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Sazetak

Korporativno upravljanje predstavlja organizovanje korporacije i sadrZi zakone,
pravila i principe na kojima se organizacija bazira i vodi. Da bi menadZment
kompanije mogao da donosi odluke potrebni su im tacni i istiniti finansijski
izveStaji. Finansijski izveStaji nastoje da pruZe kvalitetne i relevantne informacije
entitetima. Takode, imaju za cilj da obezbede informacije o finansijskoj poziciji i
uspehu, tokovima gotovine privredno gsubjekta, a koje su korisne za dono3enje
ekonomskih odluka Sireg kruga korisnika. Medutim, menadzment kompanija moze
pribegavati racunovodstvenim manipulacijama, koje dovode do pada kvaliteta i
poverenja u finansijske izvestaje. Racunovodstvo i knjigovodstvo mogu se
posmatrati kao pomagala preduzeéima da razjasne finansijsku situaciju. lzvestaj je
dostupan nadleznim kako bi mogli da pregledaju finansijske aktivnosti kompanije.
Da bi ovo bilo moguce, doslo je do razvoja racunovodstvenih pravila tokom
vremena. Kada se odstupi od pravila racunovodstva, posledice mogu nastati u vidu
finansijske krize ili ekonomske krize unutar kompanije.
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Abstract

Corporate governance is the organization of a corporation and contains the laws,
rules and principles on which the organization is based and run. For the
company’'s management to make decisions, it needs accurate and true financial
reports. The financial statements seek to provide quality and relevant information
to the entities. Also, they aim to provide information on the financial position and
success, cash flows of the business entity, and which are useful for making
economic decisions of a wider range of users. However, company management
may resort to accounting manipulations, which lead to a decline in quality and
confidence in financial statements. Accounting and bookkeeping can be seen as
helping businesses to clarify their financial situation. The report is available to the
authorities so that they can review the financial activities of the company. To make
this possible, accounting rules have evolved over time. When the accounting rules
are deviated from, the consequences can arise in the form of a financial crisis or
an economic crisis within the company

Keywords: Accounting manipulations, earnings management, corporate
governance.

uvoD

Dosadasnja istrazivanja pokazala su da prisustvo upravljanja zaradama zasnovanim
na obrac¢unu u rac¢unovodstvu moze dovesti do toga da investitori donose odluke na
osnovu netacnih informacija. To dalje dovodi do kapitalnih gubitaka koji su mogli
da budu preceni da je odluka bila zasnovana na potpunim I ta¢nimin formacijama.
Upravo zbog toga je od izuzetne vaznosti da se izvrSi identifikovanje razli¢itih
motiva za rukovodstvo kompanije koja obavlja upravljanje zaradama zasnovanim
na obracunu. Spoljasnji akteri mogu biti akcionari, revizori, dobavljaci, Poreske
uprave, drustvo u celini i sl. Vazno je da finansijski izvestaji budu $to ta¢niji jer se
time gradi poverenje izmedu kompanija i spoljnih zaiteresovanih strana (Bargathi
etal., 2017).

Tacni finansijski izveStaji kompanijama daju priliku da izbegnu u buduénosti
steCajeve | ostvare veci profit i dodatno privuku potencijalne investitore. Takode,
banke i dobavljaci ¢ije se odluke zasnivaju na finansijskim izvestajima kompanija
mogu da odobravaju kredite kompanijama koje zapravo ne Zele da otplate dug.
Poreske uprave i druStva su pogodeni ovakvim nafinom upravljanja zaradama u
finansijskim izveStajima jer kompanije pla¢aju manje poreze i potencijalno
dodeljuju grantove i subvencije na koje kompanija nema pravo. Upravljanje
zaradama zasnovanim na obracunu moze kratkoro¢no da koristi kompaniji, ali
dugoroc¢no to unistava odnos sa spoljnim stejkholderima.
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1. TEORIJA AGENATA

Teorija agenataima za cilj da objasni situaciju koja nastaje kada jedna strana
(principal), zavisi od druge strane (agenta). Principal angaZzuje agenta da izvrsi
zadatak, samim tim to znaci da principal predaje agentu kontrolu i na taj nacin
nastoji da postigne cilj. Medutim, kada se kontrola prenese na agenta to moze da
izazove 1 odredene probleme, jer se principal moZe naci u rizicnoj situaciji ukoliko
agent radi u svoju korist (Eisenhardt, 1989). Moze se zakljuciti da u situacijama
kada se donose odluke, to znaci da se individualni interesi smatraju najtezim. U
korporativnim preduzecima, to moze da se dogodi kada odbor izabere generalnog
direktora koji ¢e da vodi kompaniju u odredenom smeru, dok s druge trane izvrsni
director donosio dluke koje idu u njegovu licnu korist. Naime, na ovaj nacin se ne
uzima u obzir glavna vizija kompanije ¢ak i onda kada je agent angaZovan za
odredenu svrhu. Ukoliko agent odstupi od vizije, to moZe da budenegativno za
samu kompaniju, ali isto tako i na indirektan nac¢in moze da bude Stetnoi za same
dionicare kompanije (Milgrom & Roberts, 1992). Stejkholder kompanije moze biti
interno osoblje, ali isto tako i akcionari i poverioci. Samim tim nije neuobicajeno da
kompanije budu u zajednickom vlasniStvu razliCitih strana. Negativan uticaj na
kompaniju moze da ima i sukob interesa. Sukob interesa moze da ima negativan
uticaj na ucinak i na vrednost same kompanije. S obzirom da generalni direktori
odbor imaju podsticaj da deluju u sopstvenom ineteresu, dolazi do pojave problema
sa agentima. To znaci da se odluke ne donose uvek u korist akcionara. Ovo moze da
bude dokaz nedostatka strozijih pravila kojih se generalni direktor mora pridrzavati
(Brezeanu & Stanculescu, 2008). Problemi za agenta mogu nastati u svim
situacijama odlucivanja, a to znaci da u problemu uvek postoje dve strane (Milgrom
& Roberts, 1992).

Teorija agenata razvijena je delom na osnovuo dnosa izmedu principal i agenta, a
delom na osnovu toga kako nastaju sukobi interesa i na koji nacin kontrolni
mehanizmi mogu da doprinesu izbegavanju sukoba (Eisenhardt, 1989).Vazno je
naglasiti da se sukobi interesa mogu izbe¢i ukoliko dode do snaznog korporativnog
upravljanja jer ograniava agenta da deluje iz vlastitog interesa. Pored problema sa
agentima, asimetrija informacija isto tako je nesStosto je uobiajeno u svim vrstama
ugovornih situacija. Pod asimetrijom informacija podrazumeva se da razli¢ite strane
(zainteresovane strane) nemaju pristup istim informacijama u vezi sa situacijom
odlucivanja. (Milgrom & Roberts, 1992). Pojedini autori veruju da menadzment
kompanije nastoji da izvrSi prilagodavanje racunovodstvenih metoda u cilju
postizanja i predstavljanja pozitivijeg imidza kompanije (Zang, 2012). 1z ovoga se
moze zakljuciti da je menadzment kompanije svestan zasto primenjuje odredenu
metodu, dok insvestitori s druge strane nisu toga svesni. U ovom slucaju
menadZzment kompanije ima informacijsku prednost u odnosu na investitore, a
upravo to dovodi do informacijske asimetrije. Informacijska prednost rezultira time
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da jedna strana ima znatno bolju poziciju u odnosu na drugu stranu. U radu se
polazi od agencijske teorije, gde se ispituju motive manipulacije u ra¢unovodstvu,
ali isto tako 1 ogranic¢enja u moguénosti izvodenja tih manipulacija.

2. POJAM RACUNOVODSTVENIH MANIPULACIJA

Evropski 1 ameri¢ki racunovodstveni standardi zasnovani su na svojevrsnoj
okvirnoj regulative koja pruZa prostor za odredene raGunovodstvene izbore. Ovo je
zasnovanona tome da je menadzment kompanije najpogodniji za donoSenje
racunovodstvenih odluka, zbog toga Sto su najbolje upoznati sa poslovanjem
komapnije. Kao posledica ovoga mogu se javiti izvesStaji koji su boljeg ili loSijeg
kvaliteta zavisno od poslovnih motiva menadZzmenta kompanije. Da bi finansijske
informacije bile korisne one moraju da budu pouzdane, lako razumljive |
uporedive. (Rodi¢ i sar., 2011). U danasnjem poslovnom okruzenju, gde je vazno
da kompanija obezbedi prednost u odnosu na druge, postoje jaki motivi da se utice
na finansijske informacije u cilju izbegavanja poreskih troSkova ili kako bi se
pojednostavilo finansiranje (Bjurman & Weihagen, 2014). Ne postoji jedinstvena
definicija pojma racunovodstvene manipulacije. Racunovodstvene maipulacije
nastaju onda kada menadzment kompanije primenjuje prosudivanje u procesu
finansijskog 1izveStavanja 1 strukturiranju transakcija 1 na taj nacdin vrse
modifikovanje finansijskih izvesStaja, a sve kako bi pogresno informisali korisnike
ili kako bi uticali na ugovorne ishode koji zavise od racunovodstvenih informacija
(Healy & Wahlen, 1999, 368; Gabri¢ & Miljko, 2018,6). Takode, racunovodstvene
manipulacije mogu se definisati kao manipulisanje rac¢unovodstvenim brojevima, a
koje ne poStuje nacelo istinitog i fer prezentovanja (Aljinovi¢ Bara¢ & Klepo,
2006). S druge strane, Medunarodni standardi finansijskog izvesStavanja (MSFI)
pod racunovodstvenim manipulacijama podrazumevaju finansijske izvestaje koji
sadrZze pogresne informacije, tj. materijalno znacajne greSke (Gabri¢ & Miljko,
2018,6). Vazno je praviti razliku izmedu greske i prevare. Prema MSFI greske se
mogu pojaviti vezano za priznavanje, odmeravanje, prikazivanje ili
obelodanjivanje elemenata finansijskih izveStaja. Ukoliko finansijski izvestaji
sadrze bilo kakve materijalno znacajne greske ili beznacajno/nematerijalne greske,
a koje su napravljene namerno, s ciljem postizanja odredene prezentacije
finansijske pozicije, finansijskih performansi i tokova gotovine kompanije (Peki¢ i
sar., 2016: 74). Na osnovu ovoga moze se zakljuciti da greska predstavlja
nenameran propust ili pogreSan iskaz, koji moze da podrazumeva matematicke
greSke, pogreSnu interpretaciju Cinjenica, propuste ili pogresno primenjivanje
racunovodstvene politike 1 standarda revizije i sl. S drugestrane, za prevaru se
moze reci da predstavlja namerno varanje, lazan ¢in obmana odredenih korisnika
informacija (Pekic 1 sar., 2016: 74).Na osnovu svega prethodno navedenog moze
se zakljuciti da se razlikuju dva oblika manipulacija, a to su prikazivanje losijeg
rezultata poslovanja | stvaranje povoljnije slike kompanije. U opStem smislu,
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motivi za manipulacije pomocu finansijskih izveStaja vodeni su prikazivanjem
loSijeg rezultata poslovanja preduzec¢a, dok je motiv menadZzmenta kompanije da
manipuliSe informacijama koje se nalaze u izveStaju u cilju stvaranja povoljnije
slike kompanije (Negovanovi¢, 2011). Naime, da bi se postigle ovakve
modifikacije, koriste se ,rupe“ u zakonuili u postoje¢em zakonodavstvu ili
njihovim jednostavnim ignorisanjem (Remenari¢ i sar., 2018).

3. MOTIVI ZA PRIMENU MANIPULACIJA U RACUNOVODSTVU

Problemi agenata i informaciona asimetrija nastaju kada se govori 0 pozitivnoj
teoriji raCunovodstva. Ovo proistice iz ¢injenice da menadzment kompanije nastoji
da izabere metodu racunovodstva koja je najpovoljnija sa pozicije menadZmenta
kompanije. Cilj pozitivne ra¢unovodstvene teorije je da objasni zaSto se primenjuju
odredene raCunovodstvene metode. Naime, u delu interakcije izmedu menadZzmenta
I racunovodstva, svrha je razumeti na koji nacin se racunovodstvo primenjuje za
komunikaciju sa spoljnim zainteresovanim stranama. Pretpostavka u pozitivnoj
racunovodstvenoj teoriji je da pojedinci deluju na osnovu licnog interesa, a to se
moZe povezati i sa teorijom agenata | sa informacijonom asimetrijom. (Deegan
&Unerman, 2011).

Finansijski poloZaj i racunovodstvene manipulacije

Razlikuju se tri kategorije finansijske pozicije, a to su: jaka, srednja i teSka.
Finansijski problem mogu nastati iz vise razli¢itih razloga. Pojedini autori navode
da postoje dva razloga zasto kompanija moze da se nade u finansijskim
problemima (Karels & Prakash, 1987). Ti razlozi se mogu podeliti u dve grupe, a to
su: unutrasnji i spoljni. U spoljne faktore ubraja se slab pristup radnoj snazi,
regulative i prirodne Kkatastrofe. Drugi vazan spoljni faktor koji je vaznouzeti u
obzir je recesija. Recesija predstavlja najces¢i spoljni razlog (John et al., 1992).
Takode, vazan interni faktor koji dovodi do problema u kompanijama je
nekompetentno rukovodstvo. Rukovodstvo kompanije se smatra nekompetentnim
jer odbija da prilagodi kompaniju trZistu i jer ima loSu komunikaciju sa eksternim
stejkholderima. Pored ovoga, nekompetentno rukovodstvo ima tendenciju da bude
neposteno, a sve u cilju maksimiziranja vlastite koristi. Postoji nekoliko motiva
zaSto menadZment moZe da primenjuje racunovodstvene manipulacije u trenutku
kada su kompanije u finansijskoj krizi. Veoma cesto kao glavn irazlozi za
otpustanje menadzmenta kompanije je to Sto vlasnici | zajmodavci nisu zadovoljni
svojim trenutnim ucinkom. Kada je menadZzment kompanije primoran da napusti
svoju poziciju zbog potrebe kompanije, oni rizikuju da izgube svoje prihode i da
imaju loSu reputaciju i poteskoc¢e prilikom dobijanja novih sli¢nih zadatak, kada
njihovi prethodni rezultati ukazuju na njihovu nesposobnost.Vazno je naglasiti da
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se ratunovodstvene manipulacije primenjuju kada menadzment nastoji da spreci da
trziste ima negativne poglede na kompaniju (Hasan et al., 2018).

Manipulacija se moze desiti i kada kompanija zeli da sakrije moguénost da ne
moze da generiSe novcani tok i kada Zeli bolje uslove kredita. Naime, ucestalost
racunovodstvenih manipulacijanajveca je u onim kompanijama koje se nalaze u
krizi. Kompanije koje su finansijski jake imaju najmanju ucestalost
racunovodstvenih manipualcija. Razlog za to je $to menadzment finansijski jakih
kompanija ne manipulisu godisSnjim izveStajima jer oni ne Zele da rizikuje dobru
reputaciju koju imaju, radi minimalne koristi. Vazno je naglasiti da kompanije sa
ve¢om incidencom upravljanja zaradama na osnovu obracuna (accrual-based
earnings management - AEM) nalaze se cCesto u finansijskoj krizi. Ovo
potvrdujuistudijekojesusprovedene u Ujedinjenom Kraljevstvu, Pakistanu 1 Kini
(Ashraf et al., 2020; Li et al., 2020). Naime, zajednicko za sva ova istrazivanja je
da je obuhvacen period finansijske krize iz 2008. godine. Ovo treba uzeti u obzir
jer su racunovodstveni rezultati za taj period losiji (Dimitras et al., 2015). S druge
strane, u Sjedinjenim Ameri¢kim DrZzavama sprovedena je studija koja je pokazala
da kompanije koje imaju srednju finansijsku poziciju pokazuju vec¢i stepen AEM-a
(Demirkan& Platt, 2009). Razlog za to je Sto kompanije koje su finansijski jake
imaju tendenciju da manipulisu u racunovodstvu, a sve kako ne bi bile otpisane kao
kompanije koje se mnalaze u krizi. Naime, kompanije koje ve¢ vrede
ikojesuklasifikovane u visokorizi¢nenemajupotrebu da se pokazu u boljem svetlu.
Drugi razlog zaSto kompanije u krizi nemaju visok stepen AEM-a je taj $to imaju
nedostatak resursa. Slicni rezultati dobijenisui u studiji koja je sprovedena u
Indoneziji. U periodu 2010. do 2012. godine rezultati studije pokazuju da se veci
AEM javlja u onim kompanijama koje nisu u finansijskom problemu (Demirkan &
Platt, 2009).

Na osnovu prethodno navedenih studija moze se zakljuciti da srednja preduzeca
imaju najvecu prevalenciju AEM-a. S druge strane, postojei one studije koje su
ispitivale duzi vremenski period i koje su obuhvatale recesiju i napredak (Li et al.,
2020; Ashraf et al., 2020).Vazno je naglasiti da pojedini autori smatraju da se AEM
pojavio u vecoj meri tokom finansijske krize, a to je dalje uticalo na to da rezultati
prethodnih istrazivanja nisu bili nedvosmisleni (Dimitras et al., 2015). Drugi razlog
koji se spominje je irecesija. Recesija dovodi do toga da kompanije postaju
uznemirene Cak i1 onda kada je menadzment kompetentan (John et al., 1992).
Zahvaljuju¢i tome kompanijemogu da imaju kompetentno upravljanje ¢ak i u onim
situacijama kada se nalaze u krizi, tj. u periodu sa loSijim finansijskim uslovima.
Naime, menadzment kompanija koje su se nasle u krizi koju su izazvali eksterni
faktori, nemaju isti pritisak od zajmodavaca i vlasnika da pokazu bolje rezultate.
Razlog za to je Sto se menadzment kompanije moze pozivati na faktore koji se ne
nalaze pod njihovom kontrolom, a to ¢edovesti do toga da vlasnici manje traze
ostavku uprave. Sa manjim pritiskom, postoji manje razloga za menadzment da
izvrS§i AEM kada je kompaniji neophodno. Naime, studije predstavljaju nekoliko
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objasnjenja zasto kompanije manipuliSu racunovodstvom. Kako se sve prethodno
navedene studije razlikuju i geografski i vremenski, jasna slika prethodno
navedenih istrazivanja prikazani su u tabeli koja sledi, a ti¢u se odnosa izmedu
finansijske pozicije i AEM.

Tabela 1. Prethodna istraZivanja o odnosu izmedu AEM-a i finansijskih problema

Autori Godina | Zemlja u kojoj | Period Rezultati istrazivanja
je uradeno | istraZivanja
istraZivanje
Ashraf, Félix | 2020 Engleska i | 2001-2015 Kompanije sa visokom
& Pakistan rasprostranjeno$c¢u AEM-a
Serrasquiero uglavhom  imaju  finansijske
probleme.

Demirkan & | 2009 Sjedinjene 2001-2003 Kompanije koje su srednje i jake
Platt Americke snage imaju najveéu ucestalost
Drzave AEM-a.

Ghazali, 2015 Malezija 2010-2012 Za razliku od srednjih i jakih
Shafie & kompanija, kompanije koje se
Sanusi nalaze u finansijskim problemima

imaju nizu ucestalost AEM-a.
Li, Li, Xiang | 2020 Kina 2007-2015 Kompanije sa visokom
& rasprostranjeno$¢u AEM-a obi¢no
Djajadikerta su u finansijskim problemima.
Izvor: Autor

Moze se zakljuciti da dosadasnja istrazivanja o odnosu izmedu AEM-a i
finansijske pozicije nemaju nedvosmislene rezultata. Na osnhovu prethodnih
istrazivanja i motiva vezanih za AEM, ocekuje se postojanje pozitivne veze
izmedu finansijske pozicijeiiznosa AEM-a. Finansijska pozicija se definiSe kao
verovatnoca likvidacije.

Velidina preduzeéa ra¢unovodstvene manipulacije

Manipulacija profitom se moze odvijati iz razli¢itih razloga, a mogu¢i razlog se
moze opravdati hipotezom veli¢ine. Pojedini autori u svojimradovimanavode da
male kompanije u ve¢oj meri teze da manipulisu rezultatom, a svekako bi izbegli
da se pokazu kao finansijski slabi (Ahmad et al., 2014). Takode, studije su
pokazale i da male kompanije u ve¢oj meri koriste raCunovodstvene manipulacije
kako bi izbegle da prijave gubitke (Kim et al., 2003). Pored ovoga, ujednacavanje
prihoda, ali i izjednacavanje dobiti predstavljaju jos jedan od oblika manipulacija u
racunovodstvu. Izjednacavanje profita odnosi se na one kompanije koje nastoje da
izjednaCe visoke profite tako Sto nastoje da odrze interesovanje zainteresovanih
strana za kompanijom (Prencipe et al., 2011). Razlog zasSto dolazi do ovoga je taj
Sto kompanije ne Zele da stvaraju zabrinutost kod zainteresovanih strana u vidu
promenljivih rezultata (Peri¢, 2015). Ako kompanija posluje dobro nekoliko
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uzastopnih godina, to moZze da znaci da ¢e akcionari ocekivati iste rezultate u
buduénosti. Odrzavajuéi profit, ali i nov¢ani tok na relativno stabilnom nivou,
kompanija rizikuje da promeni ocekivanja svojih stejkholdera (Graham et al.,
2005).

Vazno je naglasiti da nacin razmisljanja o izjednacavanju profita u velikoj meri
podseca na hipotezu o veli¢ini, a koja predstavlja deo pozitivne racunovodstvene
teorije koju su formulisali Watts i Zimmerman (Watts & Zimmerman, 1990). Ova
hipoteza smatra da kompanije ne Zele da budu primecene jer ostvaruju veliku
zaradu. S druge strane, izjednaCavanje profita je zasnovano na perspektivi
zainteresovanih strana gde kompanije nastoje da izbegnu promenljive rezultate, ali
je interesovanje za manipulisanjem u ra¢unovodstvu jednako kao i kod hipoteze o
veli¢ini. Vazno je naglasiti da se hipoteza o veli¢ini naziva joS$i hipoteza politike
cena i ona predstavlja jednu od tri hipoteze koje se ti¢u pozitivne raCunovodstvene
teorije. Naime, mnoge kompanije nastoje da prilagode svoje enormno visoke
profite normalnim.

Naime, veli¢ina preduzeca 1 visok profit mogu da otvore politicke diskusije o
razli¢itim pitanjima. Takode, o velikim kompanijama se mnogo viSe pri¢a nego $to
se to radi sa manjim kompanijama, a to u stvari znaci da su interesovanjana trzi$tu
za velikim kompanijama veéa. Velike kompanije imaju tendenciju da kreiraju
politicke diskusije zbog profita koji kompanije ostvaruju. Politicke rasprave
mogubiti o tome da kompanije placaju niske poreze u odnosu na njihove ogromne
zarade. Ukoliko se sindikati uklju¢e u ova pitanja, istovremeno sa porastom
politi¢kih diskusija, to moze da dovede do negativnog publiciteta za kompaniju.

Hipoteza o politickom trosku pokazuje da izvrsni direktori imaju podsticaj da svoje
rezultate prilagodavaju rezultate kompanija iz jednog perioda u drugi, a sve s
ciljem izbegavanja diskusije o politickim troSkovima. Hipoteza o veli¢ini moze
objasniti da postoje motivi za velike kompanije da manipuliSu rezultatima u cilju
izbegavanja politicke paznje. Imajuci u vidu hipotezu o veli€ini, oekuje se da ¢e se
veca prevalencija AEM-a pojaviti u velikim kompanijama.

4. ULOGA KORPORATIVNOG UPRAVLJANJA U OGRANICAVANJU
RACUNOVODSTVENIH MANIPULACIJA

Korporativno upravljanje definiSe se i kaokontrola i upravljanje kompanijama kroz,
vlasnistvo, podsticaje, zakone, ali i druge mehanizme (Conyon & Thomsen, 2018).
Naime, znacenje pojma se razvijakako se svet menja i razlicite teme postaju sve
vaznije za investitore, pricemu se postepeno povecava odgovornost kompanije.
Jedan od primera su teme vezane za deciji rad i klimu. Ove teme ranije su bile
nesto o cemu se u odborima kompanija nije raspravljalo, ali je to sada u pojedinim
zemljama ugradeno u Zakon o odgovornom poslovanju (jedna od takvih zemalja je
i Velika Britanija). Vazno je naglasiti da se korporativno upravljanje prvenstveno
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fokusirana kontrolisanje i top menadzment. Takode, za menadzZere nije odgovorna
uprava ve¢ razli¢iti mehanizmi i podsticaji koji ih motiviSu da deluju na pozeljan
naCin. Dobro korporativno upravljanje koje je 1 Samoodrzivo i sprecava
zloupotrebumodi, stoga je od velike vaznosti za postizanjefinansijske efikasnosti
unutar kompanije. (Conyon & Thomsen, 2018). S druge strane, loSe korporativno
upravljanje moze da dovede do racunovodstvenih manipulacija, a koje nastaju kao
posledica nedostataka postojecih racunovodstvenih zakona i propisa (Zehri &
Zgarni, 2020). Korporativno upravljanje sporadi¢éno nije uspelo da spreci
finansijske namere. Primeri za to su Microsoft, koji je ranije nivelisao svoje
prihode kako bi postigli stabilnije prihode. Takode, Google je manipulisao svojim
godi$njim izvestajima u cilju smanjenja poreskih optere¢enja. Kada se govori o
modelima korporativnog upravljanja vazno je naglasiti da se nordijski model
odlikuje uklju¢ivanjem zaposlenih u odbore i angazovanjem revizora. Upravo ovo
se pokazalo kao dobar nacin pomocu koga se moze smanjiti racunovodstveno
manipulisanje. Naime, loSije korporativno upravljanje postoji ukoliko drzava ne
formuliSe ili ne primenjuje zakone koji ¢e spreCiti menadzere da pocine prevaru.
Pojedini autori smatraju da postoji veza izmedu loSijeg korporativnog upravljanja i
vecée incidence AEM-a (Bekiris & Doukakis, 2011). Isto tako postoji i veza izmedu
korporativnog upravljanja i profitabilnosti. Ukoliko stejkholderi mogu da budu
uvereni da se kompanijom upravlja na odgovarajuc¢i nacin, samim tim dolazi do
povecanja poverenja u samu kompaniju. Ako dode do povecanja poverenja, to
znaci da ¢e 1 investitori da ulazu svoj kapital u kompaniju.

5. PRAVNI SISTEM | KORPORATIVNO UPRAVLJANJE

Pravni sistemi 1 nacini na koje se kompanije odnose prema njima predstavljaju
faktor koji dovodi do razvoja poslovne ekonomije u svakoj zemlji. Korporativno
upravljanje se zasniva na razli¢itim pravnim sistemima i varira u zavisnosti od toga
kako pravni sistem izgleda u pojedinim zemljama. Kao Sto je prethodno naglaseno,
korporativno upravljanje predstavlja meSavinu razli¢itth mehanizama. Oni su
delimi¢no namenjeni zastiti spoljnih stejkholdera od sopstvenih interesa kompanije.
Naime, spoljni stejkholderi rizikuju da budu eksploatisani i upravo zbog toga jak
pravni sistem predstavlja klju¢ za ulaganje, jer su prava zainteresovanih strana
zaSti¢ena zakonom. Vecina pravnih sistema potice iz zakona nekoliko zemalja, kao
Sto su Engleska (opste pravo), Francuska (francusko gradansko pravo) i Nemacka
(nemacko gradansko pravo). Ovi oblici prava su se Sirili Sirom sveta kroz osvajanja
i kolonizacije. Francusko gradansko pravo postoji u Holandiji, Belgiji i Spaniji
(samim tim i u JuznojAmerici) i Francuskoj. S druge strane, Engleska je svoje
kolonije imala u SAD-u, Kanadi, Australiji, Novom Zelandu i nekim zemljama
Afrike 1 JugoistoCneAzije, a to je rezultiralo usvajanjem engleskog gradanskog
prava. Germansko gradansko pravo zastupljeno je u germasnkim zemljama i nekim
zemljama isto¢ne Azije. S druge strane, Skandinavija je stvorila svoj pravni sistem.
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Pravni sistem Stiti spoljne investitore i razlikuje se od zemlje do zemlje, iako ima
tendenciju da bude najjaci u zemljama koje primenjuju englesko gradansko pravo,
a najslabije u zemljama koje primenjuju franscusko gradansko pravo. Germansko
gradansko pravo i skandinavsko pravo nalaze se u sredini, a ono $to ih karakteriSe
jeste da imaju najbolju zastitu za poverioce.

Naime, kada pravni sistemi ne uspeju da zaStite investiture i zajmodavce,
korporativno upravljanje ima tendenciju da funkcioniSe loSije (La Porta et al.,
2000). Dakle, vazan faktor koji utiCe na zaStitu investitora je snaga i slabost
pravnog sistema. Istrazivanja su pokazala da se zakoni generalno vise poStuju u
bogatijim zemljama, pri ¢emu skandinavske zemlje i zemlje koje prate nemacko
gradansko pravo imaju najbolje rezultate, dok zemlje koje poStuju francusko
gradansko pravo zakone postuju slabije. S obzirom, da su pravni sistemi nastali pre
finansijskih trzista, zakoni su bili ti koji su oblikovalif inansijska trzista. Sta je
oblikovalo pravni sistem nije izvesno, ali istori¢ari veruju da su razlike u moci
izmedu kraljeva i onih koji su posedovali kapital u Evropi doprineli razlikama. U
XVII veku engleska kraljevska porodica izgubila je deo svoje kontrole nad
sudovima, gde su oni presli na parlamenti one koji su posedovali imovinu, a to je
rezultiralo razvojem obiCajnog prava za zaStitu privatnih vlasnika od kraljevske
porodice. Vremenom su se zakoni o privatnoj svojini dalje razvijali i Stitili
investitore. U Francuskoj i Nemackoj parlament je bio slabiji nego u Engleskoj, a
poslovno pravo razvilo se tek u XIX veku. Englesko obicajno pravo je stoga imalo
viSe vremena da razvije i oblikuje zakone o zastiti investitora.

U Holandiji concept poslovne ekonomije stvorio je Teodor Limperg (Theodore
Limperg) u XX veku. Koncept ukljucuje razli¢ite poslovne teorije, od kojih je
teorija ra Cunovodstva u velikoj meri uticala na holandsku racunovodstvenu
tradiciju (Bouma & Feenstra, 1997). U Holandiji vazan dogadaj sedamdesetih
godina proslog veka bilo je donoSenje Zakona o restrukturiranju, radu, pravu na
ispitivanje akcionara i zaposlenih. Upravo to se smatralo revolucionarnim
dogadajem koji je zapoceo joS 1960. godine. Vazno je naglasiti da je koncept
poslovne ekonomije izgubio svoje znacenje u akademskom kontekstu,a poslovna
ekonomija u Holandiji je sada inspirisana ameri¢ckom literaturom. Medutim, teorija
racunovodstva i njen uticaj na ratunovodstvenu tradiciju i dalje je prisutan.

Pojedini autori porede razlike u primeni zakona, prava na udeo i zaStitu
zajmodavaca u zemljama koje su u skladu sa francuskim gradanskim i
skandinavskim pravom. Mere za primenu zakona zasnivaju Se na pravnoj
efikasnosti, korupciji, riziku od eksproprijacijei rizikuo d povrede ugovora. Naime,
zemlje koje se pridrzavaju francuskog gradanskog prava u proseku imaju losiju
primenu zakona od zemalja koje poStuju skandinavsko pravo. Pored toga, ove
zmelje u proseku imaju loSija prava na akcije i zastitu zajmodavaca. Dalje se vrSi
ispitivanje racunovodstvenog kvaliteta u zemljama koje su u skladu sa
skandinavskim pravom. Svi ovi faktori dalje se mogu povezati sa tim koliko jaka
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zaStitai nvestitora postoji na osnovu zakona koji se u zemlji postuje. Medutim, ako
se ne uzme u obzir zakon koji se poStuje u zemlji, nego se u obzir uzme samo
razlika izmedu npr. Holandije i Svedske, dolazi se do najvece razlike u
ra¢unovodstvenom kvalitetu. Naime, Svedska ima bolji kvalitet ratunovodstva u
odnosuna Holandiju.

Od 2005. godine stupio je na snagu zakon u EU da kompanije koje posluju unutar
nje svoje finansijske izvesStaje treba da pripremaju u skladu sa Medunarodnim
racunovodstvenim standardima (International Financial Reporting Standards-
IFRS). Cilj ovog regulatornog okvira bilo je povecanje kvaliteta izveStavanja, veca
uporedivost i postizanje bolje zaStite investitora. Naime, ispitivalo je se kako je
uvodenje ovih standard uticalo na zemlje u Evropi. Utvrdeno je da su granice
izmedu razliCitih raCunovodstvenih standarda Sirom Evrope postale sve nejasnije.
To znaci da ra¢unovodstva zemalja postaju sve slicnija. Isipivanje je posmatralo
dva sistema koji su karakterisali evropsko racunovodstvo pre IFRS, a to su:
anglosaksonski sistemi kontinentalno evropski sistem. Rezultati koji sudobijeni ne
pokazuju nikakvu znacajnu razliku izmedu sistema i nacinana koji IFRS uticu na
zemlju.To pokazuje Cinjenica da su zemlje koje su najmanje pogodene uvodenjem
IFRS zastupljene u oba ova sistema.

Naime, postoje empirijski dokazi koji pokazuju da pravni sistemi koji imaju snaznu
zastitu investotora mogu biti povezani sa efikasnim korporativnim upravljanjem.
Ovo se ogleda u vrednim finansijskim trziStima, Siroko rasprostranjenom vlasnistvu
i efikasnijoj alokaciji kapitala (La Porta et al., 2000). Na oshovu povezanosti
korporativnog upravljanja i pravnog sistema, menadZzmentu ¢e biti lakSe da
diskretno sprovodi visi stepen AEM-a, s ciljem postizanja ciljeva koji su povezani
sa li¢nim interesom. Oc¢ekuje se da ¢e se takvo oportunisticko ponasanje u vecoj
meri pojaviti u zemljama koje imaju loSije korporativno upravljanje. Poredeci
Svedsku i Holandiju, oéekuje se da ée Holandija koja sledi francusko gradansko
pravo, imati losije korporativno upravljanje u odnosuna Svedsku koja postuje
skandinavsko pravo.

6. KAKO KOMPANIJE MOGU STVORITI KORIST KROZ FINANSIJSKE
MANIPULACIJE?

Koristi se mogu stvoriti uz pomo¢ manipulacija profitom kako bi se pokazali bolji
rezultati u poredenju sa onim §to je prikazano kao manipulacije profitom (Schipper,
1989). Naime, upravljanje zaradama moze se podeliti na dve razliite kategorije, a
to su upravljanje realnim zaradama i upravljanje zaradama zasnovano na
obracunskoj osnovi. Upravljanje realnim zaradama nastaje kada kompanija
naprimer vrsi kratkoro¢no smanjenje troskova u cilju postizanja boljih prijavljenih
rezultata. Kada se ovaj oblik upravljanja zaradama koristi za manipulisanje
rezultatima, to na novc¢ani tok uti¢e dugoroc¢no, tj. upravljanje realnim zaradama
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ima materijalni uticaj na buducu procenu kompanije (Haga et al., 2018). Naime,
studije koje su sprovedene 2005. godine pokazuju da se upravljanje realnim
zaradama javlja u 80% kompanija (Graham et al., 2005). Razlog za to je Sto su
finansijski direktori uglavnom vrsili smanjivanje troSkova istraZzivanja i razvoja,
marketinga i odrzavanja, a sve u cilju pokazivanja boljih rezultata. Ovi autori
opisuju ovaj pristup kao kratkoro¢no resenje koje moze da dovede do dugorocnih
problema.

S druge strane, upravljanje zaradama koje je zasnovano na obracunskoj osnovi
(AEM) govori da menadzment kompanije vr$i prilagodavanje racunovodstvenih
metoda u cilju predstavljanja pozitivnije slike finansijskih izveStaja, a Sto dalje
dovodi do loSijeg racunovodstvenog kvaliteta finansijskih izvesStaja (Zang, 2012).
Prilikom merenja AEM-a, normalne i abnormalne periodizacije su rasporedene gde
je vecéa koli¢ina pokazatelja ovog nacina obracuna. UobiCajeni obracuni prate
racunovodstvena pravila, a to moZe da bude na primer sistematska amortizacija.
Nenormalna razgraniCenja mogu se izjednaCiti sa upravljanjem zaradama
zasnovanim na obracunu i obracunima koji se sprovode u cilju racunovodstvenih
manipulacija. Naime, menadzment moze da utice na finansijske rezultate
odstupaju¢i od racunovodstvenih pravila. Nenormalna razgrani¢enja mogu da
buduna primer pretpostavke o odlozenim poreskim obavezama, rezervisanja za
sumnjiva potraZzivanja i pretpostavke o procenama zaliha (Walker, 2013).
Postojanje ovakvog nacdina obracuna zarada moze da dovede u zabludu spoljne
zainteresovane strane i da ih navede da donesu odluku na osnovu informacija koje
nisu pouzdane. Pojedini autori kao Sto je DeAngelo navode da je menadzment
izvrSio ukupne zarade na osnovu obracuna u vezi sa otkupom, a to je znacilo da su
se losiji rezultati pokazali u kratkom roku (DeAngelo, 1986). Ovo je koristilo
menadzmentu jer su mogli da otkupe kompaniju uz nize premije. U ovom slucaju,
menadzment je preko ovog nadina upravljanja zaradama doveo akcionare u
zabludu da prodaju svoje akcije po podcenjenoj ceni.

Takode na racunovodstvenu manipulaciju moze da utice i korporativno upravljanje
kompanije. Korporativno upravljanje definiSe se kao kombinacija zakona, propisa i
kodeksa ponasanja koji ¢e pomo¢i kompaniji da poveca svoju efikasnosti da stvori
dodatnu vrednost za dionic¢are (The World Bank, 2022). Jedan od nacina merenja
kvaliteta korporativnog upravljanja je takozvani rezultat korporativnog upravljanja
(CGS), a koji rangira zemlje prema tome koliko dobro rade u okviru faktora koji
uticu na zastitu investitora. U te faktore ubrajaju se transparentnost, prava dionicara
1 raCunovodstveni kvalitet (The World Bank, 2022). Pojedini autori navode da
kompanije koje imaju dobro korporativno upravljanje nisu sklone
racunovodstvenom manipulisanju, ali isto tako oni navode da se Kkvalitet
racunovodstva povecava kod takvih kompanija (Bekiris & Doukakis, 2011).
Naime, snazno korporativno upravljanje daje menadZzemntu isti cilj kao i eksterni
stejkholderi, a to zna¢i manju motivaciju menadZmenta da sprovode AEM. S druge
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strane, do loSeg korporativnog upravljanja dolazi ako drzava ne donese ili ne
provede zakone koji spreCavaju menadzment da pocini prevaru. Naime, zemlje
koje slede francusko gradansko pravo imaju najmanje efikasan pravnisistem,
najve¢u korupciju, najnizu zaStitu zajmodavaca i najloSiju  primenu
racunovodstvenih pravila (La Porta et al., 2000). Takode, one imaju i slabiju zastitu
investitora. Dakle, ove zemlje imaju slabije korporativno upravljanje u odnosu na
one koje primenjuju skandinavsko gradansko pravo (La Porta et al., 2000). S druge
strane, zemlje sa engleskim gradanskim pravom imaju najjate korporativno
upravljanje.

Pored ovoga, postoje i drugi moguci razlozi za varijaciju u AEM-u, a jedna od njih
je I veza izmedu ponaSanja menadzmenta oko ovog obracuna i finansijske pozicije
(Ashraf et al., 2020). Naime, menadZment moze izgubiti naknadu i imati loSiju
reputaciju ukoliko se pokaze da se kompanije nalaze u loSem finansijskom polozaju
(Stavri¢ &Vasi¢, 2015). Kompanije koje se nalaze u problemima su one za koje se
veruje da ¢e biti likvidirane u bliskoj buduénosti. Da bi izbegli da se njihove
kompanije Kklasifikuju kao kompanije koje su u problemu onda se kod menadZera
javljaju motivi da se primene racunovodstvene tehnike koje pokazuju bolje
rezultate. Razlog zaSto postoji veza izmedu kompanije koja se nalazi u finansijskim
problemima i prisustva AEM-a u nekim zemljama se moze pripisati pravilima koje
se primenjuju u njima. Jedno od takvih pravila javlja se u Kini gde kompanije koje
dve godine zaredom prijavljuju gubitke briSu se sa liste (Ashraf et al., 2020).
Upravo to moze da navede menadZzment kompanija da izvrSi manipulacije sa dobiti
ukoliko se one nalaze u loSijoj finansijskoj situaciji.

Vazno je naglasiti i to da postojeiautori koji navode da ne postoji veza izmedu
AEM-a i kompanija koje se nalaze u finansijskim problemima (Ghazali et al.,
2015). Naime, oni smatraju da su kompanije u nevolji manipulisale rezultatima
uglavnom u period kada nisu klasifikovane kao problemati¢ne. Jednom kada se
kompanija nade u finansijskom problemu, menadzment je ve¢ tada potroSio sve
resurse koje bi mogao da koristi da nastavi da manipuliSe rezultatima (Ghazali et
al.,, 2015). Razlog zaSto menadZment manipuliSe rezultatima pre nego Sto
kompanije dodu u nevolju je skrivanje da kompanija propada. S druge strane,
navodi se i da je jako malo podsticaja za menadZzment da izvrSe manipulisanje sa
dobiti ukoliko se kompanije nalaze u problemima, a razlog je taj Sto je verovatnoca
da dobiju visoku naknadu jako mala.

Velike kompanije isto tako imaju veliki podsticaj da manipulisu racunovodstvom.
To se zasniva na pozitivnoj racunovodstvenoj teoriji, koja ima za cilj da objasni
zaSto kompanija bira jednu racunovodstvenu metodu u odnosu na drugu. Naime,
razlikuju se tri razliCite hipoteze koje objaSnjavaju pozitivhu racunovodstvenu
teoriju. U te hipoteze spadaju: hipoteza bonusa, hipoteza duga i hipoteza veli¢ine.
Hipoteza o veli€ini zasniva se na Cinjenici da velike 1 poznate kompanije teze da
manipuliSu rezultatom kako bi izbegle visok profit. Kompanije Zele da izbegnu
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politicke posledice i pritiske javnosti. Prijavljivanjem niZeg profita javnost ne
obraca paznju na kompaniju i kompanija tada moZe da smanji poreske obaveze i
posledice koje bi imala da prikaze visok profit (Deegan & Unerman, 2011).

ZAKLJUCAK

Racunovodstvene manipulacije predstavljaju racunovodstvene prakse koje svesno
odstupaju od racunovodstvenih standarda, u cilju pruzanja zeljenih, a nestvarnih
podataka o prinosnom i1 finansijskom polozaju preduzeca. Naime, raunovodstvene
manipulacije uvek daju prednost kratkorocnim ciljevima koje ima menadzment
kompanije, u odnosu na dugoro¢ne ciljeve kompanije. Prezentovanje finansijskih
izvestaja koji ne prikazuju pravu sliku performansi preduzeca, dovode do nastanka
razli¢itih vrsta Steta za kompanije. Kompanije pored finansijskih gubitaka koji
nastaju zbog losih odluka, mogu se susresti i sa drugim oblicima Steta kao Sto su
gubici poverenja korisnika, poverilaca 1 investitora u finansijske izveStaje.
Globalizacija privrede i stvaranje svetskog finansijskog trzista doveli su do
pojacavanja znacajnosti tacnih i zdravih finansijskih izvestaja.

S druge strane, posmatrajué¢i kompanije koje posluju u Svedskoj i Holandiji, a koje
imaju razli¢ite pravne sisteme moze se zakljuéiti da korporativno upravljanje ne
utienapostojanje AEM-a Kkoji je povezan sa finansijskim polozajem. Razlike u
pravnom sistemu dovodei do razlika u Zakonu o ra¢unovodstvu, a to uti¢e i na
korporativno upravljanje. Razli¢ita racunovodstvena pravila mogu rezultirati
razli¢itim uslovima za manipulacije. Ukoliko zakon ne ograni¢ava moguénost
manipulisanja racunovodstvom, to moze da doprinese kulturi u kojoj se
manipulacije i prevare smatraju uobi¢ajenim u korporativnoj kulturi u zemlji.
Naime, nesto Sto je ilegalno u jednoj zemlji moze da bude legalno u drugoj. Vazno
je naglasiti da korporativno upravljanjenije u potpunosti isklju¢eno izveze sa
postojanjem AEM-a. Razlike izmedu zemalja su postale manje izrazene, a primer
je ulazak MSFI na evropsko korporativno trZiste. Naime, promene koje su usledile
otezalesuistragu da li korporativnoupravljanjeimapotencijalnukorelacijusa AEM-
om, ali se veza ne moZe iskljuciti. Korporatrivna kultura i obi¢aji su nesto $to je
utisnuto u korporativno upravljanje svake zemlje i ne moze se tvrditi da li ih je
primena MSFI u zemlji EU izbrisala.

S obzirom da se AEM uglavnom javlja u ve¢oj meri u onim kompanijama koje se
nalaze u nevolji, a manje u finansijski jakim kompanijama, investitori treba da
budu svesni toga. Menadzment kompanije manipuliSe rezultatima zbog sopstvenog
interesa. Asimetrija informacija | problem sa agentima stoga mogu da objasne
zasto AEM nastaje u kompanijama u nevolji, ali i medu kompanijama uopste.
Pretpostavlja se da je motiv menadZmenta kompanije da zadrZi svoju poziciju u
kompaniji ili da saCuva dobru reputaciju kompanije. Naime, to zna¢i da
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zainteresovane strane imaju tendenciju da donose odluke sa nepotpunim
informacijama. Odluke mogu biti ulaganja koja bi se inace izbegla da su potpune
informacije pronadene u racunovodstvu. To ustvari zna¢i da menadzment poseduje
informacijsku prednost za informacije iz racunovodstva koje kompanija
predstavlja.
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