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SazZetak

Cilj je ovog rada istraziti utjecaj dvaju obiljezja, vrste revizora (Velika cetvorka
ili ostali revizori) i podrucja djelatnosti na kvalitetu dobrovoljnog izvjestavanja u
Hrvatskoj. Istrazivanje je provedeno na uzorku od 30 trgovackih drustava koja su
kotirala na Zagrebackoj burzi u razdoblju od 2009. do 2013. godine, a kvaliteta
dobrovoljnog izvjestavanja ocijenjena je metodom nevaganih indeksa. Dobiveni
rezultati pokazuju da u godisnjim izvjestajima postoji statisticki znacajna razlika
u kvaliteti dobrovoljnog izvjestavanja s obzirom na vrstu revizora i podrucja
djelatnosti u kojima drustva posluju. Dokazano je da drustva koja revidira Velika
Cetvorka objavijuju kvalitetniji godisnji izvjeStaj, aproksimirano kolicinom
objavijenih informacija o poslovanju. Takoder, utvrdena je razlika izmedu
drustava koja posluju u razlic¢itim podrucjima djelatnosti s obzirom na kvalitetu
dobrovoljnog izvjestavanja, pri cemu je utvrdeno da najkvalitetnije godisnje
izvjestaje imaju drustva koja posluju u djelatnosti informacije i komunikacije, a
najmanju kvalitetu godisnjih izvjestaja imaju drustva koja posluju u djelatnosti
pruzanja smjestaja te pripreme i usluzivanja hrane.

Kljuéne rijeci: dobrovoljno izvjeStavanje, vrsta revizora, podrudje djelatnosti

1. UvOD

Suvremeno poslovno okruZenje, kao i razvoj tehnologije, osobito
Interneta, donijeli su napredak na podruc¢ju dostupnosti informacija o poslovanju
drustava. Time je potencijalnim investitorima, kreditorima, kao i svim ostalim
zainteresiranim pravnim i fiziCkim osobama umnogome olakSano donosenje
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ucinkovitih poslovnih odluka. Postoje dvije vrste izvjeStavanja: obvezno i
dobrovoljno. U Hrvatskoj je obveza sastavljanja i objave izvjestaja o poslovanju
drustava koja kotiraju na Zagrebackoj burzi (ZSE) regulirana Zakonom o
Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga (HANFA) (NN 140/05, 154/11 i
12/12), Zakonom o trzistu kapitala (NN 88/08, 146/08, 74/09, 54/13, 159/13,
18/15 1 110/15) i Zakonom o ra¢unovodstvu (NN 78/15 i 134/15). Uz navedene
zakone, vazno je navesti i Medunarodne standarde financijskog izvjeStavanja
(MSFI), kao i Globalnu inicijativu za izvjestavanje (GRI). Primjena MSFI-ja
propisana je Zakonom o racunovodstvu, a obveznici su primjene veliki
poduzetnici te poduzetnici Cije su dionice ili duznicke vrijednosnice uvrstene ili
se obavlja priprema za njihovo uvrStavanje na organizirano trziste vrijednosnica.
GRI je odlucila preoblikovati Smjernice za izvjeStavanje G4 (trenutacno
najzastupljeniji alat za nefinancijsko izvjestavanje u svijetu) u GRI standarde. U
skladu s tim, Europska komisija donijela je Direktivu o nefinancijskom
izvjesStavanju 1 raznolikosti (2014/95/EU), ¢ija primjena pocinje od 1. sijenja
2017. godine, a nefinancijski se izvjeStaji moraju objaviti najkasnije 2018.
godine. Razlog donosSenja Direktive 2014/95/EU jest poboljSanje dosljednosti i
usporedivosti nefinancijskih informacija koje se objavljuju u Europskoj uniji.
Osim navedenog, u Hrvatskoj postoji i paralelni okvir financijskog izvjestavanja,
koji je uvjetovan zakonskim obvezama trgovackih drustava prema drzavnim
institucijama kao $to su Porezna uprava, Financijska agencija i Drzavni zavod za
statistiku. Sukladno s ¢lancima 403. i 404. Zakona o trzistu kapitala, godisnji
izvjestaji moraju sadrzavati:

- revidirani godi$nji financijski izvjestaj s revizorskim izvjesé¢em

- izvjestaj poslovodstva

- izjavu osoba odgovornih za sastavljanje godiS$njeg izvjestaja

- odluku nadleznog tijela (prijedlog) o utvrdivanju godiSnjih financijskih

izvjestaja
- odluku o prijedlogu raspodjele dobiti ili pokric¢u gubitka.

Sve ostale informacije, osim navedenih, mogu se smatrati dobrovoljno
objavljenim. Iako nije obvezno, dobrovoljno izvjeStavanje vazan je dodatak
izvjeStajima koja drustva javno objavljuju. Takve dobrovoljno objavljene
informacije pomazu korisnicima da se bolje upoznaju s poslovanjem drustva za
koje su zainteresirani. Barako (2007) dobrovoljno izvjeStavanje definira kao
objavljivanje financijskih i nefinancijskih informacija u godi$njim izvjestajima
iznad onoga §to traze nacionalni zakoni i raCunovodstveni standardi. Prilikom
istrazivanja dobrovoljnog izvjestavanja u SAD-u 2001. godine, za to osnovani
Steering Committee (2001) dobrovoljno izvjeStavanje definira kao izvjeStavanje
primarno izvan financijskih izvjestaja, koje nije eksplicitno trazeno od GAAP
(Generally Accepted Accounting Principles) ili SEC (Securities and Exchange
Commission) pravila. Objavljuju se informacije koje se smatraju vaznima za
objasnjenje postignutih rezultata i nacina poslovanja drustava, kao i one
informacije koje se smatraju vaznima za buduce poslovanje. Dobrovoljno
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izvjestavanje vazno je za drzavu i kotiraju¢a druStva. Drzava ostvaruje korist jer
kvalitetnije dobrovoljno izvjeStavanje pridonosi razvoju trziSta kapitala
(povecanju trgovine vrijednosnicama). Drustva ostvaruju korist jer kvalitetnije
dobrovoljno izvjestavanje olakSava pristup kapitalu, 1 to po povoljnijim uvjetima
(manje kamatne stope). Osim toga, drustva se dobrovoljnim izvjestavanjem
koriste i za promociju.

Koli¢ina dobrovoljno objavljenih informacija i1 njihova kvaliteta
znacajno variraju medu drzavama, ali i medu samim drustvima. Istrazivanja koja
su se poduzela o ovoj temi pokazuju da je koli¢ina i kvaliteta objavljenih
informacija u zemljama u razvoju i biv§im tranzicijskim zemljama niza negoli u
razvijenim zemljama. To se moZe pripisati razvijenosti trziSta kapitala, ali i
nedovoljno jasnoj i nedovoljno razvijenoj zakonskoj regulativi, kao i
razli¢itostima u institucionalnom okviru.

Nastavno na prethodno izneseno, osnovni je cilj ovog rada ispitivanje
utjecaja dvaju obiljezja: vrste revizora (Velika &etvorka' ili ostali revizori) i
podrucja djelatnosti na kvalitetu dobrovoljnog izvjestavanja u Hrvatskoj.

Rad je strukturiran na sljedec¢i nacin: u drugom dijelu dan je pregled
dosadasnjih istrazivanja, u tre¢em dijelu pojmovno je odredena kvaliteta
dobrovoljnog izvjestavanja, u Cetvrtom dijelu nalaze se radne hipoteze, u petom
dijelu definirani su uzorak, metodologija istrazivanja i dan je opis varijabli. U
Sestom dijelu nalaze se rezultati istrazivanja, a u sedmom je dijelu zakljucak.

2. PREGLED DOSADASNJIH ISTRAZIVANJA

Istrazivanja provedena s ciljem ispitivanja povezanosti vrste revizora i
podrucja djelatnosti s dobrovoljnim izvjeStavanjem uglavnom su eksplanatorna,
uz nekoliko komparativnih. Ovisno o tome u kojoj su se drzavi provodila
istrazivanja, odnosno koja su se podrucja djelatnosti istrazivala, dobiveni rezultati
daju kontradiktorne rezultate. Pozitivhu vezu izmedu vrste revizora i kvalitete
dobrovoljnog izvjestavanja na odabranom uzorku drustava za pojedine drzave ili
djelatnosti utvrdili su: Raffournier (1995) za Svicarsku, Inchausti (1997) za
Spanjolsku, Camfferman i Cooke (2002) za Veliku Britaniju i Nizozemsku,
Glaum 1 Street (2003) za Njemacku, Agca i Onder (2007) za Tursku, Barako
(2007) za Keniju, Umoren (2008) za Nigeriju, Dahawy (2009) za Egipat, Huiyun
i Peng (2011) za Kinu.

Nepostojanje veze izmedu vrste revizora i kvalitete dobrovoljnog
izvjeStavanja utvrdili su McNally et al. (1982) za Novi Zeland, Malone et al.
(1993) za naftnu i plinsku industriju, Wallace et al. (1994) za Spanjolsku, Owusu-

! Naziv ,,Velika Getvorka® koristi se za &etiri velika svjetska revizorska drustva: Deloitte, KPMG,
Emst & Young i PricewaterhouseCoopers (PwC). Tijekom vremena naziv se mijenjao. Najprije je bila
Velika osmorka, zatim je zbog spajanja doSlo do Velike Sestorke, pa Velike petorke. Do Velike
cetvorke doslo je 2002. godine, nakon propasti revizorskog drustva Arthur Andersen.
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Ansah (1998) za Zimbabve, Depoers (2000) za Francusku, Chau i Gray (2002) za
Hong Kong i Singapur, Hanifa i Cooke (2002) za Maleziju, Ali et al. (2004) za
Juznu Aziju, Al-Shammari et al. (2008) za zemlje Zaljeva (Bliski istok).

Autori koji su dokazali pozitivnhu vezu velikih revizorskih drustava i
dobrovoljnog izvjeStavanja kao razlog takvih rezultata navode postovanje
procedura i veliki gubitak koji bi mogao uslijediti ako se u revizorskim
izvje$¢ima neto¢no navedu ili preskoe vazne stavke. Prema autorima Glaum i
Street (2003: 94), u svibnju 2000. godine savjetnik Svjetske banke Ira Millstein
kritizirao je racunovode i revizore, osobito Veliku petorku, jer propustaju
postaviti standarde revizije koji bi zadovoljili potrebe investitora u cijelom
svijetu. Prema njemu, racunovodstveni podaci i revizija trebaju unaprijediti
tijekove kapitala. Takoder je od velikih revizorskih drustava trazio uspostavljanje
minimuma poslovnih informacija koje je potrebno objaviti kako bi se umanjio
rizik za investitore. Nakon ovoga i slicnih komentara koji su uslijedili, velika
revizorska drustva unaprijedila su kvalitetu revizije. Poveéao se broj razvojnih
programa za djelatnike, uvedeni su interni testovi prije pocetka rada, pojacana je
kontrola kvalitete. Isti autori dalje navode da je 2000. godine Medunarodna
zajednica racunovoda (IFAC) formirala Forum drustava ¢lanica u svrhu podizanja
standarda financijskog izvjestavanja i revizije. Clanice Foruma obvezne su
definirati i implementirati politike i procedure u skladu s medunarodnim
standardima revizije, odrediti odgovaraju¢e interne kontrole te organizirati
usavrSavanje djelatnika.

Clarkson et al. (2003: 22) istrazili su odnos revizora i dobrovoljnog
izvjeStavanja. Promatrali su 1998. godinu, za koju navode da je reprezentativna
jer za tu godinu zakonodavna tijela u Australiji nisu imala propisane upute kako
izvjeStavati u godiSnjim izvjeStajima. Njihovo istrazivanje pokazuje da su
godisnji izvjestaji drustva Ciji su revizori bili netko od Velikih $est znacajno
obuhvatniji nego onih drustava ¢iji revizori nisu bili netko od Velike Sestorke.
Ball et al. (2009: 33) navode da revizorska izvjeséa i dobrovoljno izvjestavanje
nisu zamjena jedno za drugo, nego su komplementarni izvjestaji za komunikaciju
s investitorima. Isti autori navode da drustva koja su revidirali veliki revizori
imaju viSe dobrovoljno objavljenih informacija o buduc¢oj dobiti, kao i da
investitori takve projekcije drze to¢nijim.

Lennox (1999b: 779) isti¢e da velika revizorska drustva pruzaju vecu
kvalitetu revizije od ostalih revizorskih drustava i tako daju veci kredibilitet
klijentovim izvjesStajima. Isti autor navodi radove u kojima su utvrdene prednosti
velikih revizora: trziSte kapitala bolje reagira kad su revizori drustava veliki
revizori (Nichols i Smith 1983; Eichenseher et al. 1989); velika revizorska
drustva daju to¢nije signale o financijskim problemima u njihovim revizorskim
izvjes¢ima (Lennox 1999a); drustva s vecim agencijskim troSkovima radije
uzimaju za revizore velika revizorska drustva (Francis i Wilson 1988; Johnson i
Lys 1990; DeFond 1992; Firth i Smith 1992); drustva koja prvi put izlaze na
trziSte kapitala manje su podcijenjena ako im je revizor netko od velikih
revizorskih drustava (Balvers et al. 1988; Firth i Smith 1992).
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Autori koji su se bavili ovom problematikom navode kako odabir nekog
od velikih revizora signalizira trzi§tu da su objavljene informacije visoke kvalitete
(Craswell i Taylor 1992). Willenborg (1999) takoder navodi da visokokvalitetni
revizori sluze kao signal za IPO (engl. Initial public offering) investitore. Izbor
velikog revizorskog drustva ukazuje na visoku kvalitetu revizije i moze se
koristiti kao signal (Hay i Davis 2002: 3). Isti autori utvrdili su da su revizorska
izvjeséa Velike petorke kvalitetnija od ostalih i da su Velika petorka signal visoke
kvalitete objavljenih izvjeStaja. Lee et al. (2003: 382) su prilikom istrazivanja
vaznosti revizora i rizika pri izlasku na trziste kapitala dokazali da reputacija
revizora igra znacajnu ulogu za kredibilitet te da je reputacija revizora signal
tocnosti godiSnjeg izvjeStaja u svrhu procjene vrijednosti druStva. Isti autori
navode da visokokvalitetni revizor signalizira i vrijednost boljeg dobrovoljnog
izvjeStavanja. Prema Danielsen et al. (2007: 206), jedan je od signala vece
transparentnosti za drustvo uzimanje ,,reputacijskoga kapitala“ od revizora.

Broj dostupnih istraZzivanja koja ispituju vezu izmedu podrucja
djelatnosti i kvalitete dobrovoljnog izvjeStavanja nije toliko brojan. Tako su
Cooke (1992), Hackston i Milne (1996), Choi (1999), Watson et al. (2002),
Bozzolan et al. (2003), Agca i Onder (2007), kao i Barako (2007) utvrdili
postojanje veze, dok nalazi McNally et al. (1982) i Umoren (2008) govore o
nepostojanju veze izmedu podrucja djelatnosti i kvalitete dobrovoljnog
izvjeStavanja. Prema Owusu-Ansah (1998), intenzitet zakonske regulative
razlikuje se medu djelatnostima, $to utjeCe i na dobrovoljno izvjeStavanje. Osim
toga, razne djelatnosti ne mogu jednako kvalitetno izvjestavati jer nemaju
jednaku koli¢inu informacija za objavljivanje. Medutim, svi su autori suglasni da
je dobrovoljno izvjestavanje kvalitetnije u ekonomski razvijenim zemljama, kao i
da zakonska regulativa i primjena raunovodstvenih standarda imaju vazan
utjecaj na kvalitetu dobrovoljnog izvjestavanja.

U Hrvatskoj se tema dobrovoljnog izvjestavanja do sada istrazivala u
nekoliko elemenata. Jedno od takvih istrazivanja proveo je Pervan (2006) za
Hrvatsku i Sloveniju. Utvrdio je da u Hrvatskoj, uz ostale ¢imbenike, postoji
negativna veza izmedu djelatnosti turizma, brodskog prometa i dobrovoljnog
izvjeStavanja. Rogosi¢ et al. (2010) su na uzorku od 50 hrvatskih drustava
usporedile objavu financijskih izvjestaja na Internetu za drustva koja su usvojila
standard ISO 9001 i onih koja nisu. Utvrdile su da drusStva s orijentacijom na
kvalitetu, odnosno s usvojenim standardom ISO 9001 cesce objavljuju financijske
izvjeStaje na Internetu, kao i da su transparentnija s obzirom na specifi¢ne
informacije menadzmenta. Poslek (2011) je utvrdio da postoji pozitivna veza
izmedu interesno-utjecajnih skupina i nefinancijskog izvjeStavanja hrvatskih
drustava. Navodi da druStva zbog poboljSane reputacije ostvaruju bolje poslovne
rezultate, a interesno-utjecajne skupine ostvaruju bolje uvjete rada i Zivota.
Pervan i Sablji¢ (2011) istrazili su dobrovoljno izvjestavanje na Internetu za
najtrgovanija drustva koja kotiraju na ZSE-u. Utvrdili su da na dobrovoljno
izvjeStavanje pozitivno utjecu veli¢ina druStva i sluzbena kotacija. Pervan i
Bartulovi¢ (2012) istrazili su znacajnost racunovodstvenih informacija koje
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objavljuju drustva koja kotiraju na burzama u Sloveniji, Hrvatskoj, Srbiji i Bosni
i Hercegovini. Utvrdili su da, uz vlasnicku koncentraciju, veli¢inu nadzornog
odbora i uprave, zaduzenost i prava investitora, kvaliteta revizije pozitivno utjece
na znacajnost objavljenih ra¢unovodstvenih informacija. Bartulovi¢ i Pervan
(2014) istrazili su razinu transparentnosti u financijskom izvje§tavanju na
Internetu za drustva koja kotiraju na burzama u Zagrebu, Ljubljani, Beogradu,
Sarajevu i Banjoj Luci. Kao ¢imbenike koji utjeCu na visinu transparentnosti
naveli su sluzbenu kotaciju, visinu prihoda, veli¢inu imovine i industrijski sektor.
Aljinovi¢ Bara¢, Grani¢ i Vuko (2014) istrazile su karakteristike drustava i
kvalitetu dobrovoljnog izvjestavanja u Hrvatskoj. Utvrdile su da veli¢ina, kotacija
na burzi i vrste industrije utjecu na dobrovoljno izvjestavanje. U istom radu 72%
godisnjih izvjestaja ocijenile su ispodprosje¢nim. Aljinovi¢ Bara¢ i Grani¢ (2015)
istrazile su praksu dobrovoljnog izvjeStavanja hrvatskih menadzera u godiSnjem
izvjestaju i ocijenile je nezadovoljavaju¢om.

3. POJMOVNO ODREDENJE KVALITETE
DOBROVOLJNOG IZVJESTAVANJA

Beretta i Bozzolan navode da razni autori imaju razne definicije kvalitete
izvjestavanja, ovisno o onome §to gledaju (dioniéari, klijenti, dobavljaci itd.).
Prema njihovu poimanju, visokokvalitetno je izvjestavanje pozitivnho povezano s
precizno§cu, a negativno s disperzijom rezultata predvidanja buduéih dobiti, koja
izraduju analitiCari (Beretta i Bozzolan 2008: 1). Prema istim autorima,
visokokvalitetne informacije korisne su vanjskim korisnicima prilikom prosudbe
poslovanja drustva u proslosti i u buducnosti. Hopkins (1996) je definirao
kvalitetu izvjeStavanja kao lakocu kojom investitori ¢itaju i interpretiraju
informacije. Diamond i Verrecchia (1991) kvalitetu izvjeStavanja definiraju kao
preciznost kojom investitori predvidaju vrijednost vrijednosnica nakon §to je
izvjeStaj objavljen. Prema Botosan (2004), visokokvalitetna je informacija ona
koja je korisna korisnicima informacija u svrhu donoSenja poslovnih odluka.
Brown i Hillegeist (2007) navode da su kvalitetne informacije onih drustava koje
osiguravaju da investitori imaju opseg informacija neophodan za donoSenje
ispravnih prosudbi. Scott naglasava da se izvjestaji koji su visoko informativni
nazivaju transparentim, preciznim ili visokokvalitetnim zato jer investitorima
daju puno korisnih informacija (Scott 2009: 65). Isti autor koristi se izrazom
kvaliteta izvjeStavanja kad govori da financijski analitiari rangiraju kvalitetu
izvjeStavanja, kao i kad opisuje radove koji su se bavili odnosom kvalitete
izvjestavanja i troSkova kapitala, razlike u cijeni ponude i potraznje itd. (Scott,
2009: 451).

Zbog vaznosti informacija za trziSte kapitala, u SAD-u, drzavi s
najrazvijenijim trziStem kapitala, postojala je institucija koja se bavila ocjenom
kvalitete izvjeStavanja. AIMR — Association of Investment and Research (od
2004. naziv je promijenjen u CFA Institute — Chartered Financial Analysts
Institute) — imala je odjel CIC — Corporate Information Committee (Healy et al
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1999: 490). CIC je izdavao godisnje izvjestaje u kojima su se rangirala drustva
prema kvaliteti izvjeStavanja. Ona drustva ¢iji su izvjeStaji sadrzavali najviSe
informacija, kao i ona koja su na tom podruéju najviSe napredovala, dobivala su
nagrade za izvrsnost (Sengupta 1998: 462). S obzirom na broj drustava koja
kotiraju na trzistima kapitala u SAD-u, kao i specifi¢nosti razli¢itih podrucja
djelatnosti, svaka djelatnost ocjenjivala se posebno. Svako podru¢je djelatnosti
ocjenjivalo je 13 analitiCara, specijalista za to podrucje. Princip je rada jednak kao
i u drugih analiti¢ara koji se bave analizom sadrzaja poslovnih izvjesStaja — ocjena
se izvodi na osnovi upitnika (Healy et al 1999: 490). S obzirom na vaznost
kvalitete dobrovoljno objavljenih informacija, tom problematikom bavile su se i
specijalizirane institucije. Tako je najvecée svjetsko udruzenje racunovoda (broji
viSe od 394.000 ¢lanova u 128 zemalja), American Institute of Certified Public
Accountants (AICPA), 1994. godine izdalo izvjesStaj sa smjernicama u svrhu
poboljsanja kvalitete i ucinkovitosti izvjestavanja (AICPA, 1994). U ovom su
izvjestaju drustva upucéena u to da u svojim izvjeStajima obrate pozornost na
sljedeéih pet kategorija:

- financijski i nefinancijski podaci

- menadzerske analize financijskih i nefinancijskih podataka

- projekcije buduceg poslovanja

- informacije o menadZerima i interesnim skupinama

- povijest drustva.

Imajué¢i u vidu razli¢ite skupine korisnika dobrovoljno objavljenih

informacija, a sukladno s prethodnim relevantnim istrazivanjima kvalitete
dobrovoljnog izvje§tavanja,2 u ovom je radu kvaliteta dobrovoljnog izvjestavanja

aproksimirana koli¢inom dobrovoljno objavljenih informacija o poslovanju
drustava.

4. RADNE HIPOTEZE

Na temelju predstavljenog predmeta i problema istrazivanja definirane
su dvije istrazivacke hipoteze.

H1. Postoji razlika u kvaliteti dobrovoljnog izvjeStavanja u godiSnjim
izvjeStajima izmedu druStava keja revidira Velika cetvorka i onih koja
revidiraju ostali revizori.

Vrsta revizora (Velika ¢etvorka ili ostali) aproksimacija je za kvalitetu
revizije. Budu¢i da je u Hrvatskoj objava revizorskih izvjes¢a obvezna za sva

% Beattie et al. (2004) analizirali su na¢in ocjenjivanja kvalitete dobrovoljnog izvjestavanja. Navode da
postoje dva pristupa. Prvi je subjektivna ocjena analiti¢ara, a drugi je metoda ocjenom indeksima, gdje
je kvaliteta aproksimirana koli¢inom objavljenih informacija iz upitnika. Beretta i Bozzolan (2008)
takoder navode kako je opceprihvac¢eno da koli¢ina objavljenih informacija odreduje kvalitetu
izvjestaja.
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drustva koja kotiraju na Zagrebackoj burzi, ocekuje se da drustva ¢iji su revizori
netko od Velike cetvorke objavljuju kvalitetnija objaSnjenja svog poslovanja,
odnosno da u svojim godi$njim izvjeStajima dodatno objasne podatke koji su veé
navedeni u revizorskim izvjes¢ima.

Scott (2009: 447) navodi da revizorska izvjeséa ¢lanova Velike ¢etvorke
moraju imati visoku vjerodostojnost jer zbog svoje veli¢ine i opsega posla (a time
i zarade) u slucaju pogreske mogu vise izgubiti. Watts i Zimmerman (1981)
autori su teorije prema kojoj velika revizorska drustva pruzaju vecéu kvalitetu
revizije jer bolje nadziru individualno ponasanje revizora (prema DeAngelo 1981:
184). Kako dalje navodi DeAngelo, poznato je da prilikom izlaska na trziste
kapitala klijenti uglavnom odabiru velika revizorska druStva. Razlog je tome i to
Sto investicijske banke Cesto preporucuju velika revizorska drustva jer se, prema
njima, vrijednosnice u tom slucaju prodaju po vecoj cijeni. Palmrose (1986) je
dokazao hipotezu da veliki revizori obracunavaju vecu naknadu za vecu kvalitetu
revizije. Choi i Kwon (2008) u svom su radu dokazali da visokokvalitetna revizija
povecéava kvalitetu raéunovodstvenih podataka, kao i da utjeCe na prognozu dobiti
za drustva koja vanjski analiti¢ari promatraju. DeAngelo (1981) i Datar et al.
(1991) isticu da se velika revizorska drustva brinu o svojoj reputaciji vise od
drugih i da su njihova revizorska izvje$¢a visokokvalitetna. Craswell et al. (1995)
naglasavaju da velika revizorska druStva dobrovoljno investiraju u visoku razinu
ekspertize kako bi osigurala visokokvalitetnu reviziju. DeFond i Jiambalvo
(1993) dokazali su da velika revizorska drustva osiguravaju visoku razinu
kvalitete svojih izvje$€a. Craswell et al. (1995), Francis i Krishnan (1995) te
Francis i Reynolds (2000) dokazali su da se velika revizorska drustva od malih
razlikuju po kvaliteti izvje$ca i visini naknada. Teoh i Wong (1993) navode da
velika revizorska druStva osiguravaju veéu razinu kvalitete od ostalih, dok
Khurana i Raman (2004) isti¢u da je troSak kapitala manji za drustva ¢iji su
revizori velika revizorska drustva. Krishnan i Schauer (2000) su na primjeru
neprofitnih organizacija u SAD-u utvrdili da postoji pozitivha veza izmedu
veli¢ine revizora i kvalitete provedene revizije prema GAAP zahtjevima.

U svojim su radovima Titman i Trueman (1986) te Datar et al. (1991)
izbor revizora povezali s teorijom signalizacije i razvili modele u kojima je izbor
revizora signal. Titman i Trueman utvrdili su da kvaliteta revizora i investicijskog
bankara osigurava pouzdane informacije o drustvu koje izlazi na trziste i da to
ima utjecaj na cijenu vrijednosnica. Isti autori navode da veca kvaliteta revizora
omogucuje i precizniju procjenu vrijednosti drustva (Titman i Trueman 1986:
160). Tako je izbor revizora signal trzistu (uz ostale signale, kao §to su broj
dionica koje posjeduje vecinski vlasnik, menadzerski izvjestaj o drusStvu, razina
zaduzenosti, politika dividendi itd.) (Titman i Trueman 1986: 171). Datar et al.
(1991) razvili su model koji pokazuje da izborom visokokvalitetnog revizora
poduzetnik bolje informira investitore, odnosno smanjuje se problem
informacijske asimetrije izmedu poduzetnika koji izlaze na trziSte i potencijalnih
investitora.
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H2. Postoje znacajne razlike u kvaliteti dobrovoljnog izvjestavanja s
obzirom na glavna podrucja djelatnosti drustava.

Svako podrucje djelatnosti ima svoje specificnosti, pa se ocekuje i da
postoji razlika kvalitete informacija koje se dobrovoljno objavljuju s obzirom na
podrucje djelatnosti. Botosan u svom radu navodi da uzima jedno podrudje
djelatnosti kao uzorak (proizvodnja metala i metalnih proizvoda) jer razlicita
podrucja djelatnosti imaju razli¢itu kvalitetu izvjeStavanja. Kao primjer navela je
farmaceutsku industriju, koja puno viSe izvjeStava o svojim programima
istrazivanja i1 razvoja od drugih podrucja (Botosan 1997: 327). Wallace et al.
(1994) navode kako, primjerice, drustva u proizvodackoj industriji i financijskom
sektoru posluju u razli¢itim okolnostima, S§to utjeCe na kvalitetu njihovih
godisnjih izvjestaja. Bewley i Li (2000) dokazali su da drustva koja viSe zagaduju
okoli§ viSe i izvjeStavaju o zastiti okoliSa. To su obrazlozili ve€om paznjom od
strane javnosti i politike. Bozzolan et al. (2003) navode da drustva koja se bave
visokom tehnologijom objavljuju vise informacija o svom poslovanju. Hackston i
Milne (1996) dokazali su da tehnoloski visokorazvijene djelatnosti objavljuju vise
informacija o svom poslovanju od drugih. Isti autori dalje navode da drustva koja
zagaduju okoli§ i koja su orijentirana na veliki broj kupaca iznadprosjecnim
objavljivanjem informacija o poslovanju Zele pokazati odgovornost prema
zajednici u kojoj posluju. Meek et al. (1995) navode da je vrsta djelatnosti
najvazniji od svih c¢imbenika koji utjecu na dobrovoljno izvjestavanje. Po
kvaliteti izvjeStavanja, izdvojili su naftnu i kemijsku industriju, rudarstvo, kao i
tehnoloski razvijene djelatnosti. Ponte i Rodriguez (2002) dokazali su da izmedu
raznih vrsta djelatnosti postoji znaCajna razlika u kvaliteti dobrovoljnog
izvjeStavanja. Osim toga, dalje navode da drustva koja se bave istom vrstom
djelatnosti otprilike jednako kvalitetno i izvjestavaju o svom poslovanju. Takav
rezultat istrazivanja objasnjavaju ¢injenicom da bi se odstupanje od uobicajenog
nacina izvjeStavanja moglo protumaciti kao naznaka loSih vijesti. Bukh et al.
(2005) utvrdili su da postoji razlika izmedu vrsta djelatnosti s obzirom na
dobrovoljno izvjestavanje, a najkvalitetnijim su ocijenili izvjestavanje tehnoloski
visokorazvijenih drusStava, osobito onih koja se bave informatikom i
biotehnologijom. Robb i Zarzeski (2001) takoder su dokazali postojanje razlike u
dobrovoljnom izvjestavanju izmedu djelatnosti, a kao najkvalitetnije navode
izvjeStavanje drustava koja se bave kemijskom industrijom. Bruggen et al. (2009)
isti€u da je vrsta djelatnosti najvaznija odrednica za dobrovoljno izvjestavanje, a
kao najkvalitetnija navode drustva koja se bave informatikom.
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5. DEFINIRANJE UZORKA, METODOLOGIJA
ISTRAZIVANJA I OPIS VARIJABLI

5.1.  Definiranje uzorka

U ovom je radu razlika u kvaliteti dobrovoljnog izvjeStavanja s obzirom
na vrstu revizora, kao i razli¢ita podruéja djelatnosti testirana na odabranom
uzorku drustava koja su kotirala na Zagrebackoj burzi u razdoblju od 2009. do
2013. godine, odnosno u razdoblju od pet godina od pocetka primjene Zakona o
trzistu kapitala (NN 88/08, 146/08, 74/09, 54/13, 159/13, 18/15 1 110/15).

Uzorak je selektiran iz popisa izdavatelja ¢ije dionice kotiraju na ZSE-u
(javno dostupno na www.zse.hr). Prema podacima dostupnima na dan 30. lipnja
2014. godine, na ZSE-u kotirale su dionice ukupno 159 izdavatelja.

Kriteriji za odabir u uzorak jesu ti da se radi o trgovackom drustvu i da
kotira na burzi tijekom cijelog analiziranog razdoblja, od 1. sijecnja 2009. do 31.
prosinca 2013. godine. Fondovi, banke i osiguravateljska drustva iskljuceni su iz
razmatranja zbog drugacije racunovodstvene regulative, dok je 6 trgovackih
drustava isklju¢eno zbog nedostatnih financijskih i godi$njih izvjestaja. Od
preostalih 129 drustava, slu¢ajnim odabirom u uzorak za testiranje odabrano je 30
drustava.

5.2.  Metodologija istraZivanja

Za ocjenu kvalitete dobrovoljnog izvjeStavanja koriStena je agregatna
mjera nazvana indeks transparentnosti. Metoda mjerenja indeksima
opceprihvaéena je metoda koja se koristi prilikom istrazivanja o temi
dobrovoljnog izvjestavanja. Pri tome postoje dva pristupa: vagani (ponderirani) i
nevagani (neponderirani) indeks, koji se razlikuju u metodologiji izrauna.’ S
obzirom na to da nije ispitana samo odredena skupina informacija, nego je
dobrovoljno izvjestavanje sagledano u cjelini, prilikom istrazivanja koristeni su
nevagani indeksi. U tu svrhu izraden je upitnik s pedeset pitanja. Ako je trazeni
podatak objavljen, dodijeljena je vrijednost 1. Ako podatak nije objavljen,
dodijeljena je vrijednost 0. Nakon toga dobivene su se vrijednosti zbrojile,
podijelile s ukupnim brojem pitanja i tako je dobiven indeks transparentnosti za
svako promatrano drustvo, odvojeno za svaku promatranu godinu. Time je svako

* Ako se koristi vagani indeks, nekim imbenicima daje se veée zna¢enje nego drugima. Ako se koristi
nevagani indeks, svi ¢imbenici imaju jednako znac¢enje. Oba pristupa imaju odredene nedostatke. Kao
glavni nedostatak za vagani indeks navodi se subjektivnost (Pervan 2006; Agca i Onder 2007; Francis
et al. 2008; Hossain i Hammami 2009; Huiyun i Peng 2011). Naime, postoje razne skupine korisnika
dobrovoljno objavljenih informacija. To mogu biti bankovni analitiCari, analitiCari investicijskih
fondova, ekonomski instituti i sl. Svatko od njih pridaje vecu vaznost dijelu koji ga interesira. S druge
strane, kritiari nevaganih indeksa navode da sve informacije ne mogu biti jednako vazne (Yuen et al.
2009). Chow i Wong-Boren (1987: 536) navode da nema znacajne razlike u rezultatima istrazivanja
koje su proveli vaganim i nevaganim indeksima. Do istog zakljucka dosla je i Barako (2007: 119),
koja isti¢e da su rezultati dobiveni primjenom vaganih i nevaganih indeksa priblizno jednaki.
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od 30 druStava iz odabranog uzorka ocijenjeno 5 puta (5 godina), odnosno
dobiveno je 150 opazanja. Pitanja su, sukladno s dosad koriStenom
metodologijom u prethodnim relevantnim istrazivanjima, grupirana u Sest
skupina.

UPITNIK ZA INDEKS TRANSPARENTNOSTI:

1) POVIJESNI PODACI

1. Povijest drustva

Organizacijska struktura drustva

Izjava o misiji i viziji

Strategija i ciljevi drustva

Opis poslovnih djelatnosti

INFORMACIJE O POSLOVANJU

Opéi podaci o ekonomiji u drzavi

Najvaznija trzista

Prednosti i nedostaci kod kupaca i trzista
Poslovno okruzenje (ekonomsko, politicko)
Vazna dogadanja tijekom godine

Postojanje revizijskog odbora

Standardi koje je drustvo usvojilo i primjenjuje (ISO i sl.)
Postojanje povezanih druStava

Postojanje hipoteke na imovini
MENADZERSKE ANALIZE

Polozaj na trzistu

Trendovi na trziStu

Najvaznija konkurencija

Usporedba s konkurencijom

Analiza poslovanja drustva po segmentima
Usporedba i komentari financijskih pokazatelja tijekom zadnjih triju
godina

Kretanje cijene dionica u zadnje tri godine
Utjecaj tecajnih razlika

Rizici kojima je drustvo izlozeno

) PROJEKCIJE I PLANOVI POSLOVANJA
Unutarnji i vanjski ¢imbenici koji mogu utjecati na buduce poslovanje
Planirani novi proizvodi ili usluge

Planirana nova trzista

Plan prodaje

Plan troskova

Plan investicija

Uc¢inci plana prodaje na buduce poslovanje
Plan istrazivanja i razvoja

. Planirana dobit

0. Planirani gotovinski tok

N’

QUEWDEROXXNNNRWND N 0N R WD

S0P NAU R LN~ 00N
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5) NEFINANCIJSKI I STATISTICKI PODACI
Broj zaposlenika u zadnje tri godine

Objasnjenje za promjenu broja zaposlenika
Zaposlenici po strucnoj spremi

Podaci o zastiti na radu

Podaci o zastiti okolisa

Suradnja s drustvenom zajednicom

) PODACI O MENADZMENTU, NADZORNOM ODBORU 1
DIONICARIMA

Ime, prezime i dob direktora i ¢lanova uprave
Strucna sprema direktora i ¢lanova uprave
Zivotopis direktora i ¢lanova uprave

Broj dionica u posjedu direktora i ¢lanova uprave
Primanja direktora i ¢lanova uprave

Ime, prezime i dob ¢lanova nadzornog odbora
Stru¢na sprema ¢lanova nadzornog odbora
Naknada ¢lanovima nadzornog odbora

. Ukupan broj dionica

10. Ukupan broj dionicara

11. Deset najvecih dionicara drustva

DU

RPN hR W=

Istrazivanje je provedeno kao istrazivanje za stolom, na sekundarnim
podacima prikupljenim sa sluzbenih stranica Zagrebacke burze, iz objavljenih
godisnjih izvjestaja kotiraju¢ih drustava.’

S obzirom na to da je Kolmogorov-Smirnovljevim testom utvrdeno da
varijabla indeksa transparentnosti ne slijedi u potpunosti normalnu distribuciju,
postavljene hipoteze testirat ¢e se neparametrijskim testovima.” Ako podaci
dolaze iz normalne distribucije s jednakim varijancama, mogu se primjeniti
parametrijski testovi. Potonji daju tocnije i preciznije rezultate i smatra se da
imaju vecu statistiCku snagu. Snaga testa sastoji se u njegovoj sposobnosti da
otkrije neku razliku ako ona doista postoji. Odnosno, ako postoji razlika,
preciznije ¢e se utvrditi s pomocu parametrijskih testova. Ako nije moguce
pretpostaviti normalnost ili homogenost varijanci, tada se upotrebljava
neparametrijska analiza. Prednost im je jednostavnost primjene i mogucénost
koristenja kod uzoraka koji nemaju normalnu distribuciju. Neparametrijski testovi
se, umjesto brojcanih mjernih podataka, sluze rangovima (vrijednosti se rangiraju,
i to tako da najnizi rezultat dobije vrijednost 1 i tako dalje do najveceg). Ako se

* Sukladno sa Zakonom o trzistu kapitala, sva drustva &ije vrijednosnice kotiraju na Zagrebackoj burzi
godi$nji izvjeStaj moraju objaviti na sluzbenim stranicama Zagrebacke burze, HANFA-e, kao i na
svojim internetskim stranicama.

* Kolmogorov-Smirnovljevim testom provedenim za vrstu revizora utvrdeno je da za Veliku Eetvorku
signifikantnost iznosi 0,061 (ako je sinifikantnost manja od 0,05, ne radi se o normalnoj distribuciji),
ali za ostale revizore signifikantnost iznosi 0,010. Za NKD podruéja Kolmogorov-Smirnovljevim
testom utvrdeno je da podrucja djelatnosti A (sig. 0,076), L (sig. 0,161) i M (sig. 0,076) udovoljavaju
uvjetima normalne distribucije, a podruc¢ja C (sig. 0,004), G (sig. 0,006), H (sig. 0,000), I (sig. 0,002),
iJ (sig. 0,001) ne udovoljavaju uvjetima normalne distribucije.

480



EKON. MISAO I PRAKSA DBK. GOD XXV. (2016.) BR. 2. (469-493) Bili¢, M: O.: UTJECAJ VRSTE...

vrijednosti u skupinama razlikuju, onda ¢e se u jednoj grupi nalaziti ve¢i, a u
drugoj manji redni brojevi. Prvu hipotezu testirat ¢e se Mann-Whitney U testom,
koji je neparametrijska zamjena za parametrijski t-test, a drugu hipotezu testirat
¢e se Kruskal-Wallis testom, koji je neparametrijska zamjena za ANOVA test. Za
statisticCku obradu podataka koriSten je statisticki program IBM SPSS Statistics
V21.0.

5.3.  Opis varijabli

S ciljem provedbe empirijskog dijela istrazivanja, u Tablici br. 1 dan je
pregled varijabli i indikatora koji su koriSteni u istrazivanju.

Tablica 1
Pregled varijabli i indikatora koji su koristeni u istrazivanju
RED. 1ZVOR
BR. VARIJABLA INDIKATOR PODATAKA METRIKA
1. Kvaliteta Indeks Godisnji X=50
dobrovoljnog | transparentnosti izvjestaj X i
izvjestavanja IT =21
N
2. Revizori Jesu li revizori Zagrebacka Dummy (da=1;ne=0) -
Velika ¢etvorka burza d. d. —
REV, =dummy,,
3. Podrucje Pripadnost podru¢ju | Zagrebacka Jednoslovna oznaka podrucja -
djelatnosti djelatnosti burza d. d.
! ! NKD.,,

Izvor: autorova izrada (2016)

U nastavku su navedena objasnjenja indikatora iz prethodne tablice:

- Indikator varijable kvalitete dobrovoljnog izvjeStavanja jest indeks
transparentnosti koji ¢e se racunati po formuli:

X=50
> X,
IT=->="——
N
gdje je:

Xi,t: broj pozitivnih odgovora na pitanja iz upitnika za drustvo i u godini t
N: ukupni broj pitanja iz upitnika.
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- Indikator varijable revizora vrsta je revizora, odnosno ukazuje na to jesu
li revizori odredenog druStva jedni od Ccetiriju velikih svjetskih
revizorskih drustava (Deloitte, KPMG, Ernst & Young i PwC) ili
regionalni, odnosno lokalni revizori. Ako je revizor jedno od Cetiriju
velikih svjetskih revizorskih drustava, dodijelit ¢e se vrijednost 1 za
svaku promatranu godinu, a u protivnom 0 (dummy):

REV ., =dummy,

- Indikator varijable podrucje djelatnosti jest pripadnost odredenom
podrucju djelatnosti. Sukladno s Odlukom o nacionalnoj klasifikaciji
djelatnosti (NN, 58/07), djelatnosti se dijele na podru¢ja (oznacena
jednoslovnom oznakom), odjeljke (ozna¢ene dvoznamenkastim brojem),
skupine (oznafene troznamenkastim brojem) i razrede (oznaene
Cetveroznamenkastim brojem). Za potrebe izrade ovog rada koristit ¢e se
podjela na podrudja.

6. REZULTATI ISTRAZIVANJA

Za potrebe testiranja prve hipoteze o postojanju razlike u kvaliteti
dobrovoljnog izvjeStavanja izmedu drustava koja revidiraju revizori Velike
Cetvorke i drusStava koja revidiraju ostali revizori postavljena je statistiCka
hipoteza (alternativni oblik):

H1: Godisnji izvjestaji drustava koje revidiraju ostali revizori i godisnji izvjestaji
drustava koje revidira Velika cetvorka znacajno se razlikuju, s obzirom na
kvalitetu dobrovoljnog izvjestavanja.

Tablica 2
Rangovi dobiveni Mann-Whitney U testom

Revizori Broj entiteta Arlltmetlcka Suma rangova
sredina rangova
Indeks Ostali revizori 99 57,42 5684,50
transparentnosti
Velika ¢etvorka 51 110,60 5640,50
Total 150

Izvor: autorova izrada (2016)

U Tablici 2. iskazane su aritmeticke sredine rangova dobivene Mann-
Whitney U testom. Signifikantnost je testa priblizno 0,00 i, sukladno s time,
prihvaca se alternativna hipoteza. S pouzdanoséu od 99% moze se zakljuciti da se
godisnji izvjestaji druStava koje je revidirao netko od Velike ¢etvorke i oni koje
su revidirali ostali revizori znacajno razlikuju s obzirom na kvalitetu
dobrovoljnog izvjestavanja. Osim toga, iz Tablice 2. vidljivo je da je aritmeti¢ka
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sredina rangova znacajno veca za revizore Velike Cetvorke negoli za ostale
revizore, $to znacCi da je veca i kvaliteta dobrovoljnog izvjeStavanja. Postojanje
razlike u kvaliteti dobrovoljno objavljenih informacija u godi$njim izvjestajima, s
obzirom na vrstu revizora, u skladu je s teorijom signalizacije. Revizorska
izvjescéa trebaju dati zadovoljavajuéu razinu sigurnosti da su financijski izvjestaji
revidiranih drustava to¢ni. Velika revizorska drustava imaju specijaliste za
odredene industrije ili odredene procese, dok vecina ostalih revizora mora sama
voditi cijeli proces, od pripreme revizije do zavrsne kontrole i pisanja revizorskog
izvjesc¢a. Osim toga, poslovanje velikih revizorskih drustava nije vezano samo za
jednog ili nekolicinu velikih klijenata, tako da neovisnost revizora ne dolazi u
pitanje. Zbog toga velika revizorska drustva u svojim revizorskim izvjes¢ima
navode sve S$to je vazno za objasnjenje financijskih izvjeStaja i time poticu
drustva koja revidiraju na vecu transparentnost u godi$njim izvjestajima. Autori
koji su utvrdili nepostojanje veze izmedu vrste revizora i dobrovoljnog
izvjeStavanja dobivene rezultate objasnjavaju razlikama u vrsti vlasniStva,
politickom 1 kulturoloskom okruzenju, kao i razli¢itom ra¢unovodstvenom
regulativom.

Za potrebe testiranja druge hipoteze o postojanju znacajne razlike
kvalitete dobrovoljnog izvjestavanja, s obzirom na djelatnosti kojima se drustva
bave, postavljena je statisticka hipoteza (alternativni oblik):

HI1: Izmedu drustava koja pripadaju razli¢itim podrucjima djelatnosti postoji
statisticki znacajna razlika u kvaliteti dobrovoljnog izvjeStavanja.

Tablica 3
Rangovi dobiveni Kruskal-Wallis testom
NKD podrucje Broj entiteta Aritmeticka sredina
rangova
A — poljoprivreda, Sumarstvo i 10 71,15
ribarstvo
Indeks C — preradivacka industrija 65 72,07
transparentnosti G — trgovina na veliko i malo, 20 64,63
popravak motornih vozila i
motocikala
H — prijevoz i skladistenje 20 115,93
I - djelatnost pruzanja smjestaja 10 32,40
te pripreme i usluzivanja hrane
J — informacije i komunikacije 5 148,00
L — poslovanje nekretninama 5 39,60
M — stru¢ne, znanstvene i 15 70,40
tehnicke djelatnosti
Total 150

Izvor: autorova izrada (2016)
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Signifikantnost je testa priblizno 0,00, §to znaci da se odbacuje nulta i
prihvaca alternativna hipoteza. S pouzdano$¢u od 99% moze se zakljuciti kako
izmedu promatranih podru¢ja NKD-a postoji znacajna razlika u kvaliteti
dobrovoljnog izvjestavanja.

U Tablici 3. iskazane su vrijednosti aritmetickih sredina rangova izmedu
NKD podruéja u odnosu na indeks transparentnosti. Vidljivo je da najveéu
kvalitetu dobrovoljnog izvjestavanja ima podru¢je J — informacije i komunikacije.
Zatim, poredano po kvaliteti dobrovoljnog izvjeStavanja, slijede podrucja H —
prijevoz i skladistenje, C — preradivacka industrija, A — poljoprivreda, Sumarstvo
i ribarstvo, M — struéne, znanstvene i tehnicke djelatnosti, G — trgovina na veliko
i malo, popravak motornih vozila i motocikala, L — poslovanje nekretninama i na
kraju podrucje I — djelatnost pruzanja smjestaja te pripreme i usluzivanja hrane.
Iako u istoj drzavi, druStva koja posluju u razli¢itim podrucjima djelatnosti
posluju i u razli¢itim okolnostima. Orijentirana su na domace ili na strano trziste,
intenzitet zakonske regulative razliit je, ovisno o djelatnosti, te se razliito
financiraju. Navedeno rezultira razlikom u kvaliteti dobrovoljnog izvjestavanja.
Autori koji su u svojim istrazivanjima dokazali nepostojanje razlike u
dobrovoljnom izvjestavanju izmedu drustava razli¢itih podrucja djelatnosti kao
glavni razlog navode neuredeno trziSte i neprovodenje racunovodstvenih
standarda. Tako, primjerice, u Egiptu drustva koja kotiraju na burzi dobivaju
porezne olaksice. Budu¢i da je to jedini razlog kotacije za mnoge od kotirajucih
drustava, dobrovoljno je izvjeStavanje minimalno, pa je razliku u izvjestavanju
tesko utvrditi. Al-Shammari et al. (2008) na primjeru bliskoisto¢nih zaljevskih
zemalja navode da se medunarodni racunovodstveni standardi, iako zakonski
prihvadeni, u praksi ne provode. Zakonodavna tijela, koja bi u takvim sluc¢ajevima
trebala reagirati, takvu praksu toleriraju.

Potencijalno ograni¢enje provedenog istrazivanja jest Cinjenica da
uzorkom nisu obuhvacena sva podrucja djelatnosti u Hrvatskoj (obuhvaceno je
osam od ukupno jedanaest podru¢ja na koje se odnosi provedeno istraZivanje).
lIako je uzorak reprezentativan te se dobiveni rezultati mogu smatrati validnima,
moguce da bi povecanje entiteta u odredenom podrucju djelatnosti donekle
promijenilo dobivene rezultate. Imaju¢i u vidu veliku rasprSenost podataka, bilo
bi pozeljno testiranja provesti na cijeloj populaciji. To se ujedno moze navesti i
kao preporuka buduéim istraziva¢ima navedene problematike.

7. ZAKLJUCAK

Osnovni cilj ovog rada bio je istraziti utjecaj dvaju obiljezja, vrste
revizora (Velika Cetvorka ili ostali revizori) i podrucja djelatnosti na dobrovoljno
izvjeStavanje u Hrvatskoj. Rezultati provedenog istrazivanja pokazuju da u
godisnjim izvjestajima postoji statisticki znacajna razlika u kvaliteti dobrovoljnog
izvjeStavanja s obzirom na vrstu revizora i podrucja djelatnosti u kojima drustva
posluju, pri ¢emu drustva koja revidira Velika Cetvorka objavljuju kvalitetnije
godisnje izvjeStaje, aproksimirano koli¢inom objavljenih informacija o
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poslovanju. Utvrdena razlika u kvaliteti pokazuje da kotiraju¢a druStva u
Hrvatskoj prihvacéaju dobrovoljno izvjestavanje tek djelomi¢no. Kako nedostatak
informacija o poslovanju poveéava rizik ulaganja, to negativho utjeée na
investitore, odnosno na ionako skroman promet vrijednosnicama na Zagrebackoj
burzi. Moguéi razlog za neobjavljivanje informacija o poslovanju jest
pretpostavka menadZera da time mogu izgubiti polozaj na trzistu. Osim toga,
trgovacka drustva u Hrvatskoj pretezno se financiraju bankarskim kreditima, pa
nemaju motivaciju za objavljivanje informacija koje zanimaju investitore.
Prihvacanje prakse visoke transparentnosti donijelo bi korist za cijelo
gospodarstvo. Visoka transparentnost povecava povjerenje investitora i time
otvara mogucénost za financiranje izdavanjem vrijednosnica. Drugacija moguénost
financiranja, osim bankarskim kreditima, svakako bi dobro dosla problemima i
nelikvidno$éu optere¢enom hrvatskom gospodarstvu. S obzirom na to da su
provedena istrazivanja u svijetu dokazala da je razina transparentnosti veca u
razvijenim drzavama s ucinkovitom zakonskom regulativom trzista kapitala,
regulatorna tijela trebala bi povecati zahtjeve za transparentnoscu.

LITERATURA

Agca, A.; Onder, S. (2007). ,,Voluntary Disclosure in Turkey: A Study
on Firms Listed in Istambul Stock Exchange (ISE)“. Problems and Perspectives
in Management, Vol. 5, No. 3, pp. 241-251.

AICPA. http://www.aicpa.org/InterestAreas/FRC/AccountingFinancial
Reporting/DownloadableDocuments/Jenkins%20Committee%20Report.pdf (30.
4.2014.).

Al-Shammari, B.; Brown, P.; Tarca, A. (2008). ,,An investigation of
compliance with international accounting standards by listed companies in the
Gulf Co-Operation Council member states. The International Journal of
Accounting, Vol. 43, No. 4, pp. 425-447.

Ali, M. J.; Ahmed, K.; Henry, D. (2004). ,,Disclosure compliance with
national accounting standards by listed companies in South Asia®“. Accounting
and Business Research, Vol. 34, No. 3, pp. 183-189.

Aljinovi¢ Baraé, Z.; Grani¢, M. (2015). ,,Dragovoljno izvjestavanje u
godisnjem izvjeS¢u — praksa hrvatskih menadzera®. Fkonomska misao i praksa,
No. 1, pp. 173-198.

Aljinovi¢ Bara¢, Z.; Granié, M.; Vuko, T. (2014). ,,The Determinants of
Voluntary Disclosure in Croatia“. International Journal of Social, Behavioral,

Educational, Economic, Business and Industrial Engineering, Vol. 8, No. 4, pp.
1057-1063.

Ball, R.; Jayaraman, S.; Shivakumar, L. (2009). The Complementary
Roles of Audited Financial Reporting and Voluntary Disclosure: A Test of the

485



EKON. MISAO I PRAKSA DBK. GOD XXV. (2016.) BR. 2. (469-493) Bili¢, M: O.: UTJECAJ VRSTE...

Confirmation Hypothesis. http://www .researchgate.net/publication/228299380
_The Complementary Roles of Audited Financial Reporting and_Voluntary
Disclosure_ A Test of the Confirmation Hypothesis/file/60b7d519f608e65649.
pdf (7.5.2014.)

Balvers, R.; McDonald, B.; Miller, R. (1988). ,,Underpricing of New
Issues and the Choice of Auditor as a Signal of Investment Banker Reputation®.
The Accounting Review, Vol. 63, pp. 605-621.

Barako, D. G. (2007). ,,Determinants of voluntary disclosures in Kenyan
companies annual reports®. African Journal of Business Management, Vol. 1, No.
5, pp. 113-128.

Bartulovi¢, M.; Pervan, 1. (2014). ,,Determinants of voluntary Internet
Financial Reporting: analysis for selected CEE countries®. International Journal
of Economics and Statistics (2309-0685), Vol. 2, pp. 32-39.

Beattie, V.; Mclnnes, B.; Fearnley, S. (2004). ,,A Methodology for
Analysing and Evaluating Narratives in Annual Reports: A Comprehensive
Descriptive Profile and Metrics for Disclosure Quality Attributes®. Accounting
Forum, Vol. 28, No. 3, pp. 205-236.

Beretta, S.; Bozzolan, S. (2008). Quality versus quantity: the case of
forward-looking disclosure.
http://www.researchgate.net/publication/228170533 Quality Versus Quantity T
he Case of Forward-Looking Disclosure/file/79¢4150ed22482f5b2.pdf (6. 5.
2014.).

Bewley, K.; Li, Yue (2000). ,,Disclosure of Enviromental Information by
Canadian Manufacturing Companies: A Voluntary Disclosure Perspective®.
Advances in enviromental accounting and management, Vol. 1, No. 1, pp. 201-
226.

Botosan, C. A. (1997). ,Disclosure Level and the Cost of Equity
Capital“. The Accounting Review, Vol. 72, No. 3, pp. 323-349.

Botosan, C. A. (2004). ,,Discussion of A Framework for the Analysis of
Firm Risk Communication®. The International Journal of Accounting, Vol. 39,
No. 3, pp. 289-295.

Bozzolan, S.; Favotto, F.; Ricceri, F. (2003). ,,Italian annual intellectual
capital disclosure: An empirical analysis“. Journal of Intellectual Capital, Vol. 4,
No. 4, pp. 543-558.

Brown, S.; Hillegeist, A. (2007). ,,How disclosure quality affects the
level of information asymmetry*. Review of Accounting Studies, Vol. 12, No. 2-3,
pp. 443-477.

Bruggen, A.; Vergauwen, P.; Dao, M. (2009). ,Determinants of
intellectual capital disclosure: Evidence from Australia®“. Management decision,
Vol. 47, No. 2, pp. 233-245.

486



EKON. MISAO I PRAKSA DBK. GOD XXV. (2016.) BR. 2. (469-493) Bili¢, M: O.: UTJECAJ VRSTE...

Bukh, P. N.; Nielsen, C.; Gormsen, P.; Mouritsen, J. (2005). ,,Disclosure
of information in intellectual capital in Danish IPO prospectuses. Accounting,
Auditing & Accountability Journal, Vol. 18, No. 6, pp. 713-732.

Camfferman, K.; Cooke, T. E. (2002). ,,An analysis of disclosure in the
annual reports of U.K. and Dutch Companies®. Journal of International
Accounting Research, Vol. 1, str. 3-30.

Chau, G. K.; Gray, S. J. (2002). ,,Ownership structure and corporate
voluntary disclosure in Hong Kong and Singapore®. The International Journal of
Accounting, Vol. 37, pp. 247-265.

Choi, J-S. (1999). ,,An investigation of the initial voluntary enviromental
disclosures made in Korean semi — annual financial reports®. Pacific Accounting
Review, Vol. 11, No. 1, pp. 73-102.

Choi, J-H.; Kwon, Y. K. (2008). ,,Theory on the Association between
Audit Quality and the Accuracy and Dispersion of Analysts” Earnings Forecast®.
Seoul Journal of Business, Vol. 14, No. 2, pp. 93-107.

Chow, C. W.; Wong-Boren, A. (1987). ,,Voluntary financial disclosure
by Mexican corporations®. The Accounting Review, Vol. 62, No. 3, pp. 533-541.

Clarkson, P. M.; Ferguson, C.; Hall, J. (2003). ,,Auditor conservatism
and voluntary disclosure: Evidence from the Year 2000 systems issue®.
Accounting and Finance, Vol. 43, pp. 21-40.

Cooke, T. E. (1992). ,,The Impact of Size, Stock Market Listing and
Industry Type on Disclosure in the Annual Reports of Japanese Listed
Corporations. Accounting and Business Research, Vol. 22, No. 87, pp. 229-237.

Craswell, A. T.; Francis, J. R.; Taylor, S. L. (1995). ,,Auditor Brand
Name Reputations and Industry Specializations®. Journal of Accounting and
Economics, Vol. 20, pp. 297-322.

Craswell, A. T.; Taylor, S. L. (1992). ,,Discretionary disclosure of
reserves by oil and gas companies: An economic analysis“. Journal of Business
Finance & Accounting, Vol. 19, No. 2, pp. 295-308.

Dahawy, K. (2009). ,,Company Characteristics and Disclosure Level The
Egyptian Story: The Case of Egypt“. International Research Journal of Finance
and Economics, No. 34, pp. 194-208.

Danielsen, B. R.; Van Ness, R. A.; Warr R. S. (2007). ,,Auditor Fees,
Market Microstructure, and Firm Transparency*. Journal of Business, Finance &
Accounting, Vol. 34, No. 1 & 2, pp. 202-221.

Datar, S. M.; Feltham, G. A.; Hughes, J. S. (1991). ,,The role of audits
and audit quality in valuing new issues®. Journal of Accounting and Economics,
Vol. 14, No. 1, pp. 3-49.

487



EKON. MISAO I PRAKSA DBK. GOD XXV. (2016.) BR. 2. (469-493) Bili¢, M: O.: UTJECAJ VRSTE...

DeAngelo, L. E. (1981). ,,Auditor size and audit quality*. Journal of
Accounting and Economics, Vol. 3, pp. 183-199.

DeFond, M. (1992). ,,The Association between Changes in Client Firm
Agency Costs and Auditor Switching®. Auditing: A Journal of Practice and
Theory, Vol. 11, pp. 16-31.

DeFond, M. L.; Jiambalvo, J. (1993). ,Factors Related to Auditor —
Client Disagreements over Income — Increasing Accounting Methods®.
Contemporary Accounting Research, Vol. 9, pp. 415-431.

Depoers, F. (2000). ,,A cost benefit study of voluntary disclosure: Some
empirical evidence from French listed companies®. European Accounting Review,
Vol. 9, No. 2, pp. 245-263.

Diamond, D. W.; Verrecchia, R. E. (1991). ,,Disclosure, Liquidity, and
the Cost of Capital®. Journal of Finance, Vol. 66, pp. 1325-1355.

Eichenseher, J.; Hagigi, M.; Shields, D. (1989). ,Market Reaction to
Auditor Changes by OTC Companies“. Auditing: A Journal of Practice and
Theory, Vol. 9, pp. 29-40.

Firth, M.; Smith, A. (1992). ,,Selection of Auditor Firms by Companies
in the New Issue Market®. Applied Economics, Vol. 24, pp. 247-255.

Francis, J.; Krishnan, J. (1995). ,,Accounting Accruals and Auditor
Reporting Conservativism®. Contemporary Accounting Research, Vol. 16, pp.
135-165.

Francis, J.; Nanda, D.; Olsson, P. (2008). Voluntary Disclosure,
Earnings Quality, and Cost of Capital. http://faculty.cbpa.drake.edu/suh/fin282
/articles/costofcapital2.pdf (30. 4. 2013.)

Francis, J.; Reynolds, K. (2000). ,,Does Size Matter? The Influence of
Large Clients on Office-level Auditor Reporting Decisions®. Journal of
Accounting and Economics, Vol. 30, pp. 375-400.

Francis, J.; Wilson, E. (1988). ,,Auditor Changes: A Joint Test of
Theories Relating to Agency Costs and Auditor Differentiation®. The Accounting
Review, Vol. 63, pp. 663-682.

Glaum, M.; Street, D. (2003). ,,Compliance with the disclosure
requirement of German’s new market, IAS Versus US GAAP“. Journal of
International Financial Management and Accounting, Vol. 14, No. 1, pp. 64-100.

Hackston, D.; Milne, M. J. (1996). ,,Some determinants of social and
enviromental disclosures in New Zeland companies®. Accounting, Auditing &
Accountability Journal, Vol. 9, No. 1, pp. 77-108.

Haniffa, R. M.; Cooke, T. E. (2002). ,,Culture, corporate governance and
disclosure in Malaysian corporations®. Abacus, Vol. 38, No. 3, pp. 317-349.

488



EKON. MISAO I PRAKSA DBK. GOD XXV. (2016.) BR. 2. (469-493) Bili¢, M: O.: UTJECAJ VRSTE...

Hay, D.; Davis, D. (2002). The voluntary choice of an audit of any level
of quality. http://www.researchgate.net/publication/228307690 The Voluntary
Choice of an Audit of Any Level of Quality/file/60b7d518bcc846b851.pdf
(8.5.2014.)

Healy, P. M.; Hutton, A. P.; Palepu, K. G. (1999). ,,Stock Performance
and Intermediation Changes Surrounding Sustained Increases in Disclosure®.
Contemporary Accounting Research, Vol. 16, No. 3, pp. 485-520.

Hopkins, P. (1996). ,,The Effect of Financial Statement Classification of
Hybrid Financial Instruments on Financial Analysts’ Stock Price Judgments®.
Journal of Accounting Research, Supplement: pp. 33-50.

Hossain, M.; Hammami, H. (2009). ,,Voluntary disclosure in the annual
reports of an emerging coutry: The case of Qatar”. Advances in Accounting,
incorporating Advances in International Accounting, Vol. 25, pp. 255-265.

Huiyun, L.; Peng, Z. (2011). A Study of Factors Influencing Voluntary
Disclosure of Chinese Listed Companies.
http://www.seiofbluemountain.com/upload/product/201108/2011gszlhy02al1.pdf
(30.4.2013.)

Inchausti, B. G. (1997). ,,The influence of company characteristics and
accounting regulation disclosed by Spanish firms“. The European Accounting
Review, Vol. 6, No. 1, pp. 45-68.

Johnson, W.; Lys, T. (1990). ,,The Market for Audit Services: Evidence
from Voluntary Auditor Changes®. Journal of Accounting and Economics, Vol.
12, pp. 281-308.

Khurana, I. K.; Raman, K. (2004). , Litigation Risk and the Financial
Reporting Credibility of Big 4 versus Non-Big 4 Audits: Evidence from Anglo-
American Countries®. The Accounting Review, Vol. 79, pp. 473-495.

Krishnan, J.; Schauer, P. C. (2000). , The differentiation of quality
among auditors: evidence from the not-for-profit sector”. Auditing: A Journal of
Practice & Theory, Vol. 19, No. 2, pp. 9-27.

Lee, P.; Stokes, D.; Taylor, S.; Walter, T. (2003). ,,The association
between audit quality, accounting disclosures and firm-specific risk: Evidence
from initial public offerings. Journal of Accounting and Public Policy, Vol. 22,
pp- 377-400.

Lennox, C. S. (1999a). ,,Are Large Auditors More Accurate than Small
Auditors?*“. Accounting and Business Research, Vol. 29, No. 3, pp. 217-227.

Lennox, C. S. (1999b). ,,Audit Quality and Auditor Size: An Evaluation
of Reputation and Deep Pockets Hypotheses®. Journal of Business Finance &
Accounting, Vol. 26, No. 7 & 8, pp. 779-805.

489



EKON. MISAO I PRAKSA DBK. GOD XXV. (2016.) BR. 2. (469-493) Bili¢, M: O.: UTJECAJ VRSTE...

Malone, D.; Fries, C.; Jones, T. (1993). ,,An empirical investigation of
the extent of corporate financial disclosure in the Oil and Gas industry*. Journal
of Accounting, Auditing and Finance, Vol. 3, No. 3, pp. 249-273.

McNally, G. M.; Eng, L. H.; Hasseldine, C. R. (1982). ,,Corporate
financial reporting in New Zeland: An analysis of user preferences, corporate
characteristics and disclosure practices for discretionary information®. Accounting
and Business Research, Vol. 13, pp. 11-20.

Meek, G. K.; Roberts, C. B.; Gray, S. J. (1995). ,,Factors influencing
voluntary annual report disclosures by U.S., U.K. and continental European
multinational corporations®. Journal of international business studies, Vol. 26,
No. 3, pp. 555-572.

Nichols, D.; Smith, D. (1983). ,,Auditor Credibility and Auditor
Changes*. Journal of Accounting Research, Vol. 21, pp. 534-544.

Odluka o nacionalnoj klasifikaciji djelatnosti, Narodne novine, br. 58/07.

Owusu-Ansah, S. (1998). ,,The impact of corporate attributes on the
extent of mandatory disclosure and reporting by listed companies in Zimbabwe*.
The International Journal of Accounting, Vol. 33, No. 5, pp. 605-631.

Palmrose, Z.-V. (1986). ,,Audit Fees and Auditor size: Further
Evidence®. Journal of Accounting Research, Vol. 24, pp. 97-110.

Pervan, 1. (2006). ,,Dobrovoljno financijsko izvjes¢ivanje na internetu:
Analiza prakse hrvatskih i slovenskih dionickih drustava koja kotiraju na
burzama“. Financijska teorija i praksa, Vol. 30, No. 1, pp. 1-27.

Pervan, 1.; Bartulovi¢, M. (2012). ,,Determinants of value relevance of
accounting information: comparative analysis for listed companies from South
East Europe“. 4th WSEAS World Multiconference on Applied Economics,
Business  and  Development. http://www.wseas.us/e-library/conferences
/2012/Porto/AEBD/AEBD-22.pdf (22. 3. 2016.)

Pervan, 1.; Sablji¢, M. (2011). ,,Voluntary Internet Financial Reporting in
Croatia - Analysis of Trends and Influential Factors“. The Business Review
(1553-5827), Vol. 17, No. 2; pp. 213-219.

Ponte, E. B.; Rodriguez, T. E. (2002). ,,A Survey on Voluntary
Disclosure on the Internet. Empirical Evidence from 300 European Union
Companies“. The International Journal of Digital Accounting Research, Vol. 2,
No. 1, pp. 27-51.

Poslek, M. (2011). Meduovisnost interesno — utjecajnih skupina i
nefinancijskog izvjestavanja hrvatskih poduzeca. Magistarski rad, Ekonomski
fakultet, Sveuciliste u Zagrebu.

490



EKON. MISAO I PRAKSA DBK. GOD XXV. (2016.) BR. 2. (469-493) Bili¢, M: O.: UTJECAJ VRSTE...

Raffournier, B. (1995). ,The determinants of voluntary financial
disclosure by Swiss listed companies®. European Accounting Review, Vol. 4, No.
2, pp. 261-280.

Robb, S. W.; Zarzeski, L. E. S. T. (2001). ,,Nonfinancial Disclosures
Across Anglo-American Countries”. Journal of International Accounting,
Auditing and Taxation, Vol. 10, No. 1, pp. 71-83.

Rogosi¢, A.; Grubisi¢, D.; Bili¢, 1. (2010). ,,Voluntary disclosure of
accounting and management information ISO 9001 certified companies®.
Poslovna izvrsnost Zagreb, Vol. 4, No. 2, pp. 25-36.

Scott, W. R. (2009). Financial accounting theory. Fifth edition. Toronto:
Pearson Prentice Hall.

Sengupta, P. (1998). ,,Corporate Disclosure Quality and the Cost of
Debt“. The Accounting Review, Vol. 73, No. 4, pp. 459-474.

Steering Committee Report, Business Reporting Research Project
(2001). Improving Business Reporting: Insights into Enhancing Volutary
Disclosures.
http://www.fasb.org/jsp/FASB/Document C/DocumentPage&cid=117615646018
4 (30.4.2013.)

Teoh, S. H.; Wong, T. J. (1993). ,,Perceived Auditor Quality and the
Earnings Response Coefficient”. The Accounting Review, Vol. 68, pp. 346-366.

Titman, S.; Trueman, B. (1986). ,,Information quality and the valuation of new
issues™. Journal of Accounting and Economics, Vol. 8, No. 2, pp. 159-172.

Umoren, O. (2008). Accounting Disclosures and Corporate Attributes: A
Study of Tested Nigerian Companies. http://scholar.google.hr/scholar
?hl=en&g=umoren+accounting+disclosures+and+corporate+attributes+evidence
+from+the+nigerian+stock+exchange&btnG=&as_sdt=1%2C5&as_sdtp= (30. 4.
2013.)

Wallace, R. S. O.; Naser. K.; Mora, A. (1994). ,,The relationship between the
comprehensiveness of corporate annual reports and firm characteristics in Spain®,
Accounting and Business Research, Vol. 25, No. 97, pp. 41-53.

Watson, A.; Shrives, P.; Marston, C. (2002). ,,Voluntary disclosure of
accounting ratios in the UK®. The British Accounting Review, Vol. 34, No. 4, pp.
289-313.

Watts, R.; Zimmerman, J. (1981). The markets for independence and
independent auditors. https://urresearch.rochester.edu/fileDownloadFor
Institutionalltem.action?itemld=4475&itemFileld=6727 (8. 5. 2014.)

Willenborg, M. (1999). ,,Empirical analysis of the economic demand for
auditing in the initial public offerings market“. Journal of Accounting Research,
Vol. 37, No. 1, pp. 225-238.

491



EKON. MISAO I PRAKSA DBK. GOD XXV. (2016.) BR. 2. (469-493) Bili¢, M: O.: UTJECAJ VRSTE...

Yuen, D. C. Y.; Liu, M.; Zhang. X.; Lu, C. (2009). ,,A Case Study of
Voluntary Disclosure By Chinese Enterprises®. Asian Journal of Finance &
Accounting, Vol. 1, pp. 118-145.

Zakon o Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga, Narodne
novine, br. 140/05, 154/11, 12/12.

Zakon o racunovodstvu, Narodne novine, br. 78/15, 134/15.

Zakon o trziStu kapitala, Narodne novine, br. 88/08, 146/08, 74/09,
54/13, 159/13, 18/15, 110/15.

492



EKON. MISAO I PRAKSA DBK. GOD XXV. (2016.) BR. 2. (469-493) Bili¢, M: O.: UTJECAJ VRSTE...

Mario Bilié, BS

PhD student

University of Split

Faculty of Economics

E-mail: mario.bilic7@gmail.com

INFLUENCE OF TYPE OF AUDITOR AND INDUSTRY
SECTORS ON VOLUNTARY DISCLOSURE IN
CROATIA

Abstract

The aim of this study is to investigate the influence of two characteristics, the
groups of auditors (Big Four and other auditors) and industry sectors on the level
of voluntary disclosure in Croatia. The research was conducted on the sample of
30 commercial companies listed on the Zagreb Stock Exchange in the period
from 2009 to 2013. The level of voluntary disclosure is ranked by the unweighted
voluntary disclosure index. The obtained results show that the level of voluntary
disclosure statistically significantly varies depending on the group of auditors
and the industry sector of the companies. It has been proven that the companies
audited by the Big Four announce higher annual reports quality due to the
amount of disclosed information. Furthermore, the difference between the
companies was examined regarding the industry sector and the level of voluntary
disclosure. The findings indicate that information and communication companies
announce the highest level of information in their annual reports while
accomodation and catering industry disclose the lowest level of information in
their annual reports.

Key words: voluntary disclosure, type of auditor, industry sector

JEL classification: M41, M42

493






