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RACUNOVODSTVENI UTJECAJ CIMBENIKA
TRZISTA KAPITALA TIZVORA FINANCIRANJA

NA RAZLICITOST PRAKSI FINANCIJSKOG
IZVJESCIVANJA

Sazetak: U znanstvenojliteraturiibazama podatka ucestalo se opisuju ¢cimbeniciiutjecaj

¢imbenika na specifi¢nosti oblikovanja ra¢unovodstvenih sustava, koji (ne)
ucinkovito sudjeluju u oblikovanju sustava financijskog izvjes¢ivanja o cemu
postoje razli¢ita komparativna istraZivanja. Dobiveni rezultati istrazivanja
mogu se sistematizirati u dvije vremenske skupine. Prvo razdoblje obuhvaca
istrazivanja koja naglasavaju jedan ¢imbenik, odnosno istraZivanja koja uz-
imaju u obzir mnostvo razli¢itih ¢imbenika. Na temelju pregledane litera-
ture oko utjecaja ¢imbenika okruZenja na razvoj racunovodstva izdvojeno je
nekoliko op¢ih ¢imbenika poput pravnog sustava, trzista kapitala, politickog
i ekonomskog sustava, razine inflacije, poloZaja ra¢unovodstvene profesije,
poreznog sustava i kulture. U radu se prikazuje utjecaj ¢imbenika trzita kap-
itala i izvora financiranja na razli¢itost praksi financijskog izvjes¢ivanja.

Kljucne rijeci: ~ financijsko izvjes¢ivanje, ¢cimbenici okruZenja, racunovodstvene prakse, trziste
kapitala

1. UVOD

Za velinu autora trziste kapitala predstavlja dominantni ¢imbenik razli¢itosti izmedu racu-
novodstvenih sustava zbog Cega trziste kapitala klasificiraju u dvije kategorije, ovisno o izvoru fi-
nanciranja, kao trzista kapitala (equity trzista) i trzista kredita (debt trzita) o ¢emu su rasprav-
ljali autori poput Robertsa, Weetmana i Gordona (2008.); Radebaugha, Graya i Blacka (2006.);
Saudagarana (2004.); Nobesa (1998.) ¢ija se razmisljanja prezentiraju u nastavku. Kada su po-
slovni subjekti okrenuti burzama, kao glavnom izvoru kapitala, tada se navedeno trziste karak-
terizira kao trZiste orijentirano kapitalu (equity). U drugim zemljama, ako poslovni subjekti tra-
ze financiranje putem banaka, kao primarnog izvora kapitala, karakteriziraju se kao trziste ori-
jentirano kreditima (debt). (Saudagaran, 2004:3). Za Robertsa, Weetmana i Gordona (2008:207-
214) financiranje putem kapitala je relativno vaznije od financiranja putem dugova (kredita). Kod
prvog nacina financiranja ra¢unovodstvena pravila oblikovana su i smisljena da pruzaju budu-
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Ce (forward-looking) informacije korisne za donogenje odluka u investicijske svrhe. Kod drugog
nacina financiranja, relativno, su vaznija konzervativna pravila ra¢unovodstvenog mjerenja radi
zastite vjerovnika tzv. ra¢unovodstveni konzervativizam.

U zemljama Europske unije, poslovni se subjekti medusobno razlikuju po izvoru kapitala tvr-
de Joos i Lang, odnosno Mueller, Gernon i Meek. U zemljama poput Velike Britanije, kapital je
podijeljen na brojne male dionicare, a ra¢unovodstveni zahtjevi naglaavaju to¢no izvje$éivanje
ostvarene dobiti. U zemljama poput Njemacke, poslovni se subjekti oslanjaju vie na financira-
nje kroz dug te relativno mali broj banaka s koncentriranim vlasnistvom kapitala. Ra¢unovod-
stveni sustav temelji se na konzervativizmu (opreznosti), a na temelju bilance osigurava se odr-
zavanje dovoljno sredstava za otplatu duga. Kapital osigurava nekoliko velikih dioni¢ara, s koji-
ma poslovni subjekt komunicira, a javno izvjes¢ivanje informacija nije primarno. S druge stra-
ne, u Francuskoj i Svedskoj zakonodavstvo ima, iznimno, snaznu ulogu u upravljanju izvorima
kapitala, a od poslovnih subjekata ocekuje se ostvarivanje vladine politike i makroekonomskih
planova. Poduzeda slijede jedinstvene ra¢unovodstvene postupke u izvjeséivanju zbog pomocéi
drzavi u upravljanju gospodarstvom (Joos&Lang; 1994:144-145) te pobolj$anju vladinih odluka
(Mueller,Gernon&Meek, 1987:11).

Medutim, Radebaugh, Gray i Black (2006:16) navode kako je veéi pritisak za javnu odgovor-
nost i objavljivanje informacija kada se financiranje obavlja putem vanjskih dionicara i burze za
razliku od banaka gdje su informacije izravno dostupnije. Primjerice, u Njemackoj, Francuskoj i
[taliji, za male subjekte, u obiteljskom vlasnistvu, vrlo je znacajno osiguranje kapitala putem ba-
naka. Nasuprot tome, u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama i Velikoj Britaniji postoji velik broj su-
bjekata, koji se oslanjaju na financiranje milijuna privatnih dioni¢ara zbog ¢ega 2007. godine po-
stoji 250 kotiraju¢ih poduzeca na burzi s trzi$nom kapitalizacijom od 8oo milijarda dolara, tvrde
Nobes i Parker (2008:29). Snazno trziste kapitala s razli¢itim skupinama dionicara, opéenito, je
pogodno kao vodi¢ za proizvodnju sofisticiranih informacija. Kad banke dominiraju, kao izvor fi-
nanciranja, tada ra¢unovodstveni sustavi pretpostavljaju zastitu vjerovnika, a razina objavljiva-
nja informacija je smanjena, navode Doupnik i Salter (1995:196).

Istovremeno, Nobes (1998:166) vjeruje kako se poslovni subjekti oslanjaju na vlastite izvo-
re kapitala, ali izvori vanjskih (external sources) sredstava se razlikuju. U razradi navedene pre-
mise Nobes se posluzio Zysmanovom klasifikacijom objavljenoj u knjizi ,Governments, Mar-
kets and Growth: Financial Systems and the Politics of Industrial Change®, 1983. godine, pre-
ma, kojoj Zysman predlaze sljedece nacine financiranja: (1) sustav trzista kapitala (capital mar-
ket systems) (Velika Britanija, SAD), (2) drzavni sustav temeljen na kreditima (credit based go-
vernmental systems) (Francuska, Japan) te (3) sustavi financijskih institucija temeljeni na kredi-
tima (credit based financial institution systems) (Njemacka). Nadalje, Nobes, sukladno Zysma-
novoj klasifikaciji, kategorizira ratunovodstvene sustave zemalja s obzirom na intenzitet utje-
caja kredita i kapitala na dominantne ,insidere” i dominantne ,,outsidere®. Ideja o ,insiderima“
i ,outsiderima“ ima korijene u financijskoj literaturi, a koristila se za rasprave razli¢itih susta-
va korporativnog upravljanja. Nobesova razmis$ljanja predstavljena su matricom razlikovanja fi-
nancijskih sustava u tablici 1.
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Tablica 1. Nobesova matrica razlikovanja financijskih sustava

Sustavi orijentirani c e .. .
Sustavi orijentirani kapitalu

kreditima
dominantni ,insideri“ I 111
dominantni ,,outsideri® II v

Izvor: Nobes, (1998.), Towards a general model of the reasons for international differences in fi-
nancial reporting, Abacus, 34(2), p. 166.

Nobesovom matricom pretpostavlja se kako sustav trzista kapitala, kao glavni izvor vanj-
skog dugoroc¢nog financiranja, pociva na vrijednosnicama uz postojanje Sirokog spektra instru-
menata kapitala i financijskih institucija koje imaju odnos s poslovnim subjektima po principu
»izvan dohvata ruke” (tzv. arms length). U takvim uvjetima ulaga¢i mijenjaju strukturu portfelja
putem sekundarnog trzista vrijednosnica. U sustavima orijentiranima prema kreditima, trziste
kapitala je manje izdasno tako da se poslovni subjekti vise oslanjaju na kredite §to znaéi kako su
banke pod (ne)utjecajem vlade, istice Nobes (1998:166). Nobes opisuje ,,outsidere” kao vanjske
¢lanove koji nemaju privilegirani odnos s poslovnim subjektom bududi da nisu ¢lanovi nadzor-
nog odbora (board of directors). Dakle, ,,outsideri“ su mali dioni¢ari (naglaseno privatno vlasnis-
tvo) te pojedine institucije, primjerice, osiguravajuca drustva i fondovi sa $iroko disperziranim
portfeljima ¢ime se smanjuje mogucnost pojedina¢nog velikog udjela u kapitalu subjekta. , Insi-
deri” poput vlada, banaka, obitelji i drugih subjekata dugoro¢no su povezani s uloZenim vlasti-
tim ulozima ¢ime se zahtijeva pravovremeno djelovanje i ra¢unovodstvene informacije. Zaklju-
Cuje se kako je svaki od navedenih korisnika u potrazi za drugadijim setom informacija u kavnti-
tativnom i kvalitativnom smislu.

Tablica 2. Nobes-Parker klasifikacija na temelju izvora financiranja
A B

Moguénosti
snazno trziste kapitala slabo trziste kapitala

“insider” dionicari

“outside” dionicari

(shareholders) (shareholders)
veliki utjecaj manji utjecaj revizorske
revizorske struke struke
zasebni ra¢unovodstveni i porezni propisi porezi dominiraju nad
ra¢unovodstvom
Primjeri zemalja
Australija Francuska
Velika Britanija Njemacka
SAD [talija

Izvor: Nobes&Parker, (2008), Comparative International Accounting, 1oth Edition, Pearson
Education, p. 32-33.
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Obje Zysmanove klasifikacije sustava financiranja, prema Nobesovoj klasifikaciji, ubrajaju
se u kategoriju I (strong credit - insiders dominant). Kategorija II obuhvaca sustave orijentirano
prema kreditima s velikim kreditima listajucih subjekata u vlasnistvu “outsidera” (strong credit
- outsiders dominant). Kategorija III podrazumijeva sustave orijentirane prema kapitalu, gdje se
vecina dionica nalaze u vlasni$tvu “insidera” (strong equity - insiders dominant). Kategorija IV
ukljucuje trziste kapitala s velikim brojem “outsider” dionic¢ara. U takvim sustavima postoji po-
traznja za vanjskom revizijom i javno objavljivanje informacija, jer izvori financiranja nisu izrav-
no ukljuceni u upravljanje (management) i nemaju privatni pristup financijskim informacijama
(strong equity - outsiders dominant). (Nobes, 1998:167). Stoga, Nobes i Parker (2008:32-33) pred-
lazu razlikovanje izmedu kreditora (insidersa) i vjerovnika (outsidersa) kao klju¢ni uzrok me-
dunarodnih razlika u financijskom izvjeséivanju kako je prikazano tablicom 2. U zemljama kre-
ditora (insidera) ne postoji velika potraznja za revizijom i objavljenim financijskim izvje$¢ima
dok je potraznja za godi$njim izvjeS¢ivanjem snazno povezana s potrebama vlade radi izracu-
na oporezivih prihoda. Prema tome, porezi dominiraju nad racunovodstvenim pravilima. Nasu-
prot tome, u zemljama kapitala (outsidersa) ra¢unovodstvo obavlja funkciju trzita pa ra¢uno-
vodstvena pravila trebaju biti odvojena od pravila oporezivanja. Rezultat su dvaju setova ra¢uno-
vodstvenih pravila: jedan set za ra¢unovodstvene potrebe (tzv. financijsko izvje$éivanje) i jedan
set za izra¢unavanje oporezivih prihoda (tzv. porezno izvjeséivanje).

2. PREGLED NAJZNACAJNLJH ISTRAZIVANJA U PODRUCJU
TRZISTA KAPITALA 1 IZVORA FINANCIRANJA

U nastavku se daje kratak pregled i presjek najznacajnijih istrazivanja stupnja povezanosti iz-
medu trzista kapitala i izvora financiranja u odnosu na razli¢itosti financijskog izvjesc¢ivanja na-
cionalnih praksi. Pri tome su koristeni rezultati istrazivanja i dobiveni zakljudci sljedeéih autora:
Leuz, Nanda i Wysocki (2002.), Forst, Gordon i Hayes (2002.), Gray (1980.) i dr.

Leuz, Nanda i Wysocki (2002:3) klasificiraju grupe zemalja u klastere sa sli¢nim pravnim i in-
stitucionalnim karakteristikama pri ¢emu su utvrdili tri razli¢ita klastera: (1) “outsider” gospo-
darstva s jakim utjecajem prava (npr. Velika Britanija i SAD), (2) “insider” gospodarstva s jakim
utjecajem prava (npr. Njemacka i Japan) i (3) “insider” gospodarstava sa slabom provedbom pra-
va (npr. Italija i Indija). Sa stajalista zarade, “outsider” gospodarstva s jakim utjecajem prava po-
kazuju najnizu, odnosno “insider” gospodarstva sa slabom provedbom prava najvi$u razinu za-
rade. Smanjena zarada pojavljuje se u gospodarstvima sa snaznom zastitom investitora i velikim
burzama te s naglagenim provodenjem prava. Leuz, Nanda i Wysocki (2002.) istraZivanjem su
obuhvatili uzorak od 70.955 poslovnih subjekata, u razdoblju od 1990.-1999., diljem 31 zemlje i
8616 nefinancijskih subjekata prema dobivenim podacima Worldscope baze podataka. Kako bi
zemlje bile ukljucene u uzorak, pojedina zemlja mora imati najmanje 300 subjekata promatra-
nih kroz odredeni broj ra¢unovodstvenih varijabla (ukupna aktiva, prodaja, neto prihod, poslov-
ni prihod). Za svaki subjekt traZena su izvjes¢a dobiti i gubitka, te bilance za najmanje 3 godine
zaredom. Svaka je varijabla rangirana tako da vedi rezultati pokazuju vece znacenje na trzitu
kapitala. Prvi cluster karakteriziraju velike burze, niska koncentracija vlasnistva, opsezna “outsi-
der” prava, visoka objavljivanja i snazno pravno provodenje. Drugi i tre¢i klaster pokazuju znat-
no manja trzista dionica, visu koncentraciju vlasnistva, slabiju zastitu investitora, niZu razinu
objavljivanja i slabije provodenje prava.
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Sli¢no istrazivanje proveli su Forst, Gordon i Hayes (2002.: 479-480) te su ta zapaZanja ela-
borirali u radu ,, Stock exchange disclosure and market development: an analysis of 50 interna-
tional exchanges® polazedi od pretpostavke kako burze i drzave imaju razlicite tradicije, zahtje-
ve i praksu objavljivanja. Dokazi u provedenoj studiji predlazu promoviranje standarda rigoro-
znijeg objavljivanja koja, uistinu, mogu unaprijediti kvalitetu trzista povezujuci burzu i drzavnu
politiku sa Zeljenim ishodima ¢imbenika kvalitete trZista poput likvidnosti. Tako postavljenim
uvjetima ispitani su sustavi objavljivanja i udjeli likvidnosti 50 ¢lanova Svjetske burzovne fede-
racije (WFE), tijekom 1998., pomo¢u upitnika, WFE podataka i podataka iz drugih javnih izvo-
ra iz ¢ega su razvijene mjere za ukupno objavljivanje kao i komponente mjera sustava otkrivanja
poput stupnja objavljivanja osjetljivih informacija, inovacija na burzi te sustav drzavnog objav-
ljivanja obuhvacajuéi 12 mjera objavljivanja. Analizom 12 mjera objavljivanja potvrdene su kori-
sti burze od pravovremenog promoviranja i vjerodostojnog objavljivanja informacija o subjekti-
ma. Prvo, ukupna likvidnost trzi$ta mozZe se povecati jer su udjeli likvidnosti i opseg objavljiva-
nja u pozitivnoj korelaciji. Veca likvidnost moze privu¢i dodatna kotiranja koja, pak, trebaju po-
vecati investitorima moguénosti trgovanja. Pravovremena i vjerodostojna objavljivanja poslov-
nih subjekata trebaju promicati povjerenje investitora $to treba potaknuti investitore za aktiv-
nije sudjelovanje na trzi$tu. Kao rezultat toga, trZisne aktivnosti se povecavaju, a investicije (ca-
pital formation) se olaksavaju. Rezultati provedenog istrazivanja, takoder, trebaju biti od intere-
sa medunarodnim organizacijama koje Zele uskladiti standarde objavljivanja kao jedan od nadi-
na smanjenja regulatornih prepreka za prekograni¢ni kapital.

Gray (1980:65) u radu ,, The impact of international accounting differences from a security-
analysis perspective: Some European evidence® istrazuje zasto su pojedine zemlje konzervativ-
nije u pogledu mjerenja dobiti na temelju komparativno-empirijskog istraZivanja velikih kompa-
nija u Francuskoj, zapadnoj Njemackoj i Velikoj Britaniji u razdoblju od 1972.-1975. godine kori-
stedi standardizirane metode analize i prezentacije financijskih izvje§¢a subjekata temeljem pre-
poruke Europske federacije drustava financijskih analiti¢ara (European Federation of Financial
Analysts Societies - EFFAS). Konzervativizam ili ,,opreznost” je osnovno ra¢unovodstveno nace-
lo u Francuskoj, Njemackoj i Velikoj Britaniji u skladu s IV. smjernicom Europske unije. Osnov-
ni cilj tzv. ,,europske metode® je ,utvrditi broj koji se moze koristiti kao osnova za procjenu za-
rada te za izrac¢unavanje omjera“.* Uzme li se u obzir ,europska metoda“, kao mjerilo prilagode-
ne dobiti, mogucde je izra¢unati omjer objavljene dobiti prema prilagodenoj dobiti pomocu indek-
sa konzervativizma? kao:

Ra B Rd
1-C R, )
R_ prilagodena dobit (adjusted profit)
R 4 Objavljena dobit (disclosed profit).

Rezultat omjera moze se nazvati indeksom ,konzervativizma“. Mjerenje ponasanja dobi-
ti moze se procijeniti po kontinuumu konzervativizma (continuum of conservatism). Omjeri
su razvrstani u devet kategorija od vrlo konzervativnog (pesimisti¢nog) <o,50 do manje kon-
zervativne ili optimisti¢ne kategorije >1,50. Takoder, osmisljene su tri podgrupe (subgroups)
omjera:pesimisti¢na, neutralna i optimisti¢na varijabla. Skupina pesimizma obuhvaéa omjer

1 Detaljnije pogledati kod Dennis Weaver (1971) Investment Analysis (New York: Longman, 1971).

2 Vise o konzervativizmu pogledati Basu (1997), The conservatism principle and the asymmetric timeliness of earnings, Journal of
Accounting and Economics, Volume 24, Issue 1, p. 3-37.
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konzervativizma < 0,95, odnosno za optimizam >1.05. Neutralna varijabla omoguéuje mjerenje
tolerancije za omjere izmedu 0,95-1,05. Navedeno prikazuje tablica 3.

Tablica 3. Klasifikacija prijavljene dobiti koristenjem indeksa konzervativizma

Pesimisti (< 0.95) Neutralni (0.95-1.05) Optimisti (>1.05)
0.50 0.95-0.99 1.06-1.25
0.50-.0.74 1.00 1.26-1.50
0.75-0.94 1.01-1.05 1.50

Izvor: Gray, (1980), The Impact of International Accounting Differences from a Security-
Analysis Perspective: Some European Evidence, Journal of Accounting Research [serial
on the Internet]; 18(1): 68.

Razlike u konzervativizmu objavljivanja dobiti mogu se objasniti razli¢itim potrebama dviju
skupina korisnika te kroz utvrdivanje utjecaja na menadzere i ratunovode poslovnog subjekta.
Equity investitori su, primarno, zainteresirani za raspodjelu raspolozive dobiti, ja¢anju cijena di-
onicai aktivnom sekundarnom trzistu. Navedeni optimisti¢ni utjecaj generira kapital investito-
ra te pronalazi potporu prilikom prijave dobiti poslovnih subjekata u Velikoj Britaniji. Nasuprot
tome, banke, vjerovnici i bankari vise su usredotoceni na sigurnost ulaganja i kapacitete subjekta
za placanje kamata karakteristi¢no za Francusku i Njemacku, gdje utjecaj konzervativizma gene-
rira pesimizam u prijavama dobiti. (Gray, 1980:74). Dakle, stupanj konzervativizma, u pojedinoj
zemlji, uvjetuje koli¢inu objavljivanja informacija na trzistima kapitala ¢ime se pojavljuje klasi¢ni
primjer agencijskog problema kao generatora kvalitete informacija. Agenciji problem (ili asime-
trija informacija) nije zastupljen samo na trzi§tima kapitala nego se pojavljuje kao ucestali pro-
blem mikroorganizacija. Ustvari, povecani stupanj asimetrije informacija obrnuto je proporcio-
nalan s kvalitetom i transparentno$¢u objavljivanja informacija $to navedeni problem kvantifici-
ra kao prepreku uc¢inkovitosti financijskih trzista.

2.1. ASIMETRIJA INFORMACIJA (AGENCILJSKI PROBLEM) KAO PREPREKA
UCINKOVITOSTI FINANCLJSKIH TRZISTA

Pri uspostavljanju u¢inkovitog procesa izvjescivanja, s koncepcijom odgovornosti, nuzna je
kvaliteta informacija bududi da kvaliteta informacija ovisi o stupnju objavljivanja i transparen-
tnosti informacija poduzeca, tvrdi Soltani (2009:80). Soltani, takoder, vjeruje kako se potpu-
no objavljivanje, transparentnost i odgovornost medusobno nadopunjuju. Transparentnost po-
vecava odgovornost, podupire nadzor te omogucuje vecu vjerodostojnost izvjesc¢ivanja poduze-
¢a. Ustvari, postoji pozitivna korelacija izmedu transparentnosti i o¢ekivanih koristi dostupnih
informacija u smislu kako veca transparentnost utjece na percepciju korisnika financijskih in-
formacija $§to omogucuje bolje razumijevanje procesa dono$enja odluka, mehanizama interne
kontrole, u¢inkovitog upravljanja te odrzava odgovornost. S druge strane, veca transparentnost
omogucuje bolju alokaciju resursa u trzisnoj ekonomiji poboljsanjem ekonomskih odluka izme-
du agenata i donositelja odluka. Medutim, postoje odredena ograni¢enja transparentnosti. Prvo,
transparentnost uzrokuje trosak financijskog izvjeséivanja uslijed pripreme, objavljivanja i nad-
ziranja informacija. Drugo, postoji dihotomija izmedu transparentnosti i tajnovitosti. Naime,
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potpuno objavljivanje financijskih informacija moze biti korisno za donositelje odluka, ali objav-
ljene informacije mogu koristiti konkurenti $to donosi nepravednu prednost razli¢itim sudioni-
cima na trZistu. Posljednje navedeno uzrokuje razli¢ite pokusaje manipuliranja i/ili sakrivanja di-
jela informacija $to povedava osjecaj sumnje i nepovjerenja na trzistu ¢ime nastaje problem asi-
metrije informacija (asymmetry of information). U poslovnomu svijetu spominje se problem asi-
metrije informacija poznat kao zastupnicki odnos izmedu principala i agenta.

Zastupnicki odnos (principal-agent) izmedu vlasnika i menadZmenta dovodi do sukoba in-
teresa $to je rezultat informacijskog nesklada izmedu menadZera (agent je informirana osoba u
poduzecu (Soltani, 2009:39) i vlasnika (investitori su neinformirane osobe izvan poduzeca (Sol-
tani, 2009:39). Informacijski nesklad predmnijeva kako menadzer ima vi$e informacija o ,,istin-
skom" financijskom poloZaju i rezultatima poslovanja nego §to ima vlasnik. Pod pretpostavkom
kako obje strane nastoje maksimizirati interese, implicira se ¢injenica kako menadzer nece dje-
lovati u najboljem interesu vlasnika. Primjerice, menadZer moze trositi sredstva u vlasnidtvu
poduzeca za stjecanje dodatnih osobnih koristi ili manipulirati s evidentiranim zaradama radi
ostvarivanja vele naknade. Istovremeno, menadzer moze, bududi je odgovoran za izvje$éivanje,
a zbog odsutnosti vlasnika te izostanka kontrole i nadzora, manipulirati izvjes¢ima, zakljucuje
Messier (1997:6-8).

Konflikt ciljeva korisnika financijskih izvje$¢a (dioni¢ara i menadzmenta) promatrao je Gu-
lin u radu ,, Problemi zadovoljavanja konfliktnih ciljeva korisnika financijskih izvje$éa“ pozivajuéi
se na istrazivanja Hawkinsa (1984.), Roquesa (1991.) i Needlessa (1989.). Naime, Gulin potvrduje
pretpostavku kako izmedu dioni¢ara i menadZzmenta (uprave) postoje odredene razli¢itosti koje
potvrduju pravilo medusobno razlomljene korisnosti na temelju dostupnih informacija finan-
cijskih izvjesca, te uvodi pojam suprotstavljeni financijski interesi. Dioni¢arima i menadZmentu
potrebne su gotovo iste ra¢unovodstvene informacije i informacije istog poretka znacajnosti po-
put informacija o financijskoj situaciji, uspjesnosti i novéanom tijeku ¢ime se potvrduje homoge-
nost informacijskih potreba. (Gulin, 1998:54). Dakle, primarni interes korisnika financijskih iz-
vjedca pociva na konfliktnom cilju ostvarenja neto dobiti, $to je homogeni cilj, ali heterogenost
informacijskih potreba proizlazi iz ¢injenice kako dionicari ocekuju povecanje dividendi, a me-
nadZment iznimno visoke vrijednosti zadrzane dobiti. Prema Gulinu (1998:55) heterogene infor-
macijske potrebe obiljezava odnos dionicara i menadZera prema ciljevima poreznih uprava koji
informacijske potrebe zadovoljavaju kroz izvjesce o dobiti.

S prethodno navedenim slaZe se Soltani (2009:38-39) te problem asimetrije informacija pro-
$iruje na korporativno financijsko objavljivanje naglagavanjem ¢injenice kako korporativni me-
nadzeri imaju vie informacija o vrijednosti dioni¢kog drustva nego vanjski investitori. Stoga,
menadZeri imaju poticaj da ponude skup informacija za koje vjeruju kako ¢e odgovoriti na po-
traznju zainteresiranih stranaka za financijskim informacijama poduzeca. Medutim, ako me-
nadZer pokusava profitirati od skrivanja informacija pojavljuje se problem investitora koji mora
nadomjestiti nedostatak informacija §to moze rezultirati neuc¢inkovito$¢u u ravnotezi financij-
skoga trzista. Navedenim se postavljaju dva klju¢na problema asimetrije informacija. Prvi je po-
vezan s menadZerovim stavovima o ulozi vlasnika u podrudju izvje$civanja, odnosno hoce li me-
nadzZer imati poticaj istinitog otkrivanja privatnih informacija vanjskim investitorima uslijed
trogka izno$enja informacija. Kao drugo, zbog toga $to menadzZeri imaju pristup privatnim in-
formacijama, nuzno je razmotriti sredstva koja dopustaju dioni¢arima izvana motiviranje me-
nadzera kako bi donosili odluke u skladu s njihovim interesima.
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Messier (1997:6-8) tvrdi kako se vlasnik moze zastiti od takvih djelovanja prilagodavanjem
naknada menadZera za odredeni olekivani iznos djelovanja, u¢inkovitim sustavom nadzora i
kontrole menadzZera kao posebne klauzule ugovora o radu, dok u slu¢aju manipuliranja izvjesci-
ma, vlasnik se zasti¢uje pretpostavljajuci kako ¢e menadzer manipulirati izvjes¢ima na vlastitu
dobrobit (in bona fide) te u skladu s time prilagodavati vlastite naknade. Ugovori nisu jedini me-
hanizam za rje$avanje asimetrije informacija. Naime, Watts i Zimmerman (1983., 1986.) razma-
trali su ulogu ugleda kao mehanizma za rjeavanje problema informacija u reviziji. Autori ukazu-
ju na ,pozitivni ra¢unovodstveni pristup” koji se ponekad naziva ,teorijom ugovornog odnosa“
ili ,,ekonomskim posljedicama ra¢unovodstva“. Pozitivna ra¢unovodstvena teorija moze pomoéi
ekonomskim agentima uklju¢enim u ugovore i korporativne procese donosenja odluka. Navede-
na teorija omogucuje korporativnim kreatorima politika i agentima predvidanje te objasnjenje
odluka i posljedica. (Soltani, 2009:62).

Problem asimetrije informacija prisutan je, s teorijskog aspekta, na svim razinama upravlja-
nja i procesa odlucdivanja zbog ¢ega su pojavni oblici asimetrije i pratece posljedice postali pred-
metom izu¢avanja mnogobrojnih autora. Problem asimetrije informacija, uglavnom, se povezu-
je s praksom objavljivanja informacija kao glavnom okosnicom sustava financijskog izvjesciva-
nja, posebice korporativnog izvjesé¢ivanja. Korporativno izvjes¢ivanje, s aspekta informacijske
neujednacenosti, izu¢avali su Fros, Gordon i Hayes (2006.), Burgstahler, Hail i Leuz (2004.), Ball,
Kothari i Robin (2000.) unutar nacionalnih sustava izvje$éivanja od kojih je najvazniji BKR mo-
del. Ball, Kothari i Robin (2000:3) utvrduju medunarodne ra¢unovodstvene razlike putem dva-
jumodela: (1) modela vlasni¢kog upravljanja i (2) modela dioni¢kog korporativnog upravljanja u
zemljama obi¢ajnog i zakonskog prava kao rjesenje asimetrije informacija u pravcu javnog objav-
ljivanja i informacijskih potreba za vlastite svrhe.

Kod modela dionicarskog korporativnog upravljanja (,,shareholder” governance model), ti-
pi¢nog za zemlje obi¢ajnog prava, dionicari individualno biraju ¢lanove upravnog odbora, ispla-
te su manje povezane s raCunovodstvenom dobiti tekuéeg razdoblja, a javno objavljivanje infor-
macija je rjeSenje za problem asimetrije informacija. U usporedbi s politi¢ckim ¢imbenicima, u ze-
mljama zakonskog prava, pozeljna svojstva racunovodstvene dobiti, u zemljama obi¢ajnog pra-
va, odreduju se, prvenstveno, kroz objavljivanja na trzitu $to je za pretpostaviti kako navedeni
kriterij ukljucuje pravovremenost u inkorporiranju negativnih prihoda, (tj. asimetri¢ni konzer-
vativizam) $to je niZe kod zemalja zakonskog prava i modela vlasni¢kog korporativnog upravlja-
nja nego u zemljama obicajnog prava i modela dioni¢arskog korporativnog upravljanja, zaklju-
¢uju autori Ball, Kothari i Robin (2000:3). Na razini poslovnog subjekta, politizacija je svojstve-
na za model vlasnickog korporativnog upravljanja (,stakeholder” governance model) uklju¢ujuéi
posrednike za ugovaranje s poslovnim subjektima. Ostvareni ra¢unovodstveni prihodi dijele se
na skupine kao ispla¢ene dividende dionicarima, placeni drzavni porezi te zajaméeni bonusi me-
nadZerima i zaposlenicima. U usporedbi sa zemljama obi¢ajnog prava, ra¢unovodstveni su priho-
di pod utjecajem isplata agenata za rad, kapitala i upravljanja. Buduéi da su agenti zastupljeni u
korporativnom upravljanju, povjerljive informacije rjesavaju asimetriju informacija izmedu me-
nadzZera i vlasnika. Dakle, ra¢unovodstveni standardi u sustavima zakonskog prava omogucuju
vecu diskreciju menadzerima u odlu¢ivanju kada su dobici i gubici uklju¢eni u ra¢unovodstvenu
dobit. Menadzeri smanjuju volatilnost prihoda primjenom ra¢unovodstvenih standarda te utje-
¢u na operativne, financijske i investicijske odluke (na primjer, tako da odgadaju diskrecijske ras-
hode, kao $to su istrazivanja i razvoj (R&D) u godini lose zarade).
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2.2. MEDUNARODNI MODEL OBJAVLJIVANJA KAO RJESENJE ASIMETRIJE
INFORMACIJA

Ovisno o izvorima financiranja (trziste proizvoda i trziste kapitala) Zarzeski (1996:23-28) je
razvio model medunarodnog objavljivanja (International disclosure model) pri ¢emu koristi jed-
nu zavisnu i dvije nezavisne varijable kako je prikazano slikom 1. Naime, Zarzeski vjeruje kako
investitori s praksom objavljivanja informacija predstavljaju zavisnu varijablu $to podrazumije-
va objavljivanje potrebnih i dobrovoljnih informacija bududi da su investitori glavni korisnici go-
disnjih izvjesca. Tri trzisne sile i ¢etiri kulturalne snage ¢ine nezavisne varijable oznacene simbo-
lima plus (+) ili minus (-) u zagradama ¢ime se predo¢uje odnos izmedu objavljivanja i pojedine
nezavisne varijable. U trZi$ne snage ubrajaju se inozemna prodaja, veli¢ina poduzeéa i veli¢ina
duga, odnosno snage kulture predstavljene su kroz Cetiri nezavisna obiljezja: izbjegavanje neiz-
vjesnosti, individualizam prema kolektivizmu, rodna obiljezja te mala prema velikoj koncentra-
ciji modi tzv. Hofstedeove varijable.

Inozemna prodaja (FSALES% (+)) u odnosu na ukupnu prodaju je relativna vrijednost od
koje se oc¢ekuje utjecaj na ponasanje racunovodstvenih objavljivanja subjekta. Ako subjekt ima
vi$e inozemne prodaje pretpostavlja se kako ima vi$e inozemnog poslovanja, rada i kapitala zbog
Cega Zarzeski (1996.) pretpostavlja (H1) kako subjekti s ve¢om razinom prodaje u ukupnoj pro-
daji osiguravaju visu razinu objavljivanja usmjerenu investitorima. Ukupni dug podijeljen s uku-
pnom aktivom predstavljen je s oznakom DEBTRATIO (-). Subjekti s veéim udjelom duga u od-
nosu na ukupnu aktivu objavljuju vi$e privatnih informacija vjerovnicima (izbjegavanje neizvje-
snosti) te imaju razvijene bankarske odnose i uzajamno korporativno vlasnistvo kao alternativ-
ni izvor kapitala na temelju ¢ega se izvodi hipoteza H2 kako subjekti s manjim udjelom duga u
ukupnoj aktivi o¢ekuju vidu razinu objavljivanja usmjerenu investitorima. Tre¢a nezavisna vari-
jabla je FIRMSIZE (+), a predstavlja ukupnu

Slika 1. Razvoj medunarodnog modela objavljivanja

RAZVOJ MEDUNARODNOG MODELA OBJAVLIITVANIA

Izvor usluga Nezavisne varijable Zavisna varijabla

- —_— = = = = = — = = =

Trziste proizvoda | Inozemmni kupci |—-
| Velicina subjelta I—-
PRAKSA
Trziite kapitala | Dug |—- OBJAVLIIVANTA
ORJENTIRANA
INVESTITORIMA

" p—

'KULTURALNE SNAGE

A R A S L L Bl H
Izhbjegzavanje nesizumosh
Individualizam-kolektivizam
Muskost-Zenskost

Mot snage

Izvor: Zarzeski, (1996), Spontaneous harmonization effects of culture and market forces on acco-
unting disclosure practices, Accounting Horizons [serial on the Internet] 10(2): 18., p. 24.
Available from: Business Source Complete.
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Matematicki zapisano, model medunarodnog objavljivanja moze se predstaviti na sljedeci
nacin:

DISC; - b, + bjFSALES%; . b,DEBTRATIO; + bsFIRMSIZE; — b4UNCER, + bsINDIV, +
bsMASCU, . b;,POWER, + ¢

DISC ukupno objavljivanje zavisna varijabla

FSALES% (inozemna prodaja)/(ukupna prodaja)

DEBTRATIO (ukupan dug)/ukupna imovina nezavisne varijable (trZiSne snage)
FIRMSIZE prirodni logaritam ukupne aktive

UNCER izbjegavanje neizvjesnosti

INDIV individualizam prema kolektivizmu nezavisne varijable (snage kulture)
MASCU rodna obiljeZja

POWER mala prema velikoj koncentraciji moéi

i specifi¢nosti subjekta

[ nacionalne specifi¢nosti

imovinu subjekta pozitivno povezanu s objavljivanjem informacija buduéi da se moze ocekivati
kako veéi subjekti imaju vecu javnu potraznju za informacijama te su, ¢e$ce, ovisne o stranim
sredstvima, odnosno, veéi subjekti imaju vidu razinu objavljivanja usmjerenu investitorima kao
hipoteze H3. Neizvjesnost (UNCER (-)) oznacava stupanj u kojem dru$tvo moze prihvatiti neo-
dredenost. U zemljama sa snaZnim izbjegavanjem neizvjesnosti, subjekti objavljuju manje in-
formacija zbog odnosa izmedu banaka i subjekata sa zatvorenim vlasnistvom ceteris paribus.
Kod manjeg izbjegavanja neizvjesnosti, subjekti objavljuju vise informacija za potrebe investito-
raradi konkuriranja na otvorenom trzigtu. Takva drustva imaju subjekte s disperziranim vlasnis-
tvom, a trzista kapitala nude financiranja tekucih aktivnosti. Nadalje, Zarzeski (1996.) hipotezi-
ra kako je za subjekte sa slabijim izbjegavanjem neizvjesnosti karakteristi¢no vece objavljivanje
informacija investitorima za razliku od subjekata s jakim izbjegavanjem neizvjesnosti (Hs). Va-
rijabla INDIV (+) (individualizam nasuprot kolektivizmu) predstavlja stupanj izdvojenosti unu-
tar drusdtva. Za kolektivisti¢ka drustva svojstveno je objavljivanje niZe razine javnih informacija
u odnosu na individualisti¢cka drustva, koja omoguéuju visu razinu informacija uslijed manje ovi-
snosti o kapitalu banaka (Hs). MASCU (+) (rodna obiljezja) predstavljaju muska obiljeZja s kul-
turnom tendencijom za dokazivanjem i postignué¢ima. Takva su drustva viSe usmjerena rastu, u
ekonomskom smislu, i zagovaranju poslovnog djelovanja ¢ime se potice rast aktivnosti $to pret-
postavlja hipoteza H6, odnosno subjekti iz drustava s naglasenim muskim obiljeZjima objav-
ljuju vise informacija investitorima nego subjekti s naglaenim Zenskim obiljeZjima. Varijabla
POWER (-) koncentracija mo¢i oznacava disperziju snaga vlasti unutar drustva. Drustva s veCom
koncentracijom modéi imaju centraliziranu vlast s razvijenim poslovnim institucijama ¢ime sma-
njuju opseznu razmjenu informacija u odnosu na drustva sa slabije izraZenom koncentracijom
modi. Oni koji objavljuju vi§e informacija, tj. subjekti iz drustava s niskom koncentracijom moci
objavljuju investitorima vie informacija u odnosu na zemlje s ve¢om koncentracijom.
Analizom navedenih podataka Zarzeski (1996:31) je dosao do sljedeéih zakljuc¢aka: varijabla
inozemna prodaja (FSALES% (+)) pozitivno je povezana s objavljivanjem, ukazujudi na to kako
subjekti ovisni o inozemnoj suradnji omoguéuju visu razinu objavljivanja informacija investito-
rima. Varijabla DEBTRATIO (-) je negativno povezana s objavljivanjem ¢ime se indikativno po-
tvrduje kako subjekti s ve¢im udjelom duga u aktivi nevoljko objavljuju informacije. Sljedeca va-
rijabla, FIRMSIZE, ukazuje na pozitivnu povezanost s objavljivanjem sugerirajuéi kako veéi su-
bjekti objavljuju vise informacija u financijskim izvjed¢ima. Tri od Cetiri ra¢unovodstvene dimen-
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zije kulture su visoko signifikantne. Naime, dimenzija individualizma (INDIV) i rodna obiljezja
(MASCU) su pozitivno povezana s objavljivanjem, dok je dimenzija izbjegavanja neizvjesnosti
(UNCER) negativno povezana.

Zarzeski (1996:27-28) je konstruirao model medunarodne ovisnosti (International depen-
dence model) koristedi rezultate spoznaja modela medunarodnog objavljivanja (International
disclosure model). Ako se poslovni subjekt natje¢e na medunarodnom trZistu suocava se s do-
datnim rizikom i nesigurnosti nabave konkurentnih resursa. Radi smanjivanja troskova rizika
i neizvjesnosti subjekta iz viSe tajnovitih zemalja, spremniji su otkriti vise informacija za jav-
nost zbog ¢ega Zarzeski razvija novu hipotezu (H8). Navedena hipoteza polazi od pretpostav-
ke kako subjekti izloZeni niZoj ovisnosti 0 medunarodnim izvorima imaju zna¢ajnu povezanost
s razinom objavljivanja i stupnju objavljivanja informacija (tajnovite kulture), dok subjekti s ve-
¢om ovisnosti o medunarodnim izvorima pokazuju manju povezanost s racunovodstvenim ¢im-
benicima kulture ¢ime Zarzeski potvrduje Grayove hipoteze (1988.). Model pruza dokaze kako
subjekti ovisni 0 nacionalnim resursima (niska medunarodna ovisnost) objavljuju informacije u
skladu s nacionalnom kulturom, a subjekti vi§e ovisni o medunarodnim resursima (visoka medu-
narodna ovisnost) objavljuju manje informacija, suprotno mati¢noj kulturi. (Zarzeski,1996:33).

3. ZAKLJUCAK

Utjecaj razlic¢itih ¢imbenika na oblikovanje organizacijske strukture racunovodstva postoji
bududi da ra¢unovodstvene strukture pod utjecajem ¢imbenika okruzenja pokazuju atipi¢no po-
naganje. Zaklju¢uje se kako spomenuti ¢imbenici, ponajprije, utje¢u na ra¢unovodstvene prakse
mjerenja i objavljivanja $to se odrazava na izradu i vrjednovanje pozicija financijskih izvjesca. S
tim u svezi, dokazana je povezanost trzista kapitala i sustava racunovodstvenih vrijednosti koji
reguliraju koli¢inu objavljivanja informacija.

Osim disharmonizacije ra¢unovodstvenog sustava, nezaobilazan je ¢imbenik asimetrija informa-
cija koja odreduje razinu objavljivanja i transparentnosti informacija, odnosno odgovornost subjek-
ta u pripremanju financijskih izvjeséa. Pod takvom pretpostavkom nastaje veca potreba za revizijom
kako bi se smanjio osjecaj sumnje i nepovjerenja u objavljena financijska izvjesca.

Spomenuti elementi predstavljaju prijeporno podrudje dvaju sustava — poreznog i ra¢uno-
vodstvenog. Pojedine nacionalne prakse podrazumijevaju interferenciju dvaju sustava dok drugi
sustavi jasno razgrani¢avaju ulogu poreznih vlasti. Prijedlogom pojedinih autora rjesenje se pro-
nalazi u modelima medunarodnog objavljivanja s osnovnom namjerom smanjivanja asimetrije
informacija na financijskim trzistima.
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ACCOUNTING INFLUENCE OF CAPITAL MARKET FACTORS AND
FINANCING SOURCE ON DIVERSITY OF FINANCIAL REPORTING
PRACTICES

Summary

A number of scientific publications and data bases that participate inadequately in forming
the systems of financial reporting about which there are diverse comparative researches
deal with factors and their influence on specific qualities of forming the accounting systems.
The research results can be summed up in two interval groups. The first interval comprises
a research emphasizing one factor i.e. the research in which a number of diverse factors are
taken into account. Based on researched publications concerning the influence of social factor
on accounting development some of the general factors comprise legal system, capital market,
political and economic system, inflation rate, position of accounting profession, tax system and
culture. The paper deals with the factor of influence of capital market and financing source on
financial reporting practices diversity.
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