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Pregledni rad

Sazetak

U ovom radu se ispituju odnosi koji postoje izmedu vlasnicke strukture, racuno-
vodstvenog konzervatizma i manipulacije zaradama. Upravijanje zaradama, kao
Jjedan od oblika manipulativnog racunovodstva, povecava rizicnost ulaganja no-
vih vanjskih investitora (outsidera) i potencijalno dovodi do informacijske asime-
tricnosti u odnosu na menadzere i postojece dionicare kompanije (insaidere), sto
na koncu rezultira smanjenom investicijskom efikasnoscéu. Cilj rada je istraziti u
kojoj mjeri vlasnicka struktura utjece na odabir konzervativnih racunovodstvenih
politika i na upravljanje zaradama u financijskim izvjestajima, te da li se, posred-
no, racunovodstveni konzervatizam moze koristiti kao sredstvo za smanjenje mo-
gucénosti manipulacije zaradama. IstraZivanje je provedeno na uzorku od 59 bo-
sanskohercegovackih kompanija koje kotiraju na sarajevskoj i banjaluckoj burzi,
u razdoblju od 2012. do 2016. godine. Primjenom regresijske analize doslo se do
zakljucka kako viasnicka struktura ima bitan utjecaj na odabir konzervativnih
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racunovodstvenih politika i upravljanje zaradama. Regresijski modeli su naglasi-
li ulogu i znacaj nekih oblika viasnistva u oba aspekta istrazivanja. Korelacijska
analiza na dostupnim podacima pokazuje da povecani indeks konzervatizma, u
pravilu, znaci smanjena razina zarada i obratno. Uocljivi su razliciti utjecaji
spomenutih odnosa na ove dvije burze, sto otvara prostor za dodatne analize.

Kljucne rije€i: viasnicka struktura, koncentracija viasnistva, racunovodstveni
konzervatizam, upravijanje zaradama

JEL: M41, M49

1. UVOD

U suvremenim ekonomijama, baziranim na trzistu kapitala, financijsko izvjesta-
vanje ima vaznu informativnu ulogu. Razdvojenost funkcija vlasnistva i rukovo-
denja u kompanijama, ucinile su da financijski izvjestaji budu vazan, a nerijetko
ijedini izvor financijskih informacija za potencijalne ulagace. Takve informacije
trebaju pomoci ulagac¢ima prilikom donosenja investicijskih odluka. Pored toga,
racunovodstvena funkcija neke kompanije treba da osigura i relevantne informa-
cije postoje¢im vlasnicima kapitala. Takve informacije im omoguéuju efikasnu
kontrolu nad samim upravljanjem u kompaniji, a sve u cilju maksimiziranja pro-
fita i uvecanja vlastitog kapital.

Op¢éeprihvacéeni racunovodstveni principi, predvideni MRS/MSFI, obi¢no omo-
gucuju menadzeru izbor izmedu nekoliko alternativnih ra¢unovodstvenih meto-
da, u razli¢itim segmentima racunovodstvenog procesa. Nacin na koji menadzeri
koriste ovo svoje diskrecijsko pravo, je od bitne vaznosti za kvalitetu financij-
skog izvjestavanja. Nazalost, praksa je u proslosti pokazala nemali broj slucajeva
zloupotrebe te fleksibilnosti, s ciljem ostvarenja licnih interesa. Obzirom na po-
tencijalnu konfliktnost koja postoji izmedu interesa vlasnika i menadzera, te na
pojavu ,,sve vece korporatizacije raCunovodstvene profesije i njenog uvlacenja u
menadzerske strukture™ (Gulin, 2014, 13), pitanje kvalitete informacija sadrzanih
u financijskim izvje$tajima, danas, postaje sve vaznije pitanje u racunovodstve-
noj teoriji i praksi.

Ciljevi ovog rada su visestruki. Prvi cilj rada je istraziti u kojoj mjeri vlasnic-
ka struktura, uzimajuci u obzir i druge faktore, utjeCe na odabir konzervativnih
racunovodstvenih politika u kompanijama. Drugi cilj rada je je utvrditi u kojoj
mjeri tip i koncentracija vlasniStva utjece na kvalitetu financijskog izvjestava-
nja mjerenu upravljanjem zaradama. Posljednji cilj rada je utvrditi u kojoj mjeri
je racunovodstveni konzervatizam efikasan kao sredstvo korporativnog uprav-
ljanja u sprecavanju primjene upravljanja zaradama, kao oblika manipulativnog
ratunovodstva.
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Strukturu rada ¢ine pet poglavlja, te uvodna i zaklju¢na razmatranja. U uvodnom
dijelu rada su definirani ciljevi istrazivanja, a u prvom poglavlju je dan pregled
dosadasnjih empirijskih istrazivanja vezanih za kompleksnost vlasnicke strukture
i njene koncentriranosti. Drugo poglavlje analizira glavna obiljezja ra¢unovod-
stvenog konzervatizma, te faktore koji ga determiniraju, s posebnim osvrtom na
vlasni¢ku strukturu, dok je u tre¢em poglavlju dan kratak osvrt vezan za primjenu
navedenog koncepta u bosanskohercegovackim uvjetima poslovanja. Cetvrto po-
glavlje rada je fokusirano na definiranje pojma upravljanja zaradama, te dosadas-
njim empirijskim istrazivanjima vezanim za njegovu koreliranost sa vlasnickom
strukturom i racunovodstvenim konzervatizmom. U petom poglavlju je prezenti-
rana metodologija empirijskog istrazivanja, te rezultati predmetnog istrazivanja.
I naposljetku, u posljednjem dijelu rada su izneseni najvazniji zakljucci vezani uz
provedeno istrazivanje.

U okviru elaboriranja odredenih teorijskih i metodoloskih ishodiSta promatra-
nog problema primjenjivane su osnovne znanstveno-istrazivacke metode, poput
metode analize i sinteze, odnosno indukcije i dedukcije, uz nuzno koristenje si-
stemskog pristupa u istrazivanju, te metoda komparacije. U empirijskom dijelu
istrazivanja koriStene su statisticke metode, i to: regresijska i korelacijska analiza,
te inferencijalna statistika.

2. VLASNICKA STRUKTURA I FINANCILJSKO
IZVJESTAVANJE

2.1. Tip vlasnistva

,»Vlasnicka struktura je definirana distribucija kapitala u odnosu na glasove i ka-
pital, ali i identitet vlasnika kapitala. Ove strukture su od velike vaznosti u kor-
porativnom upravljanju, jer one determiniraju motiviranost menadzera, a samim
time i ekonomsku ucinkovitost kompanija kojom upravljaju.“ (ENCYCOGOV
— Encyclopedia of Corporate Governance). Osim toga, ,,vlasniStvo predstavlja
temelj za upravljanje i stjecanje kontrole u poduzeé¢ima. Diferencijacija strukture
kapitala u pojedinim zemljama je proizasla iz razli¢itog stupnja pravne zastite
dionicara i investitora.” (Pordevi¢, 2005, 211).

Rezultati empirijskih istrazivanja su pokazali kako pored stupnja koncentraci-
je vlasniStva, znacajan utjecaj na performanse kompanije ima i tip vlasnistva.
Prema agencijskoj teoriji, kada se povecava udio insajderskog vlasnistva (vla-
sniStvo menadzera ili zaposlenih) dolazi do smanjenja sukoba interesa na relaciji
vlasnik-menadzer. S porastom insajderskog vlasniStva, smanjuje se tendencija
neopravdanog troSenja resursa kompanije od strane vlasnika-menadzera, pa su
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njihovi interesi i interesi eksternih dionicara uskladeni. Na ovaj nacin, konflikti
izmedu vlasnika i menadzera se smanjuju, i preovladava hipoteza o konvergen-
ciji interesa. Medutim, uslijed prirodne tendencije menadzera da koriste resurse
kompanije prema vlastitim interesima, koji mogu biti suprotni interesima ekster-
nih dioni¢ara, menadzeri-vlasnici mogu donijeti odluke koje umanjuju vrijed-
nost kompanije kako bi sauvali svoju vlastitu poziciju i ostvarili osobnu korist.
Dakle, pored konvergencije interesa, za insajdersko vlasnistvo karakteristi¢an je
efekat ucvrséivanja koji je zasnovan na ideji da koncentracija vlasnistva dovodi
do eksproprijacije prava manjinskih dioni¢ara i dominacije veéinskog vlasnika
(engl. entrenchment effect). Postojanost ova dva razlicita efekta sugerira neli-
nearan odnos izmedu insajderskog vlasniStva i performansi. (Jensen, Meckling,
1976; Fama, Jensen, 1983, citirano u: Babi¢, Nikoli¢, 2012, 72).

Za razliku od prethodnih istrazivanja, autori Balagobei i Velnampy su u svojim
istrazivanjima analizirali odnose koji postoje izmedu eksterne vlasnicke strukture
(autsajderi) i financijskih performansi kompanija kotiranih na burzi Sri Lanke.
Uzorak su ¢inile kompanije koje su poslovale u prehrambenoj i duhansko prera-
divackoj grani industrije. Rezultati njihovih istrazivanja su pokazali postojanje
pozitivne korelacije izmedu koncentracije sudjelovanja inozemnih dionicara i
financijskih performansi kompanija, dok je ta veza s performansama kod insti-
tucionalnih investitora bila neznatna. Sto je u strukturi kapitala strano vlasnistvo
bilo dominantnije, to su bile bolje performanse kompanije, a samim time i pri-
mamljivije potencijalno novim ulagac¢ima. (Balagobei, Velnampy, 2017, 36-47)

Pitanje vlasnicke strukture je vazno pitanje prilikom analize efikasnosti rada neke
kompanije. Razliciti tipovi vlasnistva (drzava, menadzeri, zaposleni, institucio-
nalni investitori i dr.) mogu pozitivno ili negativno da utjecu na njene performan-
se. Osim tipologije, unapredenju sistema korporativnog upravljanja doprinosi i
sama koncentracija vlasnicke mo¢i. Odnosi izmedu tipa vlasniStva, koncentracije
vlasni$tva i performansi neke kompanije nisu jednoznacni. Oni su ¢esto sloZeni i
medusobno isprepleteni.

2.2. Koncentracija vlasnistva

Koncentracija vlasniStva, kao interni mehanizam, predstavlja vazan segment
suvremenog korporativnog upravljanja. Ona u velikoj mjeri determinira odnose
izmedu vlasnika i menadzera. Naime, procesom okrupnjavanja kapitala sva mo¢
korporacije koncentrira se kod manjeg broja vlasnika. Ve¢inskim vlasnicima kon-
centracija moc¢i omogucuje efikasniji nadzor i kontrolu, kako nad samim poslova-
njem kompanije, tako i nad radom menadzera. Sasvim je izvjesno da proces kon-
centracije vlasnis$tva ima reperkusije i na financijsko izvjestavanje kompanija.
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Sumirajuc¢i dosadasnja istrazivanja, Song pronalazi prisutnost izraZajnijeg ne-
gativnog odnosa izmedu koncentracije vlasniStva i konzervativnih rac¢unovod-
stvenih politika. Kada se koncentracija vlasni§tva povecava, ve¢inski vlasnici su
motiviraniji da ugroze interese manjinskih dionicara, te iskazuju sklonost ka skri-
venim manipulacijama zaradama. Veéinski vlasnici koriste resurse kompanije za
ostvarenje vlastitih koristi, ali na Stetu manjinskih dioni¢ara. Pored toga, vlasnic-
ka koncentracija povec¢ava ulogu privatne komunikacije, smanjujuci istovremeno
potrebu za ispravnim racunovodstvenim podacima. Naime, asimetri¢nost infor-
macija se u takvim kompanijama rjeSava putem privatne razmjene informacija,
umjesto da se koriste javno objavljeni ra¢unovodstveni podaci. Stoga zakljucuje
Song, vlasnicka koncentracija smanjuje potrebu za konzervativnim, a povecava
potrebu za agresivnim rac¢unovodstvenim politikama (Song, 2015, 478-483).

Motivirani suprotstavljenim stavovima o tome je li mehanizmi internog upravlja-
nja dopunjuju ili supstituiraju eksternu reviziju, AlQadasi i Abidin u svojim istra-
zivanjima dolaze do zakljucka da kompanije sa ve¢om koncentracijom vlasniStva
imaju manju potrebu za opseznijom revizijom. Pored toga, studija pruza podrsku
dokazima o komplementarnoj povezanosti izmedu upravljanja kompanijom i na-
knadama za reviziju. Medutim, prema rezultatima njihove analize koncentracija
vlasnisStva igra manje vaznu ulogu kada je u pitanju pozitivna povezanost izmedu
internog korporativnog upravljanja i kvalitete revizije (AlQadasi, Abidin, 2018,
233-253).

Dakle, moze se zakljuciti da proces okrupnjavanja kapitala, pored toga §to po-
vecava efikasnost korporativnog sustava upravljanja, Sto nije losa za kompaniju,
ima 1 svoje nedostatke. Prvi nedostatak je moguca prisutnost nedovoljne transpa-
rentnosti u izvjeStavanju o financijskom polozaju i uspjeSnosti kompanije. Pored
toga, velika koncentracija vlasniStva moze imati za posljedicu marginaliziranje
pozicije malih dionicara u kompaniji, na nacin da su ve¢inski vlasnici isklju¢ivo
fokusirani na ostvarenje vlastitih ciljeva i interesa. U konac¢nici, navedeni nedo-
staci mogu imati Stetne posljedice na efikasnost rada burzi (smanjeno trgovanje
dionicama).

3. KONCEPT RACUNOVODSTVENOG KONZERVATIZMA

3.1. Pojmovno odredenje racunovodstvenog konzervatizma

U racunovodstvenoj literaturi se mogu naci razli¢ite definicije racunovodstvenog
konzervatizma. One su nastale, prije svega, kao posljedica Zelje pojedinih autora
da objasne razlicite aspekte racunovodstvenog konzervatizma.
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Tako se, npr. u “Izvjestaju o financijsko ra¢unovodstvenim konceptima broj 2”
(engl. Statement of Financial Accounting Concepts No. 2), koji je 1980. godine
izradio Odbor za financijsko ra¢unovodstvene izvjestaje (engl. Financial Acco-
unting Statements Board - FASB), konzervatizam definira kao ,,razborita (razu-
mna) reakcija na neizvjesnost koja treba osigurati adekvatno uzimanje u obzir
inherentni rizika (svojstveni) poslovnim situacijama.“ (Neag, Masca, 2015, 1115)
Odbor za medunarodne racunovodstvene standarde (engl. International Accoun-
ting Standards Board — IASB) je dao svoju definiciju konzervatizma, prema kojoj
“konzervatizam predstavlja zahtijevanu razinu opreznosti pri vrSenju procjena
potrebnih za vrednovanje u uvjetima neizvjesnosti tako da sredstva ili prihodi
nisu precijenjeni i obveze ili rashodi podcijenjeni” (Skari¢-Jovanovi¢, 2015, 68).

Bliss istice da se glavna karakteristika konzervatizma ogleda prije svega u zahtje-
vu “ne anticipirajte prihode, ali anticipirajte sve rashode” (Bliss, 1924., citirano
u: Watts, 2002, 1; Zhong, Li, 2016, 2). Watts i Zimmerman su misljenja da u skla-
du sa konzervatizmom ra¢unovode bi trebale priznati gubitke prije nego dobitke
(Watts, Zimmerman, 1986, citirano u: Zhong, Li, 2016, 2).

Za razliku od prethodnih formulacija, raunovodstveni konzervatizam se od stra-
ne jednog broja autora definira kao odabir najnize knjigovodstvene vrijednosti,
u slucaju kada se primjenom dopustenih postupaka za neku imovinsku poziciju
utvrdi viSe mogucih vrijednosti, odnosno najvise vrijednosti, ako je rije¢ o obve-
zama (Penman, Xiao-Jun Zhang, 2002, 237-264; Hellman, 2008, 71-100). Iako
se ne moze osporiti da je ovakav postupak izraz konzervatizma, ipak ovakvo
odredenje konzervatizma ima mnogo vecu upotrebnu vrijednost kada se analizira
i usporeduje stupanj konzervatizma prisutan u racunovodstvenoj praksi razlicitih
kompanija ili zemalja (Jovanovi¢, 2015, 63). Bassu predlaze novu definiciju ra-
cunovodstvenog konzervatizma. On tumaci racunovodstveni konzervatizam kao
sklonost racunovode da zahtijeva ve¢i stupanj verifikacije za prepoznavanje “do-
brih vijesti” (engl. good news) od “losih vijesti” (engl. bad news) u financijskim
izvjestajima. Po nacelima konzervatizma, prihodi brze reflektiraju loSe vijesti od
dobrih (Basu, 1997, 3-37).

Premda postoji razli¢itost u pojmovnom odredenju rac¢unovodstvenog konzerva-
tizma, ocigledna je suglasnost u pogledu njegovog ispoljavanja, koje se oCituje
kroz neravnomjeran racunovodstveni tretman dobitaka, u odnosu na gubitke. Na-
ime, kod priznavanja dobitaka zahtijeva se visok stupanj izvjesnosti, dok je kod
priznavanja gubitaka dovoljno da su isti nastali kako bi bili priznati.
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3.2. Faktori koji determiniraju racunovodstveni konzervatizam

Racunovodstvena literatura, prema Gell, ukazuje na Cetiri kljucna faktora koji
utjecu na primjenu racunovodstvenog konzervatizma, i to: ugovaranje (naroci-
to kada se promatra u kontekstu kompenzacija menadzmenta), sudske parnice
i troskovi parni¢nog postupka, oporezivanje i regulatorni okvir. On istice da svi
navedeni faktori povecavaju potraznju za ubrzanim (odlozenim) priznavanjem
gubitaka (dobitaka) u pojedinim kompanijama (Gell, 2012, 53-55, citirano u: Sa-
vi¢, 2014, 37-38).

Istrazivaci Lu i Trabelsi zapazaju da se racunovodstveni konzervatizam smanjio
nakon obaveznog usvajanja MRS/MSFI. Medutim, oni isticu kako racunovod-
stveni konzervatizam ipak povecava kvalitetu informacija, te podupiru ideju kako
je koristan, pod pretpostavkom da su pruzene informacije relativno vjerodostojne
(Lu, Trabelsi, 2013, 1-49). Osim utjecaja racunovodstvenih standarda na konzer-
vatizam, nekoliko studija ispituje odnos izmedu porezne regulative i konzerva-
tizma. Tako su npr., Mehrani i Seyedi ispituju¢i 1.076 kompanija, kotiranih na
Teheranskoj burzi u razdoblju 2002-2012. godina, dosli do zakljucka da porezni
trosak je takoder motivacijski faktor primjene racunovodstvenog konzervatizma.
Drugim rije¢ima, konzervatizam je jedan od instrumenata koje kompanije kori-
ste, kako bi smanjile njihove porezne troskove (Mehrani, Seyedi, 2015, 190-216).

Studija Boyoung i Kooyul pokazuje da porezno motivirani konzervatizam utjece
na stupanj uskladenosti izmedu poreza u ra¢unovodstvenim evidencijama i razine
neoporezivih troskova. Isticu da kompanije koje imaju priblizno jednake vrijed-
nosti izmedu knjigovodstvenog i oporezivog dohotka, vjerojatno imaju jacu vezu
izmedu poreznih troskova i konzervatizma (Boyoung, Kooyul, 2007, 1-52).

Hamdan je u svojoj studiji ispitivao utjecaj drugih faktora, poput veli¢ine kom-
panije, duznickih ugovora (engl. debt contracts) i1 vrste industrijske grane kojoj
kompanija pripada, na razini racunovodstvenog konzervatizma. Utvrdio je kako
su duznicki ugovori imali utjecaja na razini konzervatizma u financijskim izvje-
Stajima, te da su kompanije sa ve¢im dugom bile konzervativnije, u odnosu na
one sa manjim zaduzenjem (Hamdan, 2011, 134-146).

Osim prethodno navedenih faktora, na primijenjenu razinu racunovodstvenog
konzervatizma utjeCe i sama vlasnicka struktura neke kompanije. O tom utjecaju
bit ¢e vise rije¢i u nastavku rada.
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3.3. Viasnic¢ka struktura i racunovodstveni konzervatizam

Ispitujudi utjecaj vlasnicke strukture na razinu ra¢unovodstvenog konzervatizma,
Alkurdi 1 dr. su se koristili uzorkom od 99 jordanskih proizvodnih i financijskih
kompanija, kotiranih na Amanskoj burzi, u razdoblju od 2005. do 2013. godi-
ne. Rezultati istrazivanja su pokazali da postoji inverzan efekt utjecaja vladinog
vlasnistva na racunovodstveni konzervatizam. Nasuprot tome, studija je ukazala
na znacajnu i pozitivahu povezanost izmedu stranog i institucionalnog vlasnis-
tva, s jedne, 1 raCunovodstvenog konzervatizma, s druge strane, dok koncentra-
cija vlasniStva nije imala znacajniji utjecaj (Alkurdi, Al-Nimer, Dabaghia, 2017,
608-619).

U svojim istrazivanjima An analizu usmjerava k inozemnom vlasnistvu i njego-
vom utjecaju na kvalitetu financijskog izvjeStavanja, koriste¢i racunovodstveni
konzervatizam kao mjeru kvalitete. Rezultati istraZivanja su pokazali da postoji
pozitivna povezanost izmedu racunovodstvenog konzervatizma i stranog vlasnis-
tva, te da racunovodstveni konzervatizam ublazava menadZerski oportunizam
S$to, prema njegovom misljenju, rezultira poboljsanom kvalitetom financijskog
izvjestavanja (An, 2015, 81-101). Medutim, za razliku od rezultata do kojih je
doSao An, Le i dr. u svojim istrazivanjima dokazuju kako je inozemno vlasnistvo
u negativnoj povezanosti sa racunovodstvenim konzervatizmom, §to po njiho-
vom misljenju ukazuje na to da strani investitori, sa niskim udjelom vlasnistva,
nemaju znacajne poticaje za nadgledanje menadzera, te samim time i nemaju
utjecaja na kvalitetu financijskog izvjestavanja (Le, Pavelkova, Do, Ngo, 2017,
287-294).

Bez obzira o kojim faktorima je rije¢, bilo da su egozogeni ili endogeni, njihov
utjecaj na racunovodstveni konzervatizam je razliitog intenziteta. Ako se joS$
uzmu u obzir i poslovni ciljevi koje kompanija zeli posti¢i u kratkom ili dugom
roku, svi prethodno navedeni elementi, u konacnici, objasnjavaju razlicitost za-
stupljenosti ra¢unovodstvenog konzervatizma u financijskim izvjestajima medu
kompanijama. Intencija ovog rada je da se putem empirijskih istrazivanja utvrdi
intenzitet utjecaja vlasnicke strukture na razinu zastupljenosti raunovodstvenog
konzervatizma u bosanskohercegovackim kompanijama.

4. PRIMJENA RACUNOVODSTVENOG KONZERVATIZMA U
BOSNI I HERCEGOVINI

Danas se smatra da je ,koncept fer vrijednosti temeljni koncept suvremenog
sustava financijskog izvjestavanja“ (Aljinovi¢, Sodan, Vuko, 2015, 69). Usva-
janjem MSFI-ja 13 Mjerenje fer vrijednosti, IASB je na izvjestan nacin zelio
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(uzimajuci u obzir i druge paragrafe MRS/MSFI-ova, koji se odnose na fer vri-
jednost) dati konac¢ne smjernice koje bi pomogle izvjestajnim subjektima u pro-
cesu pouzdanog procjenjivanja vrijednosti pojedinih bilanénih pozicija. U racu-
novodstvenoj praksi, primjena navedenog koncepta doista ne bi trebalo da stvara
veci problem u uvjetima postojanja efikasnih trzista, te stabilnih trzi$nih cijena.
U takvim okolnostima poslovanja, imovina i obveze bi se na dan bilanciranja, u
veéini slucajeva, lako vrednovale po trenutno vazeé¢im aktualnim cijenama (mar-
ket-to-market pristup).

Medutim, problemi primjene navedenog koncepta nastaju u uvjetima kakvi vla-
daju na nerazvijenim trziStima, poput bosanskohercegovackog. Prema rezulta-
tima istrazivanja, koje je proveo Kumali¢, Bosna i Hercegovina je bila presla
prag od nerazvijenosti ka manje srednje razvijenom trzistu, da bi se nakon toga
ponovo vratila u zonu nerazvijenosti. Mali ukupan trzi$ni kapacitet, dvostruke
institucije, losa koordinacija, te nefunkcionalnost, samo su neke od karakteristika
financijskog trzista, koje prema Kumalicu, potvrduju njegovu siromasnu i nedo-
voljnu razvijenost (Kumali¢, 2013, 70).

U uvjetima poslovanja, u kojima postoje neaktivna trzista i gdje trziSne cijene
nisu dostupne, utvrdivanje fer vrijednosti zahtijeva dominantnu upotrebu razli-
¢itih tehnika procjenjivanja (market-to-model pristup). Premda primjena ovog
pristupa teorijski omogucava utvrdivanje fer vrijednosti, on u praksi istovremeno
predstavlja i potencijalni izvor neto¢nosti, ali i manipulacija financijskim izvje-
Stajima. Zbog toga bi bilo nuzno, u cilju poboljsanja kvalitete informacija, da kre-
atori financijskih izvjestaja, u zabiljeSkama priloZzenim uz izvjestaje, objelodane,
izmedu ostaloga, i informacije o koriStenim metodama procjene, te navedu koje
inputne podatke su koristili prilikom procijene. Nazalost, bosanskohercegovacka
praksa nerijetko pokazuje upravo suprotno. Informacije ne samo da nisu navede-
ne u zabiljeSkama, nego Stovise, zabiljeski najceSc¢e 1 nema priloZenih uz finan-
cijske izvjestaje. U tom slucaju, subjektivnost i ciljanost u procijeni pojedinih
bilan¢nih pozicija, omogucuje primjenu daleko vece ,kreativnosti®, a kvaliteta
financijskih izvjestaja postaje upitna.

Dodatno otezavajuca okolnost je i pojava sve veceg utjecaja menadzerskih struk-
tura na raCunovodstvenu profesiju, ¢ime se dovodi u pitanje njena neovisnost.
Naime, danas menadzeri sve viSe shvacaju vaznost ra¢unovodstvene profesije, te
stoga istu pokuSavaju staviti u funkciju ostvarenja vlastitih ciljeva. Taj utjecaj je
izrazen bilo kroz uvlacenje racunovoda u menadzerske strukture kompanije, ili
pak direktnog mijesanja u sam rad raCunovodstvene funkcije, $to je ¢es¢i slucaj
u Bosni i Hercegovini. U takvim okolnostima ,,postavlja se i otvorenije pitanje
povjerenja u rezultate rada raCunovodstvene profesije u svim segmentima od,
sastavljanja izvjestaja, do njihove revizije. Kao svojevrstan paradoks je ¢injenica
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da racunovode kao dio menadzerskih struktura donose odluke na temelju izma-
nipuliranih financijskih izvjestaja, koje su sastavili i revidirali predstavnici te iste
racunovodstvene profesije.” (Gulin, 2014, 13).

Zbog prethodno navedenih problema, vezanih za objavljivanje informacija o
ostvarenom i o¢ekivanom poslovanju i rezultatima poslovanja bosanskoherce-
govackih kompanija, namece se potreba ,,0siguranja odgovarajuce kontrole me-
nadzmenta od strane vlasnika drustva i odgovarajuce objektivnosti komunikacije
prema investitorima, dakle, prema postoje¢im i potencijalnim vlasnicima drustva
i drugim investitorima* (Orsag, 2011, 92-93). U takvim okolnostima se, prema
Witteveen, primjena racunovodstvenog konzervatizma namece kao nuzno zlo,
kojim bi se smanjila sposobnost menadzera da u€ine racunovodstvene brojke bo-
ljim nego $to one to stvarno jesu, te osigura, bez odlaganja prijenos negativnih
informacija vlasnicima kapitala (Witteveen, 2013, 1).

5. UPRAVLJANJE ZARADAMA KAO OBLIK KREATIVNOG
RACUNOVODSTVA

5.1. Pojmovno odredenje upravljanja zaradama

U okolnostima nerazvijenog trzista kapitala, racunovodstvene politike, koje kom-
panije primjenjuju, cesto su okarakterizirane kao, konzervativne ili agresivne.
Prve politike bi bile one, koje su usmjerene na umanjenje iskazane razine zarade
(dobiti), u odnosu na realnu vrijednost, s ciljem prijenosa (odlaganja) dijela dobiti
na neka buduc¢a obracunska razdoblja, dok bi se agresivnim politikama smatrale
one, koje su usmjerene ka iskazivanju sto vece tekuce dobiti, na ustrb buducih
razdoblja. Dakle, takav skup ra¢unovodstvenih politika, bilo da su one konzer-
vativne ili agresivne, u konacnici vodi ka unaprijed projiciranoj zaradi. Naravno,
temeljno je samo pitanje je li primijenjena fleksibilnost u racunovodstvenim po-
stupcima pojedinih kompanija standardima dopustena (zelena zona ra¢unovod-
stva), ili pak ima manipulativni karakter (siva zona ra¢unovodstva).

Prema Stolowy i Breton pojam ,,upravljanje zaradama® najces¢e podrazumijeva
poduzimanje odredenih intervencija u racunovodstvenome procesu, koje za cilj
imaju modifikaciju referentnih racunovodstvenih veli¢ina, odnosno modifikaciju
percepcije rizicnosti koju korisnici financijskih izvjestaja imaju o poslovanju po-
duzeca (Stolowy, Breton, 2000, citirano u: Tusek, Gabri¢, 2017, 89). Upravljanje
zaradama se javlja kada menadzeri koriste procjenu u financijskom izvjestava-
nju ili strukturiranju transakcija, kako bi doveli u zabludu korisnike izvjestaja
o performansama kompanije. Prema Orsagu, upravljanje zaradama predstavlja
eufemizam koji govori ,,0 koriStenju standardima financijskog izvjeStavanja
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dozvoljenih metoda i postupaka, ali svakako ne u duhu tih standarda, ve¢ s ciljem
postizanja povoljnije (ili nepovoljnije) slike o drustvu, koje prezentira financijske
izvjestaje, nego $to je ona stvarna“ (Orsag, 2011, 85).

Nije rijetkost da se u racunovodstvenoj i revizijskoj teoriji ,,upravljanje zarada-
ma‘“ koristi kao sinonim za pojmove kreativnog ra¢unovodstva', manipulativ-
nog racunovodstva, racunovodstva uljepsavanja i sl. Medutim, za potrebe ovog
rada uzet je u obzir pristup kakav je imao Belak prilikom definiranja navedenog
pojma. Naime, Belak pravi distinkciju izmedu pojmova upravljanja zaradama i
kreativnog racunovodstva. Upravljanje zaradama tretira kao njegov sastavni dio.
Isti¢e da ,,upravljanje zaradom podrazumijeva aktivnu manipulaciju s prihodima
i rashodima, kako bi se dobio Zeljeni rezultat ili pozitivna slika o nekoj kompa-
niji. Preciznije gledano, pod upravljanjem zaradom najces¢e se podrazumijeva
aktivna manipulacija s prihodima. Te ciljeve mogu promicati menadzeri, analiti-
¢ari ili racunovode, radi prikaza vece ili manje dobiti, veceg ili manjeg prihoda,
odnosno trendova zarade® (Belak, 2017, 5).

Bez obzira na Sirinu samog poimanja, ono §to je zajednicko svim definicijama je-
ste to da upravljanje zaradama ,,s prakticnog aspekta predstavlja skup racunovod-
stvenih postupaka i tehnika, koje uprava kao interesna strana u poduzecu, koristi
kako bi utjecala na iskazivanje i vrednovanje uspjesnosti poslovanja, financij-
skog polozaja i nov¢anih tokova, s ciljem ostvarivanja odredenih oportunistickih
ciljeva® (Tusek, Gabri¢, 2017, 89).

5.2. Vlasnicka struktura i upravljanje zaradama

Jedna od najvaznijih funkcija korporativnog upravljanja je osiguranje kvalitete
u postupku financijskog izvjeStavanja. Voden tom ¢injenicom, Alzoubi je 2016.
godine u svojoj studiji aktualizirao pitanje uloge i znacaja vlasnicke strukture u
kvaliteti financijskog izvjeStavanja. Vlasnicku strukturu promatra s pet aspekata,
i to: menadzerskog vlasnistva, institucionalnog vlasniStva, ve¢inskog vlasnistva,
porodi¢nog vlasnistva i inostranog vlasniStva. Rezultati istrazivanja su pokazali
da su svi prethodno navedeni aspekti efikasni u pogledu monitoringa nad radom
menadzmenta, $to ima za posljedicu smanjenu moguénost upravljanja zaradama,
a samim tim i kvalitetnije financijsko izvjestavanje. Alzoubi istic¢e da su rezultati
njegovih istrazivanja u potpunosti u skladu sa teorijom korporativnog upravljanja
i miSljenjima koja su dana od strane viSe medunarodnih tijela (Alzoubi, 2016,

! Interesantna je ¢injenica da je kreativno raunovodstvo, teoretski, u svojim za¢ecima bilo zamisljeno kao
instrument koji je trebao omoguditi realan i objektivan prikaz stvarnog stanja financijskog polozaja i rezultata
poslovanja kompanije, putem financijskih izvjestaja unutar raunovodstvenog regulatornog okvira. Medutim,
u praksi je ,,kreativno racunovodstvo* postalo sinonim za ,,manipulativno racunovodstvo* (Friganovi¢, 2008,
806).
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135-161). Do sli¢nih rezultata u svojim istrazivanjima dolazi i autorica Alves.
Ona je istrazivanje provela na uzorku od 34 kompanije, koje su bile nefinancij-
ske 1 kotirale su na Lisabonskoj burzi. Empirijski rezultati studije sugeriraju da
menadzersko vlasnistvo i1 koncentracija vlasni$tva poboljSavaju kvalitet zarade
obrac¢unskog razdoblja, unaprjedujuci time i samu pouzdanost i relevantnost fi-
nancijskih izvjestaja (Alves, 2012, 57-74).

Nesto drugacije rezultate u svojim istrazivanjima je dobio Al-Fayoumi sa su-
radnicima. Oni su, koriste¢i generalizirani metod momenta (engl. Generalized
Method of Moments), analizirali uzorak od 39 industrijskih kompanija listanih na
Amanskoj burzi. Rezultati su pokazali pozitivnu i znacajnu povezanost izmedu
insajderskog vlasnistva (vlasniStva menadzera i zaposlenih) i upravljanja zarada-
ma, Sto znaci da veca koncentracija vlasniStva menadZerima otvara veci prostor
za oportunisticko ponaSanje. Medutim, istrazivanja su pokazala kako ni institu-
cionalni vlasnici, ni vlasnici velikog broja dionica (engl. blockholder), nemaju
znacajniji utjecaj na upravljanje zaradama. Ovi rezultati ukazuju na kratkoro¢ne
ciljeve, koje vlasnici imaju u kompanijama. Postojanje neefikasnog monitorin-
ga je po njihovom misljenju, posljedica ili nedostatak strucnosti, ili prisutnost
sindroma ,,slobodnog jahaca* (engl. free rider problem), ili su vlasnici strateski
saveznici menadzmentu (Al-Fayoumi, Abuzayed, Alexander, 2010, 28-47).

Koriste¢i pristup blizak agencijskoj teoriji (engl. agency theory), Ali i dr. u svojim
istrazivanjima pokazuju da je menadZzersko vlasnis$tvo negativno povezano sa ve-
licinom obracunske osnove (engl. accrual accounting), tj. kako je menadzersko
vlasni$tvo manje utjecajno u velikim, u odnosu na male kompanije. U velikim
kompanijama se zahtijevaju i koriste bolji mehanizmi korporativnog upravlja-
nja, zbog visih agencijskih konflikata, koji postoje izmedu vlasnika i menadzera
(engl. agency problem), pa je samim tim, po njihovom misljenju, manja potre-
ba za kontrolnim mehanizmima menadzerskog vlasnistva (Ali, Salleh, Hassan,
2008, 89-116).

Sva prethodno prikazana istrazivanja su, u vecoj ili manjoj mjeri, pokazala odre-
denu povezanost izmedu vlasnicke strukture i upravljanja zaradama. Medutim,
razina i smjer te povezanosti je razliCit i determiniran je razlic¢itim faktorima,
poput tipa vlasniStva, vlasni¢kih teznji, vlasni¢ke umjesnosti u korporativnom
upravljanju, interesnih odnosa koji postoje izmedu vlasnika i menadzera, sklono-
sti vlasnika i/ili menadzera manipulativnom ra¢unovodstvu, veli¢ine kompanije
idr.
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5.3. Racunovodstveni konzervatizam i upravljanje zaradama

»Upravljanje zaradama i konzervatizam mogu se smatrati kao dvije zasebne ka-
rakteristike zarada, koje su najintenzivnije proucavane u empirijskim racunovod-
stvenim istrazivanjima, posto se pretpostavlja da se njihovim izu¢avanjem mogu
otkriti efekti upravljackih podsticaja na prijavljene zarade* (Christensen i dr.,
2008, citirano u: Nahandi, Baghbani, Bolouri, 2012, 6006). ,,Nedavne studije su
pokazale da racunovodstveni konzervatizam ogranicava upravljanje zaradama*
(Haque, Mughal, Zahid, 2016, 199). Jedna od tih studija je i studija koju je 2012.
godine proveo Lara sa svojim suradnicima. Oni su koriste¢i se diskrecijskom
obracunskom osnovom, kao mjerom upravljanja zaradama, ispitali veliki uzorak
u SAD, urazdoblju 1991-2010. godina, i ustanovili da kompanije koje primjenju-
ju vise konzervativne rac¢unovodstvene politike, imaju manju mogucnost sudje-
lovanja u upravljanju zaradama (Lara, Osma, Penalva, 2012, 1-55). Iste godine
Suzan i dr. objavljuju rezultate svojih istrazivanja, koji takoder potvrduju nega-
tivhu povezanost izmedu, s jedne strane, upravljanja zaradama i, s druge, racu-
novodstvenog konzervatizma, veli¢ine kompanije i njenih performansi mjerenih
pokazateljem profitabilnosti vlastitog kapitala (engl. refurn on equity) (Suzan,
Al-Badainah, Serdaneh, 2012, 78-85).

Dugo se smatralo da institucionalni investitori ne trebaju biti inkorporirani u
upravljacke 1 kontrolne procese kompanija u kojima imaju vlasnistvo. Medutim,
podizanjem kvalitete korporacijskog upravljanja, njihova uloga u tim procesima
postaje sve znacajnija. Rezultati nekoliko studija su, primjenom Benfordovog
zakona, pokazali da institucionalni investitori mogu efikasno nadzirati rad me-
nadZera u kompanijama koje imaju usvojen nizak stupanj konzervativnosti, zbog
veli¢ine njihovih udjela. Istrazivanja su takoder pokazala da kompanije koje sa-
stavljaju financijske izvjeStaje prema principima konzervatizma, a istovremeno
imaju visoku koncentraciju institucionalnih investitora u vlasniStvu, mogu biti
sklone pove¢anju manipulacije zaradama, zbog realizacije vlastitih interesa po-
jedinaca. Naime, ako je dionicarstvo previse koncentrirano, institucionalni in-
vestitori, koji imaju visok udio dionica, mogu biti motivirani da povecaju osob-
ni profit Zrtvovanjem interesa manjinskih dionicara. Stoga autori ovih studija
sugeriraju potencijalnim investitorima da ako kompanije usvoje nizak stupanj
konzervatizma, trebaju da ulazu u one kompanije koje imaju u vlasnistvu visok
udio institucionalnih investitora. Medutim, ako kompanije usvoje visok stupanj
konzervatizma, tada trebaju da ulazu u one koje imaju nizi udio institucionalnih
investitora. Oba ova kriterija (racunovodstveni konzervatizam visok, a udio insti-
tucionalnih investitora nizak, ili obrnuto) mogu smanjiti upravljanje zaradama i
samim time povecati kvalitetu financijskog izvjestavanja (Lin, Chung-Min, Tzu-
Yi, Jheng-Ci, 2014, 164-174; Langaroudi, Rostami, Sayad, 2015, 7-14; Hamid,
Mansur, 2015, 390-395).
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Zarazliku od prethodnih istraZivanja, jedan broj autora je u svojim radovima obja-
vio pozitivnu povezanost izmedu raCunovodstvenog konzervatizma i upravljanja
zaradama. Jedan od tih autora je i Kwon. On je sa svojim suradnicima pokazao
da visokotehnoloske kompanije, koje su usvojile konzervativne raunovodstvene
politike, su imale veéu vjerojatnocu sudjelovanja u upravljanju zaradama (Kwon,
Yin, Han, 2006, citirano u: Haque, Mughal, Zahid, 2016, 199). Osim Kwon, i
Lobo je sa svojim suradnicima dosao do sli¢nog zakljucka (Lobo, Parthasarathy,
Sivaramakrishnan, 2008, citirano u: Haque, Mughal, Zahid, 2016, 199).

Dakle, rezultati prethodnih istrazivanja pokazuju odredenu nekonzistentnost, te
samim time i nepostojanost jedinstvenog stava racunovodstvenih teoreti¢ara u po-
gledu uloge racunovodstvenog konzervatizma, kao limitirajuc¢eg faktora. U tom
smislu, cilj ove studije je da se primjenom empirijskog istrazivanja osvijetli po-
vezanost koja postoji izmedu racunovodstvenog konzervatizma i upravljanja za-
radama, te utvrdi je li raCunovodstveni konzervatizam doista princip koji omogu-
¢uje vlasnicima kapitala efikasan monitoring nad menadzerskim oportunizmom.

6. METODOLOGIJA I REZULTATI EMPIRIJSKIH
ISTRAZIVANJA

6.1. Uzorak istraZivanja

Istrazivanje je provedeno na populaciji koju ¢ine kotirajuéi nefinancijski poslov-
ni subjekti (privredne kompanije), ¢iji su financijski izvjestaji dostupni na sluz-
benim stranicama trzista kapitala Federacije Bosne i Hercegovine i Republike
Srpske, i koji se ne nalaze u postupku stecaja ili likvidacije. Takvih subjekata
ima ukupno 664, i to: na Sarajevskoj burzi-burzi vrijednosnih papira SASE 205
i na Banjaluckoj burzi papira od vrijednosti 459. Statisticki reprezentativan uzo-
rak je formiran slu¢ajnim odabirom, i ¢ini ga ukupno 59 kompanija (Sarajevska
burza-burza vrijednosnih papira SASE 27 i Banjalucka burza papira od vrijedno-
sti 32). Kod svakog jedinstvenog subjekta promatrali su se financijski izvjestaji
kroz pet uzastopnih poslovnih godina, i to u razdoblju od 2012. do 2016. godine.
Vlasnicka struktura kompanija iz uzorka je utvrdena na osnovu podataka o deset
najvecéih vlasnika, objavljenih na internetskim stranicama Registra vrijednosnih
papira F BiH i Centralnog registra papira od vrijednosti ad Banja Luka.
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6.2. IstraZivacke hipoteze i metode mjerenja varijabli
6.2.1. Istrazivacke hipoteze

U skladu sa prethodno elaboriranim teorijskim ishodiStem promatranog proble-
ma, te ciljevima ovog rada definirane su sljedece istrazivacke hipoteze:

H1: Viasnicka struktura utjece na kvalitetu financijskog izvjestavanja mjerenu
upravljanjem zaradama u Bosni i Hercegovini.

H2: Viasnicka struktura utjece na primijenjenu razinu racunovodstvenog konzer-
vatizma u financijskim izvjestajima bosanskohercegovackih kompanija.

H3: Postoji odredena razina korelacijske veze izmedu racunovodstvenog kon-
zervatizma i upravljanja zaradama kao oblika manipulativnog racunovodstva u
Bosni i Hercegovini.

6.2.2. Mjerenje varijabli i istrazivacki model

Vlasnicka struktura kao neovisna varijabla u ovom empirijskom istrazivanju, je
promatrana dvojako. Promatrana je sa stanovista tipa i koncentracije vlasnistva.
Tipologiju vlasniStva ¢ini vrsta zastupljenog vlasni$tva u kompaniji (drzavno
vlasnistvo, inostrano vlasnistvo, privatno vlasnistvo, institucionalno vlasnistvo),
dok njihovo postotno sudjelovanje u kapitalu predstavlja reprezent koncentracije
vlasnistva (Alkurdi, Al-Nimer, Dabaghia, 2017, 608-619; Karami, Taban, Aleya-
sin, 2014, 1828-1836).

U strucnoj literaturi je moguée pronaéi vise razli¢itih modela mjerenja razina
racunovodstvenog konzervatizma u financijskim izvjestajima. Medu njima
je 1 model koju su 2000. godine razvili autori Givoly i Hayn. Prema Givoly i
Hayn konzervatizam je racunovodstveni koncept koji rezultira smanjenom iska-
zanoscu ukupne dobiti, posljedi¢no zbog kasnijeg priznavanja prihoda i brzeg
priznavanja troskova, te nizom procjenom imovine i vi§im vrednovanjem duga
(Zamani, Piri, Heidari, 2014, 2025). U skladu s time, uveéanje dobivenih ra-
zlika izmedu neto dobiti i operativnih nov€anih tokova, uveéanih za troSkove
amortizacije, mogu biti indikatori promjene u stupnju racunovodstvenog kon-
zervatizma u dugoro¢nom razdoblju. Drugim rije¢ima, ako se obracuni pove-
¢avaju, konzervativnost se smanjuje i obrnuto. Stoga, se u narednoj jednadzbi
(1) prvi faktor jednadzbe mnozi sa -1, da bi se postigla promjena smjera kon-
zervatizma (Zamani, Piri, Heidari, 2014, 2027). Na osnovu toga, navede-
ni autori su razvili Indeks konzervatizma koji se racuna na sljede¢i nacin:
(Karami, Taban, Aleyasin, 2014, 1831, Zamani, Piri, Heidari, 2014, 2027).
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(wp; +aAM; )-0CF; ;
R A[_r—*_
(wp; +aAM; )-0CF; ;

ACC_Index;, = . % (—1) (1)

ACC_Index;, = % (—1)

gdje je: ACC Index — indeks konzervatizma, NP — neto dobit, AM — amortizacija,
OCF - novcani tok od poslovnih aktivnosti; 4 — ukupna imovina; i,t — za kompa-
niju 7, u periodu 7.

Za analizu utjecaja vlasnicke strukture na nivo ratunovodstvenog konzervatizma
primijenjena je sljedeca regresija:

ACC_Index;, = ag+ ay ' CF0;, + ay  Inst Dy, +az-Inst P, +ay- Inst_I, + ag- Size;, + ag-
Lev;, (2)
ACC_Index;, = ag+ ay ' CF0;, + ay  Inst Dy, +az-Inst P, +ay- Inst_I, + ag- Size;, + ag-
Lev;,

gdje je: ACC Index — indeks konzervatizma, CFO — omjer nov¢anog toka i
ukupne aktive, Inst D —udio drzavnog vlasnistva, Inst P— udio privatnog
vlasniStva, Inst I —udio institucionalnog vlasnistva, Size — prirodni logaritam
trzi$ne vrijednosti kompanije, Lev — financijska poluga, i, t — za kompaniju 7, u
razdoblju .

Druga istrazivacka varijabla je upravljanje zaradama. Navedena varijabla u radu
prvobitno je mjerena pomocu modifikovanog Jones modela. Opcenito, najcesce
koriSteni pristup u literaturi, kada je u pitanju analiza upravljanja zaradama je
upravo Jonesov model. Konceptualno, modificirani Jonesov model se koristi u
dva koraka. Prvo, prema ovom modelu se tzv. Ukupna obracunska stavka (TA)
dekomponira na nediskrecijsku (NDA) i diskrecijsku komponentu obracuna
(DA). (Kangarluei, Hesar, 2012, 6442) Ukupni obrac¢un (TA) se definira kao ra-
zlika izmedu neto prihoda prije izvanrednih stavki i nov¢anog toka od poslovnih
aktivnosti. Tada linearna regresija ukupnog obracuna za promjene u prihodima
i nekretninama, postrojenju i opremi glasi: (Nahandi, Baghbani, Bolouri, 2012,
6008)

TAir 1 AREWV; ¢ FFRE; ¢
L = ﬂi( )+|5[2 (—L )+ﬂ'3( L +£'th
Ajt-a Aft-a Ajt-s Ajp-a

(3)
TA;: 1 AREV: ; DDE; ;
i3 = ﬂ'l ( ) =+ H: (—L ) + ﬂ'a (_L + Ef_.t
Ajp—s Ajt—a Aft—s Ajpa

gdje je: TA— ukupno obracunata razlika izmedu neto prihoda prije izvanrednih
stavki 1 novC€anog toka od poslovnih aktivnosti; 4 — ukupna imovina; AREV —
prirast prihoda; PPE — bruto iznos nekretnina postrojenja i opreme; a , , — koefi-
cijenti (parametri) uz neovisne varijable; ¢ — statisticka (slucajna) greska; 7,  — za

kompaniju 7, u razdoblju z.
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U drugom koraku modela se koriste procijenjeni parametari, specifi¢ni za tvrtku
iz prethodne jednadzbe (to jest, o, o, a.,), koji sluze za podjelu ukupnih obracu-
na na diskrecijski dio (DA) 1 nediskrecijski dio (NDA). Nediskrecijska kompo-
nenta obra¢una (NDA) je predvidivi dio ukupnog obra¢una, dok je diskrecijski
dio obracuna (DA) rezidual koji je rezultat te regresije, tj.: (Nahandi, Baghbani,
Bolouri, 2012, 6008)

AREV; —AREG EBEE;
)by (LR L (emm)
Af s Ajp-s

AREV; »—AREG ¢ PEE; ;
) + a; (—:1 - ) + g (A. = + &

Lt—1 Lt—1

NDAE'_.E' = iy (

Ajt—1 1

4)

NDA;. = ay (A =

Lt—1

— NDA; DA, = =

Lt—1 i t—1

TAjr
DAE',E ==

—NDA;: (5)

gdje je: NDA —nediskrecijska komponenta obra¢una; 4 — ukupna imovina; AREV
— prirast prihoda; PPE — bruto iznos nekretnina postrojenja i opreme; A REC —
neto potrazivanja; DA — diskrecijska komponenta obracuna; a,, ; — koeficijenti
(parametri) uz nezavisne varijable; € — statisticka (slu¢ajna) greska; i,  — za kom-
paniju i, u razdoblju 7.

Tokom utvrdivanja koeficijenata a, a, i a,, za jednadzbe (3) i (4), najcesce pri-
mjenjivano g modificiranog Jonesovog modela, na bazi podataka pet uzastopnih
godina, iz razdoblja 2012. - 2016. godina (obuhvatom 59 poduzeca iz uzorka, u
razdoblju od 5 godina, dolazi se do 295 analiziranih poslovnih godina, ukljucenih
u obracun) doslo se do sljedecih vrijednosti. Vrijednosti koeficijenata za Sarajev-
sku burzu su ,=3.551.674,043702490; «,=0,757,2,=0,181; a za Banjalucku bur-
zu su a,=1.269.049,303; ,=0,546;0,=0,214. Vrijednosti dobivenih koeficijenata,
s posebnim osvrtom na koeficijent o, ukazali su nam na ograni¢enu moguc¢nost
primjene navedenog modela u radu, uvazavajuci podatke obuhvacene uzorkom.
Zbog toga se u radu primijenio naredni verificirani model, koji govori o hetero-
genosti institucionalnih ulagaca i upravljanje zaradom, sa osvrtom na strategiju
ulaganja u istrazivanje i razvoj (Iskandar, 2011, 125), pri ¢emu su kao pokaza-
telji troskova istrazivanja i razvoja koriSteni podaci iz kategorije nematerijalnih
troskova.

U skladu sa navedenim, za analizu utjecaja vlasnicke strukture na upravljanje
zaradama, primijenjena je sljedeca regresija:

RD;, = bg+by - Inst_D,, + b, - Inst_Py, + by - Inst_I, + by- Debt, + bs - ROA;; + by -

Log Ak, (6)
RD;, = bg+by - Inst_D,, + b, - Inst_P,, + by - Inst_I, + by- Debt,, + bs - ROA;; + by -

Log Ak,

gdje je: RD — omjer troSkova istrazivanja i razvoja i ukupne prodaje, Inst D
— udio drzavnog vlasniStva, Inst P — udio privatnog vlasnistva, Inst I — udio
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institucionalnog vlasni$tva, Debt — ukupan dug, ROA — povrat na imovinu, Log
Ak — prirodni logaritam ukupne imovine, i, ¢ — za kompaniju i, u razdoblju 7.

U cilju dokazivanja prethodno definiranih hipoteza, istrazivacki model je pred-
stavljen u obliku jednadzbi viSestrukih linearnih regresija, te korelacijske analize.
Sva testiranja su provedena na 5% (0,05) pragu znacajnosti. Statisticka obrada
podataka je provedena pomocu programskog paketa MS Excel2010.

6.3. Diskusija rezultata istraZivanja

Nakon $to su definirani ciljevi i istrazivacke hipoteze, pristupilo se statistickoj
obradi podataka i tumacenju rezultata. Dobiveni rezultati istrazivanja su prikaza-
ni u nastavku rada.

S ciljem predikcije vrijednosti racunovodstvenog konzervatizma, na osnovu ne-
ovisnih prediktora, za koje se pretpostavlja da utjeCu na varijabilnost ovisne va-
rijable, postavljen je viSestruki regresijski linearni model. Rezultati modela su
prikazani u Tabeli 1.

Tabela 1. Rezultati regresijske analize utjecaja vlasnicke strukture na ra¢unovodstveni
konzervatizam

Sarajevska burza-burza SASE

Variable Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -1,13547815 0,61274284 -1,85310716  0,06616978
CFO -1,42216014 1,02350467 -1,3895004 0,16709289
Inst D -0,00438622 0,00282105 -1,55481831  0,12245844
Inst P -0,00013854 0,00269913 -0,05132693
Inst 1 0,00227953 0,00251054 0,90798184 0,36559413
Size 0,0135552 0,03264068 0,41528541 0,67862828
Leverage 0,08060604 0,05624762 1,43305682 0,15427956
Banjalucka burza
Variable Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -1,88842605 0,9212641 -2,0498205 0,04208928
CFO 0,6531838 1,41127029 0,46283394 0,64414101
Inst D 0,00181324 0,00586844 0,30898018 0,75775694
Inst P -0,00356492 0,00420535 -0,84771164
Inst 1 0,00103902 0,00330909 0,31398941 0,75395678
Size 0,05711585 0,05050039 1,13099815 0,25982558
Leverage 0,02467639 0,01944014 1,26935237 0,20624287

Izvor: Obrada autora
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U regresijskom modelu, ovog aspekta istrazivanja, oznake imaju sljedeca
znacenja:

Intercept - slobodni ¢lan linearnog regresijskog modela,
CFO - omjer novcanog toka i ukupne aktive,

Inst D - udio drzavnog vlasniStva,

Inst P - udio privatnog vlasniStva,

Inst I - udio institucionalnog vlasniStva,

Size - prirodni logaritam trzi$ne vrijednosti kompanije, i
Leverage - financijska poluga.

Kada je u pitanju Sarajevska burza-burza SASE, Tabela 1. pokazuje da ne postoji
statisticki znacajna razlika u pogledu vrijednosti koeficijenata u odnosu na oceki-
vane vrijednosti (p-value>0,05). Takoder, dobiveni regresijski model pokazuje da
na ovaj aspekt analize pozitivan utjecaj imaju faktori: financijska poluga (Levera-
ge), veli¢ina kompanije (Size) i institucionalno vlasnistvo (Inst_I). Utjecaj regre-
sijskog faktora financijske poluge je oko 6 puta veci od utjecaja faktora veliCine
kompanije, a koji je, s druge strane, oko 6 puta veci od utjecaja institucionalnog
vlasni$tva (Inst_I). Negativan utjecaj imaju drzavno vlasnistvo (Inst_D) i CFO.
Najveci utjecaj u apsolutnom iznosu ima faktor CFO.

S druge strane, kada je u pitanju Banjalucka burza, Tabela 1. pokazuje da ne po-
stoji statisticki znacCajna razlika u pogledu vrijednosti koeficijenata u odnosu na
oc¢ekivane vrijednosti (p-value>0,05), osim za faktor Intercept. Takoder, dobiveni
model regresije pokazuje da na ovaj aspekt analize pozitivan utjecaj imaju fakto-
ri: CFO, drzavno vlasnistvo (Inst_D), institucionalno vlasnistvo (Inst_I), veli¢ina
kompanije (Size) i financijska poluga (Leverage). Privatno vlasnistvo (Inst P)
ima negativan utjecaj na ovaj aspekt. Pritom je utjecaj privatnog vlasnistva u
apsolutnom iznosu veci od ostala dva oblika.

Interesantna je ¢injenica da ni kod Sarajevske burze-burze SASE, ni kod Banja-
lucke burze, nije utvrden nikakav utjecaj stranog vlasnistva na regresijski model.
Samim time, navedeni faktor i nije prikazan u Tabeli 1.

S ciljem predikcije vrijednosti upravljanja zaradama, na osnovu neovisnih pre-
diktora, za koje se pretpostavlja da utjecu na varijabilnost ovisne varijable, po-
stavljen je viSestruki regresijski linearni model. Rezultati modela su prikazani u
Tabeli 2.
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Tabela 2. Rezultati regresijske analize utjecaja vlasnic¢ke strukture na upravljanje zara-
dama

Sarajevska burza-burza Sase

Variable Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -19,5864319 15,0872239 -1,29821311 0,19654839
CFO -0,04731439 0,04350281 -1,08761679 0,27880805
Inst D 0,04615106 0,03874374 1,19118757
Inst P 0,0181563 0,03397533 0,53439658 0,59399417
Inst T -4,43902E-07> 2,00361E-07 -2,21550995 0,02849296

Size 4,71783E-07 2,05433E-07 2,29652875 0,02327043
Leverage 1,49646712 0,814978524 1,83620436 0,06864788
Banjalucka burza

Variable Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -26,3676705 14,5071308 -1,81756619 0,07108692
CFO -0,03407102 0,07506856 -0,45386540 0,65056885
Inst D 0,13436135 0,05418877 2,47950532
Inst P 0,07091844 0,045027 1,57500986 0,11731969

Inst I -7,06699E-07 2,81958E-07 -2,50639260 0,01324234
Size 7,19883E-07 2,89224E-07 2,48901215 0,01388038

Leverage 1,62983822 0,76898632 2,11946321 0,03566539
Izvor: Obrada autora

U regresijskom modelu, ovog aspekta istrazivanja, oznake imaju sljedeca
znacenja:

Intercept - slobodni ¢lan linearnog regresijskog modela,
Inst D - udio drzavnog vlasnistva,

Inst P - udio privatnog vlasnisStva,

Inst I - udio institucionalnog vlasnistva,

Debt - ukupan dug,

ROA - povrat na imovinu (engl. return on assets), i
Log Ak - prirodni logaritam ukupne imovine.

Kada je u pitanju Sarajevska burza-burza SASE, Tabela 2. pokazuje postojanje
statisticki znacajne razlika u odnosu na ocekivane vrijednosti samo za veliCi-
ne ukupnog duga (Debt) i povrata na imovinu (ROA) (p-value<0,05). Takoder,
dobiveni model regresije pokazuje da na ovaj aspekt analize pozitivan utjecaj
imaju parametri: prirodni logaritam ukupne imovine (Log_Ak), institucionalno
vlasnistvo (Inst_I) i privatno vlasni$tvo (Inst_P). Utjecaj faktora ukupne imovine
(prirodni logaritam) je pojedinacno najveci, i za oko 32,4 puta je veci od utjecaja
privatnog vlasniStva. Negativan utjecaj ima drzavno vlasnistvo (Inst D), koje je

2 Notacija za broj: -0,0000000443902
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u apsolutnom iznosu gotovo izjednaceno sa privatnim vlasnistvom. Vidljiv je mi-
nimalni utjecaj faktora ukupnog duga (Debt) i povrata na imovinu (ROA).

S druge strane, kada je u pitanju Banjalucka burza, Tabela 2. pokazuje da postoji
statisticki znacajna razlika u odnosu na ocekivane vrijednosti za veli¢ine uku-
pan dug (Debt), povrat na imovinu (ROA), i prirodni logaritam ukupne imovine
(Log_Ak) (p-value<0,05). S obzirom na zanemariv utjecaj veli¢ina Debt i ROA,
konstatacija se moze zadrzati samo za Log_Ak. Takode, dobijeni model regresije
pokazuje da pozitivan utjecaj na ovaj aspekt analize imaju privatno vlasnistvo (In-
st _P) i institucionalno vlasnistvo (Inst_I), pri ¢emu je utjecaj privatnog vlasnistva
gotovo dvostruko veci. Negativan utjecaj ima drzavno vlasniStvo (Inst_D).

Interesantna je ¢injenica da ni kod Sarajevske burze-burze SASE, ni kod Banja-
lucke burze, nije utvrden nikakav utjecaj stranog vlasniStva na regresijski model.
Samim time, navedeni faktor i nije prikazan u Tabeli 2.

I na kraju, kao posljednji aspekt ovog empirijskog istrazivanja je analiza postoja-
nosti veze izmedu ra¢unovodstvenog konzervatizma i upravljanja zaradama. Za
utvrdivanje smjera i jacine povezanosti izmedu navedenih varijabli koristena je
linearna korelacija. Korelacija pokazuje u kojoj mjeri je promjena jedne velici-
ne u suglasnosti sa promjenom neke druge veli¢ine, ali bez njihove neposredne
funkcionalne zavisnosti. Postoji viSe vrsta koeficijenata korelacije, ali se u praksi
najcesce koristi Pearsonov koeficijent linearne korelacije, te je u ovom radu upra-
vo on primijenjen. Rezultati analize su prikazani u Tabeli 3.

Tabela 3. Rezultati korelacijske analize izmedu ra¢unovodstvenog konzervatizma i
upravljanja zaradama

Sarajevska burza-burza Sase Sarajevska burza-burza Sase
Predicted  Predicted

Variable ACC _Indeks RD Variable ACC Indeks RD
Predicted
ACC Indeks 1 ACC Indeks 1
RD -0,6263134 1 Predicted RD  -0,028299865 1
Banjalucka burza Bagj alucka
urza
. . Predicted  Predicted
Variable ACC _Indeks RD Variable ACC Indeks RD
Predicted
ACC_Indeks 1 ACC_Indeks 1
RD -0,663971128 1 Predicted RD  -0,171802681 1

Izvor: Obrada autora

U korelacijskom modelu, ovog aspekta istrazivanja, oznake imaju sljedeca
znacenja:
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ACC Index - indeks konzervatizma, i
RD - upravljanje zaradama.

Kada je u pitanju Sarajevska burza-burza SASE, Tabela 3. pokazuje da koefici-
jent korelacije uzoraka vrijednosti ra¢unovodstvenog konzervatizma i funkcije
upravljanja zaradama iznosi -0,62631. Ovo se tumaci na nacin da veci nivo ra-
cunovodstvenog konzervatizma, u pravilu, implicira manje upravljanje zarada-
ma, i obratno. Koeficijent korelacije izmedu racunovodstvenog konzervatizma i
upravljanja zaradama, koji se dobije putem regresijskog modela je -0,02829986.
Razlog za ovo moze biti u dosta velikom rasponu nekih od klju¢nih veli¢ina.

Sli¢ne rezultate pokazuju i kompanije iz uzorka sa Banjalucke burze. Koeficijent
korelacije izmedu uzoraka vrijednosti racunovodstvenog konzervatizma i funk-
cije upravljanja zaradama je -0,66397113. Ovo se tumaci na na¢in da veca razina
racunovodstvenog konzervatizma, u pravilu, implicira manje upravljanje zarada-
ma, 1 obratno. Koeficijent korelacije izmedu racunovodstvenog konzervatizma i
upravljanja zaradama, koji se dobije putem regresijskog modela je -0,17180268.
Razlog za ovo moze biti u dosta velikom rasponu nekih od klju¢nih veli¢ina.

Dakle, uz rizik od 5%, moze se prihvatiti prva istrazivacka hipoteza, koja gla-
si ,,vlasnicka struktura utjece na kvalitetu financijskog izvjeStavanja mjerenu
upravljanjem zaradama u Bosni i Hercegovini*“. Takoder, moze se prihvatiti i
druga hipoteza, tj. Da “viasnicka struktura utjece na primijenjenu razinu racu-
novodstvenog konzervatizma u financijskim izvjestajima bosanskohercegovackih
kompanija“. 1 na kraju, prihvaca se i treca istrazivacka hipoteza prema kojoj
,,Postoji odredena razina korelacijske veze izmedu racunovodstvenog konzerva-
tizma i upravijanja zaradama kao oblika manipulativnog racunovodstva u Bosni

i Hercegovini .

Ograni¢avajucéi faktori u ovom empirijskom istrazivanju su veli¢ina uzorka i broj
dioni¢ara uzetih u analizi. Naime, uzorak koji je bio predmet analize brojao je 59
od ukupno 644 kotiraju¢a nefinancijska poslovna subjekta, a analiza vlasniStva
u svim poslovnim subjektima, koji su u uzorku, je radena na osnovu 10 najvec¢ih
vlasnika unutar njih, pojedina¢no, §to moze biti ograni¢avajuci faktor.

7. ZAKLJUCAK

Racunovodstveni konzervatizam, kao racunovodstveno nacelo koje preferira
oprezan i razborit pristup vrednovanja bilan¢nih pozicija, te informativna ulogu
koju ima u predvidanju poslovnog rizika, u ra¢unovodstvenoj teoriji se pokazalo
kao pozeljno nacelo, pogotovu u poslovnim okruzenjima u kojima je prisutna ne-
izvjesnost (nerazvijena trzista, ekonomske krize). Glavni cilj rada je bio istraziti u
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kojoj mjeri vlasnicka struktura utje¢e na odabir konzervativnih raCunovodstvenih
politika i na upravljanje zaradama u financijskim izvjestajima, te moze li se, po-
sredno, racunovodstveni konzervatizam koristiti kao sredstvo za smanjenje mo-
gucnosti manipulacije zaradama. U tom smislu, u radu su prezentirana dosadas-
nja teorijska i empirijska istrazivanja, koja su se bavila navedenom tematikom.

Kako bi se dokazale postavljene istrazivacke hipoteze, u radu je koristen model
viSestruke linearne regresije i korelacijska analiza. Rezultati istrazivanja su po-
kazali da kada je u pitanju utjecaj vlasnicke strukture na racunovodstveni kon-
zervatizam, kod Sarajevske burze-burze SASE, postoji pozitivan utjecaj faktora,
poput, financijske poluge, velicine kompanije i institucionalnog vlasnistva. Ne-
gativan utjecaj je imalo drzavno vlasnistvo. Kada je u pitanju Banjalucka burza,
dobiveni model regresije je pokazao da na ovaj aspekt analize pozitivan utjecaj
imaju faktori, poput, omjera nov¢anog toka i ukupne imovine, drzavno i instituci-
onalno vlasnistvo, veli¢ina kompanije i financijska poluga. Privatno vlasnistvo je
imalo negativan utjecaj. S druge strane, kada je u pitanju utjecaj vlasnicke struk-
ture na upravljanje zaradama, rezultati empirijskih istrazivanja su pokazali da,
kod Sarajevske burze-burze SASE, na ovaj aspekt analize pozitivan utjecaj imaju
parametri, poput, ukupne imovine, institucionalno i privatno vlasnistvo. Kod Ba-
njalucke burze, dobiveni model regresije je pokazao pozitivan utjecaj privatnog
1 institucionalnog vlasniStva, pri ¢emu je utjecaj drzavnog vlasniStva negativan.
Linearna korelacijska analiza je pokazala negativnu povezanost izmedu racuno-
vodstvenog konzervatizma i upravljanja zaradama.

Kvantitativnim istrazivanjem u ovom radu dokazane su postavljene istrazivacke
hipoteze. Dokazano je da se, uz rizik od 5%, moze prihvatiti da tip i koncentracija
vlasni$tva utjeu na upravljanje zaradama, te na odabir konzervativnih racuno-
vodstvenih politika u bosanskohercegovackim kompanijama. Opcenito se moze
zakljuciti da, ratunovodstveni konzervatizam doista moze biti alat koji omogu-
¢uje vlasnicima kapitala efikasan monitoring nad menadZerskim oportunizmom
u Bosni i Hercegovini.

Buduca istrazivanja bi mogla biti usmjerena na ispitivanje prethodno navedenih
utjecaja, ali koriste¢i tzv. granski pristup analize. Takoder bi bilo interesantno
provesti istrazivanje pomoc¢u modela razvijenog po godinama. Naime, prezen-
tirani model u ovom radu je obuhvatio razdoblje od 5 godina, i svi podaci su
sudjelovali u formuliranju modela.
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Abstract

This paper examines relations that exist between structure of the ownership,
accounting conservatism and manipulation of earnings. As one of the forms of
manipulative accounting, the management of earnings increases the risk of in-
vesting by new external investors (outsiders) and potentially leads to informa-
tional asymmetries in relation to managers and existing shareholders (insiders),
which ultimately results in reduced investment efficiency. The aim of this paper
is to investigate to what extent the ownership structure influences the selection
of conservative accounting policies and management of earnings in the financial
statements, and whether, indirectly, accounting conservatism can be used as a
means of reducing the possibility of manipulation of earnings. The survey was
conducted on a sample of 59 BH companies listed on the Sarajevo and Banja
Luka stock exchange in the period from 2012 to 2016. Applying the regression
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analysis , it was concluded that the ownership structure has a significant impact
on selection of conservative accounting policies and management of earnings.
Regression models emphasized the role and importance of some forms of own-
ership in both aspects of research. Using available data, correlation analysis
shows that the increased index of conservatism, as a rule, means a reduced level
of profit and vice versa. Different effects of these relations are evident on these
two stock exchanges, which opens possibilities for additional analysis.

Keywords: ownership structure, ownership concentration, accounting conserv-
atism, earnings management
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