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3.1. Sazetak na hrvatskom jéziku
(maksimalno 4000 znakova s praznim mjestima)

Glavni cilj doktorske disertacije je analizirati odnos izmedu financijskog razvoja i prakse upravijanja zaradom u zemljama
zapadne i isto¢ne Europske unije (EU). Zeli se utvrditi kako razina financijskog razvoja utjece na praksu upravljanja zaradom
ispitujuci kakav je odnos u usporedbi izmedu zemalja zapadne i istocne Europske unije. Takoder, istraZit ¢e se postoji i
povezanost izmedu financijskog razvoja zemlje i upravijanja zaradom, uzimajuci u obzir institucionalni kontekst.

Slijedom navedenog formulirano je sljedece istrazivacko pitanje: ,Kako financijski razvoj utjeCe na praksu upravijanja zaradom
u zemljama zapadne i istoéne Europske unije, i postoji li povezanost izmedu financijskog razvoja, institucionalnog konteksta i
prevladavajuceg tipa upravijanja zaradom (upravijanje zaradom na obracunskoj osnovi - AEM li stvarnog upravljanja zaradom
- REM)?*

Ciljistrazivanja je potvrditi il opovrgnuti hipoteze koje sugeriraju da postoji veza izmedu financijskog razvoja, prakse upravljanja
zaradom i institucionalnog konteksta. Osim toga, istraZivanje takoder moZe istraZiti razlike u praksi upravijanja zaradom izmedu
zemalja zapadne i isto¢ne EU te identificirati faktore koji mogu objasniti te razike.

Disertacija se sastoji od $est medusobno povezanih cjelina. Prvo poglavije Cini uvod u predmet istrazivanja. Drugo poglavije
se odnosi na metodologiju i rezultate prethodnih istrazivanja. U tre¢em poglaviju se teorijski obrazlazu koncepti upravljanja
zaradom na obraéunskoj osnovi (engl. ,accrual eamings management’; AEM) i stvarnog upravljanja zaradom (engl. ,real
eamings management’; REM). U &etvrtom poglaviju postavija se model za potrebe provedbe predmetnog istraZivanja. Peto
poglavije obuhvaca empirijsko testiranje prikuplienih podataka i obrazloZenja rezultata istrazivanja, a u Sestom poglaviju

donose se zakljuéna razmatranja provedenog znanstvenog istrazivanja | preporuke za buduca istrazivanja.

3.2. Sazetak na engleskom jeziku
(maksimalno 4000 znakova s praznim mjestima)

The main goal of the doctoral dissertation is to analyze the relationship between financial development and eamings
management practices in the countries of the Western and Eastern European Union (EU). The aim is to determine how the

level of financial development affects the practice of earnings management and whether in countries with greater financial






development the dominant effect will be less prevalent, or whether earmnings management will be more prevalent. Also, the
existence of a connection between the country's financial development and earnings management will be investigated, taking
into account the institutional context.

The research question can be formulated as: "How does financial development affect the practice of eamnings management in
Western and Eastern European Union countries, and is there a connection between financial development, institutional context
and the prevailing type of earnings management (AEM or REM)?"

The aim of the research is to confirm or refute the hypotheses that suggest that there is a relationship between financial
development, earmnings management practices and the institutional context. In addition, research can also investigate
differences in eamings management practices between Western and Eastern EU countries and identify factors that may explain
these differences.

The dissertation consists of six interconnected units. The first chapter is an introduction to the research subject. The second
chapter refers to the methodology and results of previous research. In the third, the concepts of accrual earnings management
(AEM) and real eamings management (REM) are explained theoretically. In the fourth chapter, a model is set up for the
purposes of implementing the subject research. The fifth chapter includes empirical testing of collected data and explanations
of research results. In the sixth chapter, concluding considerations of the conducted scientific research and recommendations

for future research are presented.

3.3. Uvod i pregled dosadasnjih istrazivanja
(preporucenc 7000 znakova s praznim mjestima)

Zaradi, kao mijeri uspje$nosti poduzeca, sve vecu pozomost daju svi dionici poduzeca, a ne samo dioniCari kao najvazniji
korisnici financijskih izvje3taja. Manipulacija zaradom, koja moze rezultirati iz razliitih metoda i tehnika u raCunovodstvu, moze
narusiti povjerenje u financijska izvjes¢a. Visoka kvaliteta zarade kljucna je za uspjeSno upravijanje poduzecem i smanjenje
rizika za buduce ulagace. Financijski cilievi dionika poduzeca ukljuéuju profitabilnost, rast i vrijednost dionica (Schipper &
Vincent, 2003; Strakova, 2020; Duarte et al., 2020; Kaplan & Norton, 1992).

Esencijalno je smatrati kvalitetu zarade kao mjeru koja moze procijeniti buduce nov¢ane tokove ili je povezana s njima. Dechow
i Schrand (2004) istiéu da visokokvalitetna zarada odrazava trenutno poslovanje i sugestivna je za buduce ucinke.
Kirschenheiter i Melumad (2004) zaklju&uju da su zarade kvalitetne ako su informativne i ukazuju na dugoro¢nu vrijednost
poduzeca. Penman (2003) sugerira da je zarada kvalitetna ako pouzdano predvida buduce zarade, dok Cohen (2003) smatra
da je kvalitetna ako je usko povezana s buducim operativnim novéanim tokovima. Investitori Cesto uzimaju u obzir buduce
zarade pri donosenju odluka o kupniji dionica, stoga je kvalitetna zarada kljuéna. Alsufy et al. (2020) i Afifa et al. (2020)
naglasavaju vaznost novéanog pristupa definiranju kvalitete zarade, pri cemu bliske vrijednosti racunovodstvene dobiti i
novéanog toka odrazavaju visoku kvalitetu. lako postoji vise definicija pojma upravijanja zaradom, nije postignut konsenzus.
Healy i Wahlen (1999) opisuju upravljanje zaradom kao situaciju u kojoj menadzeri koriste prosudbu i strukturiraju transakcije
kako bi se neki dionici doveli u zabludu o ekonomskim uéincima poduzeca ili kako bi se utjecalo na ugovorne ishode koji ovise
o racunovodstvenim podacima. Poduze¢a upravijaju zaradama kako bi prikrile financijska izvjesca prije ponude vrijednosnih
papira, kako bi se povetale naknade menadZerima poduzeca i sigumost posla, kako bi se izbjeglo kréenje ugovora o zajmu ili
kako bi se pak smanjili regulatorni troskovi ili povecale regulatorne pogodnosti (Healy i Wahlen (1999). Leuz et al. (2003) vide
upravljanje zaradom kao promjenu u prikazanim poslovnim rezultatima radi zavaravanja dionika ili utjecaja na ishod ugovora.
Autori isticu da je menadzZerska diskrecija kljuéna u upravijanju zaradom, omoguéavajuéi im odabir raéunovodstvenih metoda
i procjena (Dechow & Skinner, 2000; Scott, 2003). Upravijanje zaradom moze biti legitimno ili nelegitimno, ovisno o namjeri i
koristenim metodama. Legitimno upravijanje zaradom ukljuCuje donoSenje raéunovodstvenin odluka unutar granica
opéeprihvacenih ratunovodstvenih nacela (US GAAP) ili medunarodnih standarda financijskog izvjeStavanja (MSFI) (Al-

Khabash & Al-Thuneibat, 2009). Nelegitimno upravijanje zaradama obuhvaca lazne il neeticke postupke, poput agresivnih






ratunovodstvenih metoda i izravnavanja prihoda (Nia et al., 2015). Prakse koje prelaze granice GAAP-a smatraju se
nelegitimnim (Al-Khabash & Al-Thuneibat, 2009), a nepridrzavanje MSF| takoder moZe dovesti do nelegitimnog upravijanja
zaradom (Toumeh & Yahya, 2019). Sto se ti¢e tehnika upravljanja zaradom, Levitt (1998) identificira pet populamih nagina
koje menadzeri koriste kako bi prikrili stvarnu financijsku volatilnost zarada. To ukljuCuje raunovodstvo ,velike kupke* ili
,velikog cis¢enja“ troSkova restrukturiranja, radunovodstvo kreativne akvizicie®, rezerve staklenki za kolacice",
,nematerijalnu” pogresnu primjenu raunovodstvenih nacela te tehniku preranog priznavanja prihoda. Ratsula (2010) predlaze
Cetiri tehnike upravijanja zaradom: ,veliko kupanje, tehnike minimizacije i maksimizacije prihoda te tehniku ,izgladivanja
prinoda“. Tehnika minimizacije prihoda Eesto se koristi kako bi se izbjegli politicki pritisci i porez na dobit, dok se tehnika
maksimizacije prihoda Cesto primjenjuje u korist pojedinaca kao Sto su menadzeri, a ne dioni¢ara. Tehnika izgladivanja prihoda
odnosi se na namjemo smanjenje volatilnosti iskazanog prihoda (Ghazali et al., 2015). Razumijevanje posljedica upravijanja
zaradom izuzetno je vazno za investitore, regulatore i ostale dionike kako bi se omogucilo donoSenje informiranih odluka te
osigurala transparentnost i integritet financijskog izvjeStavanja. S druge pak strane, korporativno upravljanje igra kljuénu ulogu
u odrZavanju transparentnosti, odgovomnosti i etickog ponasanja unutar poduzeca. Prema definicijama, korporativno
upravijanje obuhvaca kompleksne odnose izmedu menadZmenta, uprave, dioni¢ara i drugih interesnih skupina te predstavija
sustav usmjeravanja, kontrole i odgovornosti unutar organizacije (OECD, 2004; Cadbury, 1992; Ritenberg & Schwieger, 2000;
Gramling & Ramamoorti, 2003).

lako upravljanje zaradom ostaje klju¢no pitanje u istrazivanju financijskog ra¢unovodstva, prethodna literatura vecinom se
fokusira na manipulaciju zaradama temeljenim na dogadajima, dok manje paznje posvecuje stvarnom upravljanju zaradama,
koje je ,dublje" skriveno i znatno sloZenije od upravijanja zaradom na nastanku dogadaja (Bin et al., 2019). Na temelju
prethodnih istraZivanja (primjerice Dechow et al., 2010; Gaio, 2010; Sodan, 2015) moguce je utvrditi mjere kvalitete zarada,
kao Sto su postojanost, prediktivna sposobnost, izgladivanje/volatilnost, raéunovodstvena kvaliteta obracuna, vrijednosna
relevantnost, pravovremenost i konzervatizam.

Chen, Chi i Wang (2015) istrazuju otkrivanje upravljanja zaradom u biotehnolo$koj industriji te isti¢u vaznu ulogu diskrecijskih
obraGunskih razgraniéenja u tome. Kardan et al. (2016) istrazuju utjecaj vanjskog financiranja na kvalitetu financijskog
izvieStavanja u Iranu i utvrduju povezanost izmedu financiranja dugom i kvalitete izvjeStavanja. Lau i Ooi (2016) analiziraju
slucajeve laznog financijskog izvjestavanja u Maleziji i identificiraju preuveli¢avanje prihoda kao najée¢i motiv manipulacije.
Sanchez et al. (2022) analiziraju utjecaj usvajanja MSF| na vrijednost vremenskih razgrani¢enja u europskim poduzecima. Bin
et al. (2019) istiCu potrebu za istraZivanjem stvarnog upravljanja zaradom na temelju geografske udaljenosti izmedu mati¢nih
i kéerinskih poduzeca u Kini.

Lode i Napier (2014) su zaklju¢ili da postoji veza izmedu veli¢ine poduzeca, pokrivenosti kamata i raéunovodstvenih izbora.
Naime, menadzeri su skloniji odabiru ujednacavanja prihoda u veéim poduzecima s visokom pokrivenoscu kamata, dok je
varijabilnija politika potpunog priznavanja vjerojatnija u manjim poduze¢ima s niskim kamatama. Ovi rezultati podrzavaju
argument da zadrzavanje opcija u MSFI-ju moze Stefiti kljuénim dionicima, posebice investitorima u kapitalu, pruzajui prostor
za upravijanje zaradom. Muttakin et al. (2017) su analizirali moderirajuéu ulogu kvalitete revizije u odnosu na pripadnost
poduzeca poslovnoj grupi i upravijanje zaradom u Bangladesu. Rezultati su pokazali pozitivnu vezu izmedu diskrecijskih
razgranicenja i pripadnosti poslovnoj grupi, ali ta veza se smanjivala u prisutnosti kvalitetne revizije. UkljuCivanje drustveno
odgovomnih aktivnosti u godi$nje izvjestaje pobolj$at ¢e pouzdanost financijskih informacija za korisnike tih izvjestaja. Poduzece
koje pruza obuhvatnije informacije o svojim aktivnostima bit ¢e manje sklone manipulacijama u upravijanju zaradom (Christina
i Alexander, 2018). Jabbar (2018) istrazuje upravijanje zaradom u irackim poduzecima, identificirajuci prakse, rizike i ulogu
revizorske profesije u smanjenju takve prakse. Rezultati nisu pokazali znaajnu povezanost izmedu prisutnosti institucionalnih

vlasnika i uspje$nosti iranskih poduzec¢a. Maatougui i Halioui (2019) prou¢avaju upravijanje zaradom u kontekstu iskusnih






ponuda dionica, tj. izdavanja dionica koja slijede nakon inicijalne ponude. Njihovi nalazi ukazuju na to da poduzec¢a koja se
pripremaju za iskusnu ponudu dionica primjenjuju strategije upravljanja zaradom kako bi povecale zarade prije samog
izdavanja. De Morais et al. (2019) otkrivaju pozitivnu vezu izmedu regulatomog okruzenja i manipulacije zaradom, koristeci
apsolutnu vrijednost diskrecijskin razgranidenja kao zamjenu za upravijanje zaradom. Cimbenici poput neovisnosti odbora,
iskustva u odboru i profitabilnosti imaju pozitivan odnos s pravodobno3¢u financijskih izvjestaja, dok drugi ¢imbenici poput
vrste financijskih izvjestaja, dualnosti glavnog izvrnog direktora i financijske poluge imaju negativan odnos s pravovremenost
financijskih izvjestaja (Tri et al., 2018). Homola i Pasekova (2020) istrazuju utjecaj pritisaka menadZera na kvalitetu
ratunovodstvenih informacija, fokusirajuci se na MSFI. lako MSF| sami ne utjecu na pojavu pogrednih prikazivanja, rezultati
pokazuju statistiCku ovisnost izmedu ucCestalosti i prosje¢ne veli¢ine pogresnih prikazivanja u financijskim izvjestajima
nefinancijskih poduzeca na indonezijskoj burzi. Saksessia i Firmansyah (2020) na uzorku indonezijskih poduze¢a sugeriraju
negativnu povezanost bonusa s kvalitetom zarade, dok financiranje duga ima pozitivan odnos s kvalitetom zarade.
Izbjegavanje poreza negativno je povezano s kvalitetom zarade, dok korporativno upravljanje nije povezano s kvalitetom
zarade. Usvajanje Sarbanes-Oxley Act-a 2002. godine u SAD-u povecalo je istrazivanja o determinantama i posliedicama
REM-a (Habib et al., 2022). Purba et al. (2022) istraZuju sklonost strategijama upravljanja zaradom (EM) prema poslovnim
strategijama indonezijskih poduzeca te zakljuCuju kako poslovna strategija zna¢ajno utjece na preferencije EM ili REM. Nguyen
et al. (2022) analiziraju karakteristike upravnog odbora i utvrduju da ucestalost sastanaka, kompetencija i neovisnost uprave
pozitivno utjeCu na pouzdanost financijskih izvjeStaja, dok dualnost upravnog odbora ima negativan utjecaj na tocnost
izvjeStaja. Nguyen, Ngo & Le (2020) otkrivaju pozitivan odnos izmedu karakteristika poslovanja, pritisaka dionika i
gospodarskog okruzenja s procjenom rizika znaéajnog pogresnog prikazivanja Rashid (2020) istrazuje utjecaj prisutnosti
profesionalnih raéunovoda u timu najvideg rukovodstva na kvalitetu financijskog izvjeStavanja u javnim dionickim drustvima u
Bangladesu, pokazujuci pozitivnu povezanost s kvalitetom izvjestavanja.

Financijski razvoj je proces u izgradniji financijskog sektora od strane financijskih institucija, kao $to su banke, osiguravajuca
drustva, uzajamni fondovi i mirovinski fondovi, te financijskih trzista, koji uklju¢uje ¢imbenike i politike koje se oslanjaju na
dostupnost financijskih izvora za pove¢anje gospodarskog rasta (Cihak et al., 2012). Ekonomski rast cilj je kojem svaka zemlja
teZi. Jedan od ¢imbenika koji moze jaméiti postizanje gospodarskog rasta su investicije odnosno kapital. Razvoj financijskog
sektora igra vaznu ulogu u usmjeravanju financijskih sredstava u proizvodne sektore kako bi se financirale investicijske
potrebe. (Guptha & Rao, 2018). Utjecaj financijskog razvoja ima zna¢ajan utjecaj na ekonomski rast i razvoj (Luintel et al.,
2016). Financijski razvoj u nekoliko europskih zemalja dosegao je dobru razinu u smislu politike i otpornosti. Durusu-Ciftci,
Ispir i Yetkiner (2017). studija pruza dokaze da ra¢unovodstvena regulativa ima snazan u¢inak na gospodarski rast ¢ak i nakon

kontrole niza makroekonomskih i socioekonomskih varijabli (Akisik, 2013).

3.4. Cilj i hipoteze istrazivanja
(preporuceno 700 znakova s praznim mjestima)

Cilj doktorskog istrazivanja pod naslovom ,Uloga financijskog razvoja na upravijanje zaradama u zemljama Europske unije” je
dublie istraziti i razumieti kako razina financijskog razvoja u zemljama Europske unije utjece na prakse upravijanja zaradama.
Ovo istrazivanje bi se fokusiralo na analizu medusobnih veza izmedu razine financijskog razvoja i praksi upravljanja zaradama
u korporativnim sektorima razliéitih zemalja EU uzimajuci u obzir ulogu institucionalnih ¢imbenika specificnu za pojedinu
analiziranu zemlju. Prema Beck i Levine (2002), financijski razvoj je kljuéni Cimbenik gospodarskog rasta. Obzirom da
financijsko raéunovodstvo ima kljuénu ulogu pruzanja investitorima korisnih informacija za donosenje odluka, te stoga ovisno
o specificnostima radunovodstvenog sustava pojedine zemlje, doprinosi daljnjem financijskom razvoju. Nestabilnost
makroekonomskog okruzenja mozZe povecati nesigumost, obeshrabriti ulaganja, sprijeciti gospodarski rast i nastetiti Zivotnom
standardu (MMF, 2020). Gospodarstva u nastajanju takoder predstavijaju vide razine makroekonomske nestabilnosti, osiju

razine nadzora od strane dioniara i zastitu manjinskih ulagaca (Viana et al., 2021). Opéenito, zemlje u razvoju karakterizira






visa razine volatilnosti (Lesmond, 2005), ve¢a neformalnost i manje zrele viada i manje razvijene regulatorne infrastrukture
(Marquis i Raynard, 2015), u usporedbi s razvijenim gospodarstvima. Financijsko izvjestavanje u zemljama istoéne Europe se
razlikuje u odnosu na trzisno orijentirana gospodarstva jer je pod utjecajem razlicitih ekonomskih, drustvenih i politickih
cimbenika poput stupnja gospodarskog rasta i razvoja, pravnog sustava, vlasnistva i aktivnosti (Sodan, 201 5). Vierojatno je za
pretpostaviti da bi menadZeri na trZiStima u razvoju mogli imati visoku razinu motivacije za povecanje zarade dok bi u
razvijenima bili skloni izbjegavanju sankcija. Iz toga se moze zakljuéiti da bi ove karakteristike trziéta u nastajanju mogle biti
pogodne okruZenje za menadZere u poduzecima iz ovih gospodarstava da se ukljuce u prakse upravljanja zaradom kojima se
povecavaju zarade. Uz razmatranje dosadasnjih istraZivanja i analize dostupnih podataka, u radu se postavlja prva
znanstvena hipoteza kako je razina financijskog razvoja pojedine zemlje negativno korelirana s praksom upravljanja
zaradom (H1). Pretpostavlja se da visi stupanj financijskog razvoja utjece na smanjenje prakse upravljanja zaradom
u zemljama zapadne Europe, odnosno da je niZi stupanj financijskog razvoja povezan s ve¢om praksom upravljanja
zaradom u zemljama istocne Europe.

Neka istrazivanja (Ewert i Wagenhofer, 2005, Chi et al., 2011, Enomoto et al., 2015) ukazuju da su menadzeri u slu¢aju strozih
racunovodstvenih standarda i propisa te u uvjetima kvalitetnije revizije skloni primjeni REM-a umjesto AEM-a. Menadzeri éesto
koriste REM umjesto AEM-a kako bi postigli ciljeve zarada, izbjegavajuéi potencijalni nadzor revizora, regulatora i drugih strana
(Graham et al., 2005). Prema Beck et al. (2007), moze se odekivati da zdravi ekonomski sustavi takoder pokaZu vidu razinu
financijskog razvoja. Financijski razvoj, kako ga definira Levine (1997), je proces povecanja kvantitete, kvalitete i uéinkovitosti
financijskin trzista i institucija. Svjetski ekonomski forum (2012) definira financijski razvoj kao faktore, politike i institucije koji
vode ucinkovitom financijskom posredovanju i trzitima, kao i dubokom i $irokom pristupu kapitalu i financijskim uslugama.
Kao druga hipoteza postavlja se tvrdnja da ce u zemljama s veéim financijskim razvojem uéinak AEM-a biti manje
prevladavajuci, odnosno REM-a vi$e prevladavajuéi (H2).

Racunovodstveni skandali manipuliranja financijskim izvjestajima u Europi nisu rijetkost, a kao primjeri se mogu navesti Vivendi
(Francuska, 2002), Parmalat (ltalija, 2003), Royal Ahold (Nizozemska, 2003), Siemens (Njemacka, 2008) i Tesco (Ujedinjeno
Kralievstvo, 2014). Neki poznati ,svjetski‘ racunovodstveni skandali kao primjerice Enron u SAD-u, Tesco u UK il pak Olymp
u Japanu dogodili su se u zemljama s velikim financijskim razvojem. Kao odgovor na te skandale, od strane financijske i
zakonodavne viasti doneseni su zakoni kojima se jata revizija i intema kontrola sustava (Brown et al., 2014) u svrhu
poboljsanja transparentnosti i smanjenje asimetrije informacija kroz povecanje kvalitete raéunovodstvenih informacija. Kao
primjeri koji prikazuju raznolikost zakonodavstava i regulativa koje su zemlje ¢lanice Europske unije usvojile kako bi ojacale
svoj pravni okvir za sprje¢avanje ratunovodstvenih manipulacija mogu se navesti u Njemackoj; Handelsgesetzbuch (HGB)
trgovacki zakonik koji sadrzi odredbe o raéunovodstvu. Dodatno, Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im
Unternehmensbereich (Gesetzgebung fiir ein Deutsches Corporate Governance Kodex) (KonTraG) uveo je zahtjeve za
kontrolu i transparentnost u korporativnom sektoru; u Francuskoj: Autorité des marchés financiers (AMF) je nadzorno tijelo
koje regulira financijsko trZiste, dok je Zakon Loi de Sécurité Financiére, donesen 2003. godine, takoder doprinio poboljsanju
financijskog izvjestavanja; u UK: Companies Act 2006 i UK Corporate Governance Code pruzaju smjemice o raGunovodstvu i
korporativnom upravijanju, a Financial Reporting Council (FRC) nadzire primjenu ovih propisa; Italija je usvojila odredene
zakone poput Codice Civile i TUF (Testo Unico della Finanza) kako bi regulirala financijsko izvjestavanje i upravijanje
poduzecima; U Spanjolskoj, Ley de Auditoria de Cuentas postavlja okvir za reviziju financijskih izvjestaja, dok se odredbe Ley
de Sociedades de Capital odnose na korporativno upravijanje; Svedska je usvojila zakone poput Arsredovisningslagen (Zakon
0 godiSnjem izvjestavanju) i Aktiebolagslagen (Zakon o drustvima s ogranicenom odgovomoscu) kako bi regulirala
raCunovodstvo i korporativno upravijanje, a u Nizozemskoj Raad voor de Jaarverslaggeving (Viiete za financijsko
izvieStavanje) daje smjemice o racunovodstvu, dok su propisi o korporativnom upravljanju ukljuceni u Nederlands Corporate






Governance Code. Ovi primjeri prikazuju raznolikost zakonodavstava i regulativa koje su zemlje ¢lanice Europske unije usvojile
kako bi ojacale svoj pravni okvir za sprje¢avanje raéunovodstvenih prijevara. Vazno je napomenuti da su ove mjere cesto
azurirane kako bi se odgovorilo na promjene u okolini poslovanja i raGunovodstvu. Za razliku od zemalja zapadne Europe, u
zemljama istoéne Europe naglasak je na zakonske propise koji se odnose na samo uredenje racunovodstva poduzetnika i
uredenje obavljanja revizije financijskih izvjestaja, poput primjerice Zakona o racunovodstvu i Zakona o reviziji (Hrvatska),
Zakon o racunovodstvu i Zakon o reviziji (Poljska), Zakon o raunovodstvu (Madarska), Zakon o raéunovodstvu i Zakon o
financijskoj reviziji (Rumunjska), Zakon o ra¢unovodstvu i Zakon o Drzavnom uredu za financijsko upravijanje (Slovacka),
Zakon o raéunovodstvu i Zakon o reviziji (Bugarska) i Trgovacki zakonik i Zakon o radunovodstvu (Ceska). Navedeno potvrduje
kako financijski razvoj zemlje moZe utjecati na snagu i opseg njezine regulative. Zemlje koje su ekonomski razvijenije Cesto
imaju snaznije i opseznije zakone koji reguliraju raunovodstvene prakse kako bi odrZale transparentnost i integritet
financijskog sustava. Dakle, moZe se zamijetiti kako povetanjem financijskog razvoja dolazi i do napretka u regulativi
financijskog ra¢unovodstva. Vjerojatno je da ce financijski razvoj promicati poboljSano pracenje i nadzor kroz regulatorni
sustav, kao i povecanje transparentnosti i smanjenje asimetrije informacija. Financijski razvoj ima utjecaj na informacije koje
pruza financijsko racunovodstvo. Prema istraZivanju Dechow et al. (2010), upravijanje zaradom predstavija kljucni faktor koji
utie¢e na kvalitetu informacija u raunovodstvu. Njihova studija ukazuje na povezanost upravijanja zaradom s nadzorom,
transparentno$cu te informacijskom asimetrijom, to su potencijalni efekti financijskog razvoja. Primjerice, istraZivanje Yu-a
(2008) sugerira da poduzeca koja su podloZna vecem pracenju analitiara manje prakticiraju upravijanje zaradom, Sto ukazuje
na ograniéenje koje analiti¢ari namecu upravljanju zaradom. Abad et al. (2016) isticu povezanost upravijanja stvamom
zaradom s vecom informacijskom asimetrijom. Jo i Kim (2007) sugeriraju da povecanje transparentnosti smanjuje poticaje
menadzera da manipuliraju zaradom. Stoga je vazno istraZiti kako se financijski razvoj odnosi prema praksama upravljanja
zaradom. Na temelju ove pretpostavke stoga se ocekuje da ce financijski razvoj zemlje imati uCinak na strategije upravijanja
zaradama od strane menadZmenta te da ce isti vjerojatno potaknuti jate pracenje i nadzor putem pravnog/regulatornog
sustava i institucija, kao i poticati transparentnost i smanjenje asimetrije informacija. U skladu s navedenim, postavlja se
treca hipoteza kako postoji negativna korelacija izmedu razvijenosti institucionalnog okvira pojedine zemlje i prakse
upravljanja zaradom (H3). Pretpostavlja se kako zemlje zapadne Europe s ja¢im institucijama rjede koriste praksu
upravljanja zaradom u odnosu na zemlje istocne Europe sa slabijim institucijama koje ¢esce koriste praksu
upravljanja zaradom.

Cilj provedenog istrazivanja je potvrditi ili opovrgnuti hipoteze koje sugeriraju da postoji veza izmedu financijskog razvoja,
prakse upravijanja zaradom i institucionalnog konteksta. Osim toga, istraZivanje takoder moze istraZiti razlike u praksi

upravljanja zaradom izmedu zemalja zapadne i istocne EU te identificirati faktore koji mogu objasniti te razlike.

3.5. Materijal, metodologija i plan istrazivanja
(preporuéeno 6500 znakova s praznim mjestima)

Empirijska analiza oslanjat ¢e se na uzorak poduzeca iz zemalja ¢lanica EU, ukljuéujuci 27 trenutnih ¢lanica Europske unije
(Austrija, Belgija, Bugarska, Hrvatska, Cipar, Ceska, Danska, Estonija, Finska, Francuska, Njemacka, Grtka, Madarska, Irska,
ltalija, Latvija, Litva, Luksemburg, Malta, Nizozemska, Poljska, Portugal, Rumunjska, Slovacka, Slovenija, Spanjolska,
Svedska) i Ujedinjeno Kraljevstvo, koje je bilo €lanica EU tijekom vremenskog okvira ovog istraZivanja). Ove zemlje su
podijeliene u dvije glavne skupine, zapadnu i istocnu, temeljem zemljopisnog polozaja i Clanstva u Europskoj uniji. Sve zemlie
koje su pristupile EU nakon 2004. godine smatraju se istoénim gospodarstvima, dok su ostale zemlje svrstane u zapadnu
kategoriju. Ovo istraZivanje provest ¢e se na duzem vremenskom okviru (2004. — 2023. godine) usporedujuci poduzeca koja
posluju u zemljama ¢lanicama zapadne - razvijene i istocne — zemalja u razvoju Europske unije. 2004. godina predstavija
godinu pristupanja istocnih zemalja Europskoj uniji. Poduzeca ¢e biti izabrana na temelju dostupnosti financijsko — ekonomskih

informacija u Amadeus bazi podataka. Ukoliko se ostvari pristup podacima za duzi vremenski period, isti ¢e biti ukljuceni u ovo






istraZivanje. Kako bi se ublaZile razlike uzorka, u obzir ¢e se uzeti samo odredene djelatnosti i to: a) poljoprivredna industrija,
b) proizvodna djelatnost i ¢) usluZne djelatnosti. Financijski razvoj omoguéuje pristup razliitim oblicima financiranja za ulaganja
u modemizaciju poljoprivredne opreme, tehnologiju i infrastrukturu. Isto tako, financijski razvoj ima mozebitni utjecaj i na
inovacije u razliéitim djelatnostima, vecu produktivnost, povecanu kvalitetu i smanjenje troskova.

Model za testiranje hipoteza

U skladu s literaturom, a kako bi se ispitao odnos izmedu financijskog razvoja i upravijanja zaradom, procjenjuju se sliedeci
regresijski model:

EM = a0 + B1FD + B2FDXxCOUNTRY +y3 CV + £ (1) (H1, H2)

EM = a0 + B1FD + f2FDXxCOUNTRY + f3FDXxCOUNTRYXLAW +y3 CV + £ (2) (H3)
Varijabla Opis

AEM i REM
AEM predstavlja upravijanje zaradom na temelju razgranicenja, za mjerenje abnormalnih razgranicenja
koristimo modificirani Jonesov (1991) model (Dechow et al., 1995).

ACCiy! A1 =Po+ Br (1 / Ajt) + Pr ({(ASyc - AARy) / Aye-1) + B3 (PPEy: ! Aije.1) + €

ACC predstavija obradunska razgranicenja kao neto dobit minus operativni novéani tok, A - ukupna
imovina, AS — promjena neto prodaje, AAR — promjena u potrazivanjima, PPE - neto vrijednost nekretnina,
postrojenja i opreme (i — poduzece, j — zemlja i t - vrijeme).

REM predstavija upravijanje stvarmom zaradom prema Roychowdhuryju (2006). Prema Roychowdhuryju
(2006), manipulacija prodajom i prekomjema proizvodnja dovodi do nenormalno visokih troskova
proizvodnje u odnosu na prodaju i nenormalno niskog novéanog toka iz poslovanja u odnosu na prodaju,

EM dok smanjenje diskrecijskih rashoda dovodi do neuobicajeno niskih diskrecijskin troskova.
PROD;, 1 Salesy ASales ASalesi;—y
—=ay+ - + +
Atsg—y % +h Atsy -y Bzmsn-x * Atsie_y Pe Atsie—y o
CFO; _ €+ | Salesy, ASales;; %
AtSit_l = > Athtfl C AtSu_l 3 At.’iu,i i
DISX; —y 1 Sales;, .
Atsie—q T T Atsgpy 2 Atsie—y “

U AEM (REM) procjenama, zavisna varijabla je apsolutni iznos razgrani¢enja (upravijanje stvarnim

zaradama).

) indeks financijskog razvoja zemlje utvrden od strane Medunarodnog monetarnog fonda (MMF) za pojedinu
zemlju i analizirano razdoblje — dostupno na https:/data.imf.org/

COUNTRY | dummy (binama) varijabla - 1 za zemlju zapadne EU, 0 za zemlju istocne EU.

AW indeks vladavine prema World Justice Project (Kaufmann et al, 2009) - dostupno na
https://worldjusticeproject

control variables (kontrolne varijable) povezane s upravijanjem zaradom prema Barth et al., 2008, Black et
al., 2017, Cunningham et al., 2020.

SIZE - prirodni logaritam ukupne imovine na kraju godine

ROA - dobit podijeliena s ukupnom imovinom na kraju godine

LTD - dugoroéne obveze podijeljene s ukupnom imovinom na kraju godine

cv GROWTH - postotno povecanje prihoda od prodaje
LOSS - dummy (binamna) varijabla - 1 ako je neto dobit pri opazanju manja od 0, inace 0

CASH - nov&ani tok od operativnih aktivnosti podijeljen s ukupnom imovinom na kraju godine
Ocekuje se da ¢e zbroj koeficijenata 51 i f32 u jednadzbi (1) biti znacajno negativan u slu¢aju zemalja istoéne Europe, sto

ukazuje da financijska nerazvijenost pove¢ava upravljanje zaradom u manje razvijenim gospodarstvima, dok ¢e kod zemalja






zapadne Europe isti zbroj biti zna¢ajno pozitivan, Sto ukazuje da financijska razvijenost smanjuje praksu upravljanja zaradom
u razvijenim gospodarstvima.

U jednadzbi (2) ocekuje se da koeficijenti 1 i £2 ostanu isti kao oni koji se ti¢u njihove odgovarajuce varijable predstavijene
u jednadzbi (1). Oéekuije se da ¢e u sluéaju poduzeca iz zapadne Europe zbroj koeficijenata 1, £2 i £3 biti zna¢ajno pozitivan,
Sto ukazuje da jace institucije umanjuju u¢inak upravljanja zaradama u zemljama zapadne Europe i obratno, odnosno da ce
zbroj koeficiienata #1, f2 i 33 biti znacajno negativan u zemljama sa slabijim institucijama, tj. da slabije institucije u zemljama
istoéne Europe imaju negativan u¢inak na upravijanje zaradama.

U svrhu izbjegavanja problema kolinearnosti, iz skupa nezavisnih varijabli izabrat ¢e se one koje nisu visoko korelirane.
Prethodne studije nisu prou¢avale odnos financijskog razvoja i upravljanja zaradom za duza razdoblja, iako su se fokusirale
na AEM i REM u medunarodnom kontekstu. Dobivanje pouzdanijih dokaza zahtijevat ¢e testiranje za duze razdoblje
uzorkovanja. Drugo, obzirom da se ra¢unovodstveni sustavi razlikuju ne samo medu zemljama nego i unutar svake zemlje,
potrebno je veci naglasak staviti na usporedivost podataka, prije svega odnose na slicnosti zemalja (geografsko okruzenje)
kao i na odgovarajuce koristenje sliénog racunovodstvenog okvira (kotirajuca poduzeca).

Nakon prijave teme, daljnji rad nastavit ¢e se odvijati u nekoliko faza kako se navodi u nastavku. Nastavit Ce se prikupljanjem
srodne literature koja ¢e biti iskoristena za formulaciju adekvatnog teorijskog okvira rada. Potom ce slijediti analiza prikupljenih
informacija te formulacija modela. U konacnici, slijedi ekonometrijsko testiranje prikupljenih empirijskih podataka, cime se
stvara podloga za dokazivanje postavljenih hipoteza, obrazlaganje rezultata istrazivanja i zakljuéna razmatranja.

3.6. Ocekivani znanstveni doprinos predlozenog istrazivanja
(preporuceno 500 znakova s praznim mjestima)

Pregled dosadanjih istraZivanja i planirano provedeno opsezno istrazivanje kljuéni su za odgovor na glavno istrazivacko
pitanje ,Kako financijski razvoj utjece na praksu upravijanja zaradom u zemljama zapadne i isto¢ne Europske unije, i postoji li
povezanost izmedu financijskog razvoja, institucionalnog konteksta i previadavajuceg tipa upravljanja zaradom (AEM ili REM)?
Doprinos rada oéituje se o istrazivanju ucinka financijskog razvoja i institucionalnog ¢imbenika na kvalitetu raunovodstva i
kvalitetu zarada u medunarodnom tj. europskom kontekstu. Ekonomski rast cil je kojem svaka zemlja tezi. Jedan od ¢Cimbenika
koji moze jaméiti postizanje gospodarskog rasta su investicije odnosno kapital. U ekonomskoj teoriji, ulaganja mogu povecati
gospodarski rast kroz akumulaciju kapitala koji osigurava financijski sektor. Razvoj financijskog sektora igra vaznu ulogu u
usmijeravanju financijskih sredstava u proizvodne sektore kako bi se financirale investicijske potrebe. (Guptha & Rao, 2018).
Predmetno istrazivanje svakako bi bilo zanimljivo za potencijalne investitore kao i za regulatore buduci da Ce se u radu istraziti
u kojoj mijeri financijski razvoj i institucionalni cimbenici imaju utjecaja na izgradnju institucionalno jacih drustava, a obzirom da
je kvaliteta financijskog izvjestavanja povezana s dobrim funkcioniranjem ekonomije i gospodarstva.

Prema autorovim spoznajama, temeljenim na istrazivanju znanstvene literature, ova tema nije dosad struéno i opsezno
obradena radi ¢ega su izvedeni zakljuéci od posebne vaznosti u smislu inovativnih spoznaja. Dodatno, ovaj rad ce pridonijeti
izvodenju zakljucka utiece li razliiti financijski razvoj zemalja EU na razlicitu praksu upravijanja zaradom ili isti ne predstavlja

¢imbenik moZebitne razliCite prakse upravijanja zaradama.
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