-

View metadata, citation and similar papers at core.ac.uk brought to you by .i. CORE

Dr. sc. Dragan Gabri¢

Sveuciliste u Mostaru, Mostar
E-mail: dragan.gabric@sum.ba

Dr. sc. Zeljko Bo$njak

Ekonomski fakultet SveuciliSta u Mostaru, Mostar
E-mail: zeljko.bosnjak@ef.sum.ba

ULOGA POKAZATELJA ANALIZE NOVCANOG
TIJEKA U UTVRPIVANJU RACUNOVODSTVENIH
MANIPULACIJA U FINANCIJSKIM 1ZVJESTAJIMA
PODUZECA

UDK / UDC: 657.375.1

JEL Kklasifikacija / JEL classification: M41, M42

Pregledni rad / Review

Primljeno / Received: 12. rujna 2018. / September 12, 2018

Prihvaéeno za tisak / Accepted for publishing: 10. prosinca 2018. / December 10, 2018

Sazetak

Financijski izvjestaji opce namjene predstavijaju vazan izvor informacija za
poslovno odlucivanje. Predmet je ovog rada istrazivanje utjecaja pokazatelja
analize novéanog tijeka koji se temelje na novéanoj osnovi (nacelu blagajne) na
utvrdivanje racunovodstvenih manipulacija u financijskim izvjestajima poduzeca.
Osnovni je cilj ovog istrazivanja utvrditi novéane pokazatelje analize novéanog
tijeka koji pozitivno utjecu na utvrdivanje racunovodstvenih manipulacija u
financijskim izvjeStajima te analizirati obiljezja vrijednosti utvrdenih novcanih
pokazatelja s obzirom na utvrdenu razinu racunovodstvenih manipulacija
poduzeca u Federaciji BiH. Istrazivanje je provedeno na uzorku poduzeéa s
trzista kapitala u Federaciji BiH u razdoblju od 2010. godine do 2014. godine.
Prikupljeni podaci analiziraju se primjenom metoda deskriptivne i inferencijalne
statistike, a dobiveni rezultati prezentiraju se s pomocu tablicnih prikaza.
Primjena parametrijskih i neparametrijskih statistickih testova rezultirala je
utvrdivanjem novéanih pokazatelja analize novcéanog tijeka koji se razlikuju
izmedu poduzeéa s utvrdenim racunovodstvenim manipulacijama i onih bez
utvrdenih racunovodstvenih manipulacija u financijskim izvjestajima. To su
pokazatelji kvalitete dobiti (OPro), pokazatelj investiranja (CInv) i pokazatelj
kapitalnih izdataka (CLA). Rezultati istrazivanja takoder pokazuju da poduzeéa s
utvrdenim racunovodstvenim manipulacijama u financijskim izvjestajima imaju u
prosjeku ,,slabije* vrijednosti utvrdenih novcanih pokazatelja analize novéanog
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tijeka u odnosu na poduzeca bez utvrdenih racunovodstvenih manipulacija u
financijskim izvjestajima. Na temelju iznesenog razvidno je da novéani
pokazatelji analize novéanog tijeka pozitivno utjecu na utvrdivanje
racunovodstvenih manipulacija u financijskim izvjestajima poduzeca.

Kljucne rijeci: financijski izvjestaji, racunovodstvene manipulacije, pokazatelji
analize novcanog tijeka.

1. UvOD

Financijski izvjestaji u suvremenom poslovanju predstavljaju vazan izvor
informacija za poslovno odlucivanje. Realne i objektivne racunovodstvene informacije
jedan su od neophodnih preduvjeta za poslovno odlucivanje svih interesnih strana (engl.
stakeholdera). ,,Cilj je financijskih izvjeStaja opée namjene pruziti informacije o
financijskom polozaju, financijskoj uspjesnosti i novcanim tokovima poslovnog
subjekta koje su korisne Sirokom krugu korisnika u donosenju ekonomskih odluka.*
(MRS 1: t. 9.). Iako racunovodstveni propisi — prije svega, Medunarodni standardi
financijskog izvjeStavanja — polaze od pretpostavke da financijski izvjeStaji realno i
objektivno prezentiraju financijski polozaj, financijsku uspjesnost i nov¢ane tijekove
subjekata, postoji i druga krajnost koja podrazumijeva da financijski izvjeStaji sadrze
ucinke racunovodstvenih manipulacija.

Istrazivanja u vezi s analizom i ispitivanjem kvalitete financijskih izvjestaja,
mjerena prije svega na temelju pojave i intenziteta racunovodstvenih manipulacija,
uvijek su aktualna. To prije svega vrijedi za americku znanstvenu i istrazivacku javnost,
dok ,,manja zastupljenost istrazivanja racunovodstvenih pogreSaka i manipulacija u
financijskim izvjesStajima na europskom podrucju proizlazi iz manje transparentnih
trzista kapitala i otpora (manjka volje) poduzeca da javno objave potpuni set financijskih
izvjestaja.” (Aljinovi¢ Barac i Klepo, 2006: 274). U tom kontekstu, predmet je ovog
rada analiza i istrazivanje utjecaja pokazatelja analize novcanog tijeka koji se temelje na
novc¢anoj osnovi (nacelo blagajne) na utvrdivanje racunovodstvenih manipulacija u
financijskim izvjestajima poduzeéa. Osnovni je cilj ovog istrazivanja utvrdivanje
pokazatelja analize novCanog tijeka koji se temelje na novéanoj osnovi (nacelo
blagajne), a koji pozitivno utjeu na utvrdivanje raCunovodstvenih manipulacija u
financijskim izvjeStajima, te analiza obiljezja vrijednosti utvrdenih pokazatelja s
obzirom na utvrdenu razinu racunovodstvenih manipulacija poduzeéa u Federaciji BiH.
U ovom radu polazi se od pretpostavke da pokazatelji analize nov¢anog tijeka pozitivno
utjecu na utvrdivanje racunovodstvenih manipulacija u financijskim izvjestajima
poduzec¢a. U dosadasnjim istrazivanjima, u pogledu proucavanja utjecaja i povezanosti
financijskih pokazatelja i kvalitete dobiti, istiCe se nedovoljna istrazenost i analiziranje
uloge pokazatelja izvjeStaja o novcanim tijekovima u procjeni kvalitete financijskih
izvjestaja. Takoder, sugerira se unapredenje postojecih istrazivanja koji na odreden
nacin razmatraju i dovode u vezu razliite financijske i nefinancijske pokazatelje s
utvrdivanjem racunovodstvenih manipulacija u financijskim izvjeStajima (Dechow,
Weili Ge, Larson i Sloan, 2010; Bayley i Taylor, 2007; Prevoo, 2007).
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2. PREGLED PRETHODNIH ISTRAZIVANJA I
POSTAVLJANJE HIPOTEZA

Dosadas$nja istrazivanja o kvaliteti financijskih izvje$taja u najvecoj su
se mjeri bazirala na analiziranju mjera obracunskih veli¢ina (Jones, 1991;
Dechow i Dichev, 2002), kao i na istrazivanju odabranih i posebno razvijenih
financijskih 1 nefinancijskih pokazatelja te njihovu utjecaju na utvrdivanje
ra¢unovodstvenih manipulacija (Beneish, 1999; Dechow et al., 2010). Beneish je
u istrazivanju iz 1997. godine analizirao financijske izvjeStaje 64 poduzecéa s
utvrdenim ra¢unovodstvenim manipulacijama te utvrdio da su pokazatelji
Ltrajanje naplate potrazivanja“, kao i ,primarna uspjeSnost” Kkljucni za
klasificiranje poduzeéa u pogledu rac¢unovodstvenih manipulacija u financijskim
izvjeStajima. U dodatnom istrazivanju (Beneish, 1999) pokazano je da su
pokazatelji prosjecnog trajanja naplate potrazivanja, indeks kretanja bruto marze,
indeks kvalitete imovine, indeks kretanja prodaje i obracunske veli¢ine kljuéni
faktori koji utje¢u na kvalitetu financijskih izvjestaja. Drugi znacajan model koji
se temelji na financijskim i nefinancijskim pokazateljima jest F-model koji je
rezultat istrazivanja iz 2008. godine (Dechow et al., 2010). Utvrdeno je da
poduzeéa s ratunovodstvenim manipulacijama u financijskim izvjeStajima imaju
visoke obracunske veli¢ine i visok udio imovine, ¢ija se nabavna vrijednost
dobrim dijelom utvrduje na temelju diskrecijske procjene uprave. Od
nefinancijskih mjera, udio najmova bio je u porastu, a broj zaposlenika u
znaCajnom opadanju pri poduze¢ima ¢iji financijski izvjeStaji sadrze
racunovodstvene manipulacije. Godine 2002. Dechow i Dichev razvili su model
procjene kvalitete financijskih izvje$taja na temelju kvalitete obracunskih veli¢ina
u financijskim izvjestajima. Model se temelji na pretpostavci da se kvaliteta
raCunovodstvenih informacija iz financijskih izvjeStaja smanjuje obrnuto
proporcionalno s poveéanjem racunovodstvenih pogresaka u iskazivanju
obracunskih veli¢ina u financijskim izvjestajima. Kao osnovna kritika na ovaj,
kao i na ostale modele koji se temelje na mjerenju obracunskih veli¢ina, istice se
slaba prediktivna sposobnost. Na temelju iznesenog evidentno je da se dosadasnja
istrazivanja u vezi s kvalitetom financijskih izvjestaja prije svega temelje na
analiziranju obracunskih veli¢ina ili pokazatelja koji se temelje na obracunskoj
osnovi. Takoder, dosadasnja istrazivanja na podrucju kvalitete financijskih
izvjestaja nedostatna su u pogledu istrazivanja utjecaja pokazatelja novcanog
tijeka na utvrdivanje kvalitete financijskih izvjestaja, odnosno ra¢unovodstvenih
manipulacija u financijskim izvjestajima (Dechow et al., 2010: 1-68). Jedan od
ciljeva ovog istrazivanja jest utvrditi nov€ane pokazatelje analize nov¢anog tijeka
koji pozitivno utjecu na utvrdivanje racunovodstvenih manipulacija u
financijskim izvjestajima.

Imaju¢i u vidu prethodno navedeno, kao i ciljeve rada, moZe se
formulirati glavna hipoteza ovog istrazZivanja:

H;: Pokazatelji analize nov€anog tijeka pozitivno utjeCu na utvrdivanje
racunovodstvenih manipulacija u financijskim izvjestajima poduzeca.
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Temeljem razrade glavne hipoteze formirane su pomoéne hipoteze
prilagodene potrebama empirijskog dijela istrazivanja i statistickog testiranja za
potrebe ovog istraZivanja:

Hi.: Postoji razlika u pokazateljima analize nov¢anog tijeka izmedu poduzeca
¢iji financijski izvjestaji sadrze racunovodstvene manipulacije i onih ¢iji
financijski izvjestaji ne sadrze racunovodstvene manipulacije.

Hiy: Poduzeca s utvrdenim racunovodstvenih manipulacijama u financijskim
izvjestajima imaju u prosjeku ,,slabije* vrijednosti pokazatelja analize
nov¢anog tijeka u odnosu na poduzecéa bez utvrdenih ra¢unovodstvenih
manipulacija u financijskim izvjestajima.

Postojec¢a istrazivanja ukazuju na korisnost financijskih pokazatelja u
predvidanju uspjesnosti poduzeca, bankrota, kreditnog rizika i drugo. Medutim,
takoder se sugeriraju dodatna istrazivanja koja bi istraZila utjecaj financijskih
pokazatelja, izmedu ostalog i pokazatelja novCanog tijeka, na utvrdivanje
kvalitete financijskih izvjestaja poduze¢a (Korcan et al., 2013; Dechow et al.,
2010). Naime, pokazatelji nov¢anog tijeka predstavljaju pokazatelje realizirane
uspjesnosti i financijskog poloZaja poduzeca, za razliku od tradicionalnih
pokazatelja koji se temelje na obracunskom racunovodstvenom nacelu, te postoji
ocekivanje da oni mogu povecati deterministicku sposobnost za utvrdivanje
racunovodstvenih manipulacija u financijskim izvjeStajima poduzeca. Nadalje,
postojeca istrazivanja o povezanosti izmedu odredenih i odabranih financijskih
pokazatelja i kvalitete financijskih izvjeStaja ve¢inom su zastupljena u zemljama
anglosaksonskoga govornog podrucja (Cuzdriorean, 2013), Cije se karakteristike
institucionalnog okvira poslovanja zna¢ajno razlikuju u odnosu na europske i
domace uvjete. Dosadasnja istrazivanja razmatrala su utjecaj posebno razvijenih
ili odabranih pokazatelja analize financijskih izvjeStaja na kvalitetu financijskih
izvjestaja. Originalnost ovog istrazivanja ogleda se u razmatranju odabranog
cjelovitog niza pokazatelja analize novéanog tijeka utemeljenih na novcanoj
osnovi (nacelo blagajne) na utvrdivanje racunovodstvenih manipulacija u
financijskim izvjestajima poduze¢a. Moze se istaknuti da je problematika ovog
istrazivanja aktualna i nedovoljno istrazena, osobito u lokalnim i regionalnim
uvjetima. Osnovni je doprinos ovog istrazivanja spoznaja o osnovnim podrucjima
racunovodstvenih manipulacija u financijskim izvjeStajima poduzeéa te o
obuhvatu i obiljezjima vrijednosti novCanih pokazatelja analize nov€anog tijeka
koji pridonose utvrdivanju racunovodstvenih manipulacija u financijskim
izvjeStajima na uzorku poduzeéa u Federaciji BiH, kako bi se unaprijedila
spoznaja o razini kvalitete financijskih izvjeStaja te kvaliteta postupaka
utvrdivanja raCunovodstvenih manipulacija u financijskim izvjestajima poduzeca.
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3. POKAZATELJI ANALIZE NOVCANOG TIJEKA

Vrlo vazan segment analize financijskih izvjeStaja jest analiza izvjeStaja
o novCanim tijekovima. Analiza financijskih izvjeStaja na osnovi pokazatelja u
pocetku je predstavljala iskljucivo primjenu i analizu tradicionalnih pokazatelja
financijskih izvjeStaja utemeljenih na obracunskoj osnovi (engl. accruals). Za
razliku od pokazatelja koji se temelje na obra¢unskom' naéelu nastanka dogadaja,
pokazatelji analize nov¢anih tijekova temelje se na novéanom nacelu. Ovo je
jedno od dinamicnijih podru¢ja poslovne i financijske analize kojemu se u
posljednje vrijeme posvecuje velika pozornost. Razloge treba traziti u ¢injenici da
dobit, kao osnovni pokazatelj profitabilnosti temeljene na nacelu nastanka
dogadaja, 1 neto novcani tijek, kao osnovni pokazatelj upravljanja novcem i
nov&anim ekvivalentima, nisu sinonimi i nisu istovjetne kategorije’. Tome u
prilog ide i ¢injenica da se mogu javiti situacije profitabilnih poduze¢a koja imaju
problema s likvidno$¢u u poslovanju. Zbog toga se pri analizi izvjestaja, a u svrhu
formiranja cjelovite slike o financijskom polozaju i uspjesnosti te stanja novca i
novc¢anih ekvivalenata pristupa kombinacijom tradicionalnih pokazatelja koji se
temelje na naéelu nastanka dogadaja te pokazatelja analize izvjestaja o novéanim
tijekovima.

Izvjestaj o novéanim tijekovima jest financijski izvjestaj koji daje
sustavni pregled novc€anih primitaka, novCanih izdataka te stanje novca i
novcanih ekvivalenata po poslovnim, investicijskim i financijskim aktivnostima
tijekom odredenog razdoblja. Moze se prezentirati primjenom izravne ili
neizravne metode, iako se preferira izravna metoda koja ima vecu informacijsku
vrijednost. S obzirom na to da se istrazivanje odnosi na Federaciju BiH, potrebno
je istaknuti da pravne osobne koje se klasificiraju kao velike i srednje velike, kao
i poslovni sustavi od javnog interesa imaju zakonsku obvezu sastavljanja i
prezentiranja izvjeStaja o novCanim tijekovima, dok male pravne osobe nisu u
obvezi (ali mogu) sastavljati i prezentirati takav izvjestaj (Cl. 36, st. 2 Zakona o
racunovodstvu, ,,Sluzbene novine FBiH, br. 83/09). Pri tome se u kontekstu
predmetnog istrazivanja posebno istice da su sva poduzeca koja su ukljuena u
uzorak sastavila i1 javno prezentirala izvjestaj o nov¢anim tijekovima upravo zato
Sto se radi o poduze¢ima koja su uvrStena na trziste kapitala te, prema tome,
imaju javnu odgovornost iz koje proizlazi obveza prezentiranja cjelovitog niza
financijskih izvjestaja (ukljucivo i izvjestaj o nov¢anim tijekovima).

! Prema obratunskom nacelu radunovodstvene kategorije, elementi financijskih izvjestaja priznaju se
u trenutku nastanka dogadaja, neovisno o tome kada ¢e uslijediti primitak ili izdatak novca prema toj
osnovi. Ukupne obracunske veli¢ine u financijskim izvjestajima jednog poduzec¢a mogu se definirati
kao razlika izmedu dobiti poslovnih aktivnosti i novéanog tijeka iz potonjih. Ovaj naéin izra¢una
ukupnih obracunskih veli¢ina poznat je kao pristup utemeljen na nov€anim tijekovima. Alternativno,
ukupne obracunske veli¢ine mogu se izracunati promjenama u bilan¢nim pozicijama.

2 U idealnoj situaciji, kada bi se u odredenom razdoblju sva potrazivanja poduzeéa naplatila i sve
obveze podmirile, neto novcani tijek bio bi jednak ostvarenoj dobiti u tom razdoblju uvecéanoj za
amortizaciju stalnih sredstava: Neto novcani tijek = dobit + amortizacija + ostali nenovéani rashodi.

521



EKON. MISAO I PRAKSA DBK. GOD XXVII. (2018.) BR. 2. (517-544) D. Gabri¢, Z. Bosnjak: ULOGA....

Prema Aljinovi¢ Bara¢ (2008: 139), osim cinjenice da su novcani

tijekovi manje podlozni manipulacijama od obracunskih veli¢ina, razlozi koji su
doveli do povecanog koriStenja pokazateljima nov¢anih tijekova jesu sljedeci:

»Porast udjela nematerijalne imovine u ukupnoj imovini — mnoga
poduzeca u usluznom sektoru, posebice brzorastuée poduzecéa u sektoru
informacijskih  tehnologija  raspolazu  velikim  vrijednostima
nematerijalne imovine u obliku intelektualnog kapitala, imena/marke te
znanja i iskustva. Tako na primjer u poduzec¢ima koje razvijaju racunalne
programe ili internet posluzitelje gotovo da i ne postoji materijalna
imovina jer im je potpuno nepotrebna. U takvim poduzecima ocjena
likvidnosti 1 zaduZenosti na temelju tradicionalnih pokazatelja iz pozicija
bilance i rauna dobiti je nemoguéa, ve¢ ih je moguce ocjenjivati i
usporedivati jedino na temelju pokazatelja novcanog toka koji u sebi
sadrzavaju i nematerijalnu imovinu.

Visoki kapitalni izdaci u sektoru kapitalno-intenzivne industrije, kao §to
su bezi¢ne telekomunikacije, farmaceutika i slicno. Naime, rast ovih
poduzeca bi bio nemogu¢ bez velikih kapitalnih izdataka, koji istodobno
negativno utjeCu na kategoriju dobiti, posebice promatrano u kratkom
roku. Stoga ¢e tradicionalni pokazatelji ovakva poduzeéa ocijeniti
losima, dok je analizom pokazatelja novcanog toka mogude vidjeti je li
losija kratkoro¢na uspjesnost poslovanja uzrokovana kapitalnim
izdacima ili padom prihoda.

Promjene regulative za sastavljanje i objavljivanje financijskih izvjestaja
— npr. godine 2001. revidiranjem americ¢kih standarda SFAS 141 i SFAS
142, te revidiranjem Medunarodnih racunovodstvenih standarda MRS
27, MRS 28 i MRS 31 godine 2004. ukinuta je primjena metode
udruzivanja interesa u racunovodstvenom evidentiranju poslovnih
kombinacija, koja je dopustala da se goodwill (i njegova amortizacija) ne
evidentiraju kroz bilancu i racun dobiti i gubitka.“

Za potrebe analize izvjeStaja o nov€anim tijekovima posebnu pozornost

treba obratiti na novcani tijek poslovnih (operativnih) aktivnosti jer predstavlja
sposobnost poduzeéd da generiraju novCane tijekove obavljanja osnovne
djelatnosti poduzeca. U pravilu, nov¢ani tijek poslovnih aktivnosti trebao bi €initi
znacajan dio neto nov¢anog tijeka poduzeéa u odredenom razdoblju.

Analiza izvjestaja o novéanim tijekovima s pomocéu pokazatelja moze se

provesti na osnovi Getiriju skupina pokazatelja (Zager et al., 2008: 279):

,»pokazatelji ocjene likvidnosti i solventnosti,
pokazatelji kvalitete dobiti,
pokazatelji kapitalnih izdataka, i

pokazatelji povrata novcanog toka.*
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Navedena klasifikacija autora Zagera et al. (2008:, 279) podrazumijeva
nacelnu klasifikaciju pokazatelja analize i prema vecini drugih autora: Warren et
al. (2012), Elliot i Elliot (2011), Gibson (2011). Analiza koja obuhvaca
pokazatelje novcanog tijeka treba osigurati sljede¢e informacije:

- ostvaruje li poduzeée svojim redovnim poslovanjem pozitivne ili
negativne novcane tokove;

- je li poduzeée sposobno svojim redovnim poslovanjem osigurati novac
potreban za isplatu dividendi dioni¢arima;

- ako je nov¢ani tijek iz redovnog poslovanja negativan, otkriti uzrok tome
— npr. rast poduzeca, neprofitabilno poslovanje, neefikasno upravljanje
radnim kapitalom;

- ako poduzecée raste, je li novac za financiranje rasta osigurava iz vlastitih
izvora ili financiranjem iz vanjskih izvora.* (Aljinovi¢ Bara¢, 2008: 140)

U kontekstu primjene pokazatelja analize izvjeStaja o novEanim
tijekovima za potrebe utvrdivanja ra¢unovodstvenih manipulacija u financijskim
izvjeStajima treba istaknuti da je kategorijama u izvjeStajima o novcanim
tijekovima puno teze manipulirati, odnosno primjenom razliitih
racunovodstvenih politika utjecati na novcane tijekove u odnosu na obracunske
veli¢ine. Stoga i pokazatelji izvjeStaja o novCanim tijekovima koji se temelje na
nov€anoj osnovi mogu imati znacajnu informacijsku vrijednost u procjeni
racunovodstvenih manipulacija.

Ranija istrazivanja ukazuju na nedovoljno koriStenje pokazateljima
novcanog tijeka u procjeni kvalitete financijskih izvjestaja. Dechow et al. (2010:
1-68) zakljucili su da se daljnja istrazivanja u podrucju analize kvalitete
financijskih izvjeStaja trebaju fokusirati na istrazivanja koja bi u vecoj mijeri
analizirala utjecaj novCanih pokazatelja na kvalitetu financijskih izvjestaja,
odnosno na rizik znacajnog pogresnog prikazivanja u financijskim izvjestajima.
Takoder, Bayley i Taylor (2007) utvrdili su da financijski pokazatelji mogu biti
korisni u utvrdivanju znacajnih pogresnih prikazivanja, ali da buduca istrazivanja
u podrucju analize pogresnih prikazivanja u vezi sa zaradama viSe pozornosti
trebaju posvetiti istrazivanju nov¢anih pokazatelja i njihovu utjecaju na znacajna
pogresna prikazivanja u financijskim izvjestajima.

4. OBLIKOVANJE MODELA ISTRAZIVANJA

Metodoloski pristup istrazivanju kvalitete financijskih izvjeStaja
podrazumijeva nacine istrazivanja i analiziranja racunovodstvenih manipulacija u
financijskim izvjeStajima. S tim u vezi moguce je identificirati tri osnovna
metodoloska pristupa istrazivanju racunovodstvenih manipulacija u financijskim
izvjestajima:

1. istrazivanja ra¢unovodstvenih manipulacija utemeljena na obracunskim
veli¢inama;
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2. istrazivanja racunovodstvenih manipulacija utemeljena na financijskim i
nefinancijskim pokazateljima;
3. alternativni pristupi istraZivanja znacajnih pogresnih prikazivanja.

U konkretnom slucaju, za potrebe ovog istrazivanja polazi se od
metodoloskog pristupa utemeljenog na financijskim pokazateljima, 1 to
pokazateljima analize novcanog tijeka koji se temelje na nov€anoj osnovi. Druga
skupina istrazivanja kvalitete financijskih izvjestaja zasniva se na financijskim i
nefinancijskim  pokazateljima kao osnovnim faktorima utvrdivanja
raunovodstvenih manipulacija u financijskim izvjeStajima. Financijski
pokazatelji predstavljaju omjere odredenih pozicija iz financijskih izvjestaja,
odnosno racunovodstvenih kategorija, od kojih se neke priznaju prema
obracunskom, a neke prema nov¢anom nacelu. Promatrano s vremenskog
aspekta, modeli 1 istrazivanja utemeljeni na financijskim i nefinancijskim
pokazateljima javljaju se nakon modela utemeljenih na obra¢unskim veli¢inama i
predstavljaju svojevrstan odgovor na nedostatke i kritike modela zasnovanih na
obracunskim veli¢inama. Novcane veliine iz izvjestaja o nov€anim tijekovima
mogu biti izvorom indikatora koji mogu pridonijeti utvrdivanju racunovodstvenih
manipulacija.

Jedan od osnovnih ciljeva ovog istrazivanja jest utvrdivanje pokazatelja
analize novcanog tijeka koji pozitivno utjeCu na utvrdivanje racunovodstvenih
manipulacija u financijskim izvjeStajima te analiza obiljeZja vrijednosti utvrdenih
pokazatelja s obzirom na razinu utvrdenih racunovodstvenih manipulacija. U
razvoju modela istrazivanja polazi se od pretpostavke da su pokazatelji analize
novCanog tijeka u funkciji utvrdivanja raunovodstvenih manipulacija u
financijskim izvjestajima poduzeca. Model istrazivanja moze se predstaviti u
obliku funkcije.

MMi,t = B()i,l + ﬁ] CCint it + Bz CCdiv it + B3 CCTLib it + B4 CCLib it (1)
+ Bs ORev i, + Bs QPro, (2)
+B7 CLA i+ Bg Clnv ; + By CFin (3)
+ Bio CRoa; + By CRoce; + Biy CRoe ¢ + P13 CFPSj + € 4)
gdje je
MM - raCunovodstvene manipulacije u financijskim izvjestajima
Bo,...Bn - parametri (koeficijenti) uz nezavisne varijable
€t - statisticka (slucajna) pogreska
it - zapoduzeée i, u razdoblju ¢

Racunovodstvene manipulacije obi¢no podrazumijevaju  racuno-
-vodstvene postupke i aktivnosti koje rezultiraju znacajnim pogreskama ili
prijevarama u financijskim izvjesStajima. ,,Ra¢unovodstveno manipuliranje nastaje
kada menadzZeri koriste prosudbu u procesu financijskog izvjeStavanja i
strukturiranju transakcija te na taj nacin modificiraju financijske izvjestaje s
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ciljem pogresnog informiranja korisnika ili s ciljem utjecaja na ugovorne ishode
koji ovise o racunovodstvenim informacijama. (Healy i Whalen, 1999: 368).
Prema Ronenu i Yaariju (2008), ra¢unovodstveno manipuliranje javlja se kao
posljedica poduzimanja proizvodno-investicijskih akcija prije ostvarenja zarade
ili izbora racunovodstvenih politika kojima se utjece na racunovodstvene zarade i
njihovu interpretaciju nakon Sto su stvarne zarade ostvarene. Schipper (1989: 2),
primjerice, definira racunovodstvene manipulacije kao svrsishodne intervencije u
eksternom financijskom izvjestavanju s namjerom pribavljanja nekih privatnih
koristi. (prema Aljinovi¢ Bara¢ i Klepo, 2006: 275). ,,U veéini slucajeva,
raCunovodstvene manipulacije se mogu definirati kao poduzimanje
oportunistickih racunovodstvenih procjena iznosa s namjerom pogreSnog
informiranja korisnika financijskih izvjestaja.” (Aljinovi¢ Bara¢ i Klepo, 2006:
275). Gulin (2002: 34) istice da iako pojam ,,manipulacije” izaziva negativne
konotacije povezane s nezakonitim aktivnostima, nisu sve manipulacije u pravilu
nezakonite. U veéini situacija manipulacije podrazumijevaju aktivnosti i uéinke
tih aktivnosti koje su u okviru zakona, dok prijevare u financijskim izvjestajima
podrazumijevaju poduzimanje aktivnosti koje su izvan zakonskih normi (vidjeti
Dechow 1 Skinner, 2000). Prema Aljinovi¢ Bara¢ i Klepo (2006: 275),
»racunovodstvene manipulacije se u pravilu mogu definirati kao manipuliranje
racunovodstvenim brojevima koje nije u skladu s nacelima istinitog i fer
prezentiranja.“ Prema Medunarodnim standardima financijskog izvjeStavanja
(MSFI), racunovodstvene manipulacije podrazumijevaju financijske izvjestaje
koji sadrze znaCajna pogreSna prikazivanja, odnosno materijalno znacajne
pogreske. ,,Pogreska je znafajna ako mozZe, pojedinacno ili skupno, utjecati na
eckonomske odluke koje korisnici donose na osnovi financijskih izvjestaja.
Znacajnost ovisi o kombinaciji veli¢ine i vrste izostavljene ili pogresno prikazane
stavke financijskih izvjestaja.” (MRS-u 8: t. 5). Ra¢unovodstvene manipulacije u
financijskim izvjeStajima mogu nastati u vezi s priznavanjem, mjerenjem,
prezentiranjem ili objavljivanjem elemenata financijskih izvjestaja. Razloge za
nastanak pogreSaka treba traziti u nedostatku informacija, pogresnoj procjeni
odredenog poslovnog dogadaja ili financijskog ucinka transakcije, neznanja ili, u
konacnici, namjeri za pogresno prikazivanje, §to implicira prijevarno financijsko
izvjeStavanje. Za potrebe ovog istrazivanja racunovodstvene manipulacije
podrazumijevaju financijske izvjestaje koji sadrze utvrdene znacajne pogreske ili
prijevare. Prema MRevS-u 240 (t. 4), ,pogresno prikazivanje u financijskim
izvjeStajima moze nastati zbog prijevare ili pogreske, a kljuéni Cimbenik za
razlikovanje prijevare od pogreske jest je li namjerna ili nenamjerna ona
posljedicna aktivnost koja rezultira pogresnim prikazivanjem financijskih
izvjeStaja.*

Ovako koncipiran model istrazivanja podrazumijeva da su u funkciji
utvrdivanja racunovodstvenih manipulacija u financijskim izvjestajima poduzeca
pokazatelji analize novcanog tijeka, odnosno Cetiri osnovne skupine pokazatelja, i
to (klasifikacija prema Zageru et. al., 2008: 279): nov&ani pokazatelji likvidnosti i
zaduzenosti (1), novCani pokazatelji kvalitete dobiti (2), nov¢ani pokazatelji
kapitalnih izdataka (3) i novCani pokazatelji povrata (4). Navedena klasifikacija
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autora Zagera et al. (2008: 279) podrazumijeva podjelu pokazatelja analize i
prema vecini drugih autora: Warren et al. (2012), Elliot i Elliot (2011), Gibson
(2011). Svaka od navedenih skupina pokazatelja analize nov¢anog tijeka koje su
relevantne za ovo istrazivanje obuhvaca odreden broj pojedinacnih pokazatelja.
Nacini izraCuna odabranih pokazatelja analize novcanog tijeka predstavljeni su
kao omjeri pojedinih pozicija izvjeStaja o novcanim tijekovima i drugih
financijskih izvjestaja (ratio analiza). U analitickom prikazu konceptualnog
modela ovog istrazivanja identificirano je ukupno 13 pokazatelja analize
novc¢anog tijeka (vidjeti Prilog 1.). U novije vrijeme sve se viSe kritizira upotreba
pokazatelja kao analiticke tehnike, dijelom zbog pojave racunovodstvenih
manipulacija koje iskrivljuju vrijednosti dobivenih pokazatelja, a dijelom zbog
problema odabira odgovarajucih pokazatelja. Ipak, u ovom istrazivanju polazi se
upravo od teze da pokazatelji analize nov¢anog tijeka koji se temelje na novéanoj
osnovi mogu biti koristan instrument pri utvrdivanju sadrzei li financijski
izvjestaji raunovodstvene manipulacije ili ne.

5. METODOLOGIJA ISTRAZIVANJA

5.1.  Uzorak istraZivanja

Za potrebe empirijskog dijela ovog istrazivanja definiran je uzorak
poduzeca s osnovnom i kontrolnom skupinom poduze¢a. U osnovnu skupinu
uzorka ukljuéena su poduzeca ¢€iji su financijski izvjeStaji sadrzavali
racunovodstvene manipulacije, dok su u kontrolnu skupinu uzorka ukljucena sva
ostala poduzeéa c¢iji financijski izvjeStaji nisu sadrzavali znaCajna pogre$na
prikazivanja. Osnovnu i kontrolnu skupinu uzorka (vidjeti Tablicu 1.) Cine
revidirani godisnji financijski izvjestaji poduzeca ¢iji su vlasnic¢ki vrijednosni
papiri (dionice) uvrsteni na organiziranom trziStu kapitala u Federaciji Bosne i
Hercegovine (Sarajevska burza — dalje: SASE). U uzorak je ukljuéena ukupna
populacija poduzeca ¢iji vrijednosni papiri kotiraju na Sarajevskoj burzi, a koju
za potrebe ovog istrazivanja ¢ine svi emitenti ¢iji su vrijednosni papiri uvrsteni na
segmente kotacije poduzeéa (jedan emitent), primarnog slobodnog trzista (29
poduzeca) i sekundarnog slobodnog trzista (178 poduzeéa), §to ¢ini populaciju od
ukupno 208 poduzeca. 1z ukupnog uzorka iskljuc¢ena su poduzeca ¢iji vrijednosni
papiri nisu aktivni, kao i financijske institucije zbog institucionalnih specificnosti
poslovanja.
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Tablica 1.
Projektiranje uzorka istrazivanja

Opis Broj
Ukupan broj poduzeca na kotaciji, slobodnom primarnom i sekundarnom 208
trzi$tu na sarajevskoj burzi
Neaktivna poduzeca ¢ijim se dionicama ne trguje (suspenzija i drugo) (12)
Financijski subjekti i institucije 21
UKUPNO - broj poduzeéa u populaciji 175
Poduzeca za koja nisu bili dostupni izvjestaji o neovisnoj reviziji s godisnjim (58)
financijskim izvjestajima
UKUPNO - broj poduzeéa ukljuc¢enih u uzorak 117
Ukupan broj revidiranih financijskih izvjestaja u uzorku (2010. —2014. 257
godina)

Izvor: autori na temelju podataka sa Sarajevske burze

Konacno, u uzorak je ukljuceno 117 poduzeca ili 66,86% od ukupno
odabrane populacije u promatranom razdoblju. Budu¢i da su za neka poduzeca
prikupljeni revidirani godisnji financijski izvjestaji za jednu godinu, a za neke za
vise godina, onda je ukupan broj revidiranih godisnjih financijskih izvjestaja koji
su ukljuéeni u konacan uzorak (osnovna i kontrolna skupina) 257 jedinica, §to
¢ini 29,37% od ukupne populacije, a to je pokazatelj koji je na zadovoljavajucoj i
prihvatljivoj razini. Kada se govori o vremenskoj definiciji uzorka i kontrolnog
uzorka za potrebe ovog istrazivanja, u uzorak su ukljuena poduzeca Ciji su
vlasnicki vrijednosni papiri uvrSteni na organizirano trziste kapitala, odnosno
segmente kotacije emitenata, primarnog i sekundarnog slobodnog trzista
Sarajevske burze, u petogodiSnjem razdoblju od 2010. godine do 2014. godine.

U pogledu obiljezja poduzeéa ukljuCenih u uzorak zanimljivo je
promotriti strukturu uzorka s obzirom na vlasni¢ku strukturu, klasifikaciju’ i
veli¢inu poduzeca. Deskriptivna statistika u vezi s osnovnim obiljezjima
poduzec¢a (vidjeti Tablicu 2.), odnosno jedinicama uklju¢enih u uzorak
omogucuje uvid u mjere centralne tendencije i varijabilnosti obiljezja uzorka.

* Za potrebe rangiranja djelatnosti poduzeéa ukljuéenih u uzorak primijenjena su osnovna podrudja
djelatnosti definirana Klasifikacijom djelatnosti u Bosni i Hercegovini 2010, i to: poljoprivreda,
preradivacka industrija, energetika, gradevinarstvo, trgovina na veliko i malo, promet, prijevoz i
skladistenje, informacije i komunikacije, usluge i ostale nespomenute djelatnosti.
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Tablica 2.
Mjerenje centralne tendencije i varijabilnosti obiljezja uzorka
Vlasnicka Dijelatnost Klasifikacija

N Valjano 1 257 257 1 257
Nedostaje 0 0 0

Srednja vrijednost 1,78 4,03 2,21
Medijan 1,00 3,00 2,00
Mod 1,00 2,00 2,00
Standardna devijacija 1,291 2,319 0,692

Izvor: rezultati istrazivanja (N = 257); SPSS v.20

U kontekstu vlasni¢ke strukture poduzeca ukljuéenih u uzorak, mjera
strukture privatno domacde vlasniStvo. S druge strane, centralna vrijednost
(medijan) dijeli uzorak na dva dijela i poprima vrijednost 1,00, Sto znaci da vise
od 50% poduze¢a uklju¢enih u uzorak ima strukturu kapitala s privatnim
domacim vlasnistvom (72,80%). Kada se raspravlja o osnovnoj djelatnosti
poduzeca ukljucenih u uzorak, najveci broj poduzeéa bavi se preradivackom
industrijom (Mod = 2,00). S druge strane, centralna vrijednost (medijan) dijeli
uzorak na dva dijela i pri obiljeZjima djelatnosti poprima vrijednost 3,00, $to
zna¢i da visSe od 50% poduzeca ukljuéenih u uzorak obavlja kao osnovnu
djelatnost poljoprivredu, preradivacku industriju ili djelatnost iz oblasti
energetike. U pogledu klasifikacije, odnosno veli¢ine poduze¢a mjera dominantne
vrijednosti (Mod = 2,00) ukazuje da je najveci broj poduzeéa ukljuéenih u uzorak
klasificiran kao srednje velika poduzeéa. S druge strane, 84,50% poduzeca
ukljucenih u uzorak klasificirano je kao srednje velika ili velika poduzeéa, Sto je
logicno jer se uzorak odnosi na poduzeca s trzista kapitala u Federaciji BiH.

5.2. Metode prikupljanja i obrade podataka

Metodologija prikupljanja i obrade podataka podrazumijeva izbor
odgovarajucih instrumenata prikupljanja, sistematizacije, klasifikacije i statisti¢ke
obrade podataka. Podaci za potrebe empirijskog dijela istrazivanja prikupljeni su
primjenom tehnike analize sadrzaja revizorskih i financijskih izvjeStaja u
razdoblju od 2010. godine do 2014. godine na uzorku poduzeca ¢iji vrijednosni
papiri kotiraju na trziStu kapitala u Federaciji Bosne i Hercegovine.

Za potrebe empirijskog dijela istrazivanja u analizu su ukljuceni samo
godisnji financijski izvjestaji jer su oni objektom neovisne revizije financijskih
izvjestaja. Mjerenje zavisne varijable, odnosno racunovodstvenih manipulacija u
financijskim izvjestajima poduzeca realizira se primjenom sljedec¢ih pravila:
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- Ako je u neovisnom revizorskom izvjestaju poduzeca iskazano pozitivno
misljenje bez modifikacija ili uz modifikaciju, s isticanjem pitanja koja
nemaju utjecaja na revizorsko miSljenje (posebni naglasci), to
podrazumijeva da financijski izvjeStaji poduzeéa ne sadrZe
racunovodstvene manipulacije te se zavisnoj varijabli dodjeljuje razina
vrijednosti nula (0).

- Ako je u neovisnom revizorskom izvjestaju poduzeca iskazano modificirano”
revizorsko misljenje s isticanjem pitanja koja imaju utjecaja na revizorsko
misljenje (revizorsko misljenje s rezervom’, suzdrzavanje od revizorskog
miéljenja6, negativno revizorsko mjéljenje7), to podrazumijeva da financijski
izvjestaji poduzeca sadrze racunovodstvene manipulacije te se zavisnoj
varijabli dodjeljuje razina vrijednosti jedan (1).

Iako revizijski standardi propisuju Cetiri osnovne vrste (stanja)
revizorskih misljenja (detaljnije vidjeti u MRevS 701, Modifikacije izvjesca
neovisnog revizora), za potrebe ovog istrazivanja grupirane su u dvije osnovne
skupine s obzirom na kriterij modifikacije revizorskih misljenja. Prvu skupinu
¢ine modificirana misljenja s isticanjem pitanja (kvalifikacija i ograda) koja
utjeCu na kvalifikaciju revizora Sto odstupa od pozitivhog misljenja u vezi s
financijskim izvjestajima (misljenje s rezervom, suzdrzanost od misljenja i
negativno misljenje revizora). S druge je strane nemodificirano misljenje bez
dodatnih kvalifikacija i ograda koje podrazumijeva pozitivno misljenje revizora o
financijskim izvjeStajima.

Nakon toga podaci su uneseni u bazu podataka, gdje je izvrSeno
rangiranje 1 klasifikacija varijabli te izracun potrebnih pokazatelja analize
financijskih izvjestaja. Podaci iz revizorskih izvjestaja stavljeni su u odnos s
odgovaraju¢im podacima iz financijskih izvjestaja za odredeno poduzeée i u
odredenom razdoblju. U konacnici su podaci pregledani, oblikovani i
pripremljeni na nacin primjeren za unos u statisticki program za statisticke

* Cilj Medunarodnog standarda revizije (MRevS) 701 Modifikacije izvjeséa neovisnog revizora jest
utemeljiti standarde i dati upute o okolnostima u kojima se izvjeS¢e neovisnog revizora treba
modificirati, kao i o obliku i sadrzaju modifikacije revizorova izvje$¢a u tim okolnostima. Ovaj
Medunarodni revizijski standard opisuje na¢in modificiranja teksta revizorova izvje$éa u sljede¢im
situacijama:

pitanja koja ne utjecu na revizorovo misljenje: (a) poseban naglasak

pitanja koja utjecu na revizorovo mi$ljenje: (a) misljenje s rezervom, (b) suzdrzanost od misljenja, (c)
negativno misljenje.

° Migljenje s rezervom treba se izraziti kada revizor zakljuéi da se ne moZe izraziti pozitivno
misljenje, ali pritom u¢inak neslaganja s upravom ili ogranicenja djelokruga rada nije tako znacajan i
prevladavaju¢i da bi zahtijevao negativno misljenje ili suzdrzanost od izrazavanja misljenja (MrevS
701: t. 12.).

¢ Suzdrzanost od misljenja mora se izraziti kada je moguéi u¢inak ograni¢enja djelokruga revizorova
rada tako znacajan i prevladavajuéi da revizor nije mogao prikupiti dovoljne i odgovarajuce revizijske
dokaze te stoga ne moze izraziti misljenje o financijskim izvjestajima (MrevS 701: t. 13.).

7 Negativno se misljenje mora izraziti kada je u¢inak neslaganja toliko znacajan i prevladavajuéi za
financijske izvjeStaje da je revizor zakljuCio kako izvjeS¢e s rezervom nije primjereno za
obznanjivanje da financijski izvjestaji dovode u zabludu ili su nepotpuni (MrevS 701: t. 12.).
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analize 1 testiranja. Za te potrebe koristio se SPSS statisticki programski paket
(engl. SPSS — Statistical Package for Social Sciences). Za potrebe empirijskog
dijela istrazivanja kao temeljni oblik znanstveno spoznajnog procesa primijenjene
su statisticke metode koje ukljuéuju primjenu deskriptivne i inferencijalne
statistike, a dobiveni rezultati prezentirani su s pomocu tabli¢nih prikaza.
Konkretno, za potrebe utvrdivanja pokazatelja analize novcanog tijeka koji
pozitivno utjecu na utvrdivanje racunovodstvenih manipulacija u financijskim
izvjestajima poduzeca primijenjeni su testovi razlika, i to parametrijski T-test te
neparametrijski Man-U-Whitney test s obzirom na to podaci iz uzorka ne slijede
normalnu distribuciju.

6. DISKUSIJA REZULTATA ISTRAZIVANJA

Rezultati provedenog istrazivanja ukazuju na osnovna obiljezja
utvrdenih racunovodstvenih manipulacija u financijskim izvjestajima kotiraju¢ih
poduzeéa u Federaciji BiH. Tablica 3. pokazuje da je u 95 slucajeva (37%)
utvrdeno da financijski izvjestaji poduzecéa sadrze racunovodstvene manipulacije.
S druge strane, u 162 slucaja (63%) nije iskazano revizorovo miSljenje s
modifikacijama, odnosno nisu utvrdene racunovodstvene manipulacije u
financijskim izvjeStajima. Rezultati istraZivanja (Tablica 3.) pokazuju da se
najces¢a podrucja raCunovodstvenih manipulacija odnose na stavke vrijednosnih
uskladenja potrazivanja i umanjenja imovine (n = 63; 66,30%), i to: vrijednosna
uskladenja potrazivanja (n = 37; 38,90%), umanjenje stalnih sredstava (n = 17,
17,90%) i umanjenje zaliha (n = 9; 9,50%). Kada se govori o ostalim podrucjima
financijskih izvjestaja u vezi s racunovodstvenim manipulacijama, ona se odnose
na rezerviranja za rizike i troskove (n = 7; 7,40%), revalorizaciju stalnih sredstava
(n = 5; 5,30%), vrednovanje financijske imovine (n = 6; 6,30%) i amortizaciju
dugotrajne imovine (n = 4; 4,20%).
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Tablica 3.
Pregled podruéja ra¢unovodstvenih manipulacija

Prihodi 4 1,6 4,2 4,2
Amortizacija 4 1,6 4.2 8,4
Rezerviranja 7 2,7 7,4 15,8
Vrijednosna uskladenja 37 14,4 38,9 54,7
Umanjenje stalnih sredstava 17 6,6 17,9 72,6
. . | Revalorizacija 5 1,9 5,3 77,9
Vrijede¢i — -
Umanjenje zaliha 9 3,5 9,5 87.4
Vrednovanje stalnih sredstava 3 1,2 3,2 90,5
Kapitalizacija troskova 1 0,4 1,1 91,6
Financijska imovina 6 23 6,3 97,9
Kapital 2 0,8 2,1 100,0
Ukupno 95 37,0 100,0
Nedostaje 162 63,0
UKUPNO 257 100,0

Izvor: rezultati istrazivanja (N = 257); SPSS v.20

U pogledu obiljezja racunovodstvenih manipulacija, rezultati testova
razlika prezentirani u Prilogu 2. pokazuju da postoji znacajna razlika u
prosjecnom iznosu stalnih sredstava, zaliha i kratkotrajnih potrazivanja izmedu
poduzeca ¢iji financijski izvjestaji sadrze ra¢unovodstvene manipulacije i onih
¢iji financijski izvjestaji ne sadrZze racunovodstvene manipulacije, na razini
signifikantnosti od 1% (p < 0,01). Nadalje, prosje¢ni knjigovodstveni iznos
stalnih sredstava, zaliha i kratkotrajnih potrazivanja manji je u poduzeé¢ima ¢iji
financijski izvjesStaji ne sadrze racunovodstvene manipulacije u odnosu na
poduzeca ¢iji financijski izvjestaji sadrze racunovodstvene manipulacije (vidjeti
Prilog 2.). Prethodno navedeno ukazuje da je glavni izvor racunovodstvenih
manipulacija u financijskim izvjestajima poduze¢a u Federaciji BiH
nepriznavanje (rashoda) umanjenja vrijednosti imovinskih stavki stalnih
sredstava, zaliha i kratkotrajnih potrazivanja. Rezultati istrazivanja pokazuju da
racunovodstvene manipulacije pri poduze¢ima u Federaciji BiH u najve¢em broju
proizlaze iz precijenjenih imovinskih stavki te posljedi¢no podcijenjenih rashoda
kao eclementa financijske uspjeSnosti. Na kraju, pokazuje se da se
racunovodstvene manipulacije u najveéem broju slu¢ajeva manifestiraju u vidu
precijenjenog financijskog rezultata (iskazana veca dobit ili manji gubitak od
realnog).
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S ciljem utvrdivanja pokazatelja analize novcanog tijeka koji mogu biti
korisni u utvrdivanju rac¢unovodstvenih manipulacija u financijskim izvjestajima
poduzeca, izvrSeno je testiranje razlika u prosjeénim vrijednostima pokazatelja
primjenom neparametrijskih testova. Tablica 4. pokazuje da je neparametrijski
Mann-Whitney U test na planiranoj razini znacajnosti od 5% identificirao novcéani
pokazatelj kvalitete dobiti (QPro) (p = 0,029) koji se razlikuje izmedu poduzeéa s
racunovodstvenim manipulacijama i onih bez racunovodstvenih manipulacija u
financijskim izvjestajima. Pokazatelj kvalitete dobiti stavlja u odnos ostvareni
novcani tijek iz poslovnih aktivnosti i ostvarenu dobit iz poslovnih aktivnosti u
odredenom razdoblju. Ovdje se takoder moze istaknuti moguénost da se novéani
tijek poslovnih aktivnosti jednim dijelom odnosi na primitke i izdatke iz ranijih
razdoblja, dok se dobit poslovnih aktivnosti odnosi isklju¢ivo na tekuce
promatrano razdoblje te se moze govoriti o pokazatelju prosjeéne kvalitete dobiti.
Pri ovim pokazateljima treba teziti tomu da njihova vrijednost bude §to bliza
jedan (1,00) ili veéa od jedan.

Tablica 4.

Rezultati testova razlika pri pokazateljima analize nov€anog tijeka prema
utvrdenim racunovodstvenim manipulacijama

Mann- Sig
Red. Naziv nov¢anog pokazatelja Oznaka Whitney Trtest razlika
br. ep J test po oba
Sig. Sig. testa
. Pokazatelj kvalitete dobiti QPro 0,029* 0,134 NE
2. Pokazatelj investiranja Clnv 0,874 0,046* NE
Pokazatelj kapitalnih izdataka CLA 0,968 0,034* NE

*razina znac¢ajnosti od 0,05
Izvor: rezultati istrazivanja (N = 257); SPSSv. 20

S druge strane, parametrijski T-test na planiranoj razini znacajnosti od
5% identificirao je dva (2) novc¢ana pokazatelja koji se razlikuju izmedu dviju
promatranih skupina poduzeca. To su: Pokazatelj investiranja (CInv) (df = 222; p
= 0,046) i Pokazatelj kapitalnih izdataka (CLA) (df = 155; p = 0,034). Prema
tome, utvrdeni pokazatelji analize novcanog tijeka koji se temelje na novcanoj
osnovi mogu biti koristan instrument za utvrdivanje racunovodstvenih
manipulacija u financijskim izvjestajima poduzeca.

Jedan je od ciljeva ovog rada analiza obiljezja vrijednosti utvrdenih
pokazatelja s obzirom na razinu kvalitete financijskih izvjestaja poduzeca u
Federaciji BiH, odnosno onih pokazatelja analize nov¢anog tijeka kod kojih su
utvrdene razlike na statisticki znacajnoj razini izmedu promatranih skupina
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poduzeca. Jedna je od polaznih postavki ovog rada ta da poduzeéa s utvrdenim
racunovodstvenim manipulacijama u financijskim izvjestajima imaju slabije
vrijednosti pokazatelja analize novcanog tijeka u odnosu na poduzeéa bez
racunovodstvenih manipulacija u financijskim izvjestajima.

Primjena testova razlika u ovom istraZivanju rezultirala je utvrdivanjem
pokazatelja kvalitete dobiti (QPro) kao novcanog pokazatelja koji se znacajno
razlikuje izmedu dviju promatranih skupina poduzec¢a s obzirom na utvrdenu
razinu racunovodstvenih manipulacija u financijskim izvjestajima.

Tablica 5.

Analiza pokazatelja novéanog tijeka prema raGunovodstvenim manipulacijama

Stanje racunovodstvenih manipulacija QPro CLA Clnv
N 155 99 140
o Srednja
Poritivno srijednost 0,8582 3,8544 0,3790
revizorsko Medijan 0,5552 0,9868 0,0000
misljenje o
Std. devijacija 4,2536 15,5368 2,9499
% od ukupno 63,0% 63,1% 62,5%
N 91 58 84
Srednja
Modificirano vrijednost 0,0069 -2,0393 -0,9031
revizorsko Medijan 0,0597 0,8907 0,0000
misljenje o ’ ’ ’
Std. devijacija 4,3543 18,3437 6,5264
% od ukupno 37,0% 36,9% 37,5%
N 246 157 224
Srednja 0,5433 1,6770 -0,1017
vriiednost
Ukupno Medijan 0,4900 0,9868 0,0000
Std. devijacija 4,3000 16,8148 4,6545
% od ukupno 100,0% 100,0% 100,0%

Izvor: rezultati istrazivanja (N = 257); SPSSv. 20

U pogledu pokazatelja kvalitete dobiti (vidjeti Tablicu 5.) moze se
istaknuti da je iskazana dobit kvalitetnija u poduze¢ima bez racunovodstvenih
manipulacija u financijskim izvjestajima, gdje je ¢ak 85,82% iskazane dobiti
ujedno i naplaceno te raspolozivo poduzecu za daljnju raspodjelu, $to je
pokazatelj koji je na zadovoljavajucoj razini. S druge strane, u poduzeéima s
racunovodstvenim manipulacijama u financijskim izvjeStajima stupanj naplate
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iskazane dobiti zna¢ajno je manji i iznosi nezadovoljavajuéih 0,69%, $to ukazuje
na postojanje znacajnih razlika u kvaliteti dobiti mjerenih ovim novéanim
pokazateljem izmedu promatranih skupina poduzeca. Rezultati pokazuju da
poduzeca ¢iji financijski izvjeStaji ne sadrze utvrdene raCunovodstvene
manipulacije imaju kvalitetniju dobit mjerenu stupnjem njezine naplacenosti u
odnosu na poduzeéa s utvrdenim racunovodstvenim manipulacijama u
financijskim izvjestajima.

Nadalje, pokazatelj investiranja (CInv) jest pokazatelj analize nov¢anog
tijeka koji se temelji na nov€anoj osnovi, a pri kojem su prethodno provedeni
testovi razlika pokazali da se prosjecna vrijednost navedenog pokazatelja
razlikuje izmedu dviju promatranih skupina poduzeca s obzirom na kvalitetu
financijskih izvjestaja, na statisticki znacajnoj razini od 5%. Rezultati prikazani u
Tablici 5. pokazuju da poduzeca ¢&iji financijski izvjesStaji ne sadrze
raCunovodstvene manipulacije imaju bolje srednje (prosjeéne) vrijednosti
nov¢anog pokazatelja investiranja (CInv) u odnosu na poduzeca ¢iji financijski
izvjestaje sadrze utvrdene racunovodstvene manipulacije. Naime, poduzeéa bez
utvrdenih racunovodstvenih manipulacija u financijskim izvjestajima koriste se s
37,90% novcanih sredstava pribavljenih iz financijskih zaduzenja za potrebe
investicija u dugotrajnu imovinu, $to je zadovoljavaju¢i pokazatelj. Nadalje,
poduzeca ¢iji financijski izvjestaji ne sadrze racunovodstvene manipulacije imaju
pozitivan omjer novc€anih isplata za dividende i izdataka za nabavku dugotrajne
imovine, §to moZe ukazivati da poduzeéa bez raGunovodstvenih manipulacija
generiraju dovoljno novcanih tijekova iz poslovnih i financijskih aktivnosti za
isplatu dividendi, ali i istovremeno financiranje novih kapitalnih ulaganja
(prosirenje kapaciteta i drugo). Nadalje, ovakva vrijednost pokazatelja kapitalnih
izdataka (CLA) moze ukazivati i na pojavu da se radi o intelektualno intenzivnim
poduzec¢ima koja imaju manji fond osnovnih sredstava, a istovremeno posluju
profitabilno, isplacujuéi pri tome odredenu dividendu vlasnicima. U poduzeéima
s utvrdenim raCunovodstvenim manipulacijama u financijskim izvjestajima,
pokazatelj kapitalnih izdataka (CLA) ima negativhu vrijednost, §to moZze
ukazivati na manju sposobnost poduzeca da isplacuje dividende i/ili pojavu da
takva poduzeca uopée ne mogu generirati novcane tijekove za isplatu dividendi
istovremeno financirajuéi izdatke za nabavu stalnih sredstava (iz poslovnih ili
financijskih aktivnosti). U skladu s postavkama ovog rada, pokazuje se da
poduzec¢a s utvrdenim racunovodstvenim manipulacijama u financijskim
izvjeStajima u prosjeku imaju ,,slabije* vrijednosti pokazatelja analize nov¢anog
tijeka u odnosu na poduzeca bez utvrdenih radunovodstvenih manipulacija u
financijskim izvjestajima poduzeca.

7. ZAKLJUCAK

Rezultati ovog istraZivanja pokazali su da se najéesc¢a podrucja znacajnih
pogresnih prikazivanja u financijskim izvjestajima poduzeca u Federaciji BiH
odnose na stavke vrijednosnih uskladenja kratkotrajnih potrazivanja i umanjenja
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vrijednosti stalnih sredstava i zaliha. Nadalje, rezultati provedenog istrazivanja
ukazuju da pokazatelji analize nov¢anog tijeka koji se temelje na nov¢anoj osnovi
pozitivno utjecu na utvrdivanje racunovodstvenih manipulacija u financijskim
izvjeStajima poduzeca.

Pri ocjeni rezultata predmetnog istrazivanja u pogledu utjecaja
pokazatelja analize novCanog tijeka na utvrdivanje racunovodstvenih
manipulacija u financijskim izvjeStajima poduzeca, treba uzeti u obzir
ogranicenje istrazivanja, a koje proizlazi iz Cinjenice da su u uzorak uvrStena
samo poduzeéa Ciji vrijednosni papiri kotiraju na trziStu kapitala. Naime,
poduzeca €iji vrijednosni papiri kotiraju na trzistu kapitala u Federaciji BiH ¢ine
relativno manji udio u ukupnom broju registriranih ili, preciznije, aktivnih
poduzeca u Federaciji BiH.

Dosadasnja istrazivanja ukazuju na korisnost financijskih pokazatelja na
utvrdivanje raéunovodstvenih manipulacija u financijskim izvjestajima poduzeca.
Pri tome se istrazivanja fokusiraju prije svega na pokazatelje koji se temelje na
obracunskoj osnovi. Naime, Omoye i Eraghbe (2014: 206-215) pokazali su da su
pokazatelji likvidnosti povezani s prijevarama u financijskim izvjeStajima te se
sugerira investitorima i regulatornim tijelima upotreba financijskih pokazatelja pri
procjeni rizika prijevare u financijskim izvjestajima. S druge strane, Richardson
et al. (2002: 1-41) utvrdili su da su poduzeca, koja su pogresno prezentirala
uspjesnost poslovanja (zarade) u financijskim izvjestajima, imala visok udio duga
u financiranju. Prethodna istrazivanja ukazuju na to da pokazatelji aktivnosti
mogu biti koristan instrument u procjeni kvalitete financijskih izvjestaja. Tako je
jedan od kljuénih diskriminacijskih faktora u Beneishovu M-modelu pokazatelj
trajanja naplate potrazivanja (1999: 24-36). S druge strane, Skousen et al. (2008:
1-39) pokazali su da, izmedu ostalog, brzi rast imovine pozitivnho utjee na
vjerojatnost pojave prijevara, odnosno namjernih znacajnih pogresnih
prikazivanja u financijskim izvjeStajima. Ranija istrazivanja ukazala su na
korisnost pokazatelja investiranja u procjeni kvalitete financijskih izvjestaja.
Omoye i1 Eraghbe (2014: 206-215) pokazali su da su pokazatelji investiranja
povezani s prijevarama u financijskim izvjestajima. S druge strane, Dechow et al.
(2010: 1-68) utvrdili su da poduzeca sa znacajnim pogreSnim prikazivanjem u
financijskim izvjestajima, izmedu ostalog, imaju vece vrijednosti pokazatelja
investiranja. U tom pogledu rezultati ovog istrazivanja predstavljaju novu
spoznaju o korisnosti i vaznosti pokazatelja koji se temelje na nov¢anoj osnovi u
utvrdivanju racunovodstvenih manipulacija u financijskim izvjestajima poduzeca.
Naime, provedeni testovi razlika pokazali su da su pri novéanim pokazateljima
kvalitete dobiti (QPro), pokazateljima investiranja (Clnv) i1 pokazateljima
kapitalnih izdataka (CLA) postoji razlika na statisticki znacajnoj razini od 5%
izmedu poduzec¢a s utvrdenim ra¢unovodstvenim manipulacijama u financijskim
izvjeStajima 1 poduze¢a bez utvrdenih racunovodstvenih manipulacija u
financijskim izvjeStajima. Prema tome, utvrdeni pokazatelji analize nov¢anog
tijeka koji se temelje na nov€anoj osnovi pozitivho utjecu na utvrdivanje
racunovodstvenih manipulacija u financijskim izvjeStajima poduzeca. Nadalje, u
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skladu s ciljevima ovog rada, pokazuje se da poduzeta s utvrdenim
racunovodstvenim manipulacijama u financijskim izvje$tajima u prosjeku imaju
»slabije” vrijednosti pokazatelja analize nov¢anog tijeka u odnosu na poduzeca
bez utvrdenih racunovodstvenih manipulacija u financijskim izvjestajima
poduze¢a. Moze se zakljuciti da pokazatelji analize novcanog tijeka koji se
temelje na novcanoj osnovi predstavljaju koristan instrument u utvrdivanju
racunovodstvenih manipulacija u financijskim izvjeStajima poduzeca.

Rezultati ovog istrazivanja predstavljaju korisnu spoznaju o razini
kvalitete financijskih izvjeStaja u Federaciji BiH, kao i o obuhvatu i obiljezjima
vrijednosti pokazatelja analize novCanog tijeka koji pridonose utvrdivanju
racunovodstvenih manipulacija u financijskim izvjestajima poduzec¢a u Federaciji
BiH. Doprinos ovog istrazivanja ogleda se i u ¢injenici da ¢e se rezultati moci
iskoristiti u funkciji unapredenja procesa financijskog izvjestavanja i razine
kvalitete financijskih izvjestaja u cjelini. U pogledu smjernica za naredna
istrazivanja, bilo bi korisno istraziti utjecaj pokazatelja analize nov€anog tijeka na
utvrdivanje racunovodstvenih manipulacija u financijskim izvjeStajima po
pojedinim djelatnostima. Takoder, bilo bi zanimljivo provesti komparativnu
analizu utjecaja tradicionalnih pokazatelja analize financijskih izvjeStaja koji se
temelje na novcanoj osnovi u odnosu na pokazatelje koji se zasnivaju na
obracunskoj osnovi, na utvrdivanje ra¢unovodstvenih manipulacija u financijskim
izvjeStajima poduzeca.
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ROLE OF THE CASH BASED RATIOS IN
DETERMINATION OF ACCOUNTING
MANIPULATIONS IN THE FINANCIAL
STATEMENTS OF COMPANIES

Abstract

The financial statements of general purpose are an important source of
information for the purpose of business decision-making. The subject of this
paper is the research of impact of cash-based ratios on the determination of
accounting manipulations in the financial statements of companies. The main
objective is to identify the cash-based ratios that contribute to the determination
of accounting manipulations in the financial statements and the analysis of the
value characteristics of identified cash-based ratios, due to the level of
accounting manipulations in the financial statements of companies in the
Federation of Bosnia and Herzegovina. The research was conducted on a sample
of companies from the capital market in the Federation of Bosnia and
Herzegovina in the period from 2010 to 2014. The collected data were analysed
using the descriptive and inferential statistics methods, and the obtained results
are presented by graphics and tables. The application of parametric and
nonparametric statistical tests at a significance level of 5% resulted in
determination of the cash-based ratios that are significantly different between
companies with detected accounting manipulations and companies without
detected accounting manipulations in the financial statements. Those cash-based
ratios are Profit quality indicator (QPro), Cash investment indicator (CInv) and
Cash capital indicator (CLA). Research results also indicate that companies with
detected accounting manipulations in the financial statements have, on average,
“weaker” values of cash-based ratios in relation to companies without detected
accounting manipulations in the financial statements. Thus, it is evident that
cash-based ratios have a positive impact on determination of accounting
manipulations in the financial statements of the companies.

Keywords: financial statements, accounting manipulations, cash-based ratios

JEL classification: M41, M42
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Prilog 1.
Pregled oznaka i nacina izrauna pokazatelja analize nov¢anog tijeka
Naziv Oznaka Opis i na¢in mjerenja
pokazatelja pokazatelja P J J
5 » Nov¢ani tijek iz poslovnih aktivnosti prije
Novcano pokrice CCint _ kamata i poreza
kamata
Rashodi od kamata
Novéano pokrice ccdi B Nov¢ani tijek iz poslovnih aktivnosti
ukupnih dividendi v - Novcéani izdaci za ukupne dividende
Novéar}o pokrice CCTLib _ Novcani tijek iz poslovnih aktivnosti
ukupnih obveza Ukupne obveze
Nov¢ano pokrice CCLib _ Novcani tijek iz poslovnih aktivnosti
tekuc¢ih obveza ! B Tekuée obveze
Kvaliteta prodaje QRev _ Novc¢ani primici s osnova prodaje
Prihodi od prodaje
. . Nov¢ani tijek iz poslovnih aktivnosti
Kvaliteta dobiti QPro =
Dobit iz poslovnih aktivnosti
Pokazatelj nabave CLA _ Izdaci za dividende
kapitalne imovine Izdaci za nabavu dugotrajne imovine
Pokazatelji CI Nov¢ani tijek iz investicijskih aktivnosti
. L nv =
Investiranja Novcani tijek iz financijskih aktivnosti
. Nov¢ani tijek iz investicijskih aktivnosti
Pokazatelji . _ T e .
financiranja CFin - Nov¢ani tijek iz financijskih i poslovnih
aktivnosti
Povrat Nov. tijek iz poslovnih aktivnosti + kamate +
ovrat novea na CRoa _ porez
uloZenu imovinu - -
Ukupna imovina
Povrat novca na CR Novcani tijek iz poslovnih aktivnosti
o oce =
kapital i obveze Kapital + ukupne obveze
Povrat novca na CRoe _ Nov¢ani tijek iz poslovnih aktivnosti
glavnicu Kapital
Nov¢ani tijek po CFPS _ Nov¢ani tijek iz poslovnih aktivnosti

dionici Broj obi¢nih dionica

Izvor: Zager et al., 2008: 243-296
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Prilog 2.
Rezultati testova razlika i grupne statistike za stalna sredstva, zalihe i kratkotrajna
potrazivanja
Mann-Whitney T-test Sig. razlika po
Stavka Test / Sig. Sig. oba testa
Stalna sredstva (NCA) 0,000* 0,001* DA
Zalihe (Inv) 0,000% 0,001* DA
Kratkotrajna potrazivanja (SRec) 0,004* 0,001* DA
Stavka AC N Srednja
vrijednost
Pozitivno revizorsko misljenje | 162 56.017.235
Stalna sredstva (NCA) e :
Mgd}ﬁglrano revizorsko 95 249 314.641
misljenje
Pozitivno revizorsko misljenje 162 3.412.316
Zalihe (Inv) e :
M.(zd.lﬁglrano revizorsko 95 11.516.061
misljenje
) o Pozitivno revizorsko misljenje | 162 7.400.105
Kratkotrajna potrazivanja — -
(SRec) Modificirano revizorsko 95 19258821

misljenje

Izvor: rezultati istrazivanja (N = 257); SPSS v.20; *razina znacajnosti od 0,01
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Prilog 3.

Rezultati testiranja razlika pri pokazateljima analize novc¢anog tijeka primjenom
Mann-Whitney U testa

Hypothesis Test Summary

Null Hypothesis Test Sig. Decision
lsndopondont- - i
The distribution of CCint is the amPples StRRLS
1 came across categories of MM. :’:R:;y u 833 ::gothosis
Test
Independent-
— " s 2 Samples Retain the
The distribution of CCdiv is the 1
2 same across categories of MM, 33:32;, U 057 :::)lothesis.
Test
Independent- i
5 The distribution of CCTLib is thgamp!®* cogy R
same across categories of MM. Whitney U > hypothesis
Te
Independent- i
a The distribution of CCLIib is the Samples oss Lopainthe
h - R ull
same across categories of MM. Whitney U hypothesis.
e

Asymptotic significances are displayed. The significance level is 05,

TExact significance is displayed for this test.

Hypothesis Test Summary

Null Hypothesis Test Sig. Decision
Isndcpcndon!- v
The distribution of QRev is the amples etain the
1 same across categories of MM. &;3:.“ u S48 gtgothosis.
e
Independent-
The distribution of QPro is the samg, 2 TPles Reject the
2 scross categories of MM, W::;:.y U 029 nhyupothuls.
Test

Asymptotic significances are displayed. The significance level is 05,
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Hypothesis Test Summary
Null Hypothesis Test Sig. Decision
Independent- i
The distribution of CLA is the same 2 mPles Retain the
1 2 Mann- 868 null
across categories of MM. Whitney U hypothesis.
Test
Independent- .
> The distribution of Clnv is the samepuny © a7a Lepainthe
across categories of MM. - ‘ .
Whitney U hypothesis.
Test
Independent- )
5 The distiibution of CFin is the same b = gy L IR
across categories of MM. Whitney U - hypothesi
Test

Asymptotic significances are displayed. The significance level is 05.

Hypothesis Test Summary
[ Null Hypothesis Test Sig. Decision
gdcp:ndont- e
The distribution of CRoa isthe . P'&s S oL
1 H Mann- 5491 null
same across categories of MM, Whitney U hypothesis.
Test
lsndcprndcnt- Retain th
- 2 2 amples etain the
2 The distribution of CRoce is they " 0 561 null
same across categories of MM. Whitney U hypothesis.
Test
lsndepcndont- = .
The distribution of CRoe is the 2 mPles akain e
3 same across categories of MM. :.:s:’.y u 5496 ::]l:othosis
Test
Independent- .
4 The distiibution of CFPS is the Samples acy Lopinthe
same across categories of MM Whitney U N hypothesis.
Test

Asymptotic significances are displayed. The significance level is 05,

Izvor: rezultati istrazivanja (N = 257); SPSS v.20
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