. Direktna veza izmedu zarade i performansi drustva ¢ini je glavnom
determinantom trzi$ne vrijednosti dionice (Ronen i Yaari, 2008). Osim §to daje informacije
o0 performansama, zarada je zanimljiva investitorima jer se nakon objavljivanja otvaraju pitanja
njene uporabe. Reinvestiranjem zarade poduzece dobiva mogucénost Sirenja poslovanja i

povecanja rezultata u buducnosti, dok se isplatom zarade nagraduju investitori s dividendama.

Kada je rije¢ o definiranju upravljanja zaradom, postoji mnostvo definicija koje kao
glavni kriterij uglavnom imaju granice dopustene fleksibilnosti racunovodstvenih pravila i

koriStenje menadZerske diskrecije.
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Jednu od najkoristenijih definicija u literaturi upravljanja zaradom pruzili su Healy i
Wahlen (1999) navode¢i da ,,upravijanje zaradom nastaje kada menadzeri koriste prosudbe u
financijskom izvjeStavanju ... kako bi izmijenili financijska izvjesé¢a u svrhu obmane dionika o
fundamentalnoj ekonomskoj uspjesnosti drustva ili utjecaja na ishode ugovornih odnosa koji
ovise o objavljenim racunovodstvenim brojevima.“ Obmana dionika o ekonomskoj uspjesnosti
ima za cilj utjecaj na njihove ekonomske odluke utemeljene na rezultatima drustva, dok s druge
strane utjecaj na ishode ugovornih odnosa ima za cilj pobolj$anje polozaja menadzmenta uslijed

politickog odlucivanja dionicara o njihovom angazmanu i kompenzacijama.

Navedena definicija apostrofira upravljanje zaradom kao negativnu pojavu utemeljenu
na subjektivnim prosudbama menadzmenta protivnim racunovodstvenim pravilima i
standardima. lako naizgled ispravno videnje, teorijska podloga upravljanja zaradom nije
pravocrtne naravi. Potpunim zanemarivanjem razlikovanja prijevarnog upravljanja zaradom i
fleksibilnosti racunovodstvenih procjena ne stjece se uvid u temeljnu uzro¢nost upravljanja
zaradom. Nadalje, kako bi se izbjegla jednoznacnost u definiranju upravljanja zaradom
potrebno je uzeti u razmatranje cijeli dijapazon definicija istoga. Ronen i Yaari (2008) pruzaju

zbiran pregled definicija upravljanja zaradom i razvrstavaju ih u 3 smjera:

1. korisno upravljanje zaradom (eng. beneficial earnings management)
2. neutralno upravljanje zaradom (eng. neutral earnings management) i

3. Sstetno upravljanje zaradom (eng. pernicious earnings management).

Prema prvoj kategoriji upravljanje zaradom je korisno i ima pozitivne ucinke na
transparentnost financijskog izvjeStavanja. Naime, nastaje kada menadZzment Kkoristi
fleksibilnosti u izboru racunovodstvenog tretmana stavki financijskih izvjeStaja kako bi
signalizirao dioniarima povlastene (eng. insider) informacije 0 ocekivanjima buducih
novc¢anih tokova drustva. Prema Beneishu (2001) ,,menadzerska diskrecija sredstvo je S kojim

se investitorima otkrivaju privatna ocekivanja buducih novéanih tokova drustva.*

Neutralno promatranje upravljanja zaradom uvazava da je ono izbor onih
racunovodstvenih politika koje omogucavaju ostvarivanje odredenih ciljeva drustva (Scott,
2003). Izbor navedenih politika vodi se principima ekonomske u¢inkovitosti i oportunizma.
Princip ekonomske ucinkovitosti odnosi se na izbor raunovodstvenih politika koje
maksimiziraju korisnost za cijelo poduzece, dok se princip oportunizma odnosi na izbor

racunovodstvenih politika koje isklju¢ivo maksimiziraju korisnost menadZmenta.
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Na koncu, upravljanje zaradom teoretski se smjeSta u negativan kontekst. Ovakav pristup
svakako pospjesuje negativna konotacija upravljanja rezultatom i percepcija investitora da je
rije¢ o Stetnoj pojavi koja ukljucuje otvoreno lazno predstavljanje i prijevaru. Prema Milleru i
Bahnsonu (2002) upravljanje zaradom je ,,praksa dostizanja Zeljenog rezultata® i nastaje kada
menadzment zaobilazi standardni protokol ostvarivanja ekonomskog rezultata i koristi se
manipulativnim ra¢unovodstvenim smicalicama. Konacna svrha ovakvog upravljanja zaradom

je lazno prikazivanje ili smanjenje transparentnosti financijskih izvjestaja.

Upravljanje zaradom objasnjeno na prethodni na¢in pokazuje kako menadzment moze
birati tri smjera za prezentiranje rezultata prethodnog razdoblja. Korisnim upravljanjem
zaradom menadzment signalizira dugoro¢nu vrijednost drustva. Neutralnim upravljanjem
zaradom menadZment otkriva stvarne kratkoroéne performanse drustva. Stetnim upravljanjem

zaradom menadzment prikriva kratkoro¢nu i dugoro¢nu vrijednost drustva.

Zasto je zaradivanje vazno i kako se razli¢ita objasnjenja zaradivanja u sklopu teorije
poduzeéa odrazavaju na motivaciju menadzmenta za upravljanjem zaradom pojasnjavaju
Ronen i Yaari (2008). Navedeni autori tumace ,,vrijednosni znacaj zaradivanja“ preko tri

pristupa:

1. pristup ugovaranja
2. pristup odlucivanja i

3. pravno-politicki pristup.

Pristup ugovaranja temelji se na premisi kako je poduzece skup ugovora izmedu
drustva i eksternih/internih subjekata. Zbog evidentnog sukoba interesa na relaciji izmedu
menadZmenta 1 ostalih dionika, zarada, odnosno dobit postaje najvaznija mjera performansi
s pomocu koje investitori provode nadzor kako bi utvrdili pridrzava li se menadZzment
ugovorenih zadaca. Pristup ugovaranja kao motiv za upravljanje zaradom navodi
oportunisti¢ko ponaSanje menadzmenta u nastojanju da stizanjem ili prestizanjem ugovorenog

rezultata osigura vlastitu korist.

Ovaj pristup blizak je neutralnim definicijama upravljanja zaradom koje navode da korist
koju menadzment zeli ostvariti moze biti ekonomski efikasna kada maksimizira korist drustva
1 oportunisticka kada maksimizira korist menadZmenta. Ovakvo videnje upravljanja zaradom
primjenjivo je jedino kada ugovori izmedu menadzmenta i investitora nisu prilagodljivi

promjenjivim ekonomskim prilikama ili su prilagodljivi, ali ih je preskupo mijenjati.
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Pristup odluéivanja prepoznaje poduzece kao ,,pravnu fikciju i socijalni poduhvat* ¢iji
output rezultira iz interakcije brojnih donositelja odluka (Ronen i Yaari, 2008). Ovaj pristup
ima svoje korijene u teoriji igara i pretpostavlja kako su svi sudionici odvise racionalni. U tom
kontekstu, sudionici pretpostavljaju pokusaj menadzmenta da upravlja zaradom pa u
nemogucénosti raspoznavanja dobrih performansi i performansi kojima se upravljalo vrse

racionalan izbor i diskontiraju cijenu dionice.

Pristup odlucivanja uvelike podsjeca na problem nepovoljnog izbora u agencijskoj teoriji
prema kojem drustva s dobrim performansama mogu biti ili drustva koja zaista imaju dobre
rezultate ili ona Cijim se rezultatima upravljalo. Bitna pretpostavka je racionalnost subjekata
prema kojoj subjekti uvijek odabiru za sebe najbolju odluku. Stoga se postavlja pitanje zasto
moze biti jedino da prednosti takvih ugovora nadmasuju Stete koje upravljanje zaradom
uzrokuje. U tom kontekstu, smatra se da upravljanje zaradom kroz prizmu pristupa odlu¢ivanja

nije stetno, $to je kontroverzno stajaliste (Ronen i Yaari, 2008) premda ima racionalno uporiste.

Prema pravno-politickom pristupu poduzece je ,,skup imovine koja generira novéane
tokove* dok prava na ostvarene novéane tokove ne pripadaju onima koji imaju pravo odluditi
kako ¢e se navedenim skupom imovine upravljati (Ronen i Yaari, 2008). Takva situacija
rada konflikt interesa onih s pravom na novc¢ane tokove (dioni¢ari) 1 onih s pravom upravljanja

imovinom (menadZmenta).

Naizgled, ovaj je pristup identian pristupu odluc¢ivanja, no razlikuje se u tome §to se
priznaje kako dioniCari nemaju alate za ucinkovito nadziranje i kontrolu menadzmenta.
Investitori prema pravno-politickom pristupu nisu savrSeno racionalni niti adekvatno upuceni
u poslovanje drustva ili u financijsko poslovanje uopce. Zbog tih pretpostavki raCunovodstvene
informacije imaju veliki znacaj. Sukladno tomu, zarada je jedna od temeljnih stavki koju
ograni¢eno informiran (zainteresiran) investitor koristi za predvidanje novcanih tokova buduci
da predstavlja zbroj aktivnosti koji prenosi vrijedne informacije bez da od dioni¢ara zahtjeva

detaljno poznavanje poslovanja drustva.

Upravljanje zaradom se prema pravno-politickom pristupu pojavljuje u obliku koji
povecava vrijednost i oportunisti¢ko upravljanje zaradom. Upravljanje zaradom koje povecava
vrijednost je signaliziranje buduce vrijednosti dioni¢arima od strane menadzmenta, dok je
oportunisticko upravljanje zaradom iskrivljavanje istine i koristenje povlastenih informacija

naustrb drugih.
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4.3.1. Metodologija mjerenja upravljanja zaradom

Empirijsko identificiranje i mjerenje upravljanja zaradom moze se provesti S pomocu
nekoliko metoda: specijaliziranim financijskim i nefinancijskim pokazateljima, pra¢enjem
promjena u ratunovodstvenim metodama i promjena u kapitalnoj strukturi (Jones, 1991) ili pak
istrazivanjem diskontinuiteta u raspodjeli zarade. Popularna metoda je koriStenje pristupa
razgranic¢enja (obracunskih veli¢ina) u kojem se fokus stavlja na specifi¢ne obracunske veli¢ine
ili agregirane ukupne obracunske veli¢ine (Beneish, 2001). Potonji ¢e se koncept koristiti u

ovom istrazivanju, stoga detaljnije objaSnjenje istog slijedi u nastavku.

Obracunske veli¢ine (eng. accruals) nastaju uslijed nepodudaranja i nesklada izmedu
vremena priljeva/odljeva nov€anog toka i vremena racunovodstvenog priznavanja transakcije
(Ohlson, 2014). Navedeni je nesklad nuzna posljedica primjene sustava obracunskog
racunovodstva naspram sustava racunovodstva gotovine. U gotovinskom rac¢unovodstvu
evidentiranje poslovnih transakcija provodi se u trenutku primanja ili placanja, odnosno kada
nastane priljev ili odljev gotovine. Prema obracunskom racunovodstvu poslovne transakcije,

odnosno prihodi i rashodi, biljeze se u trenutku njihovog nastajanja (Asplund, 2020).

Svrha istraZivanja obracunskih veli¢ina je u pokuSaju razlikovanja normalnih
obracunskih veli¢ina i obrac¢unskih veli¢ina koje proizlaze iz (pokuSaja) upravljanja zaradom.
Temeljna razlika ovih dviju kategorija je upravo diskrecija sastavljaca izvjeStaja prema kojoj
menadzment subjektivnim procjenama odabire racunovodstvene postupke koji se razlikuju od
uobicajenih zbog prethodno obrazloZenih ciljeva i motiva. U tom se kontekstu normalne
obracunske veli¢ine druStva nazivaju nediskrecijskim, dok se obrafunske veli¢ine pod

utjecajem menadzerske diskrecije nazivaju diskrecijskim obracunskim veli¢inama.

Premisa obracunskih veli¢ina i njihovog koristenja u identificiranju upravljanja zaradom
je ,realnost nediskrecijskih komponenti buduc¢i da nastaju shodno stvarnim poslovnim
transakcijama 1 ,,fiktivnost* diskrecijskih komponenti koje inherentno imaju manju kvalitetu
jer su smi$ljeno modelirane. Nediskrecijske obracunske veli¢ine (eng. non-discretionary
accruals) su razgranicenja koja proizlaze iz transakcija drustva uobicajene kvantitete i kvalitete.
Budu¢i da su nusproizvod uobicajenog poslovanja drustva, nediskrecijske obracunske velic¢ine
variraju ovisno o izvedbi drustva (Ronen i Yaari, 2008), odnosno reflektiraju stvarne
performanse. S druge strane, diskrecijske obrac¢unske veli¢ine (eng. discretionary accruals)
su razgrani¢enja koja proizlaze iz transakcija ili racunovodstvenih postupaka pod utjecajem

(diskrecije) menadZmenta. Kada menadzment prilagodava rezultat ili upravlja zaradom unutar
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ili izvan dopustenih fleksibilnosti ratunovodstva, on stvara ove veli¢ine koje su izobli¢enje
uobicajenih vrijednosti. Zbog navedenih abnormalnosti ove se veliCine takoder nazivaju i

abnormalnim obradunskim veli¢inama.

Upravljanje zaradom najceSce se pokuSava otkriti pristupom vremenskih razgrani¢enja,
odnosno procjenjivanjem diskrecijske komponente objavljene zarade. Pri tom, u manje
sofisticiranim istrazivanjima su najéesce, kao diskrecijske obracunske veli¢ine, koristene
ukupne obracunske veli¢ine (eng. total accruals), dok je u naprednijim istrazivanjima polazna
tocka bilo odvajanje ukupnih obrac¢unskih veli¢ina na diskrecijske obracunske veli¢ine i

nediskrecijske obracunske veli¢ine (Dichev i Dechow, 2001).

Pocetak istrazivanja upravljanja zaradom preko diskrecijskih obracunskih veli¢ina bilo je
istrazivanje Healyja (1985) u kojem je dokazao kako menadzeri koriste obracunske veli¢ine
kako bi maksimizirali vlastite bonuse. U svrhu dokazivanja navedenog, po prvi puta su se
odvojile obracunske veli€ine, i to prema kriteriju menadzerske diskrecije. Prema njegovom
objasnjenju, nediskrecijske obracunske veli¢ine predstavljaju ocekivanu razinu obracunskih
veli¢ina u drustvu (uz pretpostavku da nije provodeno upravljanje zaradom), dok su diskrecijske
obracunske veli¢ine rezidualna vrijednost nastala uslijed utjecaja pristranih racunovodstvenih
odluka menadZzmenta. Glavna pretpostavka je da diskrecijska komponenta predstavlja ukupne
obracunske veli¢ine (skalirane vrijednoS¢u ukupne imovine iz prosle godine), Sto bi znacilo
kako su nediskrecijske obracunske veli¢ine jednake nuli. Ukupne obracunske veli€ine

aproksimiraju se kao razlika objavljene dobiti i novéanog toka iz poslovnih aktivnosti.

Slican smjer uzela je i DeAngelo (1986) prilikom uspjesnog dokazivanja prisutnosti i
poticaja za upravljanje zaradom menadzera javnih kompanija uslijed otkupa vlastitih dionica.
Temeljna je pretpostavka kako su nediskrecijske obracunske veli¢ine po svojoj prirodi
proizvoljne, dok se diskrecijske obracunske veli¢ine mogu uociti u promjeni ukupnih
obracunskih veli¢ina u sukcesivnim izvjestajnim razdobljima. Navedeno znaci kako veli¢inu
nediskrecijskih obracunskih veli¢ina u teku¢em periodu ¢ine ukupne obracunske veli¢ine u

prethodnom periodu.

Healy (1985) i DeAngelo (1986) pretpostavljaju kako je nediskrecijska komponenta
obracunskih veli¢ina konstantna i kako se upravljanje zaradom jednostavno moze identificirati
promatranjem promjene ukupnih obracunskih veli¢ina. Medutim, klasifikacija ukupnih
obracunskih veli¢ina kao diskrecijske komponente problemati¢na je jer zanemaruje volatilnost
nediskrecijske komponente (Kaplan, 1985). Naime, nediskrecijska komponenta obracunskih

veli¢ina sirovi je nusprodukt poslovanja na kojeg se mogu odraziti ekonomske promjene u
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sukcesivnim izvjeStajnim periodima. Navedeno zna¢i kako u nediskrecijskoj komponenti
postoji odredena doza volatilnosti 1 varijabilnosti koja umanjuje tocnost modela detekcije

upravljanja zaradom.

Dechow i Sloan (1991) djelomi¢no rjeSavaju spomenuti problem u svojoj analizi
potro$nje drusStava na istrazivanje i razvoj tijekom posljednje godine mandata izvr§nog
direktora. Uvazavajuéi varijacije u determinantama nediskrecijskih obracunskih veli¢ina,
polaze od pretpostavke kako su navedene varijacije slicne kvantitete za sva drustva u odredenoj
industrijskoj grani. Nediskrecijske obrac¢unske veli¢ine racunaju kao medijan ukupnih

obrac¢unskih veli¢ina skaliran pro§logodi$njom imovinom drustava iz populacije.

Najvec¢i iskorak u podrucju detekcije upravljanja zaradom koristenjem obrac¢unskih
veli¢ina napravila je Jones (1991) rjeSavanjem problema varijabilnosti nediskrecijske
komponente koristenjem linearne regresije. Istrazivanje se temelji na proucavanju obracinskih
veli¢ina drusStava tijekom americkog programa destimuliranja uvoza (eng. import relief).
Navedeni se program provodio radi privremenog ograni¢avanja uvoza odredenih roba
(primjerice automobila) s ciljem zastite domacih proizvodaca od inozemne konkurencije i to
primjenom mjera poput povecanja tarifa, smanjenja uvoznih kvota i eksplicitnih trziSnih

dogovora.

Kriterij implementacije uvoznih restrikcija za odredene strane proizvode su stanja
racunovodstvene zarade, razine zaliha 1 neiskoriStenog kapaciteta proizvodnje domacih
proizvodaca (Jones, 1991). Program se uvodi kao pomo¢ poduze¢ima ukoliko konkurentska
borba dovodi do znafajnog pogorSanja u ranije navedenim pokazateljima uspjeSnosti i
sigurnosti poslovanja. U tom se kontekstu kod domacih proizvodaca pojavljuju poticaji za
upravljanje zaradom prema dolje kako bi federalnoj vlasti prikazali da inozemna konkurencija
Steti njihovom poslovanju i kako bi ista uvela uvozne restrikcije. Na taj nacin drustva
Smanjivanjem vlastite zarade osiguravaju federalnu pomo¢ i time neutemeljeno destimuliraju
uvoz 1 efektivno preusmjeravaju preostalu potraznju k svojim proizvodima i robama

povecavajuci si trzi$ni udio, zaradu 1 vrijednost dionice.

U skladu s prethodnim istrazivanjima, kako bi se mjerila razina upravljanja zaradom
procjenjuje se diskrecijska komponenta ukupnih obracunskih veli¢ina. Kod procjenjivanja
nediskrecijske komponente koriste se vremenske serije, odnosno ,,modeli ocekivanja specificni
za poduzeée* (Jones, 1991) Kkoji korigiraju obracunske veli¢ine za utjecaj moZebitnih
ekonomskih promjena. Budu¢i da je istraZivanje Jones studija dogadaja (eng. event study), ono

dijeli vremensku seriju u dva dijela. U prvom dijelu pretpostavlja se kako ne postoji upravljanje
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zaradom (diskrecijske su obracunske veli¢ine jednake nuli) te se zato utvrduju normalne
obracunske veli¢ine. U drugom dijelu nastupa upravljanje zaradom i nastoji se mjeriti
izoliranjem abnormalnih obracunskih veli¢ina. Nediskrecijske obrac¢unske veli¢ine ra¢unaju se
preko formule, dok se diskrecijske obrac¢unske veli¢ine dobivaju oduzimanjem nediskrecijske

komponente od ukupne.

Prva varijabla modela koja predstavlja determinantu diskrecijskih obrac¢unskih veli¢ina i
faktor skaliranja veli¢ine drustva je iznos ukupne imovine, odnosno aktive (A). Nadalje, model
pretpostavlja kako prihodi ¢ine diskrecijsku komponentu, dok su promjene u istima odraz
poslovnih promjena u okolini drustva (He, Cox i Kimmel, 2017). Stoga prema Jones (1991),
varijacije prihoda uzrokuju varijacije u operativnom radnom kapitalu (operativna kratkotrajna
imovina — operativne kratkoro¢ne obveze) koje posljedi¢éno mijenjaju razinu obracunskih
veli¢ina. Pri tom, najve¢i utjecaj u ukupnim prihodima pripada prihodima od prodaje (eng.
sales) koji uvjetuju veli¢inu ostalih obracunskih veli¢ina poput potrazivanja, zaliha i obveza
prema dobavlja¢ima (Gabri¢, 2018). Varijacija u prihodima (AREV) stoga je druga nezavisna
varijabla za predvidanje razine diskrecijskih obracunskih veli¢ina. Tre¢a nezavisna varijabla u
Jones modelu je apsolutna vrijednost nekretnina, postrojenja i opreme (PPT). Navedena se
stavka imovine koristi kao kontrolna varijabla za aproksimaciju troskova amortizacije koja

smanjuje razinu obracunskih veli¢ina.

U ovom ¢e se diplomskom radu za identificiranje i mjerenje upravljanja zaradom koristiti
modificirani Jones model kojeg su razvili Dechow, Sloan i Sweeney (1995). Jones model, kao
$to je ranije obrazloZeno, pretpostavlja kako su sve varijacije prihoda nediskrecijske prirode.
No, takva pretpostavka ne uzima u razmatranje mogucnost upravljanja zaradom preko
odgodene naplate, odnosno kreditne prodaje (eng. credit sales) (Chen, 2010). Kako bi se
navedeni problem eliminirao, provedena je modifikacija originalnog Jones modela koja se
odnosi na prilagodbu promjene u prihodima nastalim promjenama u potrazivanjima u drugom

zaradom u sferi prihoda drustva.

35



Racunanje obracunskih veli¢ina i njihovo razdvajanje na diskrecijsku i nediskrecijsku
komponentu u svrhu odredivanja prisutnosti upravljanja zaradom provodi se u nekoliko koraka.
Prvi korak je izra¢un ukupnih obrac¢unskih veli¢ina (eng. total accruals) koji se provodi putem

sljedece formule:

Objasnjenje oznaka:

TA; - ukupne obracunske veli¢ine u razdoblju t

ACA; —promjena u kratkotrajnoj imovini u odnosu na prethodno razdoblje

ACL;  —promjena u kratkoroénim obvezama u odnosu na prethodno razdoblje

Acash, —promjena u novcu i novéanim ekvivalentima u odnosu na prethodno razdoblje

ASTD; — promjena u kratkoro¢nom dugu uklju¢enom u tekuée obveze u odnosu na prethodno razdoblje

DEP, —troSak amortizacije u razdoblju t.

Idu¢i je korak procjenjivanje modificiranog Jones modela visestrukom regresijom. Po
uzoru na pristup razvijen u radu DeFond i Jiambalvo (1994), pretpostavlja se kako je razina
nediskrecijskih obracunskih veli¢ina jednaka u svim poduzeéima iz iste industrije. Argument
za ovu tezu dolazi iz razmisljanja kako drustva iz istih industrijskih sektora imaju jedinstven,
za industriju specifiCan splet vanjskih utjecaja Cije se djelovanje odrazava na njihovo
poslovanje. Stoga se viSestruka regresija provodi za svaki industrijski sektor pojedinacno
rezultat ¢ega su procjene regresijskih koeficijenata specifi¢ne za pojedinu industriju. Uz to, sve
se varijable u modelu skaliraju proslogodis$njim iznosom ukupne imovine kako bi rezultati
regresije pruzili robusne procjene efekata nezavisnih varijabli na zavisnu varijablu. U nastavku

slijedi model za procjenjivanje regresijskih koeficijenata modificiranog Jones modela.

TA 1 AREV,— AREC PPE
L=y + a, ¢ y D4 gy PP 2)

Ap—q Ap—q t—1 Ap—q
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Objasnjenje oznaka:

TA, — ukupne obracéunske veli¢ine u razdoblju t
AREV, - promjena u prihodima u odnosu na prethodno razdoblje
AREC, - promjena u potrazivanjima u odnosu na prethodno razdoblje

PPE, —nekretnine, postrojenja i oprema za u razdoblju t

A;_;  —ukupna imovina za na pocetku razdoblja t
a;,3  —regresori
& —rezidual (statisticka pogreska).

Nakon provedene viSestruke regresije nezavisne se varijable zajedno s procijenjenim

koeficijentima regresije uvrstavaju u model za izra¢un nediskrecijskih obracunskih veli¢ina.

NDA 1 AREV;— AREC PPE
t — a1 + az ( t t)+ a t

3
Ap—q Ap—q Ap—q At

)

Objasnjenje oznaka:

NDA, — nediskrecijske obrac¢unske veli¢ine u razdoblju t

a,,3 —procijenjeni koeficijenti regresije.

Nakon izracuna ,,uobic¢ajenih“ nediskrecijskih obrac¢unskih veli¢ina pristupa se izracunu
,neuobicajenih“ diskrecijskih obracunskih veli¢ina i to oduzimanjem nediskrecijske od ukupne

komponente obrac¢unskih veli¢ina.

Objasnjenje oznaka:

TA, — ukupne obracunske veli¢ine u razdoblju t
DA, — diskrecijske obracunske veli¢ine u razdoblju t
NDA, —nediskrecijske obracunske veli¢ine u razdoblju t.

4.3.2. Prethodna istraZivanja na temu upravljanja zaradom

Prethodna istrazivanja na temu upravljanja zaradom od svog su zacetka poprimila mnoge
oblike 1 raSirila se u mnogim smjerovima. Tako su prisutna istrazivanja koja upravljanje

zaradom promatraju kroz prizmu motivacije izvr$nih direktora/menadzera, ona koja upravljanje
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zaradom uparuju s kvalitetom financijskog izvjeStavanja te ona koja razmatraju povezanost i

utjecaj internih i eksternih upravljackih struktura na upravljanje zaradom.

Bergstresser i Philippon (2006) dokazali su kako je upotreba diskrecijskih obracunskih
veli¢ina radi manipulacije zaradom izrazenija kod drustava u kojima su kompenzacije izvrSnih
direktora usko vezane uz trziSnu vrijednost dionica i opcija. Osim toga, primijeceno je kako u
godinama velikih iznosa obracunskih veli¢ina izvr$ni direktori realiziraju poprili¢an broj opcija
i prodaju znatne koli¢ine dionica. U istrazivanju srodne tematike (Cheng i Warfield, 2005)
takoder je utvrdena povezanost izmedu upravljanja zaradom i kapitalnih poticaja (eng. equity
incentives). Dokazano je kako su menadzeri s veéim kapitalnim poticajima skloniji
neutemeljeno izvijestiti zaradu koja ispunjava ili nadmasuje oc¢ekivanja analiti¢ara kako bi se
sprijecili nagli padovi i razoCaranja u budu¢im razdobljima. No, upravljanje zaradom nije
isklju¢ivo negativno vezano za financijske analiticare. Yu (2008) dokazuje kako veca
pokrivenost, odnosno izlozenost poslovanja drusStava financijskim analiticarima smanjuje
vjerojatnost upravljanja zaradom te da su promjene u izloZenosti negativno povezane s

promjenama u upravljanju prihodima.

Manipulacija diskrecijskim obrac¢unskim veli¢inama takoder se dovodi u vezu s otkupom
kontrolnog paketa dionica drustva od strane menadzmenta (Perry i Williams, 1994). Rije¢ je o
prisutnosti na performansama neutemeljenih negativnih obracunskih veli¢ina koje ukazuju na
upravljanje zaradom na nize (eng. downward earnings management), odnosno
smanjivanje/skrivanje vrijednosti drustva u godini koja prethodi ponudi za preuzimanjem

kontrolnog paketa dionica.

Kada je rije¢ o povezanosti upravljanja zaradom i internih mehanizama nadzora, Klein
(2002) navodi negativnu sponu izmedu neovisnosti revizorskog odbora i abnormalnih
obracunskih veli¢ina zakljuCuju¢i da neovisnost odbora od izvr$nog direktora pridonosi

efektivnijem monitoringu i smanjenju upravljanja zaradom.

Becker i ostali (1998) istrazivanjem utjecaja kvalitete revizije na upravljanje zaradom
otkrili su kako visa kvaliteta provedene revizije teZi smanjenju incidencije upravljanja zaradom.
Smjer upravljanja zaradom takoder ima utjecaja na razinu interesa eksternog revizora u analizi
poslovnih racuna (Jiambalvo, 1991). Sukladno navedenom, u situacijama kada menadzeri
nastoje precijeniti zaradu revizori su skloniji fokusiranju na upravljanje zaradom koje povecava
prihode. Nastavno, Kinney i Martin (1994) dokazali su kako su prepravci zarade potaknuti
revizijom u vecoj mjeri prepravci na nize, odnosno da prepravci smanjuju inicijalnu

nerevidiranu dobit. U sferi revizije takoder je utvrdena poveznica izmedu upravljanja zaradom
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i angaziranosti revizora (Caramanis i Lennox, 2008) prema kojoj manje sati revidiranja rezultira
ve¢om vjerojatno$éu da ¢e obraCunske veli¢ine biti pozitivne, veCom vjerojatnos¢u da ce
pozitivne obracunske veli¢ine biti vece i u konac¢nici veCom vjerojatnoséu kako ¢e se provoditi

upravljanje zaradom na vise (eng. upward earnings management).

Kada je rije¢ o nedostacima metodologije istrazivanja, Beneish je u svom radu (2001) dao
sumaran osvrt na dotadasnje kritike pristupa mjerenja upravljanja zaradom preko obracunskih
veli¢ina. Navodi kako se vedina kritika na postoje¢e modele detekcije upravljanja zaradom
utemeljene na obrac¢unskim veli¢inama odnosi na manjkavosti u razdvajanju komponente
upravljanja zaradom od ukupnih obracunskih veli¢ina. Nezanemarive su takoder kritike na
tocnost procjene diskrecijskih obracunskih veli¢ina, ali 1 nasumi¢no razlaganje zarade na
diskrecijsku i nediskrecijsku komponentu prisutno u nekim modelima. | sam Beneish u jednom
od prethodnih radova (1997) argumentira kako modeli utemeljeni na obra¢unskim veli¢inama

imaju ,,slabu izvedbu u detekciji upravljanja zaradom®.
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5. OPIS STATISTICKE METODOLOGIJE

5.1. Opis uzorka

Osnovni statisticki skup, odnosno populaciju istrazivanja ¢ine dionicka drustva Cijim se
vrijednosnicama trgovalo na sluzbenom 1 redovitom trziStu Zagrebacke burze u 2021. Iz

navedene populacije odabran je uzorak na nacin objasnjen u nastavku.

Prvi korak ¢ini odabir svih dionic¢kih drustava ¢ije dionice su bile uvrstene na Zagrebackoj
burzi dana 31. 12. 2021. (94 dionic¢ka drustva). Zatim se iz uzorka izbacuju drustva koja su bila
uvrStena na Zagrebackoj burzi na dan 31. 12. 2021., ali nisu imala financijske izvjestaje
objavljene na Zagrebackoj burzi u najmanje cetiri od pet poslovnih godina u periodu od 2016.
do 2020. (-12 drustava). Odluc¢eno je kako ¢e se, radi kvalitetnijeg odabira uzorka, uzeti u obzir
drustva koja nisu bila na Zagrebackoj burzi na 31. 12. 2021., ali imaju najmanje 4 od 5
financijskih izvjestaja objavljenih na Zagrebackoj burzi u periodu od 2016. do 2020. (+16
drusStava). Idu¢i je korak izbacivanje iz uzorka druStava iz financijskog sektora (oznaka
sektorske klasifikacije K) (-18 drustva). Kako bi se izbjeglo potencijalno izobli¢enje rezultata
potrebno je iz uzorka izbaciti insolventna poduzeca cije bi koristenje uzrokovalo ekstremne
vrijednosti uslijed izrazito nepovoljnih pokazatelja financijskog stanja i rezultata (-2 drustva).
U konacnici valja uzeti u obzir kriterij Jones modela za utvrdivanje upravljanja zaradom. Radi
preciznosti izracuna U obzir su uzeti industrijski sektori koji imaju 8 ili vise opservacija (-21
drustvo). Primjenjuju¢i taj kriterij, u konacni uzorak ukljucena su dioni¢ka druStva iz

industrijskih sektora C, 1 i H, odnosno ukupno 57 dionickih drustava.

Tablica 3. Prikaz drustava odabranih u uzorak istraZivanja

bF:’ Drustvo Kratica Sektor
1 | 3. MAJ Brodogradiliste d.d. 3MAJ CL
2 AD PLASTIK d.d. ADPL CL
3 ALPHA ADRIATIC d.d. ULPL H
4 ARENA HOSPITALITY GROUP d.d. ARNT |
5 ATLANTSKA PLOVIDBA d.d. ATPL H
6 BADEL 1862 d.d. BD62 CA
7 BILOKALNIK-IPA d.d. BLKL CcC
8 BRIONKA d.d. BRNK CA
9 BRODOGRADILISTE VIKTOR LENAC d. d. VLEN CL
10 | CROATIA AIRLINES d.d. CRAL H
11 | CAKOVECKI MLINOVI d.d. CKML CA
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12 | CATEKS d.d. CTKS CB
13 | DUKAT mlijjecna industrija d.d. LURA CA
14 | ERICSSON NIKOLA TESLA d.d. ERNT Cl
15 | FTB TURIZAM d.d. LRHC |
16 | GRANOLIO d.d. GRNL CA
17 | HOTELI HALUDOVO MALINSKA d.d. HHLD [
18 | HOTELI JADRAN d.d. HJDR [
19 | HOTELI MAESTRAL d.d. HMST [
20 | HOTELI VODICE d.d. HVDC [
21 | HOTELI ZIVOGOSCE d. d. HZVG |
22 | HTP KORCULA d.d. HTPK |
23 | HTP OREBIC d.d. HTPO |
24 | ILIRIJA d.d. ILRA [
25 | IMPERIAL RIVIERA d. d. HIMR [
26 | INAd.d. INA CD
27 | JADRAN tvornica ¢arapa d.d. JDTC CB
28 | JADROAGENT d.d. JDGT H
29 | JADROPLOV d.d. JDPL H
30 | JANAFd.d. INAF H
31 | JELSAd.d. JLSA [
32 | KOESTLIN d.d. KOES CA
33 | KONCAR d.d. KOEI (o)
34 | KRAS d.d. KRAS CA
35 | LIBURNIA RIVIERA HOTELI d.d. LRH [
36 | LOSINJSKA PLOVIDBA - HOLDING d.d. LPLH H
37 | LUKA PLOCE d.d. LKPC H
38 | LUKA RIJEKA d.d. LKRI H
39 | MAISTRA d.d. MAIS |
40 | MARASKA d.d. MRSK CA
41 | MEDORA HOTELI I LIETOVALISTA d.d. HPDG [
42 | PALACE HOTEL ZAGREB d.d. PLCH [
43 | PETROKEMIJA d.d. PTKM CE
44 | PLAVA LAGUNA d. d. PLAG [
45 | PODRAVKA d.d. PODR CA
46 | PREHRAMBENO INDUSTRIJSKI KOMBINAT d.d. PIKR CA
47 | SAPONIA d.d. SAPN CE
48 | SOLARIS d.d. SLRS [
49 | SPACVA d.d. SPVA ccC
50 | SUNCE HOTELI d.d. SUKC [
51 | TANKERSKA NEXT GENERATION d.d. TPNG H
52 | TURISTHOTEL d.d. TUHO [
53 | VALAMAR RIVIERA d.d. RIVP [
54 | VARTEKS d.d. VART CB
55 | VIRO TVORNICA SECERA d.d. VIRO CA
56 | ZAGREBACKE PEKARNE KLARA d.d. ZPKL CA
57 | ZVECEVO d.d. ZVCV CA

Izvor: istrazivanje autora
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Tablica 4. Sektorska klasifikacija drustava odabranih u uzorak

Sektor Naziv
CA Proizvodnja prehrambenih proizvoda, pi¢a i duhanskih proizvoda
CB Proizvodnja tekstila, odjece, koze i srodnih proizvoda
CcC Proizvodnja proizvoda od drva i papira, tiskanje
CD Proizvodnja koksa i rafiniranih naftnih proizvoda
CE Proizvodnja kemikalija i kemijskih proizvoda
Cl Proizvodnja racunala te elektronickih i optickih proizvoda
CJ Proizvodnje elektricne opreme
CL Proizvodnja transportne opreme
H Prijevoz i skladiStenje

Djelatnosti pruzanja smjestaja te pripreme i usluzivanja hrane

Izvor: Zagrebacka burza (2022): Statistika: Sektorska klasifikacija, raspolozivo na https://zse.hr/hr/sektorska-

klasifikacija/50, (8.9.2022.).

5.2. Metodologija istrazivanja

Empirijska analiza u ovom diplomskom radu kombinira vremenski presjek i vremenski

niz koriStenjem relativno velikog seta podataka kroz pet promatranih godina. Shodno

navedenom, stvoreni su uvjeti za koriStenje panel analize. Za istrazivanje su koriSteni

programski paketi MS Excel i The R Project for Statistical Computing.

Cilj istrazivanja bio je utvrdivanje meduodnosa industrijske specijalizacije eksternog

revizora i upravljanja zaradom. Industrijska specijalizacija eksternog revizora mjerena je

trzisnim udjelom revizora u industrijskom sektoru i predstavlja nezavisnu varijablu. Ova ¢e se

varijabla koristiti u dva oblika: kao binarna vrijednost specijalizacije (DA/NE) i kao decimalna

vrijednost koja odgovara trzisnom udjelu revizora u pojedinim industrijskom sektoru. S druge

strane, razina upravljanja zaradom mjerena Jones modelom, odnosnho razina apsolutnih

diskrecijskih obracunskih veliCina predstavlja zavisnu varijablu. Znac¢enje 1 nacin izra¢una

varijabli detaljno je objaSnjen u treCem i ¢etvrtom poglavlju.
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5.3. Istrazivacke hipoteze

S premisom kako s povecanjem specijaliziranosti eksternog revizora pada razina
upravljanja zaradom mjerena preko apsolutnih diskrecijskih obracunskih veli¢ina postavlja se

temeljna hipoteza diplomskog rada:

HO: postoji statisti¢ki znac¢ajna negativna veza izmedu industrijske specijalizacije

eksternog revizora i vrijednosti pokazatelja upravljanja zaradom.

Zakljucak o prihvacanju ili odbijanju temeljne hipoteze donijet ¢e se na temelju
empirijske signifikantnosti od 5%. Ako je empirijska signifikantnost (a*) ve¢a od zadanih 5 %,
odbit ¢e se temeljna hipoteza rada te ¢e se potvrditi kako ne postoji statisticki znacajan
negativan meduodnos izmedu industrijske specijalizacije eksternog revizora 1 razine
upravljanja zaradom u financijskim izvjestajima. Ako je empirijska signifikantnost (a*) manja
od zadanih 5 %, prihvatit ¢e se temeljna hipoteza rada te ¢e se dokazati postojanje statisticki
znaCajne negativne povezanosti izmedu industrijske specijalizacije eksternog revizora i

vrijednosti pokazatelja upravljanja zaradom.
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6. REZULTATI ISTRAZIVANJA

6.1. Deskriptivna statistika

U nastavku slijedi tablicni prikaz deskriptivne statistike.

Tablica 5. Odabrane statisticke mjere za istrazivane varijable

Varijabla Arsi::;t:gka S;zszaa:;?jr;a Minimum Maksimum
APSDA 0,05256585 0,05681398 0,000013610986859626 0,36055537
UDIO SEKTORA 0,30104100 0,29255996 0,000061080681978996 1
SPEC 0,51578900 0,49975063 0 1
Legenda:

APSDA = apsolutne diskrecijske obra¢unske veli¢ine, UDIO SEKTORA = decimalna vrijednost specijalizacije
revizora, SPEC = binarna vrijednost specijalizacije revizora.

lzvor: istrazivanje autora

Tablica 6. Aritmeti¢ka sredina istraZivanih varijabli primjenjujuci kriterij pripadnosti
»Velikoj ¢etvorki*

Varijabla VEL4 Nije VEL4
APSDA 0,05724332 0,04698887
UDIO SEKTORA 0,44724013 0,12672577
SPEC 0,52258065 0,50769231

Legenda:

APSDA = apsolutne diskrecijske obracunske veli¢ine, UDIO SEKTORA = decimalna vrijednost specijalizacije
revizora, SPEC = binarna vrijednost specijalizacije revizora, VEL4 = drustva revidirana od strane ,,Velike
Cetvorke*.

lzvor: istrazivanje autora

Tablica 6 pokazuje aritmeticku sredinu istrazivanih varijabli u odnosu na to jesu li drustva
iz uzorka dio ,,Velike Cetvorke® ili ne. ,,Veliku ¢etvorku“ (eng. Big Four) na hrvatskoj i
KPMG, Deloitte,

PricewaterhouseCoopers i Ernst & Young. Slijedom navedenog, razvidno je kako uzorkovana

svjetskoj sceni Cine Cetiri najveta  revizorska  druStva:

drustva imaju vece razine diskrecijskih obracunskih veli¢ina ako ih revidira jedno od drustava

,Velike Cetvorke®. Aritmeticke sredine obiju varijabli koje prikazuju specijalizaciju eksternog
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revizora (UDIO SEKTORA i SPEC) bile su veée od aritmetickih varijabli specijalizacije
eksternog revizora drustava koje ne revidiraju ,,Velika ¢etvorka® §to znaci da su revizorska

drustva ,,Velike cetvorke* ¢esce specijalizirana za pojedine industrije.

Tablica 7. Aritmeti¢ka sredina istraZivanih varijabli primjenjujuci Kriterij rotacije
revizora

Varijabla ROT Nije bilo ROT
APSDA 0,05157570 0,05560703
UDIO SEKTORA 0,29547370 0,31813894
SPEC 0,53953488 0,44285714

Legenda:

APSDA = apsolutne diskrecijske obracunske veli¢ine, UDIO SEKTORA = decimalna vrijednost specijalizacije
revizora, SPEC = binarna vrijednost specijalizacije revizora, ROT = drustva koja su u promatranom periodu
promijenila revizora.

lzvor: istrazivanje autora

Tablica 7 pokazuje aritmeticku sredinu istrazivanih varijabli u odnosu na rotaciju revizora
u promatranom vremenskom periodu. Drustva kod kojih nije bilo promjene, odnosno rotacije
revizora u promatranom vremenskom periodu imaju visu aritmeti¢ku sredinu apsolutnih
diskrecijskih obracunskih veli¢ina od drustava kod kojih je doslo do promjene revizora. Kada
je rije¢ o specijalizaciji eksternog revizora, decimalni oblik varijable UDIO SEKTORA
pokazuje kako drustva u kojima nije doSlo do promjene revizora ¢esc¢e revidiraju revizori

specijalisti, dok u sluc¢aju binarnog oblika varijable SPEC vrijedi suprotno.

6.2. Regresijska analiza

Provedene su panel analize u kojoj je zavisna varijabla bila razina upravljanja zaradom
mjerena pomoc¢u Jones modela, a nezavisna varijabla specijalizacija eksternog revizora.
Zavisna varijabla ima jedinstveni oblik, dok se nezavisna varijabla koristi u dva oblika; binarni
(DA/NE) 1 decimalni (trzi$ni udio revizora u revidiranju industrijskog sektora na Cetiri

decimalna mjesta).
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Tablica 8. Regresijski
efektima

model s binarnom varijablom specijalizacije — model sa slu¢ajnim

Zavisna varijabla:
APSDA (apsolutne obracunske veli¢ine)

Udio sektora (20052;:;
Konstanta 0.0447
(0.006)
Opazanja 285
R? 0.016
Prilagodeni R? 0.013
F vrijednost 4.721**
Biljeska *p<0.1 **1<0.05 ***n<0.01

Izvor: istrazivanje autora

Postoji statisticki znacajna pozitivna povezanost apsolutnih diskrecijskih obracunskih

velicina (APSDA) i specijalizacije revizora prikazane preko trziSnog udjela revizora u

pripadaju¢em industrijskom sektoru (UDIO SEKTORA) pri razini statisti¢ke znacajnosti od 5

%. Procijenjeni su modeli s fiksnim efektom i slu¢ajnim efektom za odnos ovih dviju varijabli,

a temeljem rezultata Hausman testa odabran je model sa slu¢ajnim efektom.

Tablica 9. Regresijski model s decimalnom varijablom specijalizacije — model s fiksnim

efektima
Zavisna varijabla
APSDA (Apsolutne obracunske veli¢ine)
0.005

SPEC (0.007)
Opazanja 285
R? 0.002
Prilagodeni R? -0.248
F vrijednost 0.504 (df=1; 227)
Biljeska *p<0.1 **p<0.05 ***p<0.01

Izvor: istrazivanje autora
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Ne postoji statisticki znacajna povezanost apsolutnih diskrecijskih obracunskih velic¢ina
(APSDA) i specijalizacije revizora prikazane u binarnom obliku (SPEC). Procijenjeni su
modeli s fiksnim efektom i sluc¢ajnim efektom za odnos ovih dviju varijabli, a temeljem

rezultata Hausman testa odabran je model s fiksnim efektom.
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7. ZAKLJUCAK

Rezultati istrazivanja potvrdili su teorijska o¢ekivanja da postoji statistiCki znacajan
meduodnos specijalizacije eksternog revizora i upravljanja zaradom. No, suprotno
o¢ekivanjima povezanost je pozitivnog smjera. Stoga se donosi zakljuéak o odbacivanju
originalne hipoteze i1 prihvacanju alternativne hipoteze kako ne postoji statistiCki znacajna
negativna veza izmedu industrijske specijalizacije eksternog revizora i vrijednosti pokazatelja

upravljanja zaradom.

Postojanje statisticki znaCajne pozitivne veze izmedu industrijske specijalizacije
eksternog revizora i vrijednosti pokazatelja upravljanja zaradom postavlja nekolicinu novih
pitanja: postaje li revizija vecine drustava u jednom industrijskom sektoru previse monotona i
podlozna rutini ako je obavlja jedno revizorsko drustvo, odnosno jedan revizijski tim unutar
revizorskog drustva, postoji li rotacija revizora angaziranih na klijentima iz istog industrijskog
sektora unutar revizorskih drustava, postoji li potreba uvodenja ucestalije rotacije angaziranog
revizijskog partnera i revizijskog tima te na koncu mogu li revizori, znaju¢i prirodu poslovanja
u sektoru, tolerirati odredene diskrecije menadzmenta smatrajuéi ih uobiCajenima iako su

protivni standardima financijskog izvjestavanja.

U istrazivanjima nakon ovoga svakako wvalja istraziti cijeli raspon diskrecijskih
obracunskih veli¢ina, ne samo njihove apsolutne vrijednosti. Uz to, valjalo bi unaprijediti model
za detekciju upravljanja zaradom kako bi bolje odgovarao specificnostima hrvatske ekonomije
i okvira financijskog izvjestavanja. U konacnici, odredivanje revizora specijalista moglo bi biti

dopunjeno sli¢nim varijablama koje su ve¢ koriStene u inozemnim istraZzivanjima na temu.
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SAZETAK

Meduodnos upravljanja zaradom i specijalizacije eksternog revizora

Industrijska specijalizacija eksternog revizora prepoznata je u akademskoj teoriji i revizijskoj
struci kao ¢imbenik koji pozitivno utjeCe na kvalitetu revizijskog angazmana, a negativno na
rizik zna¢ajnih pogresnih prikazivanja. Cilj ovog diplomskog rada bilo je utvrdivanje postojanja
meduodnosa izmedu industrijske specijalizacije eksternog revizora i upravljanja zaradom,
odnosno analiziranje je li u financijskim izvjestajima klijenata revidiranih od strane revizora
specijalista razina menadzerske diskrecije manja u odnosu na financijske izvjestaje koje
revidiraju revizori generalisti. Analizirani su financijski izvjestaji 57 dionickih drusStava sa
Zagrebacke burze kroz vremenski period od pet godina. Upravljanje zaradom procjenjivalo se
putem Jones modela, dok se industrijska specijalizacija eksternog revizora odredivala trzi$nim
pristupom. Rezultati panel analize potvrduju statisti¢ki znacajnu pozitivnu povezanost izmedu
industrijske specijalizacije eksternog revizora i vrijednosti pokazatelja upravljanja zaradom sto
nije u skladu s teorijskim o¢ekivanjima, odnosno razina upravljanja zaradom veca je u slucaju

kada je revizor industrijski specijalist.

Kljucne rijeci: financijsko izvjeStavanje, upravljanje zaradom, specijalizacija revizora
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ABSTRACT

The relationship between earnings management and external auditor

specialization

Auditor industry specialization is recognized in academic theory and in the audit profession as
a factor that increases the quality of audit engagement and decreases the risk of significant
misstatements in financial reports. The aim of this master's thesis is to determine whether there
is a relationship between the external auditor industry specialization and earnings management,
i.e. to analyze whether the financial statements audited by industry specialist auditors have a
lower management discretion level than the financial statements audited by industry generalist
auditors. The financial statements of 57 public companies over a period of five years from the
Zagreb Stock Exchange were analyzed. Earnings management was estimated using the Jones
model. The industry specialization of the external auditor was determined by market approach.
The results of the panel analysis confirm a statistically significant connection between external
auditor industry specialization and earnings management, which is not in line with theoretical
expectations, i.e. the level of earnings management is greater when the auditor is an industrial

specialist.

Keywords: financial reporting, earnings management, auditor specialization
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