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Pregledni rad

Sažetak

Studije vrijednosne važnosti ispituju važnost i pouzdanost računovodstvenih 
informacija te predstavljaju zaseban smjer računovodstvenih istraživanja. Vri-
jednosna važnost se može tumačiti kao stupanj statističke povezanosti između 
računovodstvenih informacija i cijena dionica koja se utvrđuje primjenom Fel-
tham – Ohlson-ova (1995) modela. Kriza uzrokovana pandemijom COVID-19 
utjecala je na sve sfere gospodarstva i ekonomije te se u tom kontekstu nameće 
pitanje kako je kriza utjecala na informacijski sadržaj i vrijednosnu važnost ra-
čunovodstvenih informacija. Cilj ovog rada je analizirati vrijednosnu važnost 
računovodstvenih informacija te usporediti vrijednosnu važnost dobiti i novčanih 
tokova na uzorku kompanija koje su kotirale na hrvatskom tržištu kapitala u pe-
riodu 2016-2020 godine. Kroz rad će se utvrditi razlike u vrijednosnoj važnosti 
računovodstvene dobiti iskazane kroz račun dobiti i gubitka i novčanih tokova 
prikazanih u izvještaju o novčanim tokovima. Također, utvrdit će se i utjecaj krize 
uzrokovane pandemijom COVID-19 na vrijednosnu važnost. Kako bi se dobio 
bolji uvid u problematiku istraživanja vremenski period je podijeljen na razdoblje 
prije krize i razdoblje krize. Istraživanje je provedeno na uzorku kompanija koje 
su kotirale na hrvatskom tržištu kapitala te kojima se u promatranom periodu ak-
tivno trgovalo. U godinama prije krize (razdoblje 2016-2018) uzorak obuhvaća 
ukupno 105 opservacija, a u kriznim godinama (razdoblje 2019-2020) uzorak se 
sastoji od 70 opservacija. 

Ključne riječi: vrijednosna važnost, dobit, novčani tokovi, COVID-19
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1. 	 UVOD

COVID-19 kriza je započela kao zdravstvena kriza koja je utjecala na ljudske ži-
vote širom svijeta, a negativni utjecaji i posljedice na globalnu ekonomiju doveli 
su do ekonomske krize (Goldstein etal., 2021). Pandemija COVID-19 se može 
promatrati kao „globalni egzogeni šok koji je doveo do iznenadnog povećanja 
nesigurnosti investitora odnosno do smanjenja povjerenja investitora u pogledu 
očekivanja budućih poslovnih rezultata kompanija“ (Kim etal, 2022, 9). U tom 
smislu ponovno su u fokus istraživanja u području financijskog računovodstva 
došle i studije vrijednosne važnosti koje ispituju vezu između računovodstvenih 
varijabli i tržišnih cijena dionica. Eugenio etal. (2019) ističu kako „povećana vo-
latilnost na tržištima u periodu financijske krize zahtijeva utvrđivanje vrijedno-
sne važnosti u tim vremenima“ (Eugenio etal., 2019, 134).Većina istraživanja u 
području vrijednosne važnosti temelji se na Feltham-Ohlsonovu (1995) modelu 
vrednovanja i ispituje vezu između računovodstvene dobiti i glavnice. Dakle, 
većina studija je usmjerena primarno na ispitivanje informacijskog sadržaja raču-
novodstvene dobiti, a ne novčanih tokova jer se „dobit smatra kao primarna mjera 
performansi poduzeća“ (Kim etal., 2022, 10). 

Autori ističu mali broj studija koje su u fokusu istraživanja imale utvrđivanje 
vrijednosne važnosti novčanih tokova (Tahat i Alhadab, 2017, Kim etal., 2022), a 
prema istraživanjima koja su uspoređivala vrijednosnu važnost dobiti i novčanih 
tokova, dobit se uglavnom pokazala kao vrijednosno važnija u odnosu na novčane 
tokove (Dechow, 1994, Biddleetal., 1995, Francis etal., 2003…). Posljednja kriza 
uzrokovana COVID-19 pandemijom pozornost ponovno skreće na utvrđivanje 
informacijskog sadržaja računovodstvenih varijabli pa tako i na ispitivanje vri-
jednosne važnosti novčanih tokova. Naime, neki autori ističu kako u nesigurnim i 
neizvjesnim vremenima novčani tokovi mogu biti vrijednosno važniji nego dobit 
(Kim etal., 2022). U tom smislu obol istraživanjima iz područja vrijednosne važ-
nosti računovodstvenih informacija daje i istraživanje provedeno u okviru ovog 
rada jer se analizira i uspoređuje vrijednosna važnost dobiti i novčanih tokova na 
hrvatskom tržištu kapitala. 

Cilj istraživanja je utvrditi vrijednosnu važnost dobiti i novčanih tokova u raz-
doblju prije krize i razdoblju krize te utvrditi utjecaj krize uzrokovane COVID-19 
pandemijom na informacijski sadržaj dobiti i novčanih tokova. Istraživanje je 
provedeno na uzorku nefinancijskih trgovačkih društava u periodu od 2016. 
do 2020. godine. Uzorak je podijeljena na dva razdoblja: razdoblje prije krize 
(2016.-2018.) i razdoblje krize (2019.-2020.). Kao poseban i značajan doprinos 
ovog istraživanja može se istaknuti ispitivanje vrijednosne važnosti novčanih 
tokova te utvrđivanje utjecaja krize na informacijski sadržaj novčanih tokova. 
Rezultati istraživanja doprinose postojećim spoznajama iz područja vrijednosne 



UTJECAJ PANDEMIJE COVID-19 NA VRIJEDNOSNU VAŽNOST DOBITI I NOVČANIH TOKOVA

139

važnosti računovodstvenih informacija. Naime, rezultati sugeriraju kako su ra-
čunovodstvene informacije na hrvatskom tržištu kapitala vrijednosno važne i u 
kriznim vremenima. Obje promatrane varijable su značajno i pozitivno povezane 
s cijenama dionica te je u promatranom periodu vrijednosna važnost računovod-
stvenih informacija povećana.

Rad je strukturiran na sljedeći način. Nakon prvog, uvodnog dijela rada, pre-
zentiraju se prethodna istraživanja relevantna u kontekstu ovog rada. U trećem 
poglavlju prezentira se uzorak i metodologija istraživanja. Empirijski rezultati 
provedenog istraživanja se prikazuju u četvrtom poglavlju rada, dok posljednji 
dio rada donosi zaključna razmatranja.

2. 	 PRETHODNA ISTRAŽIVANJA

Studije vrijednosne važnosti predstavljaju istovremeno testiranje važnosti i po-
uzdanosti računovodstvenih informacija, a istraživanja u ovom području su po-
novno postala aktualna kao posljedica COVID-19 pandemije i ekonomske krize 
koja je uslijedila. Naime, autori su ponovno počeli propitivati korisnost računo-
vodstvenih informacija i informacijskog sadržaja koji oni pružaju tijekom turbu-
lentnih, kriznih vremena. Većina istraživanja u području vrijednosne važnosti se 
fokusirala na ispitivanje informacijskog sadržaja dobiti i glavnice. Kao primjere 
ranijih studija koje su ispitivale utjecaj različitih financijskih kriza na vrijednosnu 
važnost računovodstvenih informacija moguće je istaknuti istraživanja koja su 
proveli Devalle (2012), Beparietal. (2013), Belesisetal. (2016), Tahat&Alhadab 
(2017), Shahbaz (2019) i Eugenio etal. (2019). Svi su ispitivali utjecaj financijske 
krize na vrijednosnu relevantnost računovodstvenih informacija i pokušali odgo-
voriti na pitanje jesu li računovodstvene informacije, primarno dobit i glavnica 
izgubili na važnosti tijekom financijske krize. U okviru ovog rada fokus je na 
ispitivanju i uspoređivanju vrijednosne važnosti dobiti i novčanih tokova te se u 
nastavku prikazuju odabrana istraživanja relevantna u tom kontekstu. 

Tahat&Alhadab (2017) proveli su istraživanje na uzorku od 350 najvećih bri-
tanskih nefinancijskih kompanija te analizirali utjecaj financijske krize na vri-
jednosnu važnost računovodstvenih informacija. Autori su ispitivali vrijednosnu 
relevantnost dobiti, glavnice i novčanih tokova kroz tri vremenska razdoblja: u 
razdoblju prije krize, razdoblju krize i razdoblju nakon krize. Prema rezultatima 
istraživanja vrijednosna važnost glavnice se smanjila za vrijeme krize te autori 
zaključuju kako je “korisnost računovodstvenih informacija narušena razdoblju 
krize” (Tahat&Alhadab, 2017, 5). S druge pak strane, u razdoblju krize se pove-
ćava vrijednosna važnost dobiti ali treba istaknuti da unatoč porastu vrijedno-
sne važnosti dobiti u periodu krize, glavnica ipak ima veću eksplanatornu moć. 
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Primjerice, u razdoblju krize eksplanatorna moć dobiti iznosi 0,69 naspram vri-
jednosne važnosti glavnice koja iznosi 0,83. Nadalje, prema rezultatima istraži-
vanja novčani tokovi su u svim promatranim periodima vrijednosno važniji od 
dobiti i glavnice, a autori ističu da se ovakvi rezultati mogu pripisati činjenici da 
se novčani tokovi teže manipuliraju u usporedbi s dobiti te im stoga investitori u 
kriznim vremenima pridaju sve veću važnost. 

Eugenio etal (2019) su proveli istraživanje kojim su nastojali utvrditi utjecaj glo-
balne financijske krize na vrijednosnu važnost računovodstvenih informacija. 
Autori su proveli istraživanje na uzorku azijskih nefinancijskih trgovačkih dru-
štava u periodu od 2000 do 2016. godine, a vremenski period su također podijeli 
na tri razdoblja: razdoblje prije krize, razdoblje nakon krize i razdoblje krize. 
Između ostalog, autori su ovim istraživanjem analizirali ima li operativni nov-
čani tok veću vrijednosnu važnost od glavnice i dobiti na uzorku poduzeća iz 
istočne Azije. Prema rezultatima istraživanja operativni novčani tok nije statistič-
ki značajna varijabla niti u jednom od tri promatrana razdoblja te su rezultati 
ovog istraživanja oprečni rezultatima prethodnih istraživanja (Choietal., 2011, 
Tahat&Alhadab, 2017).

Ulogu dobiti i novčanih tokova u vrednovanju poduzeća za vrijeme COVID-19 
krize istraživali su Kim etal (2022). Autori su pošli od pretpostavke kako se uloga 
dobiti i novčanih tokova u vrednovanju značajno mijenja u uvjetima krize uzro-
kovane COVID-19 pandemijom budući da se investitori suočavaju sa velikom 
razinom neizvjesnosti (Kim etal 2022, 4). Kriza dovodi do neizvjesnosti u pogle-
du budućih performansi, a dobit kao obračunska kategorija uključuje i očekivanja 
menadžera o budućim novčanim tokovima. U tim uvjetima, očekuje se smanjenje 
vrijednosne važnosti dobiti i povećanje vrijednosne važnosti novčanih tokova 
odnosno novčani tokovi imaju veću važnost u vrednovanju u usporedbi s dobiti. 
Istraživanje je provedeno na uzorku od 69.061 kvartalnih opservacija američkih 
javnih poduzeća u periodu od 2015 do 2020. Rezultati provedenog istraživanja 
pokazali su kako dobit dominira u objašnjavanju povrata na dionice u razdoblju 
prije krize , dok su u razdoblju krize novčani tokovi važnija stavka i objašnjavaju 
više varijacija u povratima na dionice nego dobit. Dobiveni rezultati ukazuju na 
važnost novčanih tokova naspram dobiti u uvjetima krize i neizvjesnosti o po-
slovnim performansama tvrtki. 

3. 	 METODOLOGIJA I UZORAK ISTRAŽIVANJA 

U okviru ovog rada ispituje se informacijski sadržaj dobiti i novčanih tokova od-
nosno povezanost ovih varijabli sa cijenama dionica. Također, analizira se utjecaj 
krize uzrokovane pandemijom COVID-19 na vrijednosnu važnost dobiti i nov-
čanih tokova. 
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3.1. Metodologija istraživanja

Vremenski period istraživanja je podijeljen na razdoblje prije krize (2016-2018) 
i razdoblje krize (2019-2020), a veza između računovodstvenih varijabli i cijena 
dionica je testirana primjenom regresijskih modela koje su u svojim istraživanji-
ma koristili Tahat i Alhadab (2017) i Eugenio etal. (2019). Regresijski modeli su 
modificirani za potrebe ovog istraživanja i naglasak je stavljen samo na utvrđiva-
nje vrijednosne važnosti dobiti i novčanih tokova.

Prva verzija modela analizira vrijednosnu važnost dobiti i novčanih tokova kako 
slijedi: 

Pit = a0 + a1 E i,t + a2 CF i,t + e i,t(1) 

gdje je: 

Pit – cijena dionice na kraju travnja u godini t+1, 

Eit – dobit po dionici u godini t, 

CFit – novčani tok po dionici u godini t, 

eit - ostale vrijednosno važne informacije u godini t. 

Mjera vrijednosne važnosti u regresijskom modelu je korigirani koeficijent de-
terminacije (R2) pri čemu veći koeficijent označava veću vrijednosnu važnost 
računovodstvenih informacija. Nadalje, da bi promatrane računovodstvene va-
rijable, tj. dobit i novčani tok bile vrijednosno važne, regresijski koeficijenti uz 
te varijable trebaju biti statistički značajni. Prvi predstavljeni model ispituje in-
formacijski sadržaj obje varijable zajedno, a da bi se dobio uvid u vrijednosnu 
važnost varijabli pojedinačno oblikovana su sljedeća dva modela:

Pit = b0+ b1E i,t + e’ i,t	 (2) 

Pit = c0 + c1CFi,t+ e’’ i,t 	 (3) 

U drugom regresijskom modelu ispituje se vrijednosna važnost dobiti, dok se 
kroz treći model utvrđuje veza između novčanih tokova i cijena dionica. Rezulta-
ti provedenog istraživanja prikazuju se u narednom poglavlju ovog rada.
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3.2. Uzorak istraživanja

U uzorak istraživanja uključene su kompanije koje su u promatranom periodu 
kotirale na Zagrebačkoj burzi i koje su u prvoj godini promatranja (2016. godina) 
imale promet preko 5 milijuna kuna. Prema ovako postavljenom kriteriju istraži-
vanja uzorak je obuhvaćao ukupno 175 opservacija u periodu od 2016. do 2020. 
godine. U godinama prije krize (razdoblje 2016-2018) uzorak obuhvaća ukupno 
105 opservacija, a u kriznim godinama (razdoblje 2019-2020) uzorak se sastoji 
od 70 opservacija. Podatci o računovodstvenim varijablama – dobiti po dionici 
i novčanom toku po dionici preuzete su iz baze Orbis dok su informacije o cije-
nama dionica preuzete sa Zagrebačke burze. Deskriptivna statistika za varijable 
analizirane u regresijskim modelima prikazana je u narednoj tablici.

Tablica 1. Deskriptivna statistika

 Varijabla N Aritmetička 
sredina

St. Dev. Min. Max.

P 175 1.431,26 3.088,92 2,06 20.866,67
E 175 7,90 63,59 -484,09 337,97

CF 175 16,99 105,31 -545,38 1151,43
Izvor: obrada autora

U promatranom periodu cijena dionica oscilirala je u rasponu od minimalno 2,06 
eura po dionici do maksimalno 20.866,67 eura. Prosječna cijena dionica u pro-
matranom period je bila 1,431.26 eura. Dobit po dionici se kretala u rasponu 
od minimalno -484,09 eura po dionici do 337,97 eura po dionici sa prosječnom 
vrijednosti od 7,90 eura po dionici. Novčani tokovi su se u analiziranom periodu 
kretali od maksimalno 1.151,43 eura do -545,38 eura sa prosječnom vrijednosti 
od 16,99 eura po dionici.

U višestrukim regresijskim modelima posebnu pozornost treba obratiti na mo-
gući problem multikolinearnosti. U statističkom paketu SPSS, koji je korišten 
za potrebe istraživanja u okviru ovog rada, kao indikatori problema multikoli-
nearnosti primjenjuju se tzv. VIF-ovi (engl. VarianceInflationFactors). Ako su 
VIF-ovi manji od 5 zaključuje se da problem multikolinearnosti nije prisutan. 
Neki autori smatraju da se čak do granice od 10 multikolinearnost ne bi treba-
la promatrati kao značajan problem (Tahatetal., 2016). U analiziranom regresij-
skom modelu, gdje je cijena dionica zavisna, a dobit i novčani tok su nezavisne 
varijable VIF-ovi su manji od 5 te se može zaključiti kako ne postoji problem 
multikolinearnosti.
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4. 	 Rezultati istraživanja

S ciljem utvrđivanja utjecaja krize uzrokovane pandemijom COVID-19 na vri-
jednosnu važnost dobiti i novčanih tokova, uzorak istraživanja je podijeljen na 
dva perioda: razdoblje prije krize (2016-2018) i razdoblje krize (2019-2020). Re-
zultati provedenog istraživanja prikazuju se u nastavku. Analiza vrijednosne važ-
nosti dobiti pokazuje da je dobit u oba promatrana razdoblja povezana s cijenama 
dionica. Ipak treba istaknuti da postoji bitna razlika u informacijskom sadržaju 
dobiti u razdoblju krize u odnosu na razdoblje prije krize. Naime, u kriznom peri-
odu korigirani koeficijent determinacije, koji mjeri eksplanatornu moć određene 
varijable, iznosi 67,4% u odnosu na 24,1% u periodu prije krize. 

Tablica 2. Analiza vrijednosne važnosti dobiti

Model 2
Razdoblje prije krize

Model 2
Razdoblje krize

Konstanta 1.343,748
(0,0001)

789,994
(0,001)

E 0,499
(0,0001)

0,824
(0.0001)

Korigirani R2 0,241 0,674
N 105 70

Izvor: prilagođeno prema: Pervan i Bartulović, 2022, str. 92.

Ovakvi rezultati sugeriraju na povećanje vrijednosne važnosti dobiti u kriznim 
vremenima i činjenicu da investitori u razdoblju krize značajnu važnost pridaju 
dobiti kao glavnoj mjeri performansi poduzeća. Također, kriza nije umanjila, nego 
čak povećala vrijednosnu važnost dobiti što se može pripisati razvoju i unaprije-
đenu regulatornih okvira te standarda i same prakse financijskog izvještavanja. 

U tablici 3 prikazani su rezultati analize vrijednosne važnosti novčanih tokova. 
Koeficijent uz varijablu novčanog toka (CF) je pozitivan i značajan u oba proma-
trana razdoblja dok korigirani koeficijent determinacije, kao mjera vrijednosne 
važnosti, ukazuje na značajno povećanje u informacijskom sadržaju novčanih 
tokova u promatranom razdoblju. Ovakvi rezultati su oprečni rezultatima Euge-
nio etal. koji su zaključili kako novčani tok nije statistički značajna varijabla ali 
su u skladu s rezultatima Choietal. (2011) i Tahat&Alhadab(2017) prema kojima 
novčani tokovi pružaju investitorima značajne informacije. Nadalje, eksplana-
torna moć novčanih tokova u razdoblju prije krize iznosi tek 5,9%, a u razdoblju 
krize se penje na čak 58,6% što ukazuje na značajno povećanje u informacijskom 
sadržaju novčanih tokova u promatranom periodu. Iako je u razdoblju krize in-
formacijski sadržaj novčanih tokova značajno povećan, treba istaknuti da je on 
ipak niži u usporedbi s eksplanatornom moći dobiti te da investitori u kriznim 
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razdobljima ipak veću pozornost pridaju informacijama objavljenim u računu do-
biti i gubitka nego onima iz izvještaja o novčanim tokovima. 

Tablica 3. Analiza vrijednosne važnosti novčanih tokova

Model 3
Razdoblje prije krize

Model 3
Razdoblje krize

Konstanta 1334,012
 (0,0001)

647,514
 (0,019)

CF 0,261
 (0,007)

0,769
(0.0001)

Korigirani R2 0,059 0,586
N 105 70

Izvor: obrada autora

Kada se dobit i novčani tokovi kombiniraju zajedno (model 1), rezultati istraživa-
nja pokazuju da su obje varijable vrijednosno važne tj. povezane s cijenama dio-
nica budući da su koeficijenti i uz dobiti i uz novčane tokove pozitivni i statistički 
značajni. I treći analizirani model ukazuje na značajno povećanje vrijednosne 
važnosti u periodu krize (korigirani R2 iznosi 71,1%) u odnosu na razdoblje prije 
krize (korigirani R2 iznosi 27,4%). 

Tablica 4. Analiza vrijednosne važnosti dobiti i novčanih tokova

Model 1
Razdoblje prije krize

Model 1
Razdoblje krize

Konstanta 1275,257
(0,0001)

657,670
(0,005)

E 0,473
(0,0001)

0,572
(0,0001)

CF 0,199
(0,020)

0,322
(0,003)

Korigirani R2 0,274 0,711
N 105 70

Općenito promatrano, može se zaključiti da je u promatranom periodu na hrvat-
skom tržištu kapitala došlo do porasta vrijednosne važnosti računovodstvenih in-
formacija, primarno promatrano dobiti i novčanih tokova. Obje analizirane vari-
jable su značajne i u razdoblju prije krize i u razdoblju krize, međutim provedena 
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analiza je pokazala da je dobit, u usporedbi s novčanim tokovima, ipak značajnija 
varijabla i da investitori na hrvatskom tržištu kapitala veću pozornost pridaju 
informacijama objavljenim u računu dobiti i gubitka nego onima u izvještaju o 
novčanim tokovima. 

5. 	 Zaključak

Istraživanje provedeno u okviru ovog rada pruža uvid u informacijski sadržaj do-
biti i novčanih tokova na hrvatskom tržištu kapitala u periodu od 2016. do 2020. 
godine. Dobiveni rezultati pružaju nove spoznaje o vrijednosnoj važnosti računo-
vodstvenih informacija te o utjecaju krize na korisnost računovodstvenih infor-
macija. Naime, istraživanje je provedeno u periodu od 2016. do 2020. godine, a 
vremenski period istraživanja je podijeljen na razdoblje prije krize (2016-2018) 
i razdoblje krize (2019-2020) kako bi se dobio uvid u promjene u vrijednosnoj 
važnosti te utjecaj krize uzrokovane pandemijom COVID 19 na informacijski sa-
držaj dobiti i novčanih tokova. Rezultati istraživanja upućuju na nekoliko važnih 
zaključaka. Kao prvo, prema rezultatima istraživanja i dobit i novčani tokovi su 
u oba promatrana perioda vrijednosno važni, tj. povezani s cijenama dionica. Ovi 
rezultati potvrđuju korisnost i važnost računovodstvenih informacija te potvrđuju 
da su informacije objavljene u financijskim izvještajima korisne u procesu po-
slovnog odlučivanja.

Nadalje, treba istaknuti kako je dobit superiornija u usporedbi s novčanim to-
kovima, jer je u oba promatrana razdoblja, koeficijent determinacije kao mjera 
vrijednosne važnosti za varijablu dobit veći nego za novčane tokove. U periodu 
prije krize vrijednosna važnost dobiti mjerena koeficijentom determinacije iznosi 
24,1% dok vrijednosna važnost novčanih tokova iznosi tek 5,9%. U razdoblju 
krize korigirani koeficijent determinacije za model u kojem je dobit nezavisna 
varijabla iznosi 67,4% dok za model u kojem je nezavisna varijabla novčani tok 
isti koeficijent iznosi 58,6%. Iako rezultati upućuju na veći informacijski sadr-
žaj dobiti treba istaknuti da u razdoblju krize i novčani tokovi predstavljaju vri-
jednosno važnu informaciju te da kriza nije utjecala na smanjenje nego upravo 
suprotno, uzrokovala je značajan rast u vrijednosnoj važnosti obje promatrane 
varijable. Upravo činjenica da su rezultati istraživanja ukazali na povećanje in-
formacijskog sadržaja računovodstvenih varijabli predstavlja treći značajan do-
prinos istraživanja. 

Postojećim istraživanjem daje se doprinos rasvjetljavanju i utvrđivanju odnosa 
između računovodstvenih varijabli i cijena dionica na još nedovoljno istraženim 
tržištima kapitala kakvo je i hrvatsko tržište. Nadalje, ovim istraživanjem se po 
prvi puta analizira informacijski sadržaj novčanih tokova na hrvatskom tržištu 
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kapitala te dolazi do spoznaje da su i novčani tokovi vrijednosno važni odno-
sno da imaju određeni informacijski sadržaj. Iako novčani tokovi predstavljaju 
vrijednosno važnu varijablu treba istaknuti kako investitori na hrvatskom tržištu 
kapitala ipak preferiraju informacije objavljene u računu dobiti i gubitka u odno-
su na informacije objavljene u izvještaju o novčanim tokovima. Rezultati istraži-
vanja sugeriraju da se u turbulentnim kriznim vremenima investitori fokusiraju 
na dobit odnosno da više pozornosti pridaju informacijama objavljenim u računu 
dobiti i gubitka nego drugim izvorima informacija. 

U ovom radu po prvi put je analizirana vrijednosna važnost novčanih tokova na 
hrvatskom tržištu kapitala i to u dva različita perioda – prije krize te za vrijeme 
krize. Iako rad predstavlja značajan doprinos literaturi iz područja vrijednosne 
važnosti potrebno je ulagati daljnje napore te istraživati informacijski sadržaj ra-
čunovodstvenih varijabli na još uvijek nedovoljno istraženim tržištima kakvo je 
i hrvatsko tržište kapitala.
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Abstract

Value relevance studies examine the importance and reliability of accounting 
information and represent a separate direction of accounting research. Val-
ue relevance can be interpreted as the degree of statistical connection between 
accounting information and stock prices, which is determined by applying the 
Feltham-Ohlson (1995) model. The crisis caused by the COVID-19 pandemic 
affected all spheres of the economy, and in this context the question that arises is 
how the crisis affected the information content and value relevance of accounting 
information.The aim of this paper is to analyze the value relevance of accounting 
information and to compare the value relevance of earnings and cash flows on 
a sample of companies listed on the Croatian capital market in the period 2016-
2020. The work will determine the differences in the value relevance of earning-
spresented through the profit and loss account and the cash flows presented in 
the cash flow statement.Also, the impact of the crisis caused by the COVID-19 
pandemic on value relevance will be determined. In order to get a better insight 
into the issues of the research, the time period is divided into the pre-crisis period 
and the crisis period.The research was conducted on a sample of companies that 
were listed on the Croatian capital market and that were actively traded in the 
observed period. In the years before the crisis (period 2016-2018), the sample 
includes a total of 105 observations, and in the crisis years (period 2019-2020), 
the sample consists of 70 observations.
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