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POVEZANOST PROFITABILNOSTI I ZADUZENOSTI
S RAZINOM OBJAVLJENIH INFORMACIJA
SREDNJIH I VELIKIH PODUZECA

IzvjeStavanje poduzeca je jedan od glavnih mehanizama korporativno-
ga upravljanja. Postavlja se pitanje kako obiljeZja poduzeca utjecu na razinu
dobrovoljnoga objavljivanja. Cilj rada je istraZiti smjer i jakost povezanosti
izmedu profitabilnosti i zaduZenosti poduzeca te razine i kvalitete dobrovolj-
no objavljenih informacija. Pregled dosadasnjih istraZivanja je pokazao da
su istraZivaci dosli do razlicitih zakljucaka o povezanosti izmedu navedenih
varijabli. Medutim, moZe se ocekivati da su poduzeca sklonija dobrovoljno
objavljivati informacije koje im idu u prilog, odnosno izbjegavati informa-
cije koje im mogu nastetiti. Zato se polazi od pretpostavki da profitabilnija
poduzeca objavljuju vise dobrovoljnih informacija s namjerom privlacenja
investitora, kao i da zaduZenija poduzeca objavljuju manje dobrovoljnih in-
formacija. IstraZivanje je provedeno na uzorku 40 srednjih i velikih poduzeca
registriranih u Republici Hrvatskoj uz primjenu regresijske analize. Zavisna
varijabla je indeks dobrovoljnoga objavljivanja, koji se sastoji od 50 stavki i
konstruiran je na temelju prethodnih istrazivanja uz modifikaciju na temelju
analize sadrZaja godisnjih izvjesca i ostalih javno objavljenih nefinancijskih
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izvjestaja za 2017. godinu. Glavne nezavisne varijable su povrat na kapital
i koeficijent zaduZenosti, uz koje su uvrstene kontrolne varijable u obliku
velicine poduzeca te vrste revizorskoga drustva. Rezultati su pokazali da je
smjer povezanosti izmedu zavisne varijable i glavnih nezavisnih varijabli
u skladu s postavljenim hipotezama. Drugim rijecima, uocena je pozitivna
povezanost izmedu povrata na kapital i indeksa objavljivanja, odnosno ne-
gativna povezanost izmedu koeficijenta zaduZenosti i indeksa objavljivanja.
Medutim, povezanost nije statisticki znacajna uz razinu znacajnosti od 5 %.
lako nisu prihvacene istraZivacke hipoteze, provedeno istraZivanje je poka-
zalo da poduzeca u Hrvatskoj shvacaju vaZnost transparentnoga izvjestava-
nja. Ogranicenje istraZivanja sastoji se u djelomicno subjektivnom pristupu
prilikom analize sadrZaja izvjestaja i izracunavanja indeksa objavljivanja.
Prostor za poboljsanje u buducim istraZivanjima ogleda se u povecanju
uzorka poduzeca i broju nezavisnih varijabli u regresijskom modelu.

Kljucne rijeci: dobrovoljno izvjestavanje, transparentnost, godisnje
izvjesce, nefinancijski izvjestaji, profitabilnost, zaduZenost, indeks objavlji-
vanja.

1.UVOD

IzvjeStavanje o ostvarenim rezultatima poslovanja poduzeca sastavni je i ob-
vezni dio poslovanja svakoga poduzeca. Temeljni nositelji financijskih informacija
su financijski izvjeStaji poduzeca, medu kojima se mogu izdvojiti 1 oni koji su no-
sitelji nefinancijskih informacija. To su primarno biljeSke uz financijske izvjeStaje
koje su obvezna sastaviti sva poduzeca u Republici Hrvatskoj neovisno o njihovoj
veli¢ini te godiSnje izvjeS¢e koje su obvezna sastaviti srednja i velika poduzeca.
Godisnje izvjeS¢e moZe sadrZzavati i izvjeSCe poslovodstva te nefinancijsko izvje-
S¢e, iako nefinancijsko izvjeSée moZe biti sastavljeno 1 kao zaseban izvjesta;.

Kako b1 privukla investitore, poduzeca koriste razne metode. Kao jedna od
strateSkih metoda privlaCenja investitora javlja se dobrovoljna objava informacija
u financijskim i nefinancijskim izvjeStajima poduzeca (Hossain, Perera i Rahman,
1995). S time se slazu 1 Wang, Sewon 1 Claiborne (2008) koji navode da se dobro-
voljno objavljivanje smatra eksternim mehanizmom kontrole lidera, zasStite dionika
1 nizZih agencijskih troSkova koji proizlaze iz informacijske asimetrije izmedu unu-
tarnjih i vanjskih dionika. Razne odrednice poslovanja poduzeca u manjoj ili ve€oj
mjeri mogu utjecati na razinu objavljenih informacija, ali i na njihovu kvalitetu.
Cilj ovoga rada je istraZiti povezanost profitabilnosti i zaduzenosti poduzeca i razi-
ne objavljenih informacija odnosno njihove kvalitete. Iako dosadaSnja istraZivanja
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daju razliite rezultate, pretpostavlja se da profitabilnija poduzeca objavljuju vise
dobrovoljnih informacija u svojim izvjeStajima kako bi privukla investitore. Slicno
kao 1 s profitabilnosti, rezultati dosadaSnjih istraZivanja na podrucju povezanosti
razine objavljivanja sa zaduZenosti su takoder nekonzistentni, ali se u ovom radu
polazi od pretpostavke da poduzeca registrirana u Hrvatskoj objavljuju manje in-
formacija s pove¢anjem njihove zaduZenosti. U skladu s navedenim pretpostavka-
ma, oblikovane su sljedece istraZivacke hipoteze:

H1: Veéa profitabilnost poduzeca statisticki znacajno pozitivno utjece na
razinu dobrovoljnoga objavljivanja poduzeca.

H2: Vecéa zaduzenost poduzeca statisticki znacajno negativno utjece na razi-
nu dobrovoljnoga objavljivanja poduzeca.

Istrazivacki uzorak ukljucuje 40 poduzeca registriranih u Republici Hrvat-
skoj koja pripadaju kategoriji srednjih i velikih poduzeca. Provedena je analiza
objavljenih informacija u godi$njem izvjeScu i ostalim nefinancijskim izvjeStajima
ako 1h je poduzece sastavilo 1 objavilo. Potom su izraCunati odabrani financijski
pokazatelji te je modelom viSestruke linearne regresije metodom najmanjih kva-
drata testirana povezanost razine objavljenih informacija i financijskih pokazate-
lja. Rezultati istraZivanja su pokazali da se ne mogu prihvatiti postavljene hipoteze
jer, iako je smjer povezanosti izmedu odabranih pokazatelja profitabilnosti i zadu-
Zenosti te indeksa objavljivanja u skladu s postavljenim hipotezama, povezanost
nije statisticki znacajna.

2. DOSADASNJA ISTRAZIVANJA U PODRUCJU UTJECAJA
FINANCIJSKIH POKAZATELJA NA RAZINU OBJAVLJENIH
INFORMACIJA

,,Bez kvalitetne informacijske podloge pojedine interesne skupine ne bi bile u
mogucnosti donositi kvalitetne poslovne odluke. Zbog toga je vazno provoditi ana-
lizu financijskih izvjeStaja pomocu koje ¢e se informacije iz financijskih izvjeStaja
pretvoriti u informacije relevantne za proces poslovnoga odlucivanja i upravljanja*
(Zager, Mami¢ Sacer, Sever Malis, JeZovita i Zager, 2017, str. 76). ,, Kvaliteta kor-
porativnoga objavljivanja u velikoj mjeri utjee na kvalitetu investicijskih odluka
od strane investitora™ (Singhvi i Desai, 1971, str. 129).
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2.1. IstraZivanja o utjecaju profitabilnosti i zaduZenosti na razinu objavlje-
nih informacija

2.1.1. Utjecaj profitabilnosti na razinu objavljenih informacija

Prije prezentiranja rezultata prethodnih istraZivanja o utjecaju profitabilnosti
na razinu objavljenih informacija, treba istaknuti da se metodologija istraZivanja
znacajno mijenjala kroz povijest. Kao pionir u pogledu istraZivanja utjecaja ka-
rakteristika poduzeca na razinu objavljenih informacija istice se Cerf (1961), koji
je konstruirao indeks objavljivanja na temelju provedenih intervjua s financijskim
analitiCcarima. Istu praksu su slijedili Singhvi 1 Desai (1971). Navedena istraZiva-
nja su stavkama indeksa objavljivanja pridruzivala faktore vrijednosti na temelju
intervjua ili anketnoga upitnika ispunjenoga od strane analiti¢ara koji su stavke
indeksa objavljivanja vrednovali od jedan do Cetiri. Na temelju toga se moze za-
kljuciti kako je koriSten vagani indeks objavljivanja koji nije jednako vrednovao
svaku poziciju. Cooke (1989) je prvi koristio dihotomnu mjernu skalu prilikom
ocjene je li informacija objavljena (1) ili nije (0) (Umoren, 2009; u Modugu, 2018).
Samim time istraZivanja viSe nisu morala ukljucivati trece strane koje bi dodijele
pondere stavkama indeksa objavljivanja, a s druge strane moze se zakljuciti kako
istraZivanja na ovaj nacin postaju vise medusobno usporediva.

Medu prethodnim istraZivanjima koja su promatrala povezanost profitabil-
nosti s razinom dobrovoljnoga objavljivanja postoje istraZzivanja koja su utvrdila
pozitivnu povezanost. Cerf (1961) je na temelju indeksa objavljivanja koji je sadrza-
vao 31 stavku racunovodstvenih informacija u godiSnjem izvjes¢u zakljucio kako
postoji pozitivna i znacajna veza izmedu razine objavljenih informacija i vrijedno-
sti imovine, profitabilnosti te broja dioniara. Na temelju Cerfovoga istraZivanja,
Singhvi 1 Desai (1971) su proveli istraZivanje na uzorku godiSnjih izvjes¢a 100
kotirajucih i 55 nekotirajuéih americkih poduzeca. Njihovo je istraZivanje takoder
ukljucilo intervjue na uzorku investicijskih analiti¢ara koji su dali svoje miSljenje
o pozicijama koje trebaju biti ukljucene u indeks objavljivanja. Pored toga, proveli
su 1 analizu relevantnih ranije provedenih anketa koje su postavile nuZne zahtjeve
za objavljivanjem odredenih pozicija. Indeks objavljivanja sastojao se od 34 stav-
ke. Pozitivan utjecaj na razinu objavljivanja pokazali su vrijednost imovine, status
kotacije, broj dionicara, veliCina revizora, stopa povrata (s tendencijom smanjenja
1znad 20 %) 1 marza prodaje (takoder s tendencijom smanjenja). Na temelju indek-
sa objavljivanja sastavljenoga od 60 dobrovoljnih stavaka prevedeno je 1 istraZi-
vanje na uzorku od 50 poduzeca koja kotiraju na Egyptian Stock Exchange (Soli-
man, 2013). IstraZivanje je pokazalo kako veliina poduzeca 1 profitabilnost zna-
¢ajno pozitivno utjecu na razinu objavljenih informacija u godiSnjem izvjes¢u, dok
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veli¢ina revizora i starost poduzeca nemaju statisticki znacajan utjecaj. Mercan
(2021) je na uzorku 50 gruzijskih kotiraju¢ih poduzeca takoder uocio pozitivnu
povezanost. Metodom najmanjih kvadrata promatrana je jakost i smjer povezanosti
izmedu indeksa objavljivanja koji se sastojao od 35 stavki te odabranih nezavisnih
varijabli. Rezultati su pokazali pozitivnu povezanost izmedu razine dobrovoljnih
informacija i profitabilnosti poduzeca, djelatnosti i veli¢ine nadzornog odbora.

Medutim, s druge strane postoje i istraZivanja gdje povezanost profitabilnosti
1 razine dobrovoljnoga objavljivanja nije bila znacajna ili je Cak bila negativna.
Galani, Alexandridis i Stavropoulos (2011) proveli su istraZivanje utjecaja karak-
teristika 43 poduzeca koja kotiraju na Athens Stock Exchange primjenom indeksa
objavljivanja od 100 obveznih pozicija koje poduzeca moraju objaviti. IstraZiva-
nje je pokazalo kako je veli¢ina poduzeca statisticki znacajno pozitivno poveza-
na s razinom objavljivanja, dok ostale varijable (starost poduzeca, profitabilnost,
likvidnost 1 struktura ¢lanova uprave) nisu pokazale znacajnost u objaSnjavanju
varijacije indeksa objavljivanja. Na uzorku 41 kotiraju¢ega poduzeca na Bahrein
Stock Exchange, Juhmani (2013) je dokazao kako postoji znacCajna negativna veza
1izmedu dobrovoljnoga objavljivanja 1 dionicara koji posjeduju vise od 5 % dionica.
S druge strane, znacajna pozitivna veza uocena je izmedu veliCine i zaduZenosti
poduzeca s razinom dobrovoljnoga objavljivanja, dok veza s profitabilnoS¢u nije
bila znacajna, ali je pozitivna. Zanimljivi su rezultati istraZzivanja provedenog na
uzorku 527 nefinancijskih poduzeca koja kotiraju na Brazilian Stock Exchange
(Rody, Fioresi de Sousa, Roozevelt de Souza i Reina., 2020). Promatrajuci raz-
doblje od 2010. do 2018. godine, autori su primjenom ekonometrijskog modela 1
indeksa dobrovoljnoga objavljivanja koji se sastojao od 26 stavaka zakljucili da
je viSa razina profitabilnosti pozitivno povezana s manjom razinom dobrovoljnih
objava, S§to je suprotno onome $to su autori ocekivali i postavili u istraZivackoj
hipotezi. Do sli¢nih zakljucaka su dosli i El-Din, El-Awam, Ibrahim i Hassanein
(2021) na temelju godisSnjih izvjeS¢a egipatskih nefinancijskih poduzeca koja su
sastavni dio EGX 100 indeksa u razdoblju od 2010. do 2018. godine. Naime, re-
zultati istrazivanja su pokazali da manje profitabilna poduzeca 1 poduzeca koja
intenzivnije primjenjuju metode upravljanja dobiti (engl. earnings management)
povecavaju dobrovoljne informacije u svojim godiSnjim izvjes¢ima, Sto ima za po-
sljedicu negativan utjecaj na Citljivost njihovih izvjesca.

2.1.2. Utjecaj zaduZenosti na razinu objavljenih informacija

,,Kako bi se smanjili agencijski troSkovi i poboljSala informacijska asimetrija,
menadZeri poduzeca s viSom razinom zaduZenosti mogu objaviti vise informacija
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kako bi vjerovnicima, dobavljatima i investitorima pruZili viSe uvjerenja da podu-
zeée moze ispuniti svoje financijske obveze (Huynh Vu, 2012, str. 143). Na uzorku
nefinancijskih poduzeca uvrStenih u FTSE100, Khan, Shafi, Qayyum Khan i Shad
(2018) su proveli istraZivanje utjecaja karakteristika poduzeca na dobrovoljno izvje-
Stavanje. VeliCina uprave, dualitet na rukovodecim pozicijama, veli¢ina poduzeca,
starost poduzeca i zaduZenost razli€itim su intenzitetom utjecali na razinu dobro-
voljno objavljenih informacija prije, za vrijeme i nakon krize. Analizom svih razdo-
blja zajedno, jedino veli¢ina uprave nije pokazala zna¢ajan utjecaj na razinu dobro-
voljno objavljenih informacija, starost poduzeca i vrijednost imovine pokazale su
znacajan pozitivan utjecaj, dok su dualitet na rukovodecCim pozicijama i zaduZenost
znacajno negativno utjecali na razinu objavljenih informacija. Znac¢ajnu povezanost
zaduZenosti 1 razine objavljivanja utvrdili su 1 Barako (2007) i Juhmani (2013).

Iako su odredeni istrazivai uocili znacajnu povezanost, Alsaeed (2006),
O’Sullivan, Percy i Stewart (2008) pronasli su pozitivnu vezu izmedu zaduZenosti
i razine objavljivanja, ali ta veza nije bila statisticki znacajna. S druge strane, Ho i
Tower (2011), kao 1 Thinh (2021), su pronasli negativnu vezu izmedu zaduZenosti i
razine objavljivanja, ali bez statisticke znacajnosti. Takoder, ni Uyar i Kilic (2012)
ni Hazza, Al Nehayan 1 Naser (2015) nisu pronasli statisticki znacajnu povezanost.
Iako su se Eneh, Emengini, Nnam 1 Nwekwo (2021) usredotocili samo na objavl;ji-
vanja vezana uz nematerijalnu imovinu, njihovo istrazZivanje provedeno u Nigeriji
je otkrilo da ne postoji povezanost izmedu razine zaduZenosti 1 promatranih do-
brovoljnih objavljivanja.

Za razliku od navedenih istraZivanja koja su pretpostavljala linearnu pove-
zanost izmedu zaduZenosti 1 razine objavljivanja, Dye 1 Beyer (2021) su otkrili da
odnos izmedu duga i objavljivanja nije monoton, odnosno da na niskim razinama
zaduZenosti dodatno zaduZivanje dovodi do toga da menadZeri objavljuju manje
informacija, dok na visokim razinama zaduZenosti daljnji porast razine financira-
nja dugom uzrokuje vise objavljivanja.

2.1.3. Dosadasnja istraZivanja o razini objavljivanja u Republici Hrvatskoj

IstraZivanje koje je na uzorku hrvatskih i slovenskih dionic¢kih druStava koja
kotiraju na burzama proveo Pervan (2006) pokazalo je kako na razinu objavljenih
informacija statisticki znacajno pozitivno utjee veli¢ina poduzeca, profitabilnost,
broj dioni¢ara i promet dionica na burzi. Modelom viSestruke linearne regresije,
Aljinovi¢ Baraé, Grani¢ i Vuko (2014) dokazale su kako na razinu objavljenih in-
formacija znacajno pozitivno utjecu veli¢ina poduzeca, status kotacije i djelatnost,
dok profitabilnost i vlasnic¢ka struktura nisu pokazale zna€ajan utjecaj. Bartulovi¢
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i Pervan (2014) proveli su istraZivanje na uzorku poduzeca koja kotiraju na Zagre-
backoj burzi i burzama susjednih zemalja. IstraZivanje je pokazalo kako na razinu
objavljenih informacija znacajno utjecu sluZbena kotacija, povrat na uloZeni kapital,
vrijednost imovine i podrucje djelatnosti. Razinu transparentnoga objavljivanja u
godiSnjem izvjeS¢u hrvatskih poduzeca istrazivale su i Aljinovi¢ Bara¢ i Grani¢
(2015) te su dosle do zakljucka kako je razina objavljenih informacija izrazito niska.

Pivac, Vuko i Cular (2017) proveli su istraZivanje kvalitete objavljivanja in-
formacija u godi$njem izvjeScu na uzorku po 30 poduzeca iz Hrvatske, Crne Gore,
Rumunjske, Srbije i Slovenije. IstraZivanje je pokazalo kako postoji statisticki zna-
¢ajna razlika izmedu kvalitete objavljivanja izmedu odabranih drZava, a Hrvatska
je zauzela trece mjesto prema udjelu objavljenih informacija iza Slovenije i Srbije.

Rep (2020) je na uzorku 156 poduzeca iz realnoga sektora u Hrvatskoj istra-
Zivala utjecaj veliCine poduzeca, ukupne imovine, statusa kotacije, stupnja inter-
nacionalizacije, likvidnosti i profitabilnosti na relativan indeks objavljivanja koji je
koristen kao aproksimacija kvalitete objavljenih informacija. ,,Na razini znacajno-
sti 1 % potvrdeno je da veli¢ina poduzecéa znacajno utjeCe na kvalitetu objavljenih
informacija u financijskim izvjestajima. Ostale varijable kao i u brojnim dosadas-
njim istraZivanjima nisu pokazale statisticki znacajan utjecaj* (Rep, 2020, str. 381).

U odnosu na dosad provedena istraZivanja na uzorku hrvatskih poduzeca, u
ovom je radu vaznost pridana istraZivanju statisti¢ke zna¢ajnosti povezanosti profi-
tabilnosti 1 zaduZenosti s kvalitetom dobrovoljno objavljenih informacija. S ciljem
poboljSanja modela istraZivanja odnosno njegove eksplanatorne snage, u model su
uvrStene dodatne nezavisne varijable koje su opisane u poglavlju 3.3.2.

3. METODOLOGIJA ISTRAZIVANJA
3.1. IstraZivacki uzorak

IstraZivanje objavljenih informacija provedeno je na uzorku od 40 poduzeca
registriranih u Republici Hrvatskoj. Dionice 19 poduzeca iz uzorka kotiraju na
Zagrebackoj burzi, dok preostala poduzeca iz uzorka posluju u obliku drustva s
ograni¢enom odgovornoScu ili dionic¢kih druStava Cije dionice nisu uvrStene na
Zagrebacku burzu. Pored toga, 50 % poduzeca iz uzorka je prema Zakonu o racu-
novodstvu srednje veli€ine, dok je ostalih 50 % kategorizirano kao veliko podu-
zec€e. Buduci da su u svibnju 2019. godine na Zagrebackoj burzi kotirale dionice
130 poduzeca, od Cega pet poduzeca sudjeluje s dva seta dionica, a dodatno njih
12 pripada financijskim institucijama, u model je uklju¢eno 16,81 % kotirajucih
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poduzeca iz realnoga sektora §to se moZe smatrati reprezentativnim uzorkom.
S druge strane, od ukupnoga broja velikih poduzeca, u uzorak je ukljuceno njih
5,73 %, dok je od ukupnoga broja srednjih poduzeca u uzorak ukljuceno njih
1,41 %. Poduzeca su u uzorak izabrana metodom slucajnoga odabira tako da uzo-
rak ¢ine poduzeca iz razlicitih djelatnosti i dijelova Republike Hrvatske. Kao pod-
loga za izraCun indeksa objavljivanja primarno dobrovoljnih informacija koriStena
su godisSnja izvjesca 1 eventualno ostali nefinancijski izvjestaji ako ih je poduzece
sastavilo 1 javno objavilo (npr. integrirano izvjesce, izvjeS¢e o odrzivom razvoju,
nefinancijsko izvjesce), a u kojima poduzece objavljuje dodatne informacije o svo-
jem poslovanju koje nisu propisane standardima ili zakonskim propisima. [zvjeS¢a
koja su promatrana objavljena su 2018. godine za 2017. godinu.

3.2. Indeks objavljivanja

Za potrebe ovoga istraZivanja formirane su pozicije koje ¢ine indeks dobro-
voljnoga objavljivanja. Polazna toCka u oblikovanju indeksa objavljivanja su bili
sli¢ni indeksi koriSteni u dosadasnjim istraZzivanjima koja su prezentirana u okvi-
ru poglavlja 2. Indeks objavljivanja prilagoden je sve naglasenijim zahtjevima za
objavljivanjem podataka o odrZivom razvoju, zastiti okoliSa, odnosima prema za-
poslenicima, a uklju€eni su i pokazatelji analize financijskih izvjeStaja prezentira-
ni kvantitativno i kvalitativno. Na taj nacin su izvrSene prilagodbe kako bi se uzele
u obzir specifi¢ne objave promatranih poduzeéa u Republici Hrvatskoj. Sve pozi-
cije koje su bile promatrane u okviru indeksa objavljivanja prikazane su u Tablici
1. Tablica takoder sadrZi i ukupan kao i prosjecan broj objava svake od pojedinih
stavaka koje su objavila poduzeca iz promatranoga uzorka.

Prema podacima iz Tablice 1. moZe se zakljuciti kako je najmanje poduzeca,
svega jedno od njih 40, objavilo informaciju o intelektualnom kapitalu, dok je
informacije o provedenim mjerama prema Zakonu o sprje¢avanju pranja novca i
financiranja terorizma (NN 108/17, 39/19) i nabavnoj vrijednosti potpuno otpisane
dugotrajne imovine objavilo svega dva poduzeca. StrateSke informacije objavilo je
71,17 % poduzeca, dodatne nefinancijske informacije 48,68 % poduzeca, a dodat-
ne financijske informacije 45,42 % poduzeca iz uzorka. Sveukupno gledano, po-
duzeda iz uzorka objavila su 48,55 % promatranih dodatnih informacija u svojim
financijskim i nefinancijskim izvjeStajima.
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Tablica 1.

593

STRUKTURIRANI PRIKAZ STAVKI INDEKSA OBJAVLJIVANJA

I RAZINA NJIHOVE OBJAVE
. o Broj Rela.tiva.n l{diO
Stavke indeksa objavljivanja . objavljenih
objava | . o
informacija

STRATESKE INFORMACIJE 230 0,711667

Opée informacije o poduzecéu 148 0,74

1 |Kratka povijest poduzecéa 33 0,825

2 | Postavljeni ciljevi poduzeca 29 0,725

3 |Postavljena strategija poduzeca 26 0,65

4 | StrateSka podrucja poslovanja 31 0,775

S |Pregled najvecih dioniCara/struktura vlasniStva 29 0,725

Informacije o istraZivanjima i razvoju 82 0,683333

6 | Opis projekata istraZivanja i razvoja 23 0,575

7 | Opis proslih i bududih investicija 31 0,775

8 | Ocekivanja buducih kretanja poslovanja 28 0,7

NEFINANCIJSKE INFORMACIJE 497 0,486756

Informacije o zaposlenicima 131 0,467857

9 |Broj zaposlenika 38 0,95

10 | Struktura zaposlenika prema spolu 18 0,45

11 | Struktura zaposlenika prema dobi 15 0,375

12 | Struktura zaposlenika prema obrazovanju 16 0,4

13 | Program nagradivanja zaposlenika 11 0,275

14 | Politike provodenja treninga medu zaposlenicima 18 0,45

15 | Broj zaposlenika (sati) koji su prosli odredene treninge 15 0,375

Drustveno odgovorno poslovanje 141 0,391667

16 | Programi zasStite okoliSa 22 0,55

17 | Kvantitativan utjecaj na zaStitu okoliSa 14 0,35

18 | Programi ukljucivanja u dru$tvenu zajednicu 20 0,5

19 | Kvantitativan utjecaj na drustvenu zajednicu 8 0,2

20 | Sponzorstva, donacije, humanitarne akcije 24 0,6

21 | Zastita na radu 19 0,475

22 | Sigurnost i kvaliteta proizvoda (sigurnosni standardi) 19 0,475

Provodenje mjera prema Zakonu o sprjeavanju pranja
23 i S . 2 0,05
novca i financiranja terorizma
24 | Borba protiv korupcije 13 0,325




594 A. REP, S. SEVER MALIS, M. BROZOVIC: Povezanost profitabilnosti i zaduZenosti s razinom objavljenih informacija...
EKONOMSKI PREGLED, 74 (4) 585-611 (2023)

: o Broj | Relativan udio
Stavke indeksa objavljivanja . objavljenih
objava | . .
informacija
Informacije o rizicima 106 0,6625
25 |Poslovni rizici 22 0,55
26 |Rizici industrije/trzisni rizici 34 0,85
27 |Rizici konkurencije 14 0,35
28 | Financijski rizici 36 0,9
Ostale nefinancijske informacije 119 0,425
29 | Upravljanje odnosima s kupcima 20 0,5
30 | Upravljanje odnosima s dobavljac¢ima 14 0,35
31 | Starosna struktura potraZivanja 21 0,525
32 | Starosna struktura obveza 24 0,6
33 | Informacije o reklamacijama/prituzbama 8 0,2
34 | Popis brendova/proizvoda 26 0,65
35 | Politika nagradivanja ¢lanova uprave 6 0,15
FINANCIJSKE INFORMACIJE 244 0,454167
Financijski pokazatelji 104 0,433333
36 | Pokazatelji likvidnosti 14 0,35
37 | Pokazatelji zaduZenosti 21 0,525
38 | Pokazatelji aktivnosti 14 0,35
39 | Pokazatelji profitabilnosti 16 0.4
40 |EBITDA 17 0,425
41 |Kvalitativna analiza financijskih pokazatelja 22 0,55
Usporedba s prethodnim razdobljem 83 0,691667
42 | Dinamika kretanja prihoda 34 0,85
43 | Dinamika kretanja troskova/rashoda 28 0,7
44 | Dinamika prodaje po segmentima 21 0,525
Ostale financijske informacije 57 0,2375
45 | Prosje¢na plaéa zaposlenika 9 0,225
46 | Troskovi treninga zaposlenika 14 0,35
47 | Prodaja po kategorijama 23 0,575
48 | Intelektualni kapital poduzeca 1 0,025
49 | Naknada revizorskom drusStvu 8 0,2
50 | Nabavna vrijednost potpuno otpisane dugotrajne imovine 2 0,05
UKUPNO 971 0,4855

Izvor: izrada autora
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3.3. Objasnjenje varijabli i regresijskoga modela

3.3.1. Zavisna varijabla

Zavisnu varijablu predstavlja indeks objavljivanja koji ¢ini 50 stavki. Svaka
od tih stavki prezentiranih u prethodnom poglavlju predstavljala je dummy vari-
jablu. Stavke su mogle poprimiti vrijednost 1 ako su bile objavljene ili O ako nisu
bile objavljene. Oznaku O poprimile su 1 one stavke koje nisu bile relevantne za
poduzece, odnosno ako nisu dale informaciju specificnu za poduzece, veC su pre-
zentirane opcenito. Formula indeksa objavljivanja prikazana je u nastavku:

" d

pI =~
’ m
gdje je:
i = svako pojedino poduzece (i=1, ... 40),
J = traZena informacija iz indeksa objavljivanja (j =1, ..., 50),

m = maksimalan broj informacija koje je poduzeée moglo objaviti (50),
d; = 0 ako trazena informacija nije objavljena,
d; =1 ako je traZena informacija objavljena.

3.3.2. Nezavisne varijable

S obzirom da je temeljni cilj ovoga rada istraziti postoji li povezanost izme-
du financijskih pokazatelja 1 razine objavljenih informacija, kao glavne nezavisne
varijable izabrane su profitabilnost i zaduZenost. Iz svake od dviju skupina poka-
zatelja izabran je po jedan pokazatelj: povrat na kapital (engl. return on equity,
ROE) i koeficijent zaduZenosti (engl. debt-to-assets ratio). Kako bi se poboljSala
eksplanatorna snaga samoga modela, kao kontrolne nezavisne varijable uvrstene
su veli¢ina poduzeca i vrsta revizorskoga drustva.

Istrazivanje koje je provela DeAngelo (1981, str. 183) pokazalo je da , kvaliteta
revizije ovisi o veliCini revizorskoga drusStva Cak 1 ako revizorska drustva inicijal-
no posjeduju iste tehnoloske preduvjete®. IstraZivanje je takoder pokazalo da veca
revizorska drusStva poticu svoje klijente na objavu viSe informacija u godiSnjem
izvjeS¢u. Nadalje, itraZivanje provedeno na trecini svih poduzeca koja kotiraju na
Istambulskoj burzi pokazalo je kako poduzeca Ciji revizori pripadaju skupini naj-
ve¢ih sedam objavljuju vise informacija u odnosu na ostale (Agca i Onder, 2007).
Da na razinu objavljenih informacija o intelektualnom kapitalu utjece veli¢ina
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revizorskoga drusStva pokazalo je i istraZivanje koje su proveli Whiting i Wood-
cock (2011). Akhtaruddin i Haron (2010) u svojem su istrazivanju koristili vrstu
revizora kao kontrolnu varijablu koja je pokazala pozitivhu povezanost s razinom
objava. IstraZivanje koje je provedeno na uzorku hrvatskih poduzeca takoder je
pokazalo kako poduzeca Ciju su reviziju financijskih izvjeStaja provela revizorska
drustva iz skupine Velike Cetvorke imaju statisticki znacajno vecu kvalitetu do-
brovoljnoga izvjeStavanja (Bili¢, 2016). Budu¢i da je veéina istraZivanja dokazala
pozitivnu vezu izmedu razine objavljenih informacija 1 vrste revizorskoga drustva
te da postoje istrazZivanja koja su dokazala da revizori iz skupine Velike Cetvorke
(engl. Big 4) pruzaju kvalitetniju uslugu revizije financijskih izvjeStaja u odnosu
na ostala revizorska drusStva (vidjeti npr. Eshleman i Guo, 2014), pretpostavlja se
da postoji statisticki znacajna pozitivna povezanost izmedu razine dobrovoljnoga
objavljivanja i revizorskih drusStava koja pripadaju skupini Velike Cetvorke.

U najvecem broju istraZivanja koja su promatrala utjecaj pojedinih varijabli na
razinu objavljenih informacija u godiSnjem izvjeScu i drugim izvjeStajima poduze-
¢a je kao jedna od nezavisnih varijabla bila veliCina poduzeca. Istrazivaci uobica-
jeno kao veli¢inu poduzeca koriste vrijednost ukupne imovine ili ukupnih prihoda,
dok se broj zaposlenika promatra kroz zasebnu varijablu. Najveci broj istraZiva-
nja pokazao je pozitivan utjecaj odnosno povezanost veli¢ine poduzeca na razinu
objavljenih informacija (Hossain i Hammami, 2009; Galani, Alexandridis i Stavro-
poulos, 2011; Uyar 1 Kilic 2012; Alves, Rodrigues, Canadas, 2012; Soliman, 2013;
Uyar, Kilic i Bayyurt, 2013; Juhmani, 2013; Aljifri et al., 2014; Hieu i Huong Lan,
2015; Hazza, Al Nehayan i1 Naser, 2015). Za potrebe ovoga istraZivanja veliCina je
mjerena kategorizacijom poduzeca sukladno odredbama Zakona o racunovodstvu,
promatrajuci sve tri navedene varijable. Pretpostavlja se da veli¢ina poduzeca sta-
tistiCki znacajno pozitivno utjece na razinu dobrovoljnoga objavljivanja. Definicije
nezavisnih varijabli kao i nacin njihova mjerenja prikazani su u Tablici 2.

Tablica 2.

SISTEMATIZIRANI PREGLED NEZAVISNIH VARIJABLI
I NACIN NJIHOVA MJERENJA

Varijabla Definicija Mjerenje
PROFITABILITY povrat na kapital neto dobit / kapital
INDEBTEDNESS | koeficijent zaduZenosti ukupne obveze / ukupna imovina

dummy varijabla (1 — veliko poduzece,
0 — srednje poduzece)
AUDIT vrsta revizorskoga druStva | dummy varijabla (1 — Big 4, 0 — ostali)

SIZE veli¢ina poduzeca

Izvor: izrada autora (definicije i mjerenje pokazatelja prema Zager i sur. (2017))
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3.3.3. Specifikacija regresijskoga modela

Primarno istraZivanje provedeno je metodom analize sadrzaja godiSnjih iz-
vjeScéa i ostalih nefinancijskih izvjeStaja ako ih je poduzede sastavilo i objavilo.
Korisno je napomenuti kako nefinancijsko izvjeS¢e ne iskljucuje nuzno financij-
ske informacije, ve¢ su takve informacije detaljnije kvalitativno prezentirane. Za
potrebe testiranja postavljenih hipoteza koriSten je model viSestruke linearne re-
gresije pri ¢emu je primijenjena metoda najmanjih kvadrata. Postavljen je sljedeci
model:

DI, = o + B,PROFITABILITY, — B,INDEBTEDNESS, + B,SIZE, + B, AUDIT, +¢,

gdje je:

i = pojedino poduzece,
a= konstanta,

¢ = rezidual (pogreska).

4. REZULTATI ISTRAZIVANJA

4.1. Deskriptivna statistika i analiza

Rezultati deskriptivne statistike za vrijednosti zavisne 1 nezavisnih varijabli
prikazani su u Tablici 3. ZakljuCuje se kako je poduzece koje je objavilo najma-
nje podataka iz indeksa objavljivanja objavilo svega 16 % traZenih stavki, dok je
poduzece koje je objavilo najviSe podataka objavilo Cak 84 % svih traZenih stavki
indeksa objavljivanja. Poduzeca su u prosjeku objavila 48,55 % traZenih stavki
indeksa objavljivanja Sto je, prema razini objavljenih informacija, bolji pokazatelj
u odnosu na medijan prema kojem je polovina poduzeca objavila do 43 % stavki
odnosno druga polovina poduzeca je objavila viSe od 43 % stavki indeksa objav-
ljivanja. S obzirom da koeficijent varijacije indeksa objavljivanja iznosi 47,73 %,
moZe se zakljuciti kako izmedu poduzeca postoji znacajna razlika, $to je vidljivo i
iz najmanje i najvece vrijednosti indeksa objavljivanja.
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Tablica 3.

MIJERE DESKRIPTIVNE STATISTIKE ZAVISNE

I NEZAVISNIH VARIJABLI
PROFITA- | INDEBTED-
DI BILITY NESS SIZE AUDIT
Mean 0.485500 0.139718 0.470001 0.500000 | 0.475000
Median 0.430000 0.084974 0.429267 0.500000 | 0.000000
Std. Dev. 0.231738 0.308241 0.278403 0.506370 | 0.505736
Skewness 0.205499 0.870066 0.952375 0.000000 | 0.100125
Kurtosis 1.563151 6.956178 3.782665 1.000000 | 1.010025
Jarque-Bera | 3.722424 31.13235 7.067734 6.666667 | 6.666834
Probability 0.155484 0.000000 0.029192 0.035674 | 0.035671
Sum 19.42000 5.588739 18.80006 20.00000 | 19.00000
Sum Sq. Dev.| 2.094390 3.705480 3.022826 10.00000 | 9.975000

Izvor: izraCun autora koriStenjem programa Eviews

Prosje¢na profitabilnost poduzeca iz uzorka iznosi 13,97 % izraZena povra-
tom na uloZeni kapital, dok je prosjecna zaduZenost poduzeca iz uzorka 0,47 Sto
znaci da ukupne prosjecne obveze imaju udio od 47 % u ukupnoj prosje¢noj imo-
vini poduzeca iz uzorka. Koeficijent varijacije profitabilnosti iznosi 220,62 % Sto
proizlazi iz velike razlike medu ostvarenom dobiti odnosno gubitku poduzeca,
dok je koeficijent varijacije zaduZenosti 59,23 % S$to upucuje na manju varijaciju
zaduZenosti poduzeca iz uzorka.

Prema p-vrijednosti svih nezavisnih varijabli, zakljucuje se kako podaci niti
jedne nezavisne varijable nisu normalno distribuirani. Medutim, s obzirom da je u
daljnjoj analizi koriSten model viSestruke linearne regresije kojim se pretpostavlja
normalna distribucija pogreSaka, normalnost distribucije nezavisnih varijabli nije
uvjet za njegovo provodenje. Kako bi se na temelju p-vrijednosti kao rezultata
provedene linearne regresije mogli donijeti valjani zakljucci, potrebno je provjeriti
normalnost reziduala, odnosno pogreSaka. Slika 1. prikazuje distribuciju reziduala
provedenoga modela viSestruke linearne regresije. Buduci da je empirijska razina
signifikantnosti (engl. probability) koja iznosi 0,996959 veca od teorijske razine
signifikantnosti oo = 0,05, ne moZe se odbaciti nulta hipoteza, odnosno zakljucuje
se kako se reziduali kre¢u oko nule.
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Slika 1.

GRAFICKI PRIKAZ DISTRIBUCIJE POGRESAKA MODELA
VISESTRUKE LINEARNE REGRESIJE

12

- Series: RESID
10 Sample 1 40

Observations 40
g Mean 1.04e-17
Median 0.023768
6 Maximum 0.350885
Minimum -0.283866
4 Std. Dev. 0.132118
Skewness -0.018235
2l Kurtosis 2.951781
0 Jarque-Bera  0.006092

I v T T "

03 0.2 -0.1 0.0 0.1 02 03 0.4 | Probability  0.996959

Izvor: izrada autora (ispis iz programa Eviews)

S obzirom da je u Tablici 3. kao 1 pored Slike 1. ve¢ izraCunata 1 vrijed-
nost Jarque-Bera testa, tim ¢e se testom dodatno ocijeniti normalnost distribucije
reziduala. Vrijednost test veliCine Jarque-Bera testa usporedena je s teorijskom
vrijedno$éu A? distribucije s 4 stupnjeva slobode (4 nezavisne varijable). Teorijske
vrijednosti iznose:

Moos(4)=9,49  p-value,, =0,05

toer

Bududéi da je prema podacima iz Slike 1. Jarque-Bera empirijska veli¢ina
manja od kriti¢ne vrijednosti hi-kvadrat distribucije )(g,os (4), nulta hipoteza se ne
moze odbaciti, odnosno ponovno se zakljucuje da su reziduali normalno distribu-
irani, tj. krecu se oko nule.

4.2. Inferencijalna statistika i analiza

Postavljene hipoteze testirane su modelom visSestruke linearne regresije me-
todom najmanjih kvadrata. Kako bi se donio ispravan zaklju¢ak o prihvacanju
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ili odbacivanju postavljenih hipoteza, potrebno je provesti dijagnosticke testove
kojima se ispituje jesu li zadovoljene polazne pretpostavke u modelu i je 1i model
viSestruke linearne regresije dobro postavljen. Polazne pretpostavke koje je bilo
potrebno testirati su: postojanje problema autokorelacije gresaka relacije, korelira-
nost regresorskih varijabli i njihova konstantnost te nepromjenjivost ili homoske-
dasti¢nost varijance greSaka relacije.

Prema podacima korelacijske matrice procijenjenih koeficijenata korelacije
nultoga reda koja je prikazana u Tablici 4., zakljuCuje se kako varijable modela
nisu visoko korelirane. Izmedu profitabilnosti i zaduzenosti kao i izmedu vrste
revizora i veliine poduzeca uocava se slaba pozitivna povezanost (r = + 0,25 do
+ 0,50) (prema Udovicié, Bazdarié, Bili¢-Zulle i Petrovecki, 2007, str. 13). S druge
strane, izmedu vrste revizora i profitabilnosti, veli¢ine poduzeca i zaduZenosti kao
1 izmedu vrste revizora i zaduZenosti uoava se negativna povezanost, medutim
veza gotovo da i ne postoji (r = 0 do £ 0,25). Isto se zakljuCuje i za veli¢inu podu-
zeca i profitabilnost, samo s pozitivnim predznakom. Prema veli€ini p-vrijednosti
zakljuCuje se kako ni jedna veza nije statisticki znaCajna. Rezultati tako slabe po-
vezanosti nisu bili ocekivani s obzirom da dosadaSnja istraZivanja nisu navodila
na takve rezultate odnosno oni nisu ni analizirani. Na temelju svega navedenog,
zakljucuje se kako ne postoji problem multikolinearnosti koji bi mogao narusiti
postavljeni model.

Tablica 4.

KORELACIJSKA MATRICA

Covariance Analysis: Ordinary
Sample: 1 40
Included observations: 40

Correlation PROFITABI- | INDEBTED-
Probability LITY NESS SIZE AUDIT
PROFITABILITY 1.000000
0.275442 1.000000
INDEBTEDNESS 00854 |
0.023129 -0.204644 1.000000
SIZE 0.8873 02053 | @ -----
-0.028173 -0.144361 0.250313 1.000000
AUDIT 0.8630 0.3741 01193 | = --—--

Izvor: izracun autora
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Pored toga, zadovoljen je i I Kleinov kriterij buduéi da ni jedan procijenje-

ni koeficijent korelacije izmedu varijabli nije veéi od v R* = 0,8216. Kako bi se
navedeno potvrdilo, izraunat je i faktor varijacije inflacije (engl. Variance Infla-
tion Factor — VIF). ,,Jako ne postoji formalan kriterij, obi¢no se smatra da postoji
problem multikolinearnosti ako je koeficijent determinacije u pomoé¢nom regresu—
skom modelu (R )> 0,8, odnosno VIF, > 5% (Bahovec Dumicié, Erjavec, Cizme-
Sija, Kurnoga, Arnerlc Ceh Casni, Jaksw Sorié, Zmuk, Pali¢ i Loli¢, 2016, str.
513). Prema podacima iz Tablice 5. ponovno se dolazi do istoga zakljucka kako
ne postoji problem multikolinearnosti buduéi da se vrijednosti faktora inflacije
varijacije kre¢u oko jedan.

Tablica 5.

FAKTOR INFLACIJE VARIJACIJE NEZAVISNIH VARIJABLI MODELA
VISESTRUKE LINEARNE REGRESIJE

Variance Inflation Factors

Sample: 1 40

Included observations: 40

Variable Coefficient Uncentered Centered
Variance VIF VIF

C 0.003252 6.687454 NA

PROFITABILITY 0.005721 1.319614 1.089934

INDEBTEDNESS 0.007378 4.498399 1.146641

SIZE 0.002156 2.217427 1.108713

AUDIT 0.002101 2.052013 1.077307

Izvor: izracun autora

Postojanje problema autokorelacije greSaka relacije vec je ispitano u poglavlju
4.1. te je zakljuCeno kako su reziduali normalno distribuirani. Na Slici 2. prikazano
je 1 linijsko kretanje reziduala procijenjenoga regresijskog modela. Buduéi da se
reziduali kreéu oko ocekivane vrijednosti nula, moZe se zakljuciti kako postoji sta-
cionarnost reziduala, odnosno da ne postoji problem autokorelacije greSaka relacije.
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Slika 2.

LINIJSKI PRIKAZ REZIDUALA PROCIJENJENOGA
REGRESIJISKOG MODELA

;/\/\/W/Vj\ NA/\
IRARZENTA

L B e A S

15 20 25 30 35 40

[ —— DIResiduals

Izvor: izrada autora (ispis iz programa Eviews)

Postojanje problema autokorelacije greSaka relacije ispitano je i Breusch-
Godfreyjevim testom do ukljucujuéi trecega reda. Rezultati testa prikazani su u
Tablici 6. S obzirom da je prema rezultatima provedenoga testa p-vrijednost jed-
naka 0,1051, uz razinu znacajnosti od 5 % zakljuCuje se da ne postoji problem
autokorelacije greSaka relacije do ukljucujuéi trecega reda.
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Tablica 6.

REZULTATI BREUSCH-GOGFREYJEVOGA TESTA AUTOKORELACIJE

GRESAKA RELACIJE

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 1.933521 Prob. F(3,32) 0.1440
Obs*R-squared 6.138071 Prob. Chi-Square(3) 0.1051
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Sample: 1 40
Included observations: 40
Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.003974 0.054941 -0.072338 0.9428
PROFITABILITY -0.002576 0.075298 -0.034206 0.9729
INDEBTEDNESS -0.020149 0.083131 -0.242373 0.8100
SIZE 0.012223 0.047440 0.257663 0.7983
AUDIT 0.019006 0.046414 0.409478 0.6849
RESID(-1) 0.216331 0.185944 1.163420 0.2533
RESID(-2) -0.392852 0.180543 -2.175947 0.0371
RESID(-3) 0.025907 0.187634 0.138072 0.8910
R-squared 0.153452 Mean dependent var -1.18E-17
Adjusted R-squared -0.031731 | S.D. dependent var 0.132118
S.E. of regression 0.134198 Akaike info criterion -1.002148
Sum squared resid 0.576289 Schwarz criterion -0.664372
Log likelihood 28.04296 | Hannan-Quinn criter. -0.880019
F-statistic 0.828652 | Durbin-Watson stat 2.010494
Prob(F-statistic) 0.571315

Izvor: izracun autora

Kao posljednji uvjet koji treba biti ispitan, problem heteroskedasti¢nosti testi-
ran je Breusch-Pagan-Godfreyjevim testom Ciji su rezultati prikazani u Tablici 7.
S obzirom da je p-vrijednost Breusch-Pagan-Godfreyjevog testa vec¢a od 0,05,
moZe se zakljuciti da ne postoji problem heteroskedasti¢nosti.
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Tablica 7.

BREUSCH-PAGAN-GODFREYEV TEST HETEROSKEDASTICNOSTI

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.756496 | Prob. F(4,35) 0.5606
Obs*R-squared 3.183070 Prob. Chi-Square(4) 0.5277
Scaled explained SS 2.378282 | Prob. Chi-Square(4) 0.6666
Test Equation:

Dependent Variable: RESIDA2

Method: Least Squares

Sample: 1 40

Included observations: 40

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.029142 0.009971 2.922736 0.0060
PROFITABILITY 0.014214 0.013225 1.074779 0.2898
INDEBTEDNESS -0.021188 0.015019 -1.410742 0.1671
SIZE -0.002025 0.008120 -0.249423 0.8045
AUDIT -0.006607 0.008014 -0.824496 0.4152
R-squared 0.079577 | Mean dependent var 0.017019
Adjusted R-squared -0.025614 | S.D. dependent var 0.024079
S.E. of regression 0.024386 | Akaike info criterion -4.473176
Sum squared resid 0.020813 Schwarz criterion -4.262066
Log likelihood 94.46353 Hannan-Quinn criter. -4.396846
F-statistic 0.756496 | Durbin-Watson stat 2.244607
Prob(F-statistic) 0.560598

Izvor: izracun autora

Bududi da su sve polazne pretpostavke modela potvrdene, moZe se zakljuciti
da je model dobro postavljen. Rezultati provedenoga testa viSestruke linearne re-
gresije metodom najmanjih kvadrata prikazani su u Tablici 8. Prema rezultatima
regresijske analize zakljuCuje se kako glavne nezavisne varijable nemaju znacajan
utjecaj na razinu dobrovoljno objavljenih informacija poduzeca iz uzorka uz razinu
znacajnosti od 5 %. Medutim, predznaci koeficijenata uz glavne nezavisne varija-
ble odgovaraju postavljenim hipotezama. Profitabilnost utjece pozitivno, a zaduZe-
nost negativno na razinu dobrovoljno objavljenih informacija. Za razliku od glav-
nih nezavisnih varijabli, kontrolne nezavisne varijable imaju statisti¢ki znacajan
utjecaj na razinu dobrovoljno objavljenih informacija uz razinu znacajnosti od 5 %.
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Regresijskim modelom protumaceno je 67,5 % varijacije indeksa objavljiva-
nja (vrijednost R?) Sto upucuje na to da je model reprezentativan odnosno prisutna
je Cvrsta veza. Takoder, p-vrijednost F-testa manja je od 0,05 Sto upucuje na to
kako sve nezavisne varijable promatrane zajedno statisti¢ki znacajno utjecu na ra-
zinu objavljivanja.

Tablica 8.

PROCJENA MODELA VISESTRUKE LINEARNE REGRESIJE
METODOM NAJMANIJIH KVADRATA

Dependent Variable: DI
Method: Least Squares
Sample: 1 40
Included observations: 40

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.300104 0.057024 5.262723 0.0000
PROFITABILITY 0.037593 0.075638 0.497009 0.6223
INDEBTEDNESS -0.068736 0.085895 -0.800236 0.4290
SIZE 0.324250 0.046438 6.982485 0.0000
AUDIT 0.105947 0.045833 2.311623 0.0268
R-squared 0.674964 | Mean dependent var 0.485500
Adjusted R-squared 0.637817 S.D. dependent var 0.231738
S.E. of regression 0.139463 | Akaike info criterion -0.985560
Sum squared resid 0.680752 | Schwarz criterion -0.774450
Log likelihood 2471120  |Hannan-Quinn criter. -0.909229
F-statistic 18.17011 Durbin-Watson stat 1.663659
Prob(F-statistic) 0.000000

Izvor: izracun autora

5. ZAKLJUCAK

Transparentno izvjeStavanje kljucno je za povjerenje investitora i ostalih dio-
nika poduzeca. Pored financijskih informacija potrebnih za provodenje analize
financijskih izvjestaja, sve veci ponder pridaje se i ostalim kvantitativnim infor-
macijama kao 1 kvalitativnim nefinancijskim informacijama. Poduzeca tako po-
red informacija propisanih normativnim okvirom sve ¢eS¢e objavljuju dodatne
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informacije u svojim izvjeStajima. Informacije o primjerice zastiti okoliSa, uklju-
¢ivanju u drustvenu zajednicu, odnosima prema zaposlenicima, kupcima i dobav-
lja¢ima dionicima poduzeca daju dodatne informacije o upravljanju i vodenju po-
slovanja poduzeca.

Empirijsko istraZivanje o utjecaju pojedinih varijabli, u smislu karakteristika
poduzeca, na razinu dobrovoljno objavljenih informacija provedeno je na uzorku
od 40 srednjih 1 velikih poduzeca. Testiranje utjecaja profitabilnosti, zaduZenosti,
veli¢ine poduzeca i vrste revizorskoga drusStva provedeno je koriStenjem mode-
la viSestruke linearne regresije metodom najmanjih kvadrata. Nakon provedene
analize sadrzaja godiSnjega izvjeS¢a i drugih nefinancijskih izvjeStaja poduzeca
regresijska analiza je pokazala kako ne postoji statisticki znacajan utjecaj profi-
tabilnosti i zaduZenosti poduzeéa na razinu dobrovoljno objavljenih informacija.
Unato€ tome, profitabilnija poduzeca objavila su viSe dobrovoljnih informacija,
dok su zaduZenija poduzeca objavila manje takvih informacija. S druge strane,
kontrolne varijable definirane kao veliina poduzeca i vrsta revizorskoga drusStva
koje je provelo reviziju financijskih izvjeStaja pokazale su statisticki znacajan utje-
caj na razinu dobrovoljno objavljenih informacija.

Na temelju provedenoga istrazivanja moze se zakljuciti kako poduzeca u Re-
publici Hrvatskoj imaju razvijenu svijest o vaznosti objavljivanja dodatnih infor-
macija u svojim izvjesStajima. Kako bi izvjeStavanje bilo Sto kvalitetnije, nuzno je
kontinuirano ulaganje u transparentno izvjeStavanje buduci da su izvjeStaji po-
duzeca medij kojim se ona prezentiraju zainteresiranim dionicima. Ogranicenje
ovoga istraZzivanja ogleda se u subjektivnom pristupu analize sadrzaja izvjeStaja.
Pored toga, buduca istrazivanja trebala bi ukljuciti ve¢i uzorak poduzeca kao i do-
datne nezavisne varijable Ciji bi se utjecaj promatrao. IstraZivanja bi u buduc¢nosti
mogla biti proSirena u smislu da uklju¢uju poduzeca svih kategorija, tako da bi se
pored srednjih 1 velikih ukljucila 1 mikro 1 mala poduzeca. Takoder, dodatno bi
se mogle ukljuditi nezavisne varijable iz ostalih skupina financijskih pokazatelja
Sto bi vjerojatno povecalo i1 eksplanatornu snagu modela. U svrhu smanjenja su-
bjektivnoga pristupa, u buduca istrazivanja moglo bi se ukljuciti viSe istraZivaca
kako bi rezultati analize sadrzaja i ocjenjivanja stavki indeksa objavljivanja bili
objektivniji.
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CORRELATION OF PROFITABILITY AND INDEBTEDNESS WITH THE LEVEL OF
DISCLOSURES IN CASE OF MEDIUM AND LARGE COMPANIES

Summary

Reporting is one of the main mechanisms of corporate governance. The question is how
certain characteristics of a company affect the level of voluntary disclosure. Accordingly, the aim
of this paper is to investigate the direction and strength of the relationship between profitability
and indebtedness of companies on the one hand and the level and quality of voluntary disclosure of
information on the other. A review of previous research has shown that different researchers have
come to different conclusions about the relationship between these variables. However, it can be
expected that companies are more inclined to voluntarily publish information that is in their favour,
i.e., to avoid publishing information that could harm them. Therefore, this paper is based on the
assumptions that more profitable companies publish more voluntary information with the intention
of attracting investors, as well as that more indebted companies publish less voluntary information.
The research was conducted on a sample of 40 medium and large companies registered in Croatia
using regression analysis. The dependent variable is the voluntary disclosure index, which consists
of 50 items and is constructed based on previous studies but modified in line with the content
analysis of annual reports and other published non-financial reports for the year 2017. The main
independent variables are return on equity and the debt ratio, accompanied with the control vari-
ables in the form of company size and type of audit firm. The results showed that the direction of
correlation between the dependent variable and the main independent variables was in accordance
with the set hypotheses. In other words, a positive correlation was observed between the return on
equity and the disclosure index, together with a negative correlation between the debt-to-assets ratio
and the disclosure index. However, the correlation is not statistically significant with a significance
level of 5 %. Although the research hypotheses were not accepted, the conducted research showed
that companies in Croatia understand the importance of transparent reporting. The limitation of the
research consists in a partially subjective approach when performing content analysis of the reports
and calculating the disclosure index. Future research can be improved by increasing the sample and
the number of independent variables in the regression model.

Keywords: voluntary reporting, transparency, annual report, non-financial reports, profit-
ability, indebtedness, disclosure index.



