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Sazetak

Istrazivanje financijskog izvjesc¢ivanja na Internetu provedeno u lipnju 2005, ¢iji su
predmet bila hrvatska i slovenska dionicka drustva koja kotiraju na burzama, ima dva
osnovna aspekta, komparativni i eksplanatorni. Komparativni aspekt istrazivanja pokazao
Jje da slovenska dionicka drustva imaju statisticki znacajno visu razinu financijskog izvje-
Sc¢ivanja (mjeren IFI-ocjenom). Naime, prosjecna IFl-ocjena za 55 dionickih drustava iz
Hrvatske iznosila je samo 6,85, dok je prosjecna IFI-ocjena za 30 dionickih drustava iz
Slovenije iznosila 17,63. Drugi aspekt istrazivanja je eksplanatorni, za koji su se na razi-
ni svake drzave i uzorka nastojale pronaci varijable koje znacajno utjecu na IFI-ocjenu.
Za hrvatski se uzorak pokazalo da je IFI-ocjena statisticki znacajno i pozitivno poveza-
na s velicinom, profitabilnosc¢u, brojem dionicara i prometom dionica na burzama. Na-
dalje, regresijska je analiza pokazala da vecinsko strano vlasnistvo pozitivno utjece na
IFI-ocjenu. Statisticki znacajna, ali negativna veza utvrdena je za dva sektora, turizam i
brodski transport. Za slovenski uzorak od 30 dionickih drustava velicina, profitabilnost i
broj dionicara nisu bile znacajne varijable. Medutim, sluzbena kotacija, udio trzisne ka-
pitalizacije te omjer trzisne i knjigovodstvene cijene dionice statisticki su znacajno i po-
zitivno povezane s IFI-ocjenom. Samo je jedan sektor — transport, bio znacajno, ali ne-
gativno povezan s IFI-ocjenom.
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1. Uvod

U modernom gospodarskom okruzenju cilj financijskog izvjes¢ivanja jest sastavlja-
nje korisnih informacija za ulagace koje trebaju olaksati odluke vezane za investiranje i
kreditiranje. S brzim razvojem i sve Sirom uporabom Interneta dionic¢ka drustva dobiva-
ju vrlo efikasno komunikacijsko orude za prezentiranje korisnih informacija ulaga¢ima i
kreditorima. Naime, Internet omogucuje relativno jeftino i vrlo brzo prezentiranje kori-
snih informacija u razli¢itim formatima milijunima ljudi koji se svakodnevno koriste In-
ternetom. Zbog takvih obiljezja danas je financijsko izvje$¢ivanje na Internetu uobicaje-
na praksa dionickih drustava razvijenih zemalja. Danas ¢ak i Komisija EU sugerira di-
onickim druStvima iz zemalja Clanica da se koriste elektronickim medijima za pruzanje
korisnih informacija ulaga¢ima (Marston i Polei, 2004). Zbog aktualnosti problematike
i o¢ekivanog rasta hrvatskog trzista kapitala u idu¢im godinama kao osnovni cilj ovog
istrazivanja postavljeno je mjerenje razine financijskog izvjesc¢ivanja na Internetu za di-
onicka drustva koja kotiraju na burzama u Hrvatskoj. Radi boljeg uvida u dosegnutu ra-
zinu financijskog izvje$éivanja na Internetu putem istrazivanja napravljena je usporedba
sa slovenskim dionickim drustvima. Osim toga, na razini odvojenih uzoraka iz Hrvatske
i Slovenije istrazivanje je usmjereno na otkrivanje varijabli koje znac¢ajno utjecu na razi-
nu dobrovoljnoga financijskog izvjes¢ivanja na Internetu.

2. Prethodna istraZivanja o dobrovoljnom financijskom izvje$¢ivanju
na Internetu

2.1. Deskriptivna istraZivanja

Deskriptivna istrazivanja o koristenju Internetom za financijsko izvjesc¢ivanje ponaj-
prije su usmjerena na opca obiljezja uporabe Interneta za financijsko izvjes¢ivanje. De-
skriptivna istraZivanja obi¢no daju podatke o postotku dionickih drustva koja se koriste
financijskim izvjes¢ivanjem na Internetu, o vrsti objavljenih financijskih izvjesca (bilan-
ca, racun dobiti i gubitka...), uCestalosti objave izvjes¢a (godisnje, polugodisnje...) i for-
matima objavljenih izvjes¢a (PDF, Excel...). Valja imati na umu da su polazna istrazivanja
te problematike provedena prije Sest ili sedam godina te stoga nisu odraz danasnje razine
uporabe Interneta za financijsko izvjes¢ivanje. Kao primjer rane studije moze se navesti
istrazivanje za Irsku iz 1998. godine, koje pokazuje da je 37% irskih dionickih druStava
s burze objavljivalo svoja financijska izvjes¢a na Internetu (Brennan i Hourigan, 1998).
Rano istrazivanje u Svedskoj napravio je Hedlin (1999). On je utvrdio da se 1999. veli-
ka vecina $vedskih dionic¢kih drustava koja su kotirala na burzi u Stockholmu koristila
financijskim izvjes¢ivanjem na Internetu. Ovisno o segmentu trzista, taj se postotak kre-
tao izmedu 75 1 95%. Medutim, utvrdeno je da se dionic¢ka drustva iz uzorka nisu kori-
stila svim prednostima koje nudi Internet, posebice ne ovim moguénostima: kontinuira-
nim azuriranjem podataka, povezivanjem dokumenata te formatom podataka prikladnim
za izracune (Excel ili Ascii).

Sli¢no istrazivanje iz iste godine provedeno je i za Spanjolska dionicka drustva koja su
kotirala na burzi u Madridu, gdje je utvrdeno da je samo 19% dionickih drustava iz uzorka
objavljivalo opsezne financijske informacije na Internetu (Gowthorpe i Amat, 1999). Istra-
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zivanje u 2001. za 100 najveéih dionic¢kih drustava iz SAD-a (Fortune 100) pokazuje da
je 93% dionickih drustava imalo web stranicu. Bilancu je objavljivalo 74%, a racun dobi-
ti 1 gubitka 70% dionickih drustva iz uzorka. Nadalje, utvrdeno je da je revizorsko izvje-
S¢e objavljivalo 65% drustava, biljeske 63%, a analizu poslovanja od strane uprave 61%
dionickih drustava (Hurtt, Kreuze i Langsam, 2001). Americki autori Ettridge, Richard-
son i Scholz (2001) takoder su proveli istrazivanje na uzorku od 490 dioni¢kih drustava iz
SAD-a te su utvrdili da su na Internetu najcesce objavljivana tromjesecna (54%) i godisnja
financijska izvjeSca (45%). Istrazivanje provedeno 2004. godine na uzorku od 38 dioni-
¢kih drustava iz Hrvatske pokazalo je da je samo 39,4% dionickih drustava dobrovoljno
objavljivalo skup od pet godisnjih financijskih izvjes¢a, dok ih je jos 13,1% objavljivalo
samo neka godiSnja izvjesca. Izvjesce revizora pronadeno je za 42,1% dionickih drustava,
dok je tromjesecno i polugodisSnje izvjesca objavljivalo samo 10,5% dioni¢kih drustava.
Najcesce koristen format objavljenih izvjesca bio je PDF (36,8%), dok se format prikla-
dan za izracune (excel) koristio kod samo 5,2% dionickih drustava (Pervan, 2005).

2.2. Komparativna istraZivanja

Drugi tip studije komparativnog je tipa i razliciti se aspekti financijskog izvjes¢iva-
nja na Internetu analiziraju za dionicka drustva iz dvije ili viSe zemalja. Kao primjer takve
studije moZze se navesti istrazivanje o primjeni financijskog izvjes¢ivanja na Internetu za
americka, britanska i njemacka dioni¢ka drustva (Deller, Strubenrath i Webber, 1999).
Istrazivanje je otkrilo da se financijskim izvjes¢ivanjem na Internetu koristilo 91% ame-
rickih, 72% britanskih i 71% njemackih dionic¢kih drustava. Nadalje, utvrdeno je da se
format podataka prikladan za izracune dosta rijetko koristio (7-13% dionickih drustava
iz uzorka) u sve tri zemlje obuhvac¢ene komparativnom analizom.

Komparativno istrazivanje za dionic¢ka drustva iz pet zemalja u 2001. i 2002. (SAD,
Kanada, Velika Britanija, Australija i Hong Kong) proveli su Allam i Lymer (2005). Istra-
zivanje je pokazalo da je vecina (96-100%) dionickih drustava objavljivala bilancu, racun
dobiti 1 gubitka te izvjes¢e o novEanim tijekovima. PDF format je bio naj¢es¢i format za
prezentaciju izvjes¢a dionickih drustava iz svih pet zemalja. Formati prikladni za izracu-
ne (Exel i Lotus 123) prili¢no su rijetko koristeni jer su pronadeni u samo 12% opserva-
cija, i to samo u SAD-u i Velikoj Britaniji.

Autori Geerings, Bollen i Hassink (2003) proveli su istrazivanje za 50 najveéih dio-
nickih drustava iz Francuske, Nizozemske i Belgije koja kotiraju na burzi Euronext. Istra-
zivanje je pokazalo da su se dionicka drustva iz Francuske i Nizozemske intenzivnije ko-
ristila Internetom za financijsko izvjes¢ivanje nego dionicka drustava iz Belgije. Temelj-
na financijska izvjesc¢a vrlo su ¢esto objavljivala dionicka drustva iz sve tri zemlje, dok
su neke prednosti izvjes¢ivanja na Internetu (format prikladan za izracune, mailing liste i
multimedija) rjede primjenjivala dioni¢ka drustva iz Belgije.

2.3. Eksplanatorna istraZivanja

Tredi tip studije nastojao je otkriti Cinitelje koji utje€u na odluke dionickog drustva
o razini izvjes¢ivanja financijskih podataka na Internetu. Kao primjer takve studije moze
se navesti istrazivanje Sto su ga napravili Pirchegger i Wagenhofer (1999) za austrijska i
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njemacka dionicka drustva koja kotiraju na burzama. Autori su oblikovali skup kriterija
(financijskih i nefinancijskih informacija) za ocjenu kvalitete internetske stranice sa ska-
lom od 0 do 100. Nakon $to su izracunane ocjene kvalitete internetske stranice za svako
dionicko drustvo, dobivene su ocjene uvrstene u regresijsku analizu kao zavisna varija-
bla. Kao nezavisne varijable koriStene su veli¢ina dionickog drustva i postotak dionica
kojima se slobodno trguje na burzi. Za 32 austrijska dionic¢ka drustva koja su kotirala na
burzi u Becu utvrdena je statisticki znacajna i pozitivna veza izmedu kvalitete internet-
ske stranice te velic¢ine i postotka dionica kojima se slobodno trguje. Jednako je tako za
uzorak njemackih dioni¢kih drustava koja su kotirala na burzi (DAX 30-30 najvecih nje-
mackih dionickih drustava prema trziSnoj kapitalizaciji) potvrdena pozitivna veza izme-
du kvalitete internetske stranice i veli¢ine dionickog drustva. Medutim, utvrdena je ne-
gativna veza izmedu kvalitete internetske stranice i postotka dionica kojima se slobodno
trguje na burzi.

Sli¢no istrazivanje za britanska dionicka drustva koja su kotirala na burzi (FTSE 100-
100 najvecih britanskih dionickih drustava prema trzisnoj kapitalizaciji) napravili su Cra-
ven 1 Marston (1999). Istrazivanjem je utvrdena pozitivna veza izmedu veli¢ine dioni-
¢kog drustva i financijskog izvje$éivanja na Internetu. Hi-kvadrat testom nije utvrdena
znacajna veza izvjes¢ivanja na Internetu ni s jednom industrijom. Vezu izmedu financij-
skog izvjeséivanja na Internetu te profitabilnosti i veli¢ine dioni¢kih drustava iz SAD-a
istrazivali su Ashbaugh, Johnstone i Warfied (1999). Istrazivanje je obuhvatilo 290 dioni-
¢kih drustava, dok je varijabla izvje$¢ivanje na Internetu bila binarna (0 ili 1). Nezavisne
varijable u logit-regresijskom modelu bile su veli¢ina (imovina), profitabilnost (ROA),
AIMR ocjena financijskog izvjes¢ivanja i postotak dionica u vlasni$tvu institucionalnih
ulagaca. Ocijenjeni je model rezultirao zakljuckom da je samo varijabla veli¢ine bila sta-
tisticki znacajno povezana s izvje$¢ivanjem na Internetu.

Ettredge, Richardson i Scholz (2002) proveli su istrazivanje za dionic¢ka drustva iz
SAD-a na nacin da su varijablu izvje$¢ivanja na Internetu formirali kao zbroj obveznog i
dobrovoljnog izvjes¢ivanja. Regresija u kojoj je kao zavisna varijabla kori$teno ukupno
izvjeS¢ivanje na Internetu rezultirala je zaklju¢kom da je ukupno izvjes¢ivanje bilo stati-
sticki pozitivno povezano s potrebom za kapitalom, velicinom dioni¢kog drustva i kvalite-
tom izvjes¢ivanja. Ukupno izvje$¢ivanje bilo je negativno povezano s korelacijom izme-
du povrata i dobiti sugeriraju¢i da dionicka drustva s nizom informacijskom asimetrijom
daju manje informacija na Internetu. Regresijski model s obveznim izvje$¢ivanjem kao
zavisnom varijablom pokazao je da je obvezno izvjes¢ivanje bilo statisticki znacajno i
pozitivno povezano s veli¢inom i korelacijom povrat — dobit. U tre¢emu modelu dobro-
voljno je izvjes¢ivanje bilo statisticki pozitivno povezano s potrebom za kapitalom, ve-
licinom, informacijskom asimetrijom i kvalitetom izvjes¢ivanja.

Istrazivanje koje je pokrivalo 660 dionickih drustava iz 22 zemlje proveli su De-
breceny, Gray i Rahman (2002). Zavisna varijabla internetskog izvjes$¢ivanja imala je
dvije dimenzije, nazvane sadrzaj i prezentacija. Regresijski model rezultirao je zaklju-
¢kom da je sadrzaj internetskog izvjes¢ivanja bio znacajno i pozitivno povezan s veli-
¢inom, kotiranjem na stranoj burzi, kotiranjem u SAD-u, tehnoloskim znanjima i na-
cionalnom vaznosc¢u financijskog izvjes¢ivanja. Financijsko izvje$¢ivanje u dimenziji
prezentacije bilo je znacajno i pozitivno povezano s veli¢inom, kotiranjem u SAD-u,
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omjerom trzi$na/knjigovodstvena vrijednost dionice i nacionalnom vazno$¢u financij-
skog izvjeséivanja.

Istrazivanje za 100 najvecih japanskih kompanija pokazalo je da postojanje web stra-
nice ovisi o veli¢ini dionic¢kog drustva, dok je to bilo manje o¢ito za razinu financijskog
izvjes¢ivanja na Internetu (Marston, 2003). Varijabla profitabilnost nije bila statisti¢ki
znaajno povezana s postojanjem web stranice niti s razinom financijskog izvjes¢iva-
nja. Hi-kvadrat test otkrio je da financijsko izvje$¢ivanje na Internetu nije ovisilo o po-
jedinoj industriji ili kotiranju dionica na burzama u SAD-u. Istrazivanje za 50 najvecih
njemackih dionickih drustava za 2000. 1 2003. godinu proveli su Marston i Polei (2004).
U istrazivanju je primijenjen opsezan skup kriterija za ocjenu razine financijskog izvje-
§¢ivanja na Internetu. Istrazivanje za 2000. i 2003. pokazuje da je ukupna ocjena kvali-
tete internetske stranice bila pozitivno povezana s kotiranjem dionica na stranim burza-
ma. Nakon transformacije podataka varijabla postotka dionica kojima se slobodno trgu-
je takoder je bila pozitivno povezana s razinom financijskog izvjes¢ivanja za obje godi-
ne obuhvacene analizom.

Usporedbom dosadasnjih istrazivanja moze se uociti da ne postoji univerzalni kon-
cept §to sve treba obuhvacati izvjes¢ivanje na Internetu. Medutim, vecina autora koja for-
mira skupne ocjene za mjerenje razine internetskog izvjes¢ivanja kao obvezne elemente
ukljucuju godisnja financijska izvjesca, izvjeséa iz prethodnih godina, revizorska izvjescéa
i izvjeScée o segmentima poslovanja. Nadalje, vrlo se ¢esto pojavljuju objave za javnost,
najnovije cijene dionica i dostupnost web stranica na engleskome. Pojedina istrazivanja
stavljaju naglasak i na tehnicke aspekte internetskog izvjesc¢ivanja kao Sto su prezentacij-
ski formati, videozapisi i zvucni zapisi vaznih sastanaka, mailing liste, interni pretrazivaci
i on-line narucivanje informacija. Razli¢ite sastavnice ocjene internetskog izvjesc¢ivanja
ne moraju imati jednaku vaznost te su pojedini autori u istrazivanje ukljuéili i definiranje
vaznosti sastavnica ocjene internetskog izvjes¢ivanja. Pirchegger i Wagenhofer (1999),
na primjer, isti€u da su sadrzaj i azuriranost web stranice, prema misljenju korisnika, va-
Zniji elementi ocjene nego tehnologija i potpora korisnicima.

3. Opce poslovno okruZenje u Hrvatskoj i Sloveniji

Usporedba razine financijskog izvje$¢ivanja na Internetu izmedu vise zemalja zasa-
da nema razraden teorijski okvir te je stoga problemati¢no objasnjavati razlike utvrdene
empirijskim istrazivanjem. Zbog nepostojanja razradenoga teorijskog okvira problem do-
brovoljnoga financijskog izvjeS¢ivanja na Internetu treba promatrati u Sirem gospodar-
skom okruzenju. Naime, dobrovoljno financijsko izvjes¢ivanje ovisi o ponudi i potraznji
korisnih financijskih informacija. Stoga se moze pretpostaviti da visa razina BDP-a po
stanovniku i veca uloga institucionalnih ulagaca stvara vecu potraznju dionica i financij-
skih informacija. Na strani ponude financijskih informacija, tj. dionic¢kih drustava, visa
razina korporativnog upravljanja trebala bi rezultirati boljom transparentnos$éu i viSom
razinom financijskog izvjes¢ivanja. Buduci da je ovo istrazivanje usmjereno na financij-
sko izvjes¢ivanje na Internetu, i postotak internetskih korisnika takoder moze biti zna-
¢ajan ¢imbenik. Radi kvalitetnije usporedbe hrvatskoga i slovenskog uzorka sa stajali-
Sta financijskog izvjes¢ivanja na Internetu, korisno je promotriti opée poslovno okruze-
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nje obiju zemalja na temelju osnovnih makroekonomskih pokazatelja, ulogu institucio-
nalnih ulagaca, razvijenost trzista kapitala, kvalitetu korporativnog upravljanja i posto-
tak korisnika Interneta.

3.1. Glavni makroekonomski pokazatelji

Slovenija u usporedbi s Hrvatskom nedvojbeno ima razvijenije gospodarstvo, $to po-
tvrduju makroekonomski pokazatelji. To se posebice reflektira preko BDP-a po stanovni-
ku, koji je u Sloveniji dvostruko veéi nego u Hrvatskoj. Preciznije, BDP po stanovniku
u Sloveniji je 2003. bio 115,3% veci, a 2004. bio je ve¢i za 110,5% nego u Hrvatskoj. U
odnosu prema prosjeku BDP-a po stanovniku za 25 zemalja EU Slovenija je 2004. bila
na razini od 78%, dok je Hrvatska bila na razini od 46%.

Tablica 1. Usporedba izabranih makroekonomskih pokazatelja za Hrvatsku i Sloveniju

2003. 2004.
Hrvatska Slovenija Hrvatska Slovenija
BDP po stanovniku (USD) 6.482 13.955 7.678 16.164
Realni rast BDP-a (%) 4,3 2,5 3,8 4.6
Stopa nezaposlenosti (%) 19,5 11,2 17,9 10,6
Trgovinska bilanca (mlrd. USD) -7,9 -0,6 -8,3 -1,1
Javni dug/BDP (%) 53,2 26,7 54,0 26,4

Izvor: http://www.dbresearch.de/serviet/reweb2. ReWEB?rwkey=ul562409& %24rwframe=0

Kao sto se iz tablice vidi, Hrvatska je losija od Slovenije po svih pet izabranih po-
kazatelja, osim po realnoj stopi rasta BDP-a u 2003. Primjerice, nezaposlenost je 2003.
1 2004. u Hrvatskoj iznosila 19,5 i 17,9%, dok je nezaposlenost u Sloveniji bila 11,2 1
10,6%. Posebice lose podatke pokazuje trgovinska bilanca, koja je u Hrvatskoj 2004. bila
u deficitu od 8,3 mlrd. USD, dok je slovenski deficit trgovinske bilance iznosio 1,1 mlrd.
USD. Hrvatska je takoder oko 50% zaduzenija nego Slovenija, mjereno omjerom javnog
duga i BDP-a. Prethodno navedeni makroekonomski pokazatelji govore da je slovensko
gospodarstvo razvijenije od hrvatskoga, koje danas zahtijeva brojne reforme s ciljem po-
ticanja brzeg rasta BDP-a, vece zaposlenosti, bolje pokrivenosti uvoza izvozom i obu-
zdavanja rasta javnog duga.

3.2. Financijski sustav

Financijski sustavi Hrvatske i Slovenije imaju jednu vaznu sli¢nost, a to je dominaci-
ja banaka nad institucionalnim ulaga¢ima. Naime, prema dostupnim podacima za 2004.
godinu proizlazi da su banke u Hrvatskoj sudjelovale s 89,1% (tablica 2), a banke u Slo-
veniji s 82,7% imovine financijskih institucija (Bank of Slovenia, 2005). 1z godiSnjeg iz-
vjesca slovenske srediSnje banke za 2004. godinu proizlazi da su osiguravajuca drustva
imala udjel od 8,1%, privatizacijski fondovi 4,2%, otvoreni investicijski fondovi 3,1% te
mirovinski fondovi 1,9% imovine financijskih institucija.
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Tablica 2. Struktura imovine financijskih institucija u Hrvatskoj (2004)

Udjel u ukupnoj imovini (%)

Banke i Stedionice 89,1
Osiguravajuca drustva 5,5
Otvoreni investicijski fondovi 1,7
Zatvoreni investicijski fondovi 0,4
Obvezni mirovinski fondovi 3,0
Dobrovoljni mirovinski fondovi 0,04

Izvor: www.hnb.hr, www.hagena.hr, www.crosec.hr i www.dinados.hr.

Iz prikupljenih podataka za 2004. proizlazi da su institucionalni ulagaci u Hrvatskoj
imali udjel u imovini financijskih institucija od 5,14%, a u Sloveniji od 9,2%. 1z toga se
moze zakljuciti da su institucionalni ulagaci imali zna¢ajniju ulogu u Sloveniji nego u Hr-
vatskoj jer je njihov udjel u imovini financijskih institucija bio za 79% veci nego u Hrvat-
skoj. Znacajnija uloga institucionalnih ulagaca u Sloveniji ponajprije proizlazi iz udjela
privatizacijskih fondova (4,2%).

Dominacija banaka nad institucionalnim ulaga¢ima u buducnosti bi trebala biti manja,
i to posebice zbog mirovinske reforme i uloge obveznih mirovinskih fondova. U ukupnoj
strukturi imovine hrvatskih financijskih institucija krajem 2004. obvezni su mirovinski
fondovi drzali 3,0% ukupne imovine, dok su 2002. drzali 1,1% ukupne imovine. Na kraju
2004. u Hrvatskoj su obvezni mirovinski fondovi akumulirali 9,4 mlrd. kn neto-imovine,
Sto je oko 23% BDP-a za tu godinu.

Medutim, struktura imovine obveznih mirovinskih fondova pokazuje da se najveéi
dio imovine odnosi na drzavne obveznice (76%), dok se 6,45% odnosi na domace kor-
porativne obveznice, a 3,45% na domace dionice (HAGENA, 2005). Iako se udjel drza-
vnih obveznica u ukupnoj imovini smanjuje, ulaganje u domace dionice ogranic¢eno je jer
je zakonski regulirano da obvezni mirovinski fondovi mogu ulagati samo u one dionice
koje kotiraju na sluzbenom trzistu. Prema misljenju ravnatelja HAGENA-e, problem za
liberalnije ulaganje u dionice javnih dionickih drustva jest to $to se u toj kotaciji nalaze
dosta razli¢ita dioni¢ka drustva sa stajaliSta o¢ekivanih poslovnih rezultata, kao i niska
transparentnost (Gregorovi¢, 2003).

3.3. Triista kapitala

Buduc¢i da su sva prethodno navedena istrazivanja o financijskom izvjes¢ivanju na
Internetu bila utemeljena na dioni¢kim drustvima koja kotiraju na burzama, isto je na-
Celo primijenjeno pri definiranju osnovnog skupa za istrazivanje u Hrvatskoj i Sloveniji.
Prema takvom pristupu, istrazivanje obuhvaca samo ona hrvatska dionicka drustva koja
svoje dionice listaju na Zagrebackoj ili Varazdinskoj burzi.! Zagrebacka burza je u lipnju
2005. imala tri segmenta na trzi$tu dionica: prvu kotaciju (4 dionic¢ka drustva), kotaciju

! Internet adrese: www.zse.hr i www.vse.hr.
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javnih dionickih drustava (oko 133 dionicka drustva) i slobodno trziste. Varazdinska burza
imala je ova tri segmenta na trzistu dionica: 1 dionicko drustvo u prvoj kotaciji, oko 125
dionickih drustava u kotaciji javnih dionickih drustava i slobodno trziste.

U Sloveniji postoji Ljubljanska burza, koja je utemeljena 1989. te su u lipnju 2005.
postojale dvije kotacije.? U sluzbenoj kotaciji nalazilo se 28 dioni¢kih drustava, dok se
na slobodnom trzistu trgovalo dionicama stotinjak dionickih drustava. U usporedbi s ra-
zvijenim zemljama trziSnoga gospodarstva, trziSta kapitala u Hrvatskoj i Sloveniji jos su
uvijek prilicno nerazvijena. Medutim, u usporedbi s izabranim tranzicijskim zemljama
iz srednje i istocne Europe, Hrvatska i Slovenija nalaze se u dobroj poziciji. Kao jedna
od uobicajeno koristenih mjera razvijenosti trzista kapitala moze se navesti omjer trziSne
kapitalizacije i BDP-a. Podatke o razvijenosti trziSta kapitala prema tom pokazatelju za
osam izabranih tranzicijskih zemalja prikazuje tablica 3.

Tablica 3. Omjer trzisne kapitalizacije i BDP-a u izabranim tranzicijskim zemljama

Trzisna kapitalizacija/BDP (%)
(podaci za 2002.)

Bugarska 4,23
Ceska 21,18
Hrvatska 16,47
Madarska 17,45
Poljska 14,55
Rumunjska 10,67
Slovacka 7,40
Slovenija 20,21

Izvor: Deloitte Touche Tohmatsu Emerging Markets (2003:29)

Na temelju podataka iz tablice 3. vidi se da je u uzorku od osam izabranih tranzicij-
skih zemalja Slovenija po razvijenosti trzista kapitala 2002. godine bila na drugome mje-
stu, iza Ceske. Hrvatska se, prema koriStenom pokazatelju, nalazila na sredini liste, i to
ispred Rumunjske i Bugarske, koje su, kao i Hrvatska, u procesu pridruzivanja EU. Iz tih
podataka proizlazi da je slovensko trziSte kapitala bilo razvijenije nego hrvatsko, §to je u
skladu i sa znacajnijom ulogom koju su institucionalni ulagaci imali u Sloveniji. Podaci
Svjetske banke pokazuju da je udjel trzisne kapitalizacije u BDP-u 2003. godine u Slo-
veniji narastao na 25% (World Bank, 2004b). Prema godi$njim podacima s burzi (Zagre-
backe, Varazdinske i Ljubljanske) proizlazi da je udjel trzi$ne kapitalizacije u BDP-u na
kraju 2004. za Hrvatsku i Sloveniju bio na razini od oko 30%. Takvi su podaci bolji od
predvidanja stru¢njaka Svjetske banke, koji su 2000. primjenom modela visestruke regre-
sije u best case scenariju prognozirali da bi trziSna kapitalizacija 2004. u Hrvatskoj treba-
la biti 25%, a u Sloveniji 24% BDP-a (Claessens i sur., 2000).

2 Internet adresa: www.ljse.si.
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Podaci o trzi$noj kapitalizaciji govore da se hrvatsko i slovensko trziste kapitala ra-
zvija bolje od ocekivanja. Rast trziSta kapitala uzrokovan je brojnim ¢initeljima, ali i ja-
¢anje uloge institucionalnih ulagaca zasigurno pridonosi uoc¢enom trendu. U Hrvatskoj je
rast trziSta kapitala potaknut i ulaskom stranih, uglavnom skandinavskih institucionalnih
ulagaca (TO-ONE, 2005). Znacajnost uloge institucionalnih ulagaca potvrdena je i stu-
dijom Svjetske banke za 26 tranzicijskih zemalja, kojom je utvrdena statisticki znacajna
i pozitivna veza izmedu trzi$ne kapitalizacije i postotka imovine institucionalnih ulaga-
¢a u BDP-u. Ostale statisticki znacajne varijable bile su stopa inflacije, zastita dionicara
i udaljenost od Beca (Claessens i sur., 2000).

3.4. Korporativno upravljanje

Korporativno upravljanje vrlo je bitan stup za daljnji razvoj trzista kapitala u tranzi-
cijskim zemljama (OECD, 2003). To podrucje, prema dostupnoj literaturi nije znacajni-
je znanstveno analizirano u Hrvatskoj i Sloveniji te ne postoje cvrsti dokazi o dosegnutoj
razini korporativnog upravljanja. Znacajan element korporativnog upravljanja jest ravno-
pravnost i zastita dionicara, koji studija Svjetske banke istice kao pozitivnu i statisticki
znacajnu varijablu u objasnjavanju trzisne kapitalizacije tranzicijskih zemalja (Claessens
i sur., 2000). Metodologija OECD-a u analizi dosegnute razine zastite dionicarskih prava
u razmatranje uzima ove elemente (OECD, 2003):

* slobodnu i nezavisnu registraciju dionica

* slobodni transfer dionica

* pravodobno dobivanje relevantnih informacija o poslovanju dioni¢kog drustva
* sudjelovanje i glasovanje na skupstini dioniCara

* izbor nadzornog odbora

* sudjelovanje u raspodjeli profita dionickog drustva.

Tablica 4. Zastita dionicarskih prava u izabranim tranzicijskim zemljama

Ocjena zastite dionicarskih Indeks zastite dioni¢arskih
prava (2000) prava (2005)
Bugarska 4,0 5,3
Ceska 3,0 5,0
Hrvatska 2,0 3,0
Madarska 3,0 4.7
Poljska 3,0 6,3
Rumunjska 3,0 5,7
Slovacka 2,0 4,0
Slovenija 3,0 5,7
Prosjek 2,8 4,9
Maksimum 6,0 10,0

Izvori: Claessens i sur. (2000:9), www.doingbusiness.org.
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Prema dostupnim podacima iz dvije odvojene studije iz 2000. i 2005. proizlazi da je
zaStita dionicara u Sloveniji bolja nego u Hrvatskoj. Ocjena zastite dionicarskih prava jest
skupna ocjena bazirana na devet elemenata. Maksimalna vrijednost ocjene zastite dionicar-
skih prava iznosi 6, dok se detaljniji uvid u metodologiju izracuna moze naci u Classens
i sur. (2000:8-9). Prema toj ocjeni, prikazanoj u tablici 4, proizlazi da je Hrvatska bila na
dnu liste od osam izabranih tranzicijskih zemalja. Prema podacima za 2000, Hrvatska je
imala ocjenu 2, Slovenija 3, a prosjek za izabrane tranzicijske zemlje bio je 2,8.

Podaci iz 2005. o indeksu zastite dionicarskih prava ponovo pokazuju da je Slove-
nija bolja od Hrvatske. Prema takvoj metodologiji za ocjenu zastite dionic¢arskih prava,
Slovenija je na drugome mjestu od osam izabranih tranzicijskih zemalja, s ocjenom 5,7,
iza Poljske, koja je imala najvisu ocjenu, 6,3. Osim toga, Hrvatska je i po toj metodolo-
giji na zacelju, te se s ocjenom 3 nalazi na zadnjemu mjestu od osam izabranih tranzicij-
skih zemalja. Prema dostupnim podacima, mali je broj dionickih drustva u Hrvatskoj do
lipnja 2005. usvojio pravila korporativnog upravljanja koja bi detaljnije regulirala ponasa-
nje uprave naspram dionicara. Takva je praksa posebice Cudna zato §to je izmjenama Za-
kona o trgovackim drustvima (¢l. 272.a) iz 2003. definirano sljedece: Uprava i nadzorni
odbor drustava cije dionice kotiraju na burzi duzne su svake godine dati izjavu o tome da
su postupale u skladu s preporukama objavljenim u Kodeksu korporacijskog upravljanja
i da ¢e i dalje po njima postupati te navesti po kojoj od njih nisu postupale ili nece po-
stupati (NN 118/03).

Transparentnost poslovanja i financijsko izvjes¢ivanja takoder su bitan element kor-
porativnog upravljanja za dionicka drustva koja kotiraju na burzama. Stru¢njaci Svjetske
banke u svojoj studiji iz 2001. isti¢u da je Hrvatska bila lider u primjeni standarda IASB-a,
ali u studiji se naglasava da “slaba revizija” narusava kvalitetu financijskog izvjes¢ivanja
(World Bank, 2001).? U studiji se navodi da hrvatska dionicka drustva ne moraju obja-
vljivati cjelovito godisnje izvjesée s detaljnom analizom uprave, ve¢ samo godisnja fi-
nancijska izvjes¢a. Jasno je da bez cjelovitoga godiSnjeg izvjes¢a, odnosno uz samo one
podatke koje zahtijeva i objavljuje Komisija za vrijednosne papire dionicari ostaju uskra-
¢eni za brojne korisne informacije, koje inace zahtijevaju standardi IASB-a.* Naime, bez
cjelovitoga godi$njeg izvjesca hrvatski dioniCari obi¢no ostaju uskraceni za ove korisne
informacije:

* podatke o segmentima poslovanja (Medunarodni ra¢unovodstveni standard-MRS 14)
* racunovodstvene politike (MRS 1)

* biljeske uz financijska izvjes¢a (MRS 1)

« analize proteklog poslovanja od strane uprave

» analize ocekivanih poslovnih rizika, konkurencije...

3 International Accounting Standards Board (IASB) operativno je tijelo za dono3enje standarda Internation-
al Accounting Standards Committee Foundation (IASCF), neprofitne organizacije osnovane 1973, a preustrojene
2001. Cilj IASCF-a je izrada visokokvalitetnih racunovodstvenih standarda, njihovo promoviranje i nadzor naci-
na primjene.

4 Internet adresa: www.crosec.hr
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Ulazak stranih institucionalnih ulagaca nedvojbeno je imao pozitivan u¢inak na rast
trziSta kapitala u Hrvatskoj, ali bez vece transparentnosti poslovanja neée biti mnogo in-
vestitora koji ¢e kupovati dionice s visokim omjerom trzi$ne i knjigovodstvene vrijedno-
sti (TO-ONE, 2005). Radi ocjene razine korporativnog upravljanja, brokerska kuca TO-
ONE provela je istrazivanja na uzorku od 15 najvec¢ih dionickih drustva u Hrvatskoj. Za
ocjenu razine korporativnog upravljanja koristeno je ovih Sest kriterija:

» pravodobna objava poslovnih, financijskih izvjesca i relevantnih informacija
* kvaliteta izvjesca i komunikacija s investitorima

* komuniciranje poslovnih planova i o¢ekivanja

* komuniciranje plana uporabe dobiti

* transparentnost vlasnicke strukture

* ravnopravnost dioni¢ara i sukob interesa.

Svaki su kriterij skalom od 1 do 4 ocjenjivali predstavnici brokerskih kuca i drustva
za upravljanje otvorenim i mirovinskim fondovima. Prosje¢na ocjena za 15 dionickih dru-
Stava bila je prili¢no niska te je iznosila 2,29, sto pokazuje da postoje brojne moguénosti
za poboljsanje korporativnog upravljanja u Hrvatskoj. Istrazivanje Ekonomskog instituta
iz Zagreba, odvjetnickog ureda Versi¢-Marusi¢ i trgovackog drustva Socius za razdoblje
2001-2003. pokazalo je da ¢ak 25% dionickih drustava nije redovito dostavljalo svoja fi-
nancijska izvjes¢a Komisiji za vrijednosne papire. lako 70% dionickih druStava ima web
stranicu, vrlo se malo njih koristi njome za informiranje dionicara. U istrazivanju se istie
problem nejednakog tretmana dioniCara, netransparentnosti kompenzacija uprave i potre-
ba za Sirim ovlastima nadzornog odbora (Slobodna Dalmacija, 2005).

Istrazivanje korporativnog upravljanja u Sloveniji je provela Svjetska banka i zaklju-
¢ila je da su dioniCarska prava zakonski i u praksi dobro zasti¢ena (World Bank, 2004b). U
studiji se isti¢e da slovenska dionicka drustva moraju prezentirati godiSnje i polugodiSnje
poslovno izvjescée u javnost. Pritom se uocava razlika u odnosu prema Hrvatskoj, gdje nije
obveza objaviti cjelovito godiSnje izvjeSce ve¢ samo temeljna financijska izvjeS¢a. Dakle,
moze se zakljuciti da su slovenska dionicka drustva zbog zakonske regulative naviknuta na
objavljivanje Sirokog spleta korisnih informacija u javnost u sklopu godiSnjeg izvjesca o po-
slovanju. Studija, nadalje, istie da je 1996. utemeljena udruga ¢lanova nadzornih odbora,
koja od 2000. organizira programe edukacije za ¢lanove nadzornih odbora. Nakon obuke
¢lanovi nadzornih odbora polazu ispit za dobivanje certifikata. Prema podacima iz studije
iz 2004. proizlazi da je do tada 145 ¢lanova nadzornih odbora steklo takav certifikat. Akti-
vnu ulogu nadzornih odbora u Sloveniji potvrduje i praksa brojnih dionickih drustava koja
u godisnjem izvjeséu obvezno prezentiraju i izvjeS¢e nadzornog odbora.

3.5. Koristenje Internetom

Buduéi da se u ovom istrazivanju obraduje financijsko izvjeséivanje na Internetu, ko-
risno je razmotriti i uporabu Interneta. Naime, u okruzenju u kojemu se ulagaci ¢esto ko-
riste Internetom dionicka drustva mogu na vrlo brz i jeftin nacin zadovoljiti informacijske
potrebe ulagaca izvjeséivanjem na Internetu. Medutim, ako se ulagaci ne koriste Interne-
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tom previse ucestalo, poticaji za internetsko izvjeséivanje zasigurno su manji. Prema do-
stupnim podacima, u Hrvatskoj je krajem 2003. bilo oko 650.000 korisnika Interneta, §to
¢ini oko 18% populacije. Nasuprot tome, u Sloveniji se krajem iste godine oko 37% po-
pulacije koristilo Internetom (Kos i Bazant, 2003). Noviji podaci slovenskog Zavoda za
statistiku pokazuju sli¢ne odnose jer se u Sloveniji krajem 2004. godine Internetom ko-
ristilo 43% populacije.’ Istrazivanje trgovackog drustva Gfk iz 2005. pokazuje da se broj
internetskih korisnika u Hrvatskoj popeo na 35%.¢ Buduci da je postotak internetskih ko-
risnika u Sloveniji ve¢i nego u Hrvatskoj, moguce je da ¢e i dobrovoljno izvjesc¢ivanje na
Internetu biti ucestalije u Sloveniji.

4. Okviri financijskog izvjesé¢ivanja za dioni¢ka drustva koja kotiraju
na burzama u Hrvatskoj i Sloveniji

4.1. Financijsko izvjesc¢ivanje za dionicka drustva koja kotiraju na burzama u Hrvatskoj

U Hrvatskoj je 1992. godine donesen i objavljen Zakon o racunovodstvu, koji je u
primjeni od 1993. godine (NN 90/92). Zakonom o ra¢unovodstvu propisane su minimal-
ne pozicije bilance i racun dobiti i gubitka, koje su bazirane na IV. direktivi EU. Hrvatska
se nije odlucila za razvoj nacionalnih ra¢unovodstvenih standarda ve¢ je Zakonom o ra-
¢unovodstvu propisana uporaba standarda IASB-a. Standarde IASB-a u Hrvatskoj mora-
ju primjenjivati dionicka drustva koja kotiraju na burzama, ali i sva ostala trgovacka drus-
tva, nakon §to se oni prevedu i objave u Narodnim novinama. Osim tako uredenog okvi-
ra financijskog izvjes¢ivanja, prema Zakonu o racunovodstvu postoji i paralelni okvir fi-
nancijskog izvjes¢ivanja koji proizlazi iz zakonskih obveza hrvatskih trgovackih drustava
prema raznim drzavnim institucijama, kao $to su: Porezna uprava, Financijska agencija,
Drzavni zavod za statistiku 1 Komisija za vrijednosne papire.

Samo jedan dio trgovackih drustava svoja financijska izvjes¢a mora dostavljati i Ko-
misiji za vrijednosne papire, koja organizira i nadgleda funkcioniranje trzista kapitala u
Hrvatskoj. Ako trgovacko drustvo izdaje dionice, ono je obvezno izraditi javnu ponudu
(prospekt) u kojoj ¢e Komisiji predociti temeljna i konsolidirana financijska izvjes¢a za
posljednje tri godine, zajedno s posljednjim tromjeseéjem tekuce godine (NN 84/02). Ta
pravila vrijede za uvrstenje u prvu kotaciju i kotaciju javnih dionickih drustava na burza-
ma (Zagrebackoj i Varazdinskoj).” Pravila uvrStenja za ostale kotacije svaka od burzi pro-
pisuje samostalno. Javna dionicka drustva moraju tromjesecno Komisiji dostavljati bilan-
cu, racun dobiti i gubitka, izvjeS¢e o novcanim tijekovima i izvjes¢e o svim promjenama
dionicarske glavnice (NN 118/03).

Osim temeljnih financijskih izvjes¢a, dionicka druStva moraju dostaviti i podatke poput
popisa ovisnih trgovackih druStava, iznosa isplacenih dividendi, broja dionica, trzi$ne cije-
ne dionica, popisa deset najvecih dioni¢ara, likvidnosti, poslovnih spajanja, vodenja sud-

5 Internet adresa: www.stat.si
6 Internet adresa: www.gfk.hr

7 Prema Zakonu o trzistu vrijednosnih papira, javno dioni¢ko druitvo je ono drustvo koje izdaje dionice javnom
ponudom ili ima vise od 100 dioniCara te mu temeljni kapital iznosi 30 mil. kn.
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skih procesa i promjene racunovodstvenih politika. Iako je rije¢ o opseznim financijskim
i nefinancijskim informacijama, osnovni je nedostatak neobjavljivanje raéunovodstvenih
politika i biljeski, podataka o dijelovima poslovanja, revizorskog izvjesca te Sire rasprave
uprave o poslovanju i o¢ekivanim trendovima u buduénosti. Dakle, temeljna financijska
izvjesc¢a objavljena u javnoj informacijskoj knjiznici Komisije za vrijednosne papire sadr-
zavaju samo osnovne financijske podatke te su stoga potpuna poslovna izvjes¢a sto ih di-
onicka drustva objavljuju u javnost za ulagace zasigurno informativnija i korisnija. Ovdje
se stoga moze zakljuciti da dionicka drustva koja kotiraju na burzama (ako zele) putem
Interneta mogu Sirokom krugu korisnika prezentirati kvalitetnije i opseZnije financijske
informacije od onih kojima raspolaze Komisija za vrijednosne papire (Pervan, 2005).

4.2. Financijsko izvje§¢ivanje za dionicka drustva koja kotiraju na burzama u Sloveniji

Od 1993. godine financijsko je izvjeS¢ivanje u Sloveniji regulirano Zakonom o tr-
govackim drustvima. Taj zakon ima dvadeset ¢lanka koji reguliraju financijsko izvjesci-
vanje. Zakonom su takoder definirane i minimalne pozicije bilance i racuna dobiti i gu-
bitka. U godisnjem izvjes¢u kompanije osim financijskih izvjeS¢a moraju prezentirati i
ostale informacije o poslovanju (Garrod i Turk, 1995). Tim je zakonom bilo propisano
da obvezi revizije financijskih izvjes¢a podlijezu velika i srednja dionicka drustva, veli-
ka drustva s ogranicenom odgovornoscu, sve kompanije s ¢ijim se vrijednosnim papiri-
ma trguje na trziStima kapitala, investicijske kompanije, banke i osiguravajuca drustva.
0Od 2001. godine revizija se provodi u skladu s Medunarodnim revizijskim standardima
(World Bank, 2004a). Izmjenama zakona o trgovackim drustvima (¢l. 54) definirano je
da godisnja izvjesca dionickih drustava koja kotiraju na burzi moraju pregledati revizori.
Pritom oni moraju provijeriti je li sadrzaj poslovnog izvjeséa u skladu s ostalim elementi-
ma godisnjeg izvjesca (UL 54/01).

Zarazliku od Hrvatske, Slovenija se odlucila za razvoj i primjenu nacionalnih ra¢uno-
vodstvenih standarda (Slovenski racunovodski standardi — SRS). Stoga je u Sloveniji osno-
vana neovisna profesionalna institucija za razvoj racunovodstvenih standarda — Slovenski
institut za reviziju (Slovenski institut za revizijo).? U Sloveniji su 1993. usvojena 32 stan-
darda objedinjena u Slovenske ra¢unovodstvene standarde. Okvir financijskog izvjes¢ivanja
usporediv je s okvirom IASB-a te obuhvaca IV, VII i VIII direktivu EU. Vazno je naglasiti da
nije razvijen poseban standard za konsolidaciju financijskih izvjesc¢a, ve¢ su u uvodu stan-
darda objasnjena glavna nacela konsolidacije. Slovenski racunovodstveni standardi imaju
odredene razlike u usporedbi sa standardima IASB-a. Kao glavna podrucja razlika mogu
se istaknuti kapitalizacija gubitaka na tecajnim razlikama, Sira definicija izvanrednih stav-
ki, kapitalizacija troskova osnivanja, evidentiranje trezorskih dionica kao ulaganja i iskazi-
vanje dugoroc¢nih potrazivanja u sklopu kratkotrajne imovine (World Bank, 2004a).

Novije izmjene u racunovodstvenim standardima Slovenije dogodile su se 2001, kada
su usvojeni novi standardi koji su postali vaze¢i od 2002. Nakon toga se u praksi primje-
njuje 40 slovenskih raéunovodstvenih standarda. Buduci da je Slovenija 2004. godine po-
stala ¢lanica EU, nuzna je izmjena regulative u podrucju financijskog izvjes¢ivanja. Naime,

8 Internet adresa: www.si-revizija.si
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prema postojecoj regulativi u EU, sve kompanije ¢ijim se dionicama aktivno trguje na tr-
ziStima kapitala moraju primjenjivati standarde koje donosi IASB. Dionicka drustva koja
kotiraju na Ljubljanskoj burzi moraju svoja financijska izvjes¢a dostavljati burzi, koja ih
potom objavljuju na Internetu.” Osim toga, saZetak financijskih izvje$¢a mora se objavi-
ti u novinama (World Bank, 2004b). Uvidom u web stranicu SEOnet moze se zakljuciti
da su objavljena financijska izvjes¢a prilicno informativna za dionic¢ka drustva sa sluzbe-
nog trzista. Medutim, problem je to §to dosta kompanija sa slobodnog trzista ne dostavlja
svoja izvjesc¢a redovito.

5. Struktura istraZivanja

5.1. Opis uzoraka

U skladu s pristupom istrazivanjima drugih zemalja, osnovni uzorak ¢ine dionicka
drustva koja svoje dionice kotiraju na burzama. Iako je u Hrvatskoj u lipnju 2005. bilo
vise od 230 dionickih drustava na burzi, a u Sloveniji oko 130, znatnim dijelom dionica
tih dionickih drustva nije se aktivno trgovalo. Stoga je bilo korisno napraviti selekciju te u
istrazivanje ukljuciti samo ona dionic¢ka drustva ¢ijim se dionicama aktivno trguje na bur-
zama. Radi selekcije koristen je jednostavan kriterij — promet dionica na burzama u Hrvat-
skoj i Sloveniji u prvom tromjesecju 2005. Subjektivnom odlukom autor ovog istrazivanja
u uzorak je odlucio ukljuciti sva ona dionicka drustva ¢ijim je dionicama u prvom tromje-
secju 2005. ostvaren promet od minimalno 300.000 eura. Drugaciji kriterij za formiranje
uzorka mozda bi rezultirao drugacijim uzorkom i zaklju¢cima, o cemu treba voditi brigu
pri interpretiranju rezultata ovog istrazivanja. Medutim, valja istaknuti da je ovakav nacin
odabira uzorka rezultirao obuhvatom najvecih hrvatskih i slovenskih dionickih drustava,
$to je sukladno pristupu istrazivaca u drugim zemljama. Naime, u veéini tih istrazivanja
uzorak je formiran na nacin da su izabrana najveca dionic¢ka drustva (Fortune 100, FTSE
100, DAX 30, 50 najveéih sa Euronext burze i 100 najvecih japanskih dionickih drustava).
Prema postavljenom nacelu selekcije sljedeca tablica prikazuje formiranje uzorka.

Tablica 5. Formiranje uzorka iz osnovnog skupa

Hrvatska Slovenija
Broj dionickih drustava na sluzbenom trzistu 5 28
Broj dionickih drustava na ostalim trziStima 230 100
Ukupan broj dionickih drustava na burzama 235 128
Dionicka drustva s prometom visim od 300.000 eura
(sijecanj-ozujak 2005) 55 30
Postotak osnovnog skupa 23,4 234

Izvor: Zagrebacka, Varazdinska i Ljubljanska burza u lipnju 2005.

Tablica kazuje da odabrani uzorci dionickih drustava obuhvacaju 23,4% populacije
svih dionickih drustava koja kotiraju na burzama. Takva je selekcija korisna jer ¢e se re-

9 Internet adresa: www.seonet.ljse.si/menu/default.asp
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zultati analize odnositi samo na ona dionicka drustva Cijim se dionicama aktivno trguje.
Problem dionickih drustava ¢ijim se dionicama ne trguje aktivno jest Cinjenica da ulagaci
zbog nekih razloga nisu zainteresirani za njih te ne postoji realna potraznja za njihovim
financijskim ili nefinancijskim informacijama. Nasuprot tome, za dioni¢ka drustva ¢ijim
se dionicama aktivno trguju na burzama postoji realna potrazna za financijskim i ostalim
informacijama. Zajednicka analiza zasigurno bi rezultirala pogresnim zaklju¢cima jer je
potraznja za korisnim financijskim 1 nefinancijskim informacijama za opisane dvije sku-
pine dionickih drustava bitno razlicita.

Tablica 6. Kriteriji za formiranje IFI-ocjene

A) Informacije iz financijskih izvjesc¢a

bilanca

racun dobiti i gubitka

izvjesée o novcanom tijeku

izvjescée o svim promjenama dioniCarske glavnice
revizorsko izvjesée

biljeske uz financijska izvjesca
racunovodstvene politike
informacije o dijelovima poslovanja
tromjesecna izvjesca

polugodisnja izvjeséa

izvjeséa iz proslih poslovnih godina

_.
SOXXNAN A WD =

J—

B) Ostale korisne informacije

12. zadnja trzi$na cijena dionice

13. objave za javnost i medije

14. analize poslovanja od strane uprave
15. analize glavnih poslovnih rizika

16. izvjesce nadzornog odbora

C) Transparentnost uprave i nadzornog odbora

17. podaci o upravi

18. podaci o pla¢ama ¢lanova uprave

19. podaci o nadzornom odboru

20. podaci o pla¢ama ¢lanova nadzornog odbora

21. izjava odgovornosti uprave za financijska izvjesca
22. kodeks korporativnog upravljanja

D) Tehnicka potpora korisnicima

23. poseban dio web stranice za ulagace
24. interni pretraziva¢ web stranice

25. e-mail adresa

26. mailing liste

27. moguénost preuzimanja izvjeséa

28. format izvjescéa prikladan za izracune
29. engleska verzija web stranice

30. engleska verzija financijskih izvjesc¢a
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5.2. Opis varijabli

Za mjerenje razine financijskog izvjeS¢ivanja bit ¢e koristena tehnika ocjenjivanja
na temelju 30 elemenata — kriterija. Kao $to se iz sljedece tablice moze vidjeti, kriteri-
ji za formiranje ukupne ocjene internetskoga financijskog izvjeséivanja (IFI-ocjene) ras-
¢lanjeni su u Cetiri skupine.

Vazno je naglasiti da pri formiranju ukupne IFI-ocjene svaka skupina kriterija, kao
i pojedini kriterij, ima jednaku tezinu (ponder). U literaturi ima i drugacijih pristupa, pri
¢emu su pojedini autori definirali razliCite tezine za svaku skupni kriterija (Pirchegger i
Wagenhofer, 1999; Marston i Polei, 2004). Medutim, spomenuti su autori do tezina sku-
pina kriterija do§li razgovorom s analitiCarima, menadZerima i studentima, Sto podrazu-
mijeva odredenu razinu subjektivnosti. Radi izbjegavanja subjektivnosti, pri definiranju
tezine kriterija za potrebe ovog istrazivanja koristit ¢e se pristup prema kojemu svi krite-
riji imaju jednaku tezinu. Stoga se ukupna ocjena razine financijskog izvje$¢ivanja (IFI-
-ocjena) izracunava jednostavnim zbrajanjem ocjene po svakom kriteriju, koja moze biti
1 (kriterij zadovoljen) ili O (kriterij nije zadovoljen). U ocjeni regresijskih modela varija-
bla IFI-ocjena €ini zavisnu varijablu, za koju se pretpostavlja da ovisi o viSe nezavisnih
varijabli. Uzimajuéi u obzir prethodna istrazivanja iz SAD-a, Njemacke, Austrije i osta-
lih zemalja kao potencijalno vazne nezavisne varijable, izabrane su veli¢ina, profitabil-
nost, vlasnicka struktura te burzovna aktivnost dionica i industrije. Detaljan opis nezavi-
snih varijabli prikazan je u tablici 7.

5.3. Opis radnih hipoteza

IstraZivanje prakse internetskoga financijskog izvjesc¢ivanja hrvatskih i slovenskih di-
onickih drustava koja kotiraju na burzama ima dvije razine. Na prvoj, komparativnoj ra-
zini cilj je istraZivanja usporedba razlika izmedu razine internetskog izvjeséivanja za di-
onicka drustva iz dvije zemlje. Preciznije, potrebno je testirati statisticku zna¢ajnost ra-
zlika izmedu prosjecnih vrijednosti IFI-ocjena za hrvatska i za slovenska dionicka drus-
tva. Radi postavljanja radne hipoteze, u tom dijelu postoji znatan problem zbog neposto-
janja teorijskog okvira. Stoga je postavljanje hipoteze prili¢no intuitivno te se bazira na
razlikama medu osnovnim makroekonomskim pokazateljima, ulozi institucionalnih ula-
gaca, znacajnosti trzista kapitala, postotku korisnika Interneta i opcoj razini korporati-
vnog upravljanja.

Naime, moguce je pretpostaviti da viSa razina BDP-a po stanovniku i jac¢a uloga in-
stitucionalnih ulagaca stvara vecu potraznju dionica i, posredno, vecu potraznju za finan-
cijskim i ostalim informacijama. Istodobno bi visa razina korporativnog upravljanja i je-
dnak tretman svih dionicara trebali rezultirati boljom transparentno$¢u i viSom razinom
financijskog izvjes¢ivanja. Buduci da je ovo istraZivanje usmjereno na financijsko izvje-
$¢ivanje na Internetu, i postotak internetskih korisnika moze biti znacajan ¢imbenik za
odluku o (ne)izvjes¢ivanju na Internetu. Uzimajuci u obzir razmatranja iz treceg odjelj-
ka ovog rada, nedvojbeno se moze zakljuciti da svi potencijalno vazni ¢imbenici iz po-
slovnog okruzenja imaju bolje vrijednosti za Sloveniju nego za Hrvatsku. Stoga mozemo
pretpostaviti da ¢e dionicka drustva iz hrvatskog uzorka imati nizu IFI-ocjenu od dioni-
¢kih drustava iz slovenskog uzorka.
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Tablica 7. Opis nezavisnih varijabli

Oznaka Opis
Velicina
trzi$na kapitalizacija TKAP mjereno 31. ozujka 2005.
prihod PRIH iz racuna dobiti i1 gubitka za 2004.
imovina MOV iz bilance na kraju 2004.
Profitabilnost
povrat na imovinu ROA omjer neto dobit/imovina (2004)
povrat na glavnicu ROE omjer neto dobit /glavnica (2004)
profitna marza ROS omjer neto dobit /prihod (2004)
Viasnicka struktura
broj dionicara BDION  prema podacima Komisije za vrijednosne
papire (Hrvatska) i Centralne klirinske
agencije (Slovenija) na kraju ozujka 2005.1°
veéinsko strano vlasnistvo STRVL dummy (1 —da, 0 — ne).
prema podacima Komisije za vrijednosne
papire (Hrvatska) i Centralne klirinske
agencije (Slovenija) na kraju ozujka 2005.
Burzovna aktivnost
sluzbeno trziste SLTRZ dummy (1 —da, 0 —ne)
postotak trzi$ne kapitalizacije TKAP trzi$na kapitalizacija dionice/ukupna
(%) trzisna kapitalizacija uzorka
(na kraju ozujka 2005)
promet dionica PROM promet dionicama sije¢anj-ozujak 2005.
omjer trgovane/izdane dionice T/IDION  broj trgovanih/broj izdanih dionica
sijecanj-ozujak 2005.
omjer trziSna/knjig. vrijednost M/B omjer trzi$ne i knjigovodstvene vrijednosti
dionice dionice na dan 31. ozujka 2005.
Industrijski sektori
turizam TUR dummy (1 —da, 0 —ne)
farmaceutika FAR dummy (1 —da, 0 —ne)
prehrambena industrija PREH dummy (1 —da, 0 — ne)
banke i osiguravajuca drustva FIN dummy (1 —da, 0 — ne)
transport TRANS  dummy (1 —da, 0 —ne)
trgovina TRGOV  dummy (1 —da, 0 —ne)
brodski prijevoz BROD dummy (1 —da, 0 — ne)

Na drugoj razini, razini svake zemlje i dvaju zasebnih uzoraka cilj istrazivanja je ot-
kriti ¢cimbenike koji znacajno utjecu na [FI-ocjenu. Za oblikovanje radnih hipoteza kori-
Steni su teorijski okviri iz prethodnih istrazivanja o internetskom izvjes¢ivanju. Obliko-

10 Internet adresa: www.kdd.si
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vanje hipoteza ukljucuje i neke tranzicijske aspekte koji nisu razmatrani u razvijenim ze-
mljama trziSnoga gospodarstva. Eksplanatorna istrazivanja obi¢no se koriste razli¢itim
teorijama koje objasnjavanju dobrovoljno financijsko izvje$¢ivanje (agentska teorija, te-
orija signaliziranja te teorija troskova i koristi). Vecina takvih istrazivanja polazi od pre-
tpostavke da ve¢e kompanije imaju vece agentske troskove te da intenzivnije financij-
sko izvjesc¢ivanje moze smanjiti agentske troskove (Marston i Polei, 2004). Polazec¢i od
takvih teorijskih postavki, realno je ocekivati pozitiviu vezu izmedu veli¢ine dionickog
drustva i IFI-ocjene.

Teorija signaliziranja polazi od pretpostavke da se profitabilnija dioni¢ka drustva na-
stoje izdvojiti od manje profitabilnih pojacanim financijskim izvjes¢ivanjem. Stoga se
ocekuje pozitivna veza izmedu profitabilnosti i IFI-ocjene. Profitabilnost u slovenskome,
a posebice u hrvatskom tranzicijskom kontekstu moze imati jos jednu dimenziju. Naime,
dionicka drustva u tranzicijskim zemljama jos uvijek prolaze kroz proces restrukturiranja.
Moguce je da za manje profitabilne kompanije u ovom trenutku financijsko izvjesc¢iva-
nje na Internetu znaéi sporednu aktivnost i dodatni trosak. To posebice vrijedi za kotaci-
ju javnih dioni¢kih drustava u Hrvatskoj, koja su od 2002. regulativom prisiljena kotirati
svoje dionice na burzi. Veéini takvih dionickih drustava odnosi s ulaga¢ima nisu previse
vazni te su slab poticaj za kvalitetnije financijsko izvjes¢ivanje.

Struktura vlasni$tva takoder moze biti bitan ¢imbenik za IFI-ocjenu jer dioni¢ka drus-
tva s manjim brojem dionicara imaju bitno drugacije odnose s vlasnicima nego dioni¢ka
drustva s visokim postotkom dionica kojima se slobodno trguje. Disperziranije vlasnis-
tvo obi¢no znaci da su glavni izvori informacija za ulagace javno dostupne informacije
(Pirchegger i Wagenhofer, 1999). U takvim uvjetima Internet je tehnolosko rjesenje koje
na vrlo brz i ekonomican nacin moze velikom broju ulagaca (trenuta¢nih i potencijalnih)
pruziti §irok raspon korisnih informacija. Stoga se moze pretpostaviti da ¢e dioni¢ka drus-
tva s ve¢im brojem vlasnika imati visu IFI-ocjenu. U Hrvatskoj strano vlasnistvo tako-
der moze biti znatan ¢imbenik jer je znatan dio dionickih drustva koja kotiraju na burza-
ma u hrvatskoj u ve¢inskom stranom vlasnistvu. Buduci da su strani vlasnici uglavnom
iz razvijenih zemalja EU (Njemacke, Italije, Austrije...) s razvijenijim trziStima kapitala i
boljim korporativnim upravljanjem, njihov pristup financijskom izvjes¢ivanju moze biti
bitno drugaciji. MoZda su strani vlasnici svjesniji vaznosti transparentnosti poslovanja od
domacih vlasnika te se moze ocekivati da ¢e strano vlasniStvo uzrokovati visu razinu fi-
nancijskog izvjes¢ivanja na Internetu u Hrvatskoj.

Dodatni vazan ¢imbenik za IFI-ocjenu u tranzicijskom okruzenju moze biti i akti-
vnost dionica na burzi. Naime, budu¢i da su hrvatsko i slovensko trziste kapitala u razvo-
ju i brojne dionice nisu likvidne, burzovna aktivnost dionica moze biti vazan ¢imbenik.
Ako se dionicom aktivno trguje, moze se ocekivati da ¢e postojati veca potraznja za fi-
nancijskim i nefinancijskim podacima te, posljedi¢no, visa razina financijskog izvjesc¢iva-
nja. Osim toga, za kompanije s viSom razinom dobrovoljnoga financijskog izvjes¢ivanja
moze se ocekivati vise trziSno vrednovanje (visi omjer M/B), zbog viSe transparentnosti
poslovanja i Sireg raspona korisnih informacija te, posljedi¢no, manjeg rizika za ulagace.
U kontrolu sektorskih efekata u regresijske ¢e modele biti ukljucene i dummy varijable
za sektore zastupljene u uzorcima.
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6. Rezultati istraZivanja

6.1. Usporedba IFI-ocjena za hrvatska i slovenska dionic¢ka drustva

Na temelju provedenoga empirijskog istrazivanja u lipnju 2005. i definiranog mode-
la ocjenjivanja dobivena su obiljezja IFI-ocjene, prikazana u tablici 8.

Tablica 8. Osnovna statisticka obiljezja IFI-ocjene

Hrvatska Slovenija
Broj opservacija 55 30
Aritmeticka sredina ifi-ocjene 6,85 17,63
Standardna devijacija 8,08 5,87
Najniza vrijednost 0,00 3,00
Medijan 2,00 19,00
Najvisa vrijednost 29,00 26,00

Kao $to je i bilo predvideno, hrvatska dionic¢ka drustva u prosjeku imaju nizu IFI-ocje-
nu koja iznosi 6,85, dok je prosjecna IFI-ocjena za slovenska dionicka drustva 17,63. Za
formalno statisticko testiranje zna¢ajnosti razlika potrebno se koristiti t-testom za razliku
aritmetickih sredina dvaju nezavisnih uzoraka. Pritom je vazno naglasiti da je testirana
normalnost varijable [FI-ocjena za oba uzorka Komolgorov-Smirnovim testom, §to omo-
gucuje statisticki program SPSS. Prema tom testu, varijabla IFI-ocjena slijedi normalnu
distribuciju, §to je vazno za pravilnu primjenu t-testa. Prema provedenom t-testu za razliku
aritmeti¢kih sredina IFI-ocjene dvaju nezavisnih uzoraka, prosjecna razlika (10,78) stati-
sticki je znacajna jer je signifikantnost manja od 5% (tabl. 9). Do istog se zakljucka dolazi
s pretpostavkom o jednakosti varijanci za dva promatrana uzorka i bez nje. Stoga se ovdje
moze zakljuciti da hrvatska dioni¢ka drustva u prosjeku imaju statisti¢ki zna¢ajnu nizu ra-
zinu financijskog izvjes¢ivanja na Internetu nego slovenska dionicka drustva.

Tablica 9. T-test za provjeru znacajnosti razlika izmedu aritmetickih sredina IFI-ocjena

t-omjer Signifikantnost ~ Razlika aritmeti¢kih

(dvostrani t-test) sredina IFI-ocjene
Uz pretpostavku jednakih varijanci -6,430 0,000 -10,78
Bez pretpostavke jednakih varijanci -7,049 0,000 -10,78

Detaljniji uvid u razlike IFI-ocjene prikazuje tablica 10. Iz nje se uocava da slovenska
dioni¢ka drustva imaju bolje ocjene za sve skupine kriterija. Primjerice, za prvu skupinu
Cetiriju osnovnih financijskih izvjes¢a (bilancu, racun dobiti i gubitka, izvje$¢e o novca-
nom tijeku te izvjeSc¢e o svim promjenama glavnice) u hrvatskom uzorku prezentira od
29,1 do 32,7% dionickih drustava. Za slovenski uzorak ¢ak 90-93,3% dioni¢kih drustava
objavljuje takve informacije. Znacajne se razlike pojavljuju i u ostalim izvjes¢ima, dok je
najmanja razlika (7,3%) utvrdena za informacije o dijelovima poslovanja. Za drugu skupi-
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nu kriterija [FI-ocjene, tj. za ostale korisne informacije u hrvatskom uzorku postoci varira-
juod 12,7 do 30,9%. Slovenska dionicka drustva imaju dosta vise postotke, i to u rasponu
od 46,7 do 90%. Primjerice, (ne)znacajnost uloge hrvatskih nadzornih odbora ogleda se
i u izrazito malobrojnim izvje$é¢ima nadzornog odbora, koji su pronadeni samo u 12,7%
dionickih drustava iz uzorka. Usto, u slovenskom uzorku izvjes¢e nadzornog odbora za-
interesiranim korisnicima prezentira ¢ak 86,7% dionickih drustava.

Tablica 10. Usporedba elemenata IFI-ocjene za hrvatska i slovenska dionicka drustva

Hrvatska Slovenija Razlika

Broj Postotak Broj  Postotak (A%)

d.d. d.d. d.d. d.d.
A) Informacije iz financijskih izvjesc¢a 1 2 3 4 5=2-4
bilanca 18 32,7 28 93,3 -60,6
racun dobiti i gubitka 18 32,7 28 93,3 -60,6
izvjesée o novcanom tijeku 17 30,9 28 93,3 -62.4
izvjeSée o svim promjenama dionic¢ke glavnice 16 29,1 27 90,0 -60,9
revizorsko izvjesce 15 27,3 26 86,7 -59.4
biljeske uz financijska izvjes¢a 13 23,6 21 70,0 -46,4
racunovodstvene politike 13 23,6 20 66,7 -43,1
informacije o dijelovima poslovanja 7 12,7 6 20,0 -7,3
tromjesecna izvjesca 3 5,5 8 26,7 -21,2
polugodisnja izvjesca 4 7,3 8 26,7 -19.,4
izvjesca iz proslih poslovnih godina 15 27,3 24 80,0 -52,7
B) Ostale korisne informacije
zadnja trzi$na cijena dionice 11 20,0 17 56,7 -36,7
objave za javnost i medije 17 30,9 18 60,0 -29,1
analize poslovanja od strane uprave 11 20,0 27 90,0 -70,0
analize glavnih poslovnih rizika 7 12,7 14 46,7 -30,0
izvjesée nadzornog odbora 7 12,7 26 86,7 -74,0
C) Transparentnost uprave i nadzornog odbora
podaci o upravi 12 21,8 25 83,3 -61,5
podaci o placama ¢lanova uprave 3 5,5 7 23,3 -17.8
podaci o nadzornom odboru 10 18,2 25 83,3 -65,1
podaci o placama ¢lanova nadzornog odbora 2 3,6 4 13,3 -9,7
izjava odgovornosti uprave za financijsko izvjesce 6 10,9 8 26,7 -15,8
kodeks korporativnog upravljanja 3 5,5 10 33,3 -27,8
D) Tehnicka potpora korisnicima
poseban dio web stranice za ulagace 7 12,7 14 46,7 -34,0
interni pretraziva¢ web stranice 10 18,2 14 46,7 -28,5
e-mail adresa 52 94,5 30 100,0 -5,5
mailing liste 3 5,5 0 0,0 5,5
mogucnost preuzimanja izvjescéa 15 27,3 28 93,3 -66,0
format izvjesca prikladan za izracune 2 3,6 1 3,3 0,3
engleska verzija web stranice 39 70,9 19 63,3 7,6
engleska verzija financijskih izvjesca 21 38,2 18 60,0 21,8
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U segmentu transparentnosti uprave i nadzornog odbora informacije o upravi prezenti-
ra 21,8% hrvatskih i 83,3% slovenskih dioni¢kih drustava. Zanimljivo je da relativno mali
postotak dionickih drustava iz obje zemlje daje u javnost podatke o kompenzacijama upra-
ve (5,5% u Hrvatskoj i1 23,3% u Sloveniji). Sli¢an se zaklju¢ak moze donijeti i za kompen-
zacije nadzornog odbora, koje prezentira samo 3,6% hrvatskih dionickih drustava i 13,3%
slovenskih dionickih drustava. Kodeksi korporativnog upravljanja takoder su vrlo rijetki u
Hrvatskoj jer se pojavljuju u samo tri dionicka drustva (5,5%). U slovenskom uzroku ko-
deks ima kod 33,3% dionickih drustava. Radi $to lakSeg pristupa korisnim informacijama
ulagac¢i mogu “kliknuti” na zasebni dio web stranice namijenjen ulagac¢ima u 12,7% hr-
vatskih i 46,7% slovenskih dionickih drustava. Jedina tri elementa IFI-ocjene po kojima
su hrvatska dionicka drustva bolja od slovenskih jesu mailing liste, format podataka pri-
kladan za izracune i engleska verzija web stranice. Medutim, englesku verziju financijskih
izvjesSc¢a prezentira 60% slovenskih i samo 38,2% hrvatskih dionickih drustava.

6.2. Analiza varijabli koje utje¢u na IFI-ocjenu hrvatskih dioni¢kih drustava

Bududi pristup ovom istrazivanju nije samo deskriptivno-komparativni, ve¢ i ekspla-
natorni, a cilj mu je utvrditi koje varijable znacajno utjecu na razinu dobrovoljnog finan-
cijskog izvjes¢ivanja na Internetu. Preciznije, cilj je za dva uzoraka zasebno istraziti koje
varijable znacajno utjecu na IFI-ocjenu. Kao statisticki instrumentarij izabran je model vi-
Sestruke linearne regresije. Sve potencijalno vazne utjecajne varijable iz tablice 7. uklju-
¢ene su u pocetni regresijski model. Nakon toga bakcward metodom eliminacije varijabli
(Rozga, 1994) doslo se do optimalnoga regresijskog modela koji obuhvaca sedam neza-
visnih varijabli iskazanih u sljede¢oj formuli:

IFI-ocjena 8, + 8,PRIH + 3,ROS + B.BDION + B ,STRVL +
+ B.PROM + B, TUR + 8, BROD (1)

Vazno je istaknuti da svih pet kontinuiranih varijabli koje su usle u kona¢ni model
prema provedenom Komolgorov-Smirnovu testu slijede normalnu distribuciju. Tablica 11.
prikazuje rezultate regresijske analize. Ocijenjeni regresijski model znacajan je kao cje-
lina jer je izracunani F-omjer 13,029, s rezultiraju¢om signifikantno$¢u manjom od 1%.
Objasnjenost modela takoder je na visokom stupnju jer korigirani koeficijent determinacije
iznosi 60,9%. Radi provjere potencijalnog problema multikolinearnosti, statisticki paket
SPSS primjenjuje tzv. VIF-ove.!! Budu¢i da nijedan VIF nije ve¢i od 5, moze se zakljuci-
ti da multikolinearnost nije znacajan problem. Autokorelacija reziduala u SPSS-u testira
se uporabom Durbin-Watsonova testa. S obzirom na izra¢unanu vrijednost od 1,898 i ta-
bli¢ne kriti¢ne vrijednosti (Rozga, 1994) proizlazi da u ocijenjenome modelu nema pro-
blema autokorelacije reziduala. Reziduali su takoder testirani na normalnost uporabom
Komolgorov-Smirnova testa, koji pokazuje da reziduali slijede normalnu distribuciju. Di-
jagram rasipanja standardiziranih o¢ekivanih reziduala i standardiziranih reziduala ocije-
njenog modela ne upuéuje na postojanje problema heteroskedasti¢nosti.

1 VIF-ovi (engl. Variance Inflation Factors) izratunavaju se kao omjer 1/(1-R2), gdje R? ozna¢ava pomocni
regresijski model u kojemu se nezavisna varijabli X, iz osnovnog modela tretira kao zavisna varijabla, dok se sve osta-
le nezavisne varijable iz osnovnog modela i dalje tretiraju kao nezavisne (Gujurati, 1992:302).
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Tablica 11. Ocijenjeni regresijski model za hrvatska dionicka drustva

Nezavisne Nestandard. Standardne t-omjeri Signifikantnost VIF
varijable koeficijenti pogreske

konstanta 2,090 1,240 1,67 0,100 -
PRIH 0,894 0,000 2,29 0,026 1,98
ROS 0,116 0,049 2,36 0,022 1,19
BDION 0,000841 0,000 3,10 0,003 1,29
STRVL 3,889 1,673 2,32 0,024 1,14
PROM 0,01782 0,000 1,94 0,058 1,14
TUR -3,438 1,645 -2,09 0,042 1,24
BROD -8,086 2,635 -3,06 0,004 1,23
Zavisna varijabla: IFI-ocjena

Objasnjenost modela: Signifikantnost modela:

koeficijent determinacije (R?) = 0,660 F omjer = 13,029

korigirani koef. determinacije (adj. R?) = 0,609 signifikantnost = 0 (3,52x107)

Durbin-Watsonov test = 1,898

Ocijenjeni parametar uz varijablu veli¢ine (PRIH) sugerira da je razina financijskog
izvjes¢ivanja (IFI-ocjena) statisticki znacajno i pozitivno povezana s veli¢inom. Pritom
valja naglasiti da su ostale dvije varijable veliCine (imovina i trziSna kapitalizacija) eli-
minirane kao neznacajne. Hipoteza o vezi izmedu profitabilnosti i IFI-ocjene takoder je
potvrdena jer je parametar uz varijablu ROS pozitivan i statisticki znac¢ajan. U hrvatskom
tranzicijskom kontekstu vlasniStvo se pokazalo bitnim ¢imbenikom za financijsko izvje-
$¢ivanje na Internetu. Potvrdena je hipoteza da disperzija vlasnistva pridonosi vecoj razi-
ni izvjesc¢ivanja jer je ocijenjeni parametar uz varijablu BDION pozitivan i znacajan. Ve-
¢insko strano vlasnistvo u hrvatskim dionickim drustvima takoder ima pozitivnu i zna-
¢ajnu vezu s IFI-ocjenom. Dakle, poimanje uloge financijskog izvje$¢ivanja od stranih
vecinskih dionicara pokazalo se kao znacajno te je potvrdena hipoteza o pozitivhom utje-
caju stranog vlasniStva na IFI-ocjenu. Hipoteza o vezi izmedu IFI-ocjene i burzovne akti-
vnosti dionica takoder je potvrdena jer dionice s ve¢im prometom, prosjecno gledajuci,
imaju visu IFI-ocjenu. Varijabla burzovne aktivnosti PROM, odnosno promet dionicama
u prvom tromjesecju 2005, statisticki je znaCajna i pozitivna pri primjeni jednostranog
t-testa. Od ukljucenih sektorskih dummy varijabli samo su dvije bile statisticki znacaj-
ne, ali s negativnim predznakom. Naime, ocijenjeni model pokazuje da hrvatska dioni-
¢ka drustva iz sektora turizma i brodarskog prijevoza imaju nizu razinu financijskog iz-
vjes¢ivanja na Internetu. Ostali sektori zastupljeni u uzorku nisu bili znacajni. Zasto su
navedena dva sektora koja nisu sklona financijskom izvje$¢ivanju, moze se samo naga-
dati te je tesko donijeti pouzdane zakljucke bez podrobnijih informacija. U tom smislu
u buducénosti bi bilo vrlo korisno napraviti anketu medu upravama kompanija iz uzorka
radi otkrivanja Cinitelja koji su prema njihovu misljenju znacajni za dosegnutu razinu fi-
nancijskog izvjes¢ivanja na Internetu.
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6.3. Analiza varijabli koje utje¢u na IFI-ocjenu slovenskih dionic¢kih drustava

Izabrani skup potencijalno znacajnih nezavisnih varijabli iz tablice 7. ukljucen je i
u polazni regresijski model s podacima za 30 slovenskih dionickih drustava. Primjenom
backward procedure doslo se do ocjene ovoga regresijskog modela:

IFl-ocijena = 3, + 3,SLTRZ + 3,TKAP% + 3,M/B + 3, TRANS )

Sve cetiri kontinuirane varijable koje su usle u kona¢ni model prema provedenom
Komolgorov-Smirnovu testu slijede normalnu distribuciju. Osnovna obiljezja modela po-
kazuje tablica 12.

Tablica 12. Ocijenjeni regresijski model za slovenska dionicka drustva

Nezavisne Nestandard. Standardne t-omjeri Signifikantnost VIF
varijable koeficijenti pogreske

konstanta 17,393 1,837 9,467 0,000 -
SLTRZ 0,672 0,174 3,860 0,001 1,329
TKAP % 3,831 2,199 1,742 0,094 1,508
M/B 5,626 1,520 3,701 0,001 1,180
TRANS -4,698 1,163 -4,038 0,000 1,199
Zavisna varijabla: IFI-ocjena

Objasnjenost modela: Signifikantnost modela:

koeficijent determinacije (R2) = 0,692 F omjer = 14,035

korigirani koef. determinacije (adj. R2) = 0,643 signifikantnost = 0 (3,92x10)

Durbin-Watsonov test = 1,445

Ocijenjeni regresijski model znacajan je kao cjelina jer je izraCunati F-omjer 14,035,
sa signifikantno$¢u manjom od 1%. Objasnjenost modela malo je visa u odnosu prema
modelu s dionickim drustvima iz hrvatske jer je korigirani koeficijent determinacije 64,3%.
Radi provjere potencijalnog problema multikolinearnosti izracunati su VIF-ovi. Buduéi
da nijedan VIF nije ve¢i od 5, moze se zakljuéiti da multikolinearnost nije znacajan pro-
blem. Reziduali su testirani na normalnost uporabom Komolgorov-Smirnova testa, koji
pokazuje da reziduali slijede normalnu distribuciju. Dijagram rasipanja standardiziranih
ocekivanih reziduala i standardiziranih reziduala ocijenjenog modela ne upucéuje na po-
stojanje problema heteroskedasti¢nosti.

Na uzorku dionickih drustva iz Slovenije nije potvrdena hipoteza veli¢ine, jer nije-
dna od varijabli veli¢ine (prihod, imovina i trziSna kapitalizacija) nije bila statisticki zna-
¢ajna. Dakle, slovenska dionicka drustva, bez obzira na veli¢inu, imaju sli¢nu razinu fi-
nancijskog izvjes¢ivanja na Internetu. Varijable profitabilnosti (ROA, ROE i ROS) tako-
der nisu bile znacajne, Sto znaci da dionicka drustva, bez obzira na razinu profitabilno-
sti, imaju podjednake IFI-ocjene. Broj dioni¢ara i vec¢insko strano vlasnistvo takoder nisu
bile znacajne varijable, za razliku od hrvatskog uzorka, gdje su obje varijable bile poziti-
vno povezane s IFI-ocjenom.
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Medutim, u slovenskom uzorku ¢ak tri varijable burzovne aktivnosti dionica poziti-
vno 1 zna¢ajno utjecu na IFI-ocjenu. Dummy varijabla za sluzbeno trziste ima pozitivan i
statisticki znaCajan parametar, Sto znaci da dionicka drustva iz tog segmenta Ljubljanske
burze, prosjeéno gledajuci, imaju visu [FI-ocjenu. Varijabla postotak trzisne kapitalizaci-
je (postotak TKAP) takoder ima pozitivan predznak te je statisticki znacajna uz primjenu
jednostranog t-testa. Omjer trzi$ne i knjigovodstvene vrijednosti dionice takoder je zna-
¢ajna varijabla s pozitivnim predznakom ocijenjenog parametra. Takav rezultat moze upu-
¢ivati na ¢injenicu da ulagaci vise vrednuju transparentnija dionicka drustva, tj. drustva s
viSom razinom dobrovoljnog financijskog izvjesc¢ivanja. Od sektorskih dummy varijabli
jedino je transportni sektor bio znacajan i negativno povezan s [FI-ocjenom.

7. Zaklju¢éna razmatranja

Rezultati provedenoga empirijskog istrazivanja pokazuju da hrvatska dionicka drus-
tva, ¢ijim se dionicama aktivno trguje na burzama, u prosjeku nemaju visoku razinu do-
brovoljnoga financijskog izvjes¢ivanja na Internetu. Razmatranjem prakse takvog oblika
izvjeS¢ivanja dionickih drustava iz razvijenih zemalja (SAD-a, Velike Britanije, Njema-
cke...) proizlazi da je zaostajanje hrvatskih dionickih drustava poprilicno veliko. Medu-
tim, hrvatska dionicka drustva poprilicno zaostaju i u usporedbi sa slovenskim dionickim
drustvima. Istrazivanje je pokazalo da je prosjecna razina dobrovoljnoga financijskog iz-
vjes¢ivanja za hrvatski uzorak gotovo tri puta niza u usporedbi sa slovenskim uzorkom.
Razlozi takvih razlika i zaostajanja hrvatskih dionickih drustava vjerojatno su u opéem
gospodarskom okruzenju, posebice u potraznji financijskih informacija i razini korpora-
tivnog upravljanja u dioni¢kim drustvima.

Moze se ocekivati da ¢e u Hrvatskoj jacanje uloge institucionalnih (ponajprije obvez-
nih mirovinskih fondova) i pojedina¢nih ulagaca u buduénosti pridonijeti ve¢oj potraznji
financijskih i ostalih informacija. Osim toga, u dionickim bi drustvima trebalo poraditi na
pravilima korporativnog ponasanja koja bi trebala bolje zastiti ulagace i poboljsati njiho-
vu informiranost. Zakonska podloga ve¢ postoji u izmjenama Zakona o trgovackim drus-
tvima, ali, kao $to je Cest sluc¢aj u Hrvatskoj, problem je dosljedna primjena zakona u pra-
ksi. Problem niske razine transparentnosti poslovanja dionickih drustava mogla bi rijesiti
i nova regulativa kojom bi se zahtijevalo kvalitetnije i opseznije izvjes¢ivanje Komisije za
vrijednosne papire, koja bi takve informacije preko Javne informacijske knjiznice dava-
la u javnost. Kao primjer moze se navesti Komisija za vrijednosne papire iz SAD-a, koja
putem internetskog servisa EDGAR ulagacima osigurava mnogo kvalitetnije i opseznije
informacije nego Javna informacijska knjiznica. Pozitivni bi se pomak mogao ostvariti i
novim Zakonom o racunovodstvu, koji bi, primjerice, od dioni¢kih drustava koja kotira-
ju na burzi mogao zahtijevati da u javnost mogu objavljivati samo cjelovito godisnje iz-
vjesce, koje ¢e uz temeljna financijska izvjes¢a obuhvacati i sve ostale informacije koje
zahtijevaju standardi [ASB-a, kao i revizorsko izvjesce.

Analiza utjecajnih varijabli pokazala je da u Hrvatskoj veca i profitabilnija dionicka
drustva imaju visu razinu izvjes¢ivanja na Internetu. Veci broj dionicara, promet dioni-
ca i ve¢insko strano vlasnistvo takoder pozitivno utjecu na transparentnost. Uoceno je da
dionicka drustva iz turistiCkoga i brodarskog sektora imaju nizu razinu dobrovoljnog iz-
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vjes¢ivanja. U slovenskom su uzorku varijable trzisne aktivnosti bile statisticki znacajne.
Posebice je vazan nalaz o statisticki znacajnoj i pozitivnoj vezi omjera M/B i [FI-ocjene,
Sto moze upucdivati na ¢injenicu da ulagaci vise vrednuju transparentnija dioni¢ka drustva
jer su rizici ulaganja u takve dionice nizi.

Kao moguce ogranienje ovog istrazivanja valja naglasiti relativno male uzorke, ali
oni su ekonomska realnost za Hrvatsku i Sloveniju u ovom trenutku. Budu¢i da je istrazi-
vanje obuhvatilo ponajveca dionicka drustva, ono je usporedivo s prethodno provedenim
istrazivanjima iz drugih zemalja. Nadalje, autor ovog istrazivanja subjektivnom je odlu-
kom definirao kriterij za formiranje uzorka te bi primjena drugacijeg kriterija mozda pro-
mijenila uzorak i rezultate istrazivanja. Buduca istrazivanja mogla bi obuhvatiti Siri skup
kriterija za mjerenje razine financijskog izvjeS¢ivanja na Internetu te bi se kriterijima (sku-
pinama kriterija) mogle definirati relativne vaznosti. Takav pristup mjerenju vaznosti kri-
terija koji formiraju zavisnu varijablu zahtijevao bi anketu medu korisnicima financijskih
informacija, ali bi vjerojatno rezultirao kvalitetnijom IFI-ocjenom i zaklju¢cima.

LITERATURA

Allam, A. and Lymer, A., 2005. “Developments in Internet Financial Reporting: Re-
view & Analysis Across Five Developed Countries” [online]. Available from: [http://bss.
bham.ac.uk/bbs/static/images/cme_resources/Users/Lymer/development%paper.pdf].

Ashbaugh, H., Johnstone, K., and Warfied, T. D., 1999. “Corporate reporting on
the Internet”. Accounting Horizons, 13 (3), 241-257.

Bank of Slovenia, 2005. “Annual report: 2004 [online]. Available from: [http://www.
bsi.si/html/eng/publications/annual reports/2004/index.html].

Brennan, N. and Hourigan, D., 1998., “Corporate reporting on the Internet by Irish
companies”. Accountancy Ireland, 30 (6), 18-21.

Claessens, S., Djankov, S. and Klingebiel, D., 2000. “Stock markets in transitional
economies” [online]. Available from: [http://www.ssrn.com/abstract=240703].

Craven, B. and Marston, C., 1999. “Financial reporting on the Internet by leading
UK companies”. The European Accounting Review, 8 (2), 321-333.

Debreceny, R., Gray, G. and Rahman, A. L., 2002. “The determinants of Internet
financial reporting”. Journal of Accounting and Public Policy, 21, 371-394.

Deller, D., Strubenrath, M. and Webber, C., 1999. “A survey on the Internet for
investor relations in the USA the UK, and Germany”. The European Accounting Review,
8 (2), 351-346.

Deloitte Touche Tohmatsu Emerging Markets, 2003. “Corporate Bond Market De-
velopments A Look at Four Selected Transitional Economies” [online]. Available from:
[http://www.debtmarkets.org/tools/assessment/overview/Assesments.pdf |.

Ettredge, M., Richardson, V. J. and Scholz, S., 2001. “The presentation of finan-

cial information at corporate Web sites”. The International Journal of Accounting Infor-
mation Systems, (2), 148-168.

25



1. Pervan: Dobrovoljno financijsko izvjes¢ivanje na Internetu: analiza prakse hrvatskih i slovenskih
dionickih drustava koja kotiraju na burzama
Financijska teorija i praksa 30 (1) str. 1-27 (2006.)

Ettredge, M., Richardson, V. J. and Scholz, S., 2002. “Dissemination of informa-
tion for investors at corporate Web sites”. Journal of Accounting and Public Policy, 21,
357-369.

Garrod, N. and Turk, 1., 1995. “The development of accounting regulation in Slo-
venia”. The European Accounting Review, 4 (4), 749-764.

Geerings, J., Bollen, L. H. H. and Hassink, H. F. D., 2003. “Investors relations on
the Internet: a survey of the Euronext zone”. The European Accounting Review, 12 (3),
567-579.

Gowthorpe, C. and Amat, O., 1999. “External reporting of accounting and financial
information via the Internet in Spain”. The European Accounting Review, 8 (2), 365-371.

Gujurati, D., 1992. Essentials of econometrics. Boston: McGrawHill.

HAGENA, 2005. Newsletter No. 12, Zagreb: Hagena.

Hedlin, P., 1999. “The Internet as a vechile for investor relations: the Swedish case”.
The European Accounting Review, 8 (2), 373-381.

Hurtt, D. N., Kreuze, J. G. and Langsam, S. A., 2001. “Using the Internet for finan-
cial reporting”. The journal of Corporate Accounting & Finance, 12 (3), 67-75.

Kos, M. i Bazant, A., 2003. “Strategija razvoja telekomunikacija i Interneta od
2003. do 2005. godine” [online]. Dostupno na: [http://www.mppv.hr/userdocsimages/
Plan%20razvoja.pdf].

Marston, C., 2003. “Financial reporting on the Internet by leading Japanese compa-
nies”. Corporate Communications, 8 (1), 23-34.

Marston, C. and Polei, A., 2004. “Corporate reporting on the Internet by German
companies”. International Journal of Accounting Information Systems, 5 (3), 281-368.

Gregorovié, P., 2003. “Austriju i Francusku zanima hrvatski model mirovinske refor-
me”. [online]. Novi list, 2. srpnja 2003. Dostupno na: [http://www.novilist.hr].

OECD, 2003. “White paper on corporate governance in south east Europe” [online].
Available from: [http://www.oecd.org/dataoecd/9/21/20490351.pdf].

Pervan, 1., 2005. “Financijsko izvjesc¢ivanje na Internetu i praksa hrvatskih dionickih
drustava koja kotiraju na burzama” [online]. Financijska teorija i praksa, 29 (2), 77-193.
Dostupno na: [http:/www.ijf.hr/FTP/2005/2/pervan.pdf].

Pirchegger, B. and Wagenhofer, A., 1999. “Financial information on the Internet:
a survey of the homepages of Austrian companies”. The European Accounting Review,
8 (2), 383-395.

Pravilnik o sadrzaju i obliku financijskih i poslovnih izvjes¢a javnih dionickih dru-
Stava, NN 118/03. Zagreb: Narodne novine.

Rozga, A., 1994. Statisticka analiza. Split: Ekonomski fakultet Split.

Slobodna Dalmacija, 2005. “Dionice na burzama poslovanje u Skuribandi” [online].
Dostupno na: [http://www.slobodnadalmacija.hr/20050517/ekonomija01.asp].

Slovene Companies’ Act Changes ZGD-F, Uradni list RS 45/2001 [online]. Avail-
able from: [http://www.uradni-list.si].

26



1. Pervan: Dobrovoljno financijsko izvjescivanje na Internetu: analiza prakse hrvatskih i slovenskih
dionickih drustava koja kotiraju na burzama
Financijska teorija i praksa 30 (1) str. 1-27 (2006.)

TO-ONE, 2005. Javna dionicka drustva-Broj 4. Zagreb: TO-ONE.
Zakon o racunovodstvu, NN 90/92. Zagreb: Narodne novine.
Zakon o trzistu vrijednosnih papira, NN 84/02. Zagreb: Narodne novine.

Zakon o izmjenama i dopunama zakona o trgovackim drustvima, NN 118/03. Za-
greb: Narodne novine.

World Bank, 2001. Report on the observance of standards and codes-republic of Cro-
atia Corporate governance country assessment [online]. Washington: The World Bank.
Available from: [http://www.worldbank.org/ifa/Croatiarosc.pdf].

World Bank, 2004a. Report on the observance of standards and codes-republic of
Slovenia Accounting and auditing [online]. Washington: The World Bank. Available from:
[http://www.worldbank.org/ifa/rosc_aa_slv.pdf].

World Bank, 2004b. Report on the observance of standards and codes-republic of
Slovenia Corporate governance country assessment [online]. Washington: The World
Bank. Available from: [http://www.worldbank.org/ifa/rosc_cg_slov.pdf].

Ivica Pervan: Voluntary Financial Reporting
on the Internet: Analysis of the Practice of Stock-Market Listed Croatian
and Slovene Joint Stock Companies

Abstract

An investigation into Internet financial reporting carried out in June 2005 that focu-
sed on stock-market quoted Croatian and Slovene joint-stock companies has two basic
aspects, comparative and explanatory. The comparative aspect of the research showed
that Slovene corporations have a statistically significant higher level of financial repor-
ting (as measured with IFR rating). The average IFR rating for 55 corporate entities from
Croatia came to just 6.85, while the average IFR rating for 30 Slovene firms was 17.63.
The second aspect of the investigation was explanatory, and at the level of each state and
sample there was an endeavor to find the variables that affect IFR ratings significantly.
With respect to the Croatian sample it was shown that the IFR rating was statistically si-
gnificantly and positively correlated with size, profitability, number of shareholders, and
amount of traffic on the stock markets. Then regression analysis showed that majority fo-
reign ownership had a positive effect on the IFR rating. A statistically significant but ne-
gative correlation was established for two sectors, tourism and marine transport. For the
Slovene sample, comprising 30 firms, the size, profitability and number of stockholders
were not significant variables. However, official listing, proportion of market capitaliza-
tion and ratio of market and book values of shares were statistically significantly and po-
sitively correlated with the IFR rating. Only one sector, transport, was significantly and
negatively correlated with the IFR rating.

Key words: financial report, joint stock companies, Internet, Croatia, Slovenia
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