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Abstract:The modern way of doing business, which implies public and transparent business, emphasizes the need
for transparent, timely and reliable financial statements of companies. However, the management company is often
inclined to formulate a company's financial statements, in line with the company's goals and trying to show
corporate performance in a more positive light, in order to gain the reputation of a stable investment grade company
with a certain development of the company in perspective, desirable and safe for investment by investors.
Consequently, financial management often deviates from international and national accounting regulations, the
application of which would lead to true and objective balancing. Such "bogus" balances create the current result for
the company, in order to cause distrust of their clients, potential investors, banks, their entire business environment
over a longer period of time. This further creates a wave of distrust in the financial market of the national economy,
especially if it is fragile in the development phase when it can slow it down. Consequences of “creative™ financial
reporting are far-reaching with multiple negative effects on all participants in the economy, as well as the entire
national economy, as well as the economy at the global level.
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Rad je rezultat naucno-istrazivackog rada u okviru projekta 111 47023 ,, Kosovo i Metohija izmedu nacionalnog
identiteta i evrointegracija* koji finansira Ministarstvo prosvete, nauke i tehnoloskog razvoja Republike Srbije.

Rezime:Savremeni nacin poslovanja kompanija, koji podrazumeva javno i transparentno poslovanje istice i potrebu
za transparentnim, blagovremenim i pouzdanim finansijskim izveStajima kompanija. Medutim, menadzment
kompanija je ¢esto sklon da oblikuje finansijske izve$aje kompanije, u skladu sa ciljevima kompanije i nastojanjem
da se kompanijsko poslovanje prikaze u pozitivnijem svetlu, radi dobijanja reputacije stabilne kompanije
investicionog ranga sa izvesnim razvojem kompanije u perspektivi, pozeljne i sigurne za ulaganje investitora.
Shodno tome, finansijski menadzment Cesto odstupa od medunarodnih i nacionalnih ra¢unovodstvenih propisa, ¢ija
bi primena dovela do istinitog i objektivnog bilansiranja. Takvi ,lazni“ bilansi, stvaraju trenutni rezultat za
kompaniju, da bi u duzem vremenskom periodu izazvali nepoverenje njihovih klijenata, potencijalnih investitora,
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banaka, celokupnog njihovog poslovnog okruzenja. To dalje stvara talas nepoverenja u finansijsko trziSte nacionalne
ekonomije, naroCito ukoliko je ono krhko u fazi razvoja kada ga ono moze i usporiti. Posledice ,kreativnog*
finansijskog izvestavanja su dalekosezne sa visestrukim negativnim dejstvom na sve ucesnike u privredi, kao i na
celokupnu nacionalnu ekonomiju, pa i ekonomiju na globalnom nivou.

uvoD

Praksa ,kreativnog™ finansijskog izveStavanja, koja je pracena manipulacijama u finansijskim izvestajima,
javlja se kao pretnja, ne samo renomeu raéunovodstvene profesije, ve¢ je ona, kao pretnja stabilnom funkcionisanju
finansijskog sistema i privrede u celini i na nacionalnom i na globalnom (internacionalnom) nivou, i mnogo vise od
toga.

“Kreativno” finansijsko izveStavanje i davanje iskrivljene slike o uspesnosti poslovanja kompanija dovelo je
do velikih finansijskih prevara s kraja proslog i poc¢etkom ovog veka (npr. Enron, WorldCom, HealthSouth),
neefikasnosti trzista novca i kapitala, destabilizacije finansijskih sistema, Sto je rezultiralno svetskom ekonomskom
i finansijskom krizom. Dodatno, posledicu takvog naina izveStavanja i izazvanih enormnih gubitaka i
bankrotstava, lomova nacionalnih privreda predstavlja i gubitak poverenja investitora i drugih korisnika informacija
iz izvestaja o poslovanju u kvalitet finansijskog izvestavanja.

Radi sprecavanja takvih pojava veoma je bitno sveobuhvatno sagledati posledice koje “kreativno” finansijsko
izveStavanje ima za investitore, samo preduzece, racunovodstvenu profesiju, trziste kapitala, celokupnu nacionalnu i
globalnu ekonomiju $to je i opredelilo istrazivanje i temu koja se razmatra u radu.

1. POSLEDICE “KREATIVNOG” FINANSIJSKOG IZVESTAVANJA

“Kreativno” finansijsko izveStavanje menadzment najcesée €ini da bi ostvario neke pojedinacne koristi
kompanije za koju se formira. Takvo izveStavanje se uglavnom nasuprot tome ispoljava na Stetu drugih interesnih
grupa. Posmatrajuci posledice “kreativnog™ finansijskog izvestavanja u dugom roku, najéesée ih trpe ucesnici u
poslovanju korisnici tih i takvih informacija iz izvestaja o poslovanju, prakti¢no oni koji u finansijskim prevarama
nisu uéestvovali. Stete koje budu nastale tom prilikom mogu biti direktne i merljive visinom ostvarenih gubitaka ili
visinom izgubljenih dobitaka, ali i indirektne, izvesne ali ne lako merljive u smislu posledica koje prouzrokuju.
Izgubljeni prinosi akcionara u vidu dividendi i kapitalnih dobitaka, oportunitetni troskovi u vidu izgubljenih prinosa
od najbolje odbacene investicione alternative su dobri primeri izvesnih ali ne lako merljivih steta.

Posledice ,.kreativnog® finansijskog izvestavanja mogu da budu veoma neprijatne, a ponekad i dramaticne.
Najcesce su one visestruke, uticu na razliite interese i nisu uvek adekvatno procenjene. Kao najéesée moguce
negativne implikacije navode se:*

e smanjena pouzdanost, kvalitet, transparentnost i integritet procesa finansijskog izvestavanja;,

o rizik integriteta i nepristrasnosti revizijske profesije, revizora i revizorskih kuéa;

e sumnja u efikasnost revizije finansijskih izvestaja

e rizik integriteta i nepristrasnosti rejting ocenjivaca uspes$nosti poslovanja razli¢itih entiteta: drzave,
kompanija, banaka,..., njihovih perspektiva i mogucih bankrotstva, njihovih emitovanih hartija od
vrednosti samim tim i rejting agencija;

e stvaranje manje poverenje u pouzdanost finansijskih informacija (stvaranje tzv “iskrivljenih” slika o
poslovanju);

o manji kredibilitet trzista kapitala, samim tim i stvaranje nepoverenja kod investitora u odnosu na rizi¢nost
plasmana i stabilnost finansijskog trzista;

e negativan uticaj na nacionalni ekonomski razvoj i prosperitet;

e velika nereSena potrazivanja i pokrenuti sudski postupci koji stvaraju dodatne troskove po tom osnovu;

e uniStena karijera lice koja ucestvuju u laznom finansijskom izvestavanju kao i kod lica koja su formirali
svoje revizorske izvestaje i/ili rejting ocene na osnovu takvih podataka;

e stecaj i veliki ekonomski gubici kompanije koja uc¢estvuje u laznom finansijskom izvestavanju;

e potreba za iplementiranjem zakonskih odredbi, dodatnom normativnom intervencijom i zakonskom
uskladenoscu;

199 Dyckman, Davis, Dukes (2001) Intermediate Accounting, fifth edition, McGraww-Hill, str.1304

244



KNOWLEDGE - International Journal
Vol. 26.1
September, 2018

e poremecaj normalnog poslovanja i aktivnosti optuzenih kompanija i sl.

Na bazi predhodnih negativnih implikacija, moZze se u najkracem smislu re¢i da najvecu Stetu podnose: 200
investitori,

kompanije u kojima je otkriveno “kreativno” finansijsko izvestavanje,

racunovodstvena, revizorska profesija i profesija rejting analitiCara,

finansijsko trziSte narocito trziste kapitala.

1.1. POSLEDICE PO INVESTITORE

Buduéi da su svim interesnim grupama njihove stete najbolnije, tesko je rangirati interesne grupe po
velic¢ini $teta koje trpe po osnovu pogresnih informacionih signala iz nekvalitetnih finansijskih izvestaja. Medutim, u
vecini slucajeva investitori su ti koji snose najvece posledice, ukoliko se sagleda veli¢ina izgubljenih prinosa i
ulozenog kapitala. Najvecu posledicu “kreativnog” finansijskog izvestavanja trpe investitori kompanija sa
disperzijom vlasnistva kao i mali akcionari u kompanijama gde postoji jedan ili nekoliko krupnih vlasnika.

Kod “kreativnog” finansijskog izveStavanja posebno su obmanuti oni ulagaci u preduzece koji su zbog
lazne slike o finansijskoj situaciji i zaradivackoj sposobnosti preduzeéa pristupali ulaganju u preduzece za koje se
kasnije ispostavilo da je primenjeno “kreativno” finansijsko izvesStavanje. Kreditori i ostali poverioci trpe dvostruke
gubitke: u iznosu neostvarenih prihoda po osnovu prinosa od plasmana svojih nov¢anih sredstava i u iznosu
nenaplacenih potrazivanja, tj. onih potrazivanja koja ne mogu biti pokrivena iz steCajne mase. Da su bilansi bili
realni i objektivni, investitori npr. mozda ne bi vr$ili plasmane svojih sredstava u tu kompaniju niti njene konkretne
projekte ili njene emitovane hartije od vrednosti koje prodaje na finansijskom trzistu, a dobavljaéi ne bi takvoj
kompaniji prodali svoju robu na odlozeno pladanje i sl. Ne treba zaboraviti ni gubitke zaposlenih u visini
neisplacenih zarada i gubitaka posla, gubitke drZzave zbog nenaplacenih poreza i sl. Treba dodati da Stete trpe i
akcionari te kompanije po osnovu izgubljenih dividendi, ili u vidu kapitalnih gubitaka koji nastaju kao posledica
pada vrednosti akcija. Sve ove Stete mogu se meriti visinom oportunitetnog troska po osnovu ponudenih a odbaéenih
boljih alternativa.

U okviru razmatranja posledica po investitore treba ukazati i na fenomen informacione asimetrije koji se
izrazava, kako je ve¢ naglaseno, u informaciono nejednakom polozaju samih investitora pri donoSenju investicionih
i drugih odluka.?®* Informaciona asimetrija pre svega utice na kvalitet investicionih odluka. Samim tim se stvara
problem pojave informacionog rizika usled donetih proteklih odluka. Implikacije pogresno donetih odluka
zasnovanih na asimetrénim informacijama, po pravilu su neprijatne za investitore, ali i za §iru javnost. Izrazavaju se
u vidu nepovoljnih efekata po prinosni i finansijski polozaj preduzeca, losu alokaciju kapitala, izbegavanje
dividende akcionara, gubicima kreditora po osnovu neiskori¢enih kamata i s1.2%2

2. POSLEDICE PO KOMPANIJE
Stvarajuci ,kreativnim® finansijskim izveStavanjem laznu sliku o svojoj uspesnosti i kreditnoj sposobnosti
kompanije takode trpe posledice toga. Kompanije u kome je otkrivena primena “kreativnog” finansijskog
izveStavanja ,.kaznu“ za prevare u izveStavanju placa, nekada lak§e — nagomilanim dugovanjima (obavezama) i
nelikvidnos$¢u, a nekada teze — svojom nesolventno$¢u i bankrotstvom. Bilo kako neminovan je gubitak reputacije
kompanije, gubitak poverenja investitora, otezano pribavljanje kapitala ili nabavljanje kapitala na finansijskom
trziStu po mnogo visoj ceni kapitala koja nosi sa sobom rizik plasmana u tu kompaniju u buduéem periodu.
Cinjenica je da posle obelodanjivanja manipulacija u finansijskim izvestajima veéina preduzeéa ipak dozivi steaj,
kao i da ukoliko ,,prezive* one se veoma tesko oporavljaju.

Primera radi, kompanija Qwest Communications International morala je po nalogu SEC-a da plati kaznu od
250 miliona dolara zbog prevara u izvestavanju s ciljem obmanjivanja javnosti. Izgubljenu reputaciju kao i preko
potreban kapital u takvim uslovima je teSko nadoknaditi. LogiCan gubitak poverenja investitora i povecan rizik
investiranja znacajno uvecavaju troskove kapitala, podizuéi istovremeno i kriterijum rentabilnosti. Propratne pojave

290 st str.1304.

21 Krsti¢, J. (2010) Finansijsko izveStavanje u funkciji smanjenja informacione asimetrije kod donosenja
investicionih odluka, Ekonomske teme, br. 4, Nis, str. 18.

22 Malini¢, D. (2008) ,,Finansijsko izvestavanje kao determinanta kvaliteta korporativnog upravljanja“, Kopaonik
biznis forum na temu: ,,Tranzicija, dostizanje EU i povezane teme*, Kopaonik, str. 330.
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finansijskih skandala povezanih sa manipulacijama u finansijskim izvestajima su drasticno poremecena finansijska
struktura, veliki pad u trzi$noj kapitalizaciji i najéesce izgubljen prvi eSalon menadzera.
Posledice “kreativnog” finansijskog izvesStavanja po preduzece i po investitore mozemo sagledati na

primeru 12 kompanija koje su bile u€esnici velikih finansijskih skandala, i to Sest iz USA i Sest iz Evrope.

Tabela br. 1 Posledice “kreativnog® finansijskog izve§tavanja po preduzeée i investitore””

%
Manifestova Gubici u | SMane-
Kompanija Glavna Kljuéni dogadaji nje Vremenski | trzi$noj trriuiani)'
delatnost racunovodstvenih skandala neregularno Period vrednosti Kapit I'J—
sti umird $ apriali
zaciji
SAD
16.10. | Naplata od 544 miliona $ za
01 okoncanje nekoliko
objavljenih SPE.
08.11. | Dobici za period 1997-2001.
01 ponovo utvrdeni kako bi se Precenjena
Gorivo kor}solidovalo nekoliko sarada 28.09.-
Enron ene'rgij 0212 ‘(*gltp'tEe)ta za_ posebne namene | o oniona | 28.11.2001 | 20 98%
a 01. Podnet zahtev za steCajem iz zaduzenost
Poglavlja 11
2002- | Generalni direktor Skiling,
2003 | finansijski dikretor Fastou i
Predsednik Lei optuzeni za
prevaru.
11.03. | SEC (Komisija za hartije od
02 vrednosti) zapocela ispitivanje Procenjena
racunovdstva WorldCom-a. zarada pod
Kreditni rejting ukinut. uticajem
22.04. | Neregualrno  rac¢unovodstvo
Teleko - . nepodesno
M- 02. prizavanje rashoda  (kao g tretmana
WorldCo nikacis 25.06. | investicija — D.M.) od 3,8 qudvila pri 09.03.- 29 83%
m ke 02. milijardi $. akvizicija 09.05.2002
usluge Podnet zghte\{ za steajem. _ ma i
Generalni  direktor Ebers i Kapitalizac
21.07. | finansijski direktor Saliven o
02. osudeni za prevaru. e
02.03. rahshoda
04.
27.03. | Objavljeno postojanje
Kablo | 02. prethodno neuknjizenih Potcenjeni
Adelphia vske obaveza. dugovi i 24.03.-
Communi- | teleko | Maj Objavljeno potcenjivanje . 02.05.2002 2,48 70%
cations m. 02. zaduZenosti za 3.1 milijardu $. pé%:f?gza
usluge Podnet zahtev za stecajem.
25.06. | Generalni direktor Dzon Rigas

2% Grant, M. i M. Visonti (2006) The Strategic Background to Corporate Accounting Scandals, Long Range
Planning, str. 369-372.
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02. i njegovi sinovi, Majkl
(podpredsednik) i  Timoti,
finansijski direktor, optuZeni
Jul za zaveru, bankovnu prevaru i
04. prevaru sa hartijama od
vrednosti. Dzon 1 Timoti
proglaseni krivima.
09.10. | lzdato profitno upozorenje
01. Kreditni rejting ukinut
11.10. | Podnet zahtev za steCajem
01. Objavljeno ispitivanje SEC-a. | Precenjeni
T 28.01. | Ponovno utvrdivanje prihoda zarada,
eleko ) A S S
02. kako bi se eliminisao uticaj | imovinai
Global m. 08.02. | svopa prethodno uknjizenog kapital 03.10.-
. Infrast - 03.12.2001 1,7 91%
Crossing - 02. kao prodaja. nead_ekvatn
21.10. | Tri bivsa izvrSna direktora im
ktura . . . .
02. (ukljucujuéi  generalnog i | priznavanj
finansijskog) platila kazne | em prihoda
SEC-u u iznosu od 100.000 $
11.04.
05.
27.08. | Objavljeno opadanje profita i
02. ostavka generalnog direktora
R. Skrajsija nakon istrage
DOJ-a o laznom fakturisanju.
19.09. | Objavljena istraga SEC-a.
02. Jedanaestoro aktuelnih i biv§ih Precenjena 26.08.-
HelthSout | Zdravs Ma_rt— izvr$nih direktora optuzeno za sarada i 26.10.2002 26 70%
h tvo april prevaru. Kapital
2003. | Predsednik i generalni direktor
31.03. | Skrasi otpusten.
03. Objavljena ponovno utvrdena
vrednost kapitala koja je opala
27.04. | za 3,8 do 4,6 milijardi $
05
25.07. | Objavljeno ispitaivanje SEC-a.
02. Priznato 49 miliona $ prihoda
15.08. | od pogresno  obracunatog
02. oglasavanja
AOL Time Ponovno  utvrdeni _prih_odi Precenjerla 07.07.-
Mediji | 23.10. | 2000-2002. (-$190m) i dobitak | zarada i 07.09.2002 91 7,4%
Warner S
02 (-$97m) prihodi
Objavljeno dodatno opadanje
04. | dobitaka usled nekorektnog
neve | konsolidovanja
mbar
EVROPA
Parmalat | Prerad | 27.02. [ Kompanija zvani¢no | Potcenjeni | 18.10- | 17 | 91%
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a 03. demantuje glasine 0 dugovi. 18.12.2003
mleka finansijskoj nestabilnosti. Prihodi i
i hrane | 10.11. | Odgovaraju¢i na ispitivanja zarada
03. italijanskog regulatornog tela, | precenjeni.
Parmalat dostavlja detalje o
$V0joj podruznici na
Kajmanskim ostrvima.
08.12. | Nije  ispunjena  obaveza
03. otplate duga.
15.12. | Predsednik, finansijski
03. direktor i dva clana odbora
daju ostavke; odredeno da
Bondi vodi novi izvrsni
19.12. | komitet.
03. Nepostojanje 3,9 milijardi €.
Prijavljen depozit u banci na
24.12. | Kajmanskim ostrvima.
03. ProglaSen steCaj Parmalata.
26.01. | Ponovno utvrdeni rezulati za
04. 2002: prodaja smanjena za
1,5 milijjardi €, profit
smanjen za 0,6 milijardi €,
dug porastao sa 1,8 na 14,3
milijardi €.
24.02. | Objavljeni dobici u SAD-u
03. precenjeni za $500 miliona i
sumnjive  transakcije  u
Latinskoj Americi; Genaralni
direktor Siz van der Hoven
Maj daje ostavku.
03. Ponovno utvrdivanje
narednih  dobitaka  usled
Malop .
fo- neregularnosti o Topps
Royal dajni (J)LAJ{I ﬂ/)[arkets (podruznica u SAD- Precenjena 21.02.- 99 69%
Ahold super ' - . zarada 21.04.2003 '
ma- Dva izvrsa direktora u
rketi podruznici US Foodservice
Oktob | osudena za manipulisanje
ar04. | dobicima radi poveéanja
bonusa
Cetiri  izvrsa  direktora,
ukljucujuci bivseg
generalnog i finansijskog
direktora, optuZeni za
prevaru.
Mediiji M_oodyf_s obezbeduje ng
i (J)Lél ylvlfnldltj'a ih h (jnrll\llc(; 03.05
- - . SpeKulativnl u - .Uo.-
V|_vend| teleko o%veznica; Glasine 0 Precenjena 03.07.2002 16 59%
universal mu- - y . zarada
S mogucoj  racunovodstvenoj
nikacij . S
o prevari; Generalni direktor

Mesier daje ostavku.

248




KNOWLEDGE - International Journal

Vol. 26.1

September, 2018

SEC namece kazne Mesieru i

Dece | Hanezu (finansijskom
mbar | direktoru) zbog prikrivanja
03. cash flow-a i problema za
likvidno$éu i podeSavanja
racunovodstvenih rezervi
kako bi zadovoljile ciljeve
iskazivanja EBITIDA.
Oktob | Cirio kritkovan zbog
ar 02. | “neobi¢nog” knjigovodstva
pri prodaji fudbalera Lacia
03.11. | Neizmirenje isplate obeznica
02. sa rokom dospeca od dve
godine u iznosu od €150
miliona.
19.11. | Neizmirenje duga od 1
Cirio Prerad 02. milijarede € po osnovu Precenjena 16.09.-
Finanziari a hrane obveznica. imovina 16.11.2002 0,295 86%
a 21.11. | Milaska berza suspenduje
02. listing Ciria; podnet zahtev
za ste¢ajem Ciria.
11.02. | Predsednik Karnjoti i njegov
04. sin Andrea u zatvoru.
Italijanski sud za prekrsaje
istrazuje nelegalan transfer
26.02. | sredstava iz kompanje Cirio u
04. SS Lazio
18.01. | Obustavljeno testiranje leka
02. za Alchajmerovu bolest.
Americki investitori podnose
molbu za intervencijom usled
05.02. | prikrivanja finansijskih | Nekonsolid
Farma | 02. podataka. ova-nje
ce- SEC ispituje zaduZenja izvan zavisnih 01.02.-
Elan utski | 09.02. | bilansa  putem  posebnih | preduzec¢a, | 01.04.2002 3,8 47%
proizv | 02. entiteta. precenjena
odi Predsednik i generalni zarada i
Jul direktor daju ostavke. kapital
02. Ponovo utvrdeni finansijski
rezultati za 2002.
16.09.
03.
12.03. | Alstom objavljuje gubitak od
03. 1,4 milijardi €. Predsednik
Bilger daje ostavku.
Maj Francuska policija ispituje
InZenj | 03. Bilgera zbog nelegalnih | Precenjena 11.03-
Alstom . - 11.05.2003 1,7 62%
ering placanja. zarada
01.07. | Objavljeni gubici americke
03. podruznice potcenjeni za
€53m
22.08. | Banke omogucuju kredit od
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02. 3,7 milijardi € i1 francuska
vlada sprecava stecaj.

27.08. | Gradanskom klasom
03. intervencijom  Alstom i
njegovi visi izvr$ni direktori
proglaseni lose informisanim
investitorima

Na osnovu prikazane tabele posledica “kreativnog” finansijskog izveStavanja mozemo izvuéi nekoliko
vazecih zakljucaka.

Prvo, bez obzira na ¢vrséi nadzor nad finansijskim izvestajima i ja¢e uloge drzave u tom procesu u odnosu
na SAD, ocigledno je da ni jedna zemlja nije u tom smislu potpuno bezbedna. U tom kontekstu prikazivanje Set
kompanija iz SAD i Sest kompanija iz Evrope nije sracunato na to da izjednaci veliCinu rizika u razli¢itim delovima
sveta, ve¢ da pokaZe da ni jedna zemlja nije imuna na posledice ratunovodstvenih manipulacija.

Drugo, “kreativno” finansijsko izveStavanje moze biti prisutno u razli¢itim oblasitma i razli¢itim
preduzecima. Interesantno je pri tome da se one veoma ¢esto vezuju za preduzeca koja su se veoma dobro kotirala
na trzistu. Nije lako i meriti koliko je “kreativno” finansijsko izvestavanje doprinelo tako dobroj kotaciji.

Treée, brojna su podru¢ja raCunovodstvenih prevara koja su uzrokovala defektnost finansijskih izvestaja.
Primera radi, Enron nije adekvatno konsolidovao svoje izvestaje, WorldCom je aktivnirao 3,8 milijardi dolara
rashoda koji predstavljaju tipi¢ne rashode perioda, kompanija Adelphia Communications je umanjila zaduzenost za
3,1 milijardu dolara, kompanija HealthSouth je precenila kapital izmedu 3,8 i 4,8 milijardi dolara, Parmalat je
precenio prodaju za 1,5 milijardi evra, profit za 0,6 milijardi evra, dok je dug bio potcenjen za 12,5 milijardi evra
itd.

Cetvrto, kao posledica ovakvih manipulacija dolazilo je do precenjivanja imovine, prihoda, dobitka i
kapitala, potcenjivanja obaveza, potcenjivanje zaduzenosti, $to je sve uticalo na poveéanje izlozenosti preduzeéa
poslovno-finansijskim rizicima.

Peto, posledice ovakvih manipulisanja u finansijskim izve$tajima bile su katastrofalne. U samo dva meseca
pre kraha gubici u trzi$noj vrednosti preduezc¢a merili su se milijardama dolara (u jedanaest od dvanaest kompanija
gubici su bili ve¢i od jedne milijarde dolara, dok su u pet kompanija bili ve¢i od pet milijardi), dok je jednako
dramati¢no procentualno smanjenje u trzi$noj kapitalizaciji koje je ve¢e od 60% u slucaju devet od ukupno dvanaest
kompanija. Na osvnovu ovoga moZzemo izvuci zaklju¢ak da sve ovo ukazuje na veli¢inu gubitaka investitora, ali i na
tezinu oporavka preduzeca koja prezive ovakve potrese.

1.3. POSLEDICE PO RACUNOVODSTVENU PROFESIJU

Racunovodstvena profesija predstavlja jo§ jedno podruc¢je koje oseca posledice “kreativnog” finansijskog
izvesStavanja. Uprkos tome $to profesija ulaze ogromne napore u procesu postavljanja kvalitetne profesionalne
regulative, nemoguénost da se razviju savrSena pravila, njihovo ‘“kreativno” tumacenje i onda kada su dobro
postavljena, neprofesionalna primena i neeticko ponasanje menazera, raunovoda i revizora podrZavaju te napore,
nanoseci Stetu profesiji, a dugoro¢no i sebi samima. Kao neminovna posledica je gubitak poverenja u kvalitet
sistema finansijskog izveStavanja i pouzdanost revizorskog misljenja i rejting ocenjivanja.

Za svaku kreditnu rejting agenciju i njene analiti¢are postoji dodatni rizik informacija i izvestavanja. U meri u
kojoj agencija veruje da takav rizik postoji ona odlu¢uje da li ¢e dodeliti rejting kompaniji ili revidirati ve¢ dodeljeni
rejting . Zbog takvih vrsta rizika ona se najée$ce oslanja na finansijske izvestaje koji su podlegli reviziji. Jedino tako
ona je sigurna da sa manje rizika moze da izmeri u¢inak kompanije i njenu poziciju u odnosu na druge kompanije.
Dodatno uporedivost izmedu njih poboljsava uvodenje medunarodnih racunovodstvenih standarda (MRS). Inace
kreditne rejting agencije Cesto izrazavaju zabrinutost vezanu za finansijske izveStaje jer su oni sve tezi za
razumevanje, a sve manje verodostojni i korisni analiti¢arima i investitorima, §to potvrduje ¢injenica da su u praksi
visoko rangirane dozivele bankrotstvo. Zbog toga su kreditne rejting agencije pored toga Sto se oslanjaju na
revidirane finansijke izve$taje uvele u svoj analiti¢ki proces i obavezno prilagosavanje inicijalnih podataka svojih
klijenata. Namera takvih brojnih kvantitativnih prilagoSavanja je da dovedu do vece usklasenosti parametara i
obezbede uporedivost i tacnost informacija kao i formiranje adekvatnih realnijih rejting ocean kompanija.

Zbog gubitaka kredibiliteta racunovodstvene profesije dolazi do povecanja troSkova korisnika
racunovodstvenih informacija, jer moraju gotovo uvek da procenjuju kvalitet informacija koje su iskazane u
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finansijskim izvestajima i ne mogu da garantuju iskazan kvalitet. Prakticno kvalitet finansijskog izvestavanja je
prisutan u meri u kojoj performanse iskazane u finansijskim izvestajima odgovaraju ekonomskoj stvarnosti. To
podrazumeva analizu dopustivosti reSenja u standardima i prouCavanje nacina i posledica primene takvih reSenja,
pre svega po kvalitet i dobitak, a zatim i analizu periodizacije tokova vrednosti, analizu kvaliteta revizije i analizu
kvaliteta obelodanjivanja. Kao potrebne aktivnosti koje treba sprovesti navode se: detaljnije sagledavanje prihoda i
rashoda, odvajanje povremenih (prolaznih) od stabilnih dobitaka i gubitaka, procena opravdanosti rezervisanja,
ispitivanje (ne) opravdanosti kapitalizovanja rashoda, ispitivanje potencijalnih obaveza u vanbilansnoj evidenciji,
sagledavanje efekata mnogih sudskih sporova i dr.

Treba napomenuti da prednost u Citanju finansijskih izvestaja imaju profesionalni finansijski analiticari u
odnosu na ra¢unovodstveno needukovane korisnike informacija. Jednaka dostupnost informacija iz finansijskih
izveSetaja svim investitorima, koja je zakonom obezbedena, sustinski biva relativizirana nejednakom moguénoséu
njihovog razumevanja.

1.4. POSLEDICE PO TRZISTE KAPITALA

Uspesno funkcionisanje trzista kapitala zahteva jednaku informisanost, poverenje i sigurnost investitora.
Obelodanjivanje finansijskih izvestaja treba da bude u funkciji podizanja javnosti i transparentnosti procesa na
trziStu kapitala, podizanje informacione ravnopranvosti i povecanja sigurnosti ué¢esnika na trzistu (u smislu nudenja
informacija koje mogu otkriti postojanje rizika). Transparentni i kvalitetni izvestaji doprinose efikasnoj alokaciji
kapitala, olakSavaju protok kapitala, ¢ine jednostavnijim priliv stranih investicija, stimuliSu kontinuiran promet
hartija od vrednosti i doprinose ravnomernijoj raspodeli bogastva tako Sto smanjuju moguénost stvaranja
neuobicajno visokih dobitaka za jedne i racun drugih ucesnika. Tako izgradeni sistem finansijskog izveStavanja
povecava stabilnost trzista kapitala i doprinosi ja¢anju poverenja u trziste kapitala.

Navedene Cinjenice vaziée samo u slucaju postojanja kvalitetnog sistema finansijskog izveSavanja.
Medutim, brojne manipulacije u finansijskim izveS$tajima Sirom sveta, bile su, ne retko, povezane sa primenom
kreativne racunovodstvene prakse koja je imala za posledicu dovodenje u zabludu razli¢itih interesnih grupa. Pad
cena akcija, strukturirani finansijski instrumenti visoko rangirani bez vrednosne podloge, finansijsko trziste bez
dovoljno regulative, nepouzdane informacije, ogromni gubici investitora, smena menadzmenta, porast troskova
kapitala, otezano privla¢enje dodatnog kapitala, ugrozavanje interesa kreditora i poslovnih partnera i opasnost od
bankrotstva su samo deo prateéi posledica “kreativnog” finansijskog izvestavanja.?*

Cak i najrazvijenija trzi$ta kapitala mogu biti meta napada “kreativnog” finansijskog izve§tavanja i da dode
do ozbiljnijih finansijskih kriza i poremecaja u njihovom funkcionisanju. Smanjenje investicija, drustvenog
proizvoda i zaposlenosti takode su pratece pojave koje ostavljaju posledice po funkcionisanje nacionalne privrede.
Poznato je da smanjenje zainteresovanosti za ulaganja, koje nastaje kao posledica nesigurnosti, povecani rizici i
neefikasno trziSte kapitala usporavaju privredne tokove. Dakle, finansijsko izveStavanje moze doprinositi ili
ugrozavati stabilnost poslovno-finansijskog ambijenta, iz ¢ega bi smo mogli izvuéi zakljuak da kvalitetni izvestaji
nisu samo interes investitora i raCunovodstvene profesije, ve¢ i interes regulatornih tela i relevantnih drzavnih
institucija.

Na osnovu predhodno navedenog, za svakog finansijskog analiti¢ara prvi korak treba da bude paZljiva
procena kvaliteta informacija sadrzanih u racunovodstvenim izvestajima. Na osnovu ponudene racunovodstvene
informacije, analiti¢ari bi trebalo da razumeju ponudene ra¢unovodstvene podatke, odnosno da otkriju $ta se iza njih
nalazi. Takode neopohodna je procena svih podataka dobijenih iz finansijskih izvestaja kako bi se izvsrSila procena
kvaliteta dobiti. Prvo je neophodno indetifikovati da li postoje elementi “kreativnog” finansijskog izvestavanja,
kada treba preurediti finansijske izvestaje i uciniti ih podesnim za finansijsku analizu. Investitori trebaju respektovati
razlike u kvalitetu iskazanih dobitaka i uzimati ih u obzir u odredivanju implikacija iskazanog dobitka na cene
akcije. Nakon toga, u iskazanom dobitku, treba prepoznati i odvojiti komponente koje su stabilne i odrzive od onih
koje su tranzitorne, te ih kao takve treba ukljuciti u oceni kvaliteta dobiti.

294 sve ovo jasno je vidljivo u prethodnoj tabeli, gde vidimo prkaz izazvanih finansijskih skandala.
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ZAKLJUCAK

Zbog navedenih i ostalih posledica racunovodstvena praksa i teorija, konstantno nastoje da se prilagodavaju
promenama u nacinu poslovanja i formuliSu pravila ¢ija ¢e primena dovesti do sastavljanja i prezentovanja
finansijskih izve$taja primerenih promenama i novim potrebama korisnika. Neka od definisanih pravila od samog
postaojanja racunovodstva imaju svoju primenu i u dana$njim uslovima, neka su preoblikovana a neka su potpuno
nova. Sem toga, zbog sve vece javnosti i transparentnosti poslovanja, povecanog stepena odgovornosti kompanija u
odnosu na drustvo i drzavu, sve viSe rastu zahtevi korisnika informacija iz izvestaja za objavljivanjem sve veceg
broja informacija. Prilagodavajuéi se zahtevima korisnika danas se, pored osnovnih izvestaja u obliku bilansa
stanja i bilansa uspeha, formiraju i Izvestaj o novéanim tokovima i Izve$taj o promenama na kapitalu, napomene uz
finansijske izvestaje. Uz formiranje novih izvestaja o poslovanju kompanija potrebno je stvoriti i dobru normativnu
osnovu kao i njihovu adekvatnu primenu da bi se obezbedilo kvalitetno finansijsko izvestavanje i vratilo poverenje
korisnika u informacije koje su sadrzane u njima. Zbog nesagledivih posledica koje ,kreativno® finansijsko
izvestavanje reflektuje evidentna je i potreba drZzave i profesionalnih organizacija da se ono spreéi ili bar svede na
najmanju moguéu meru i postanu relevantni za sve korisnike njihovih podataka.
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