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Glavni cilj doktorske disertacrje je analizirati odnos izmedu financijskog razvoja i prakse up ravljanja zaradom u zemljama

zapadne i istodne Europske unije (EU). 2eli se utvrditi kako razina financijskog razvoja utjede na praksu upravljanja zaradom

ispitujudi kakav je odnos u usporedbi izmedu zemalja zapadne i istodne Europske unije. Takoder, istraZit ce se postoji li

povezanost izmedu IlnancUskog razvoja zemlje i upravljanja zaradom, uzimajuii u obzir institucionalni kontekst.

Slijedom navedenog formulirano je sljedece istrazivadko pitanje: 
"Kako 

financijski razvoj utjede na praksu upravljanja zaradom

u zemlJama zapadne i istodne Europske unije, i postoji li povezanost izmedu financijskog razvoja, institucionalnog konteksta i

prevladavajuieg tipa upravljanja zaradom (upravljanje zaradom na obradunskoj osnovi - AEM ili stvamog upravljanja zaradom

- REIV)?',

Cilj istraiivanja je ptvrditi iliopovrgnuti hipoteze koje sugerirqu da pstoji veza izmedu financijskog razvoja, prakse upravljanja

zaradom i institucionalnog konteksta. Osim toga, istrazivanje takoder mo2e istraziti razlike u praksi upravlianja zaradom izmedu

zemalja zapadne i istodne EU te identificirati faktore koii mogu objasnitite razlike.

Disertacija se sastoji od Sest medusobno povezanih clelina. Prvo poglavlje dini uvod u predmet istraZivanla. Drugo poglavlie

se odnosi na metodologiju irezultate prethodnih istra2ivanja. U trecem poglavlju se teoriiski obrazla2u koncepti upravljanja

zaradom na obradunskoj osnovi (engl. 
"accrual 

eamings management-i AE[/) i stvarnog upravljania zaradom (engl. 
"real

eamings management'; REM). U detvrtom poglavlju postavlja se model za potrebe provedbe predmetnog istra2ivania Peto

poglavlje obuhvaia empirijsko testiranje prikupljenih podataka iobrazloienja rezultata istrazivanja, a u Sestom poglavlju

donose se zakljudna razmatranja provedenog znanstuenog istra2ivanja ipreporuke za buduca istra:ivanja.
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3. TEME

3.1. Saaetak na hruatskom ieziku

management practices in the countries of the Westem and Eastern European Union (EU)' The aim is to determine how the

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





development the dominant effect will be less prevalent, or whether eamings management will be more prevalent. Also, the

existence of a connection between the country's financial development and eamings management will be investigated, taking

into account the institutional mntext.

The research question can be formulated as: 'How does financial development affect the practice of eamings management in

Westem and Eastem European Union countries, and is there a connection between financial development, institutional context

and the prevailing type of eamings management (AEM or REM)?"

The aim of the research is to confirm or refute the hypotheses that suggest that there is a relationship between flnancial

development, earnings management practices and the institutional conte(. ln addition, research can also investigate

differences in eamings management practices between Westem and Eastem EU countnes and identify factors that may explain

these differences.

The dissertation consists of six interconnected units. The first chapter is an introduction lo the research subject. The second

chapter releB to the methodology and results of previous research. ln the third, the concepts of accrual eamings management

(AEM) and real eamings management (REM) are explained theoretically. ln 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. ln the sixth chapter, concluding considerations of the conducted scientific research and recommendalrons

lor future research are presented.

3.3. Uvod i pregled dosdainjih istraLivanja
(preporuteno 7000 znakova s praznin mhstima)

Zaradi, kao mjeri uspje5nosti poduzeca, sve vecu pozomost daju svi dionici poduzeca, a ne samo dionidari kao najvainiji

korisnici financijskih izvjestaja. ManipulacUa zaradom, koja moze rezultiratr iz razliditih metoda i tehnika u radunovodstvu, moie

narustti povjerenje u financUska izvje56a. Visoka kvalileta zarade kljudna je za uspje5no upravljanje poduzecem i smanjenje

rizika za buduce ulagade. Financijski ciljevi dionika poduzeta ukljuduju 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 novdane tokove ilije povezana s njima. Dechow

i Schrand (2004) istidu da visokokvalitetna zaada odtaiava trenutno poslovanje i sugestivna je za buduce udinke,

Kirschenheiter i Melumad (2004) zakljuduju da su zarade kvalitetne ako su informativne i ukazuju na dugorodnu vriiednost

poduzeca. Penman (2003) sugerira da 1e zarada kvalitetna ako pouzdano predvida buduce zarade, dok Cohen (2003) smatra

da je kvalitetna ako je usko povezana s buduiim operativnim novdanim tokovima. Investitori cesto uzimaju u obzir buduee

zarade pri donosenju odluka o kupnji dionica, stoga je kvalitetna zarada kljudna. Alsufy et al. (2020) i Afifa et al. (2020)

nagla5avaju va2nost novcanog pristupa definiranju kvalitete zarade, pn demu bliske vrUednosti racunovodstvene dobiti i

novdanog toka odraiavaju visoku kvalitetu. lako postoji vise definicija pojma upravljanja zaradom, nije postignut konsenzus

Healy iWahlen (1999) opisuju upravljanje zaradom kao situaciju u kojoj menadzen koriste prosudbu istrukturiraju transakciie

kako bi se neki dionici doveli u zabludu o ekonomskim udincima poduzeca ili kako bi se utjecalo na ugovome ishode koji ovise

o radunovodstvenim podacima. Poduze6a upravljaju zaradama kako bi prikrile Iinancijska izvje5ca prije ponude vriJednosnih

papira, kako bi se povecale naknade menad2enma poduzeca isigumost posla, kako bi se izbjeglo kr5enie ugovora o zajmu ili

kako bi se pak smanjili regulatorni troskovi ili pove6ale regulatome pogodnosti (Healy iWahlen ('1999). Leuz et al (2003) vide

upravljanje zaradom kao promjenu u pnkazanim poslovnim rezultatrma radi zavaravanja dionika ili utiecaja na ishod ugovora.

Autori istidu da je menadierska diskrecija kljudna u upravlianju zaradom, omogueavajuci im odabir radunovodstvenih metoda

iprocjena (Dechow & Skinner,2000; Scott,2003). Upravljanje zaradom moie biti legitimno ili nelegitimno, ovisno o namien i

koristenim metodama. Legitimno upravljanje zaradom uklluduje donoienie radunovodstvenih odluka unutar granica

opcepnhvacenih radunovodstvenih nadela (US GAAP) ili medunarodnih standarda financiiskog izvje5tavania (MSFI) (Al-

Khabash & Al-Thuneibat, 2009). Nelegitimno upravljanje zaradama obuhva6a lazne ili neetidke postupke, poput agresivnih





radunovodstvenih metoda iizravnavanja prihoda (Nia et al., 2015). Prakse koje prelaze granice GAAP-a smatralu se

nelegitimnim (Al-Khabash & Al-Thuneibat, 2009), a nepridrZavanje MSFI takoder mo2e dovesti do nelegitimnog upravljanja

zaradom (Toumeh & Yahya, 2019). Sto se tice tehnika upravljanja zaradom, Levitt (1998) identificira pet populamih nadina

ko.je menadZeri koriste kako bi prikrili stvamu linancijsku volatilnost zarada. To ukljuduje radunovodstvo ,,velike kupke" ili

,velikog di56enja" troskova restrukturiranja, radunovodstvo ,kreativne akvizicije', ,rezerve staklenki za kolaiice",

,,nematerijalnu' pogreSnu primjenu radunovodstvenih nadela te tehniku preranog priznavanja prihoda. Ratsula (20'10) predla2e

detiri tehnike upravljania zaradom: 
"veliko 

kupanje", tehnike minimizacije imaksimizacrle prihoda te tehniku ,izgladivanja

prihoda", Tehnika minimizacije prihoda desto se konsti kako bi se izbjegli politidki pritisci iporez na dobit, dok se tehnika

maksimizacije prihoda desto primjenjuje u korist pojedinaca kao Sto su menadZeri, a ne dionidara. Tehnika izgladivanja prihoda

odnosi se na namjemo smanjenje volatilnosti iskazanog prihoda (Ghazali et al., 2015), Razumijevanje posljedica upravljanja

zaradom izuzetno je vaano 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 kljuenu ulogu

u odrZavanju transparentnosti, odgovomosti i etidkog ponaianja unutar poduzeca. Prema definicijama, korporativno

upravljanje obuhvaca kompleksne odnose izmedu menadzmenta, uprave, dionrdara idrugih interesnih skupina le predstavlja

sustav usmjeravanja, kontrole iodgovomosti unutar organizacije (0ECD,2004; Cadbury, 1992; Ritenberg & Schwieger,2000;

Gramling & Ramamoortr, 2003).

lako upravljanje zaradom ostaje kljudno pitanje u istra2ivanju flnancijskog radunovodstva, prethodna literatura vecinom se

fokusira na manipulaciju zaradama temeljenim na dogadajima, dok manie painje posvecuje stvamom upravljanju zaradama,

koje je ,,dublje" sknveno i znatno slo2enije od upravljanja zaradom na nastanku dogadaja (8in et al., 2019). Na temelju

prethodnih istra2ivanja (primjerice Dechow et al., 2010; Gaio, 2010; Sodan, 2015) moguce je utvrditi mjere kvalitete zarada,

kao Sto su postojanost, prediktivna sposobnost, izgladivanje/volatilnosl, radunovodstvena kvaliteta obraduna, vnjednosna

relevantnost, pravovremenost i konzervatizam.

Chen, Chi iWang (2015) istnaiuju otkrivanje upravljanja zaradom u biotehnolo6koj industriji te istiiu vainu ulogu diskrecijskih

obraiunskih razgranidenja u tome. Kardan et al. (2016) istraZuju utjecaj vanjskog fnanciranja na kvalitetu financijskog

izvjestavanja u lranu i utvrduju povezanost izmedu financiranja dugom i kvalitete izvjestavanja. Lau iOoi (2016) analiziraju

sludajeve laZnog financijskog izvjeStavanja u Maleziji iidentificiaju preuvelidavanje prihoda kao najde5ei motiv manipulacije.

Sanchez et al. 12022\ analizialu utjecaj usvajanja MSFI na vnjednost vremenskih razgranidenja u europskim poduzeiima. Bin

et al, (2019) istidu potrebu za istraiivanjem stvamog upravljanja zaradom na temelju geogftrfske udaljenosti izmedu matidnih

i kcerinskih poduzeea u Kini.

Lode i Napier (2014) su zakljudili da postoji veza izmedu velidine poduzeia, pokrivenosti kamata i radunovodstvenih izbora.

Naime, menadien su skloniji odabiru ujednaiavanja prihoda u vecim poduzecima s visokom pokrivenosiu kamata, dok je

varijabilnija politika potpunog pnznavanja vjeojatnija u manjim poduzeiima s niskim kamatama.ovi rezultati podrZavalu

argument da zadriavanje opcija u MSF|-ju mo2e Stetiti kljudnim dionicima, posebice investitonma u kapitalu, pruiajuti prostor

za upravljanje zaradom. Muttakin et al. (2017) su analizirali moderirajudu ulogu kvalitete revizile u odnosu na pripadnost

poduzeca poslovnoj grupi iupravljanje zaradom u Banglade6u. Rezultati su pokazali pzitivnu vezu izmedu diskrecilskih

razgranidenja i pripadnosti poslovnoj grupi, ali ta veza se smanjivala u pnsutnosti kvalitetne revizUe. Ukljuiivanje druStveno

odgovomih aktivnosti u godisnje izvjestaje poboljsatie pouzdanost financijskih informaciJa za konsnike tih izvjestaja. Poduzece

koje pruia obuhvatnije informacije o svojim aktivnostima bit ce manje sklone manipulacijama u upravljanju zaradom (Christina

iAlexander, 2018). Jabbar (2018) istraZuje upravljanje zaradom u iradkim poduzecima, identificiraiuci prakse, rizike iulogu

revizorske profesije u smanjenju takve prakse. Rezultati nisu pokazali znadajnu povezanost izmedu prisutnosti institucionalnih

vlasnika i uspjesnosti iranskih poduzeca. Maatougui i Halioui (2019) proudavaju upravljanje zaradom u kontekstu iskusnih





3.4. Cilj i hipoteze istraiivanja
(preporuceno 700 znakova s pruznim mjestitngL

Cilj doktorskog istrazivanja pod naslovom 
"Uloga 

linancijskog razvoja na upravljanje zaradama u zemljama Europske uniie" je

dublje istraziti i razumjeti kako razina financijskog razvoja u zemljama Europske unije utjede na prakse upravllanja zaradama.

Ovo istra2ivanje bi se fokusiralo na analizu medusobnih veza izmedu razine financrjskog razvoja i praksi upravljanja zaradama

u korporativnim sektorima razliditih zemalja EU uzimaju6i u obzir ulogu institucionalnih dimbenika specifiinu za pojedinu

analiziranu zemlju. Prema Beck i Levine (2002), flnancrjski razvoj je kljuani dimbenik gospodarskog rasta. Obzirom da

financilsko radunovodstvo ima kljudnu ulogu pruianja investitorima korisnih informacija za donosenje odluka, te stoga ovisno

o specitidnostima radunovodstvenog sustava pojedine zemlje, doprinosi dallnjem frnancijskom razvoiu. Nestabilnost

makroekonomskog okru2enja moZe povecati nesigumost, obeshrabriti ulaganja, sprijediti gospodarski rast ina5tetiti 2ivotnom

standardu (MMF, 2020). Gospodarstva u nastajanju takoder predstavljaju viSe razine makroekonomske nestabilnosti, lo5iju

razine nadzora od strane dionidara iza5titu manjinskih ulagada (Viana et al., 2021). Opienito, zemlje u razvoiu karakteriztra

ponuda dionica, t1. izdavanja dionica koja slUede nakon inicijalne ponude. Njihovi nalazi ukazuju na to da poduzeca koja se

pripremaju za iskusnu ponudu dionica primjenjuju strategije upravljanja zaradom kako bi povedale zarade prije samog

izdavanja. De Morais et al. (2019) otkrivaju pozitivnu vezu izmedu rqulatomog okruzenja i manipulacije zaradom, koristeii

apsolutnu vrijednost diskrecijskih razgranidenja kao zamjenu za upravljanje zaradom. Cimbenici poput neovisnosti odbora,

iskustva u odboru i profitabilnosti imaju pozitivan odnos s pravodobnoS6u financijskih izvjestaja, dok drugi iimbenici poput

vmte financijskih izvje5t{a, dualnosti glavnog izvr5nog direktora i linancijske poluge imaju negativan odnos s pravovremenost

Iinancijskih izvje5taja (Tri et al., 2018). Homola i Pasekova (2020) istra2uju utjecaj pritisaka menadZera na kvalitetu

radunovodstvenih informacija, fokusirajuii se na MSFI. lako MSFI sami ne utjedu na pojavu pogre5nih prikazivanja, rezultati

pokazuju statistidku ovisnost izmedu uiestalosti i prosjecne velidine pogre5nih prikazivanja u financijskim izvjeStajima

nefinancijskih poduzeca na indonezijskoj buzi. Saksessia i Firmansyah (2020) na uzorku indonezijskih poduzeca sugeriralu

negativnu povezanost bonusa s kvalitetom zarade, dok financiranje duga ima pozitivan odnos s kvalitetom zarade.

lzbjegavanje 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 povedalo je istra2ivanJa o determinantama i posljedicama

REI/-a (Habib el al., 2022). Purba et al. (2022) istrazu.iu sklonost strategijama upravljanja zaradom (EM) prema poslovnim

strategijama indonezijskih poduzeda te zakljuduju kako poslovna strategija znaiajno utjede na preferencije EM ili REM. Nguyen

et al. (2022) analizirEu karakteristike upravnog odbora i utvrduju da udestalost sastanaka, kompetencija i neovisnost uprave

pozitivno utjedu na pouzdanost linancijskih izvje5taja, 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 nzika znaiajnog pogresnog prikazivanja Rashid (2020) istrazuje utJecaj prisutnosti

profesionalnih radunovoda u timu najvi5E rukovodstva na kvalitetu financijskog izvjeitavanja u.javnim dionidkim druStvima u

Bangladesu, pokazujuCi pozitivnu povezanost s kvalitetom izvjestavanja.

Financijski razvoj je proces u izgradnji linancijskog sektora od strane financijskih institucija, kao Sto su banke, osiguravajuca

druStva, uzajamni fondovi i mirovinski fondovi, te financijskih tr2i5ta, koji ukljuduje iimbenike i politike koje se oslanjaju na

dostupnost linancilskih izvora za povecanje gospodarskog rasta (Cihak et al., 2012). Ekonomski rast ciljje kojem svaka zemlja

tezi. Jedan od dimbenika koji moie jamditi postizanje gospodarskog rasta su investicije odnosno kapital, Razvoj financijskog

sektora igra vainu ulogu u usmjeravanju linancijskih sredstava u proizvodne sektore kako bi se fnancirale investicijske

potrebe. (Guptha & Rao, 2018). Utjecaj financi.lskog razvoja ima znadajan uttecaj na ekonomski rast i razvoj (Luintel et al.,

2016). Financijski razvoj u nekoliko europskih zemalja dosqao je dobru razinu u smislu politike i otpomosti. Durusu-Ciflci,

lspir i Yetkiner (2017). studija pru2a dokaze da radunovodstvena regulativa ima sna2an udinak na gospodarski rast dak i nakon

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





visa razine volatilnosti (Lesmond, 2005 ), veca neformalnost i manje zrele vlada i manje razvijene regulatorne infrastrukture

(Maquis i Raynard, 2015), u usporedbi s razvrjenim gospodarstvima. Financijsko izvje5tavanje u zemljama istodne Europe se

razlikuje u odnosu na trzisno orijentirana gospodarstva jer je pod utjecajem razliiitih ekonomskih, druStvenih i politidkih

iimbenika poput stupnja gospodarskog rasta i razvoja, pravnog sustava, vlasnistva i aktivnosti (Sodan, 2015). Vjerojatno je za

pretpostaviti da bi menadieri na trii5tima u razvoju mogli imati visoku razinu motivacr1e za povecanje zarade dok bi u

razvijenima bili skloni izbjegavanju sankci.ja. lz toga se moie zakljuditi da bi ove karakteristike triista u nastajanju mogle biti

pogodne okruZenje za menadiere u poduzecima iz ovrh gospodarstava da se ukljude u prakse upravljanja zaradom kolima se

povecavaju za,ade. Uz razmatranje dosada5njih ishaiivanja 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). Pretpostavlia se da vi5i stupanj financijskog razvoja utjeie na smanjenje prakse upravljanja zaradom

u zemljama zapadne Europe, odnosno da je niii stupanj financijskog razvoja povezan s ve6om praksom upravljanja

zaradom u zemljama istoine Europe.

Neka istraiivania (Ewert i Wagenhofer, 2005, Chi et al., 201 I , Enomoto et al., 2015) ukazuju da su menadieri u sluiaju stroZih

raiunovodstvenih standarda i propisa te u uvjetima kvalitetnije revizije skloni primjeni REM-a umjesto AEM-a. Menadien iesto

koriste REM umjesto AEM-a kako bi postigli crljeve zarada, izbjegavajuCi potencijalni nadzor revizora, regulatora i drugih strana

(Graham et al., 2005), Prema Beck et al. (2007), moZe se odekivati da zdravi ekonomski sustavi takoder pokaiu visu razinu

financijskog razvoia. Financijski razvoj, kako ga definira Levine (1997), je proces povecanja kvantitete, kvalitete i udinkovitosti

financijskih trii5ta i institucija. Svjetski ekonomski forum (2012) delinira financijski razvoj kao faktore, politike i institucije koji

vode udinkovitom financijskom posredovanju itrZistima, kao idubokom isirokom pristupu kapitalu ifinanci.jskim uslugama.

Kao druga hipoteza postavlja se tvrdnia da 6e u zemljama s veiim financijskim razvojem udinak AEM.a biti manje

prevladavaju6i, odnosno REM.a vi5e prevladavajuii (H2).

Radunovodstueni skandali manipuliranja financijskim izvjeStajima u Europi nisu rijetkost, a kao pnmjerise mogu navestiVivendi

(Francuska, 2002), Parmalat (ltalija, 2003), Royal Ahold (Nizozemska, 2003), Siemens (Njemadka, 2008) iTesco (Ujedinjeno

Kraljevstvo, 2014). Neki poznati 
"svjetski' 

radunovodstueni skandali kao primjerice Enron u SAD-u, Tesco u UK ili pak Olymp

u Japanu dogodili su se u zemljama s velikim financijskim razvojem. Kao odgovor na te skandale, od strane financijske i

zakonodavne vlasti doneseni su zakoni kojima se jai,a reuizija iintema kontrola sustava (Brown et a1.,2014) u svrhu

poboljsanja kansparentnosti ismanjenje asimetrije informacija kroz poveianje kvalitete radunovodstvenih informacija. Kao

primjeri koji prikazuju raznolikost zakonodavstava i regulativa koje su zemlje dlantce Europske unije usvojile kako bi ojadale

svoj pravni okvir za sprjecavanje radunovodstvenih manipulaci.ja mogu se navesti u Njemadkoj: Handelsgeseubuch (HGB)

trgovadki zakonik koji sadrii odredbe o radunovodstvu. Dodatno, Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im

Untemehmensbereich (GeseEgebung fl.ir ein Deutsches Corporate Govemance Kodex) (KonTraG) uveo ]e zahtjeve za

kontrolu i transparentnost u korporativnom sektoru; u Francuskoj: Autorite des march6s financiers (AMF) je nadzomo tijelo

koje regulira llnancusko tr2iSle, dok je Zakon Loi de S6curit6 Financidre, donesen 2003. godine, takoder doprinio pobollianlu

financilskog izvje5tavanja; u UK: Companies Act 2006 i UK Corporate Govemance Code pruiaju smjemice o raiunovodstvu i

korporativnom upravljanju, a Financial Reporting Council (FRC) nadzire primjenu ovih propisa; ltalija je usvojila odredene

zakone poput Codice Civile iTUF (Testo Unico della Finanza) kako bi regulirala financijsko izvje5tavanje i upravljanje

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 upravljanje; Svedska je usvojila zakone poput Arsredovisningslagen (Zakon

o godisnjem izvjestavanju) i Aktiebolagslagen (Zakon o druStvima s ogranidenom odgovomoSiu) kako bi regulirala

radunovodstvo i korporativno upravljanje, a u Nizozemskoj Raad voor de Jaarverslaggeving (Vijece za financijsko

izvje6tavanje) daje smjemice o radunovodstvu, dok su propisi o korporativnom upravljanju ukljudeni u Nederlands Corporate





Govemance Code. Ovi primleri prikazuju raznolikost zakonodavstava i regulativa koje su zemlje dlanice Europske unrle usvojile

kako bi ojadale svoj pravni okvir za sprjedavanje radunovodstvenih prijevara. Vaino je napomenuti da su ove mjere desto

a2urirane kako bi se odgovonlo na promjene u okolini poslovanja i radunovodswu. Za razliku od zemalja zapadne Europe, u

zemljama istodne Europe naglasak je na zakonske propise koji se odnose na samo uredenje raeunovodstva poduzetnika i

uredenje obavljanja revizUe llnancrjskih izvje5taja, poput primjerice Zakona o radunovodstvu i Zakona o revizili (Hrvatska),

Zakon o raiunovodstvu iZakon o reviziji (Poljska), Zakon o radunovodstvu (Madarska), Zakon o raiunovodstvu iZakon o

Ilnancijskoj revizrji (Rumunjska), Zakon o radunovodstvu iZakon o Driavnom uredu za financijsko upravljanje (Slovaika),

Zakon o radunovodstvu iZakon o reviziji (Bugarska) i Trgovaiki zakonik i Zakon o raiunovodstvu (Ceska). Navedeno potvrduje

kako linancijski razvoj zemlje moZe utjecati na snagu iopseg njezine regulative, Zemlje koje su ekonomski razvijenije desto

imaju snainije i opse2nije zakone koji reguliraju radunovodstvene prakse kako bi odriale transparentnost i integritet

financijskog sustava. Dakle, moie se zamijetiti kako povecanjem financijskog razuqa dolazi i do napretka u regulativi

financijskog raiunovodstva. Vjerojatno je da ie flnancijski razvoj promicati pobolj5ano pracenje i nadzor kroz regulatorni

sustav, kao i povecanje transparentnosti ismanjenje asimetrije informacija. Financijski razvoj ima utlecaj na informacije koje

pru2a linancijsko radunovodstvo. Prema istraiivanju Dechow et al. (2010), upravljanle zaradom predstavlja kljuini faktor koji

utjede na kvalitetu informacija u radunovodstvu. Njihova studija ukazuje na povezanost upravljanja zaradom s nadzorom,

transparentnoicu te informacUskom asimetrijom, Sto su potencijalni efekti flnancijskog razvoja. Primjerice, istra2ivanje Yu-a

(2008) sugerira da poduzeca koja su podloZna vecem pra6enju analitidara manje prakticiralu upravljanje zaradom, Sto ukazuje

na ogranidenje koje analitidari nameiu upravljanju zaradom. Abad et al. (2016) istiiu povezanost upravljanja stvamom

zaradom s vecom informacijskom asimetnjom. Jo iKim (2007) sugerirqu da povecanje transparentnosti smanjuje poticaje

menad2era da manipuliraju zaradom. Stoga je vaZno istra2iti kako se financijski razvol odnosi prema praksama upravljanja

zaradom. Na temelju ove prepostavke stoga se odekuje da ie linancijski razvoj zemlje imati udinak na strategije upravlJanja

zaradama od strane menad:menta te da ie isti vjeOatno potaknuti jade praienje i nadzor putem pravnog/regulatornog

sustava iinstitucija, kao ipoticati transparentnost ismanjenje asimetnje informacija. U skladu s navedenim, postavlja se

tre6a hipoteza kako postoli negativna korelacija izmedu razvilenosti institucionalnog okvira pojedine zemlje i prakse

upravljanja zaradom (H3). Pretpostavlja se kako zemlje zapadne Europe s jaiim institucijama rjede koriste praksu

upravljanja zaradom u odnosu na zemlje istodne Europe sa slabijim institucijama koje 6e56e koriste praksu

upravljanja zaradom.

Cilj provedenog istraiivanja je potvrditi ili opovrgnuti hipoteze koje sugeriou da postoji veza izmedu flnancijskog razvoia,

prakse upravljanja zaradom i institucionalnog konteksta. Osim toga, istraZivanje takoder moZe istra2iti razlike u praksi

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

3.5. Mateijal, metodologija i plan istraLivania

6500 znakova s

Empinlska analiza oslanjat ce se na uzorak poduzeca iz zemalia dlanica EU, ukllu

(Austrija, Belgija, Bugarska, Hrvatska, Cipar, eeSka, Danska, Estoniia, Finska, Francuska, Njemadka, Grtka, Madarska, lrska,

Italija, Latvija, Litva, Luksemburg, Malta, Nizozemska, Poljska, Portugal, Rumunlska, Slovadka, Slovenija, Spanjolska,

Svedska) i Ujedinjeno Kraljevstvo, koje je bilo dlanica EU tijekom vremenskog okvira ovog istrazivanja). Ove zemlJe su

podijeljene u dvije glavne skupine, zapadnu iistodnu, temeljem zemljopisnog poloiaja idlanstva u Europskoj uniii. Sve zemlie

kole su pristupile EU nakon 2004. godine smatralu se istodnim gospodarstvima, dok su ostale zemlie svrstane u zapadnu

kategoriju. Ovo istraiivanle provest de se na du2em vremenskom okviru (2004. - 2023. godine) usporeduludi poduzeda koja

posluju u zemljama dlanicama zapadne - razvijene i istodne - zemalja u razvoiu Europske unije. 2004. godina predstavlja

godinu pristupanja istodnih zemalja Europskoj uniji. Poduzeia ie biti izabrana na temeliu dostupnosti financijsko - ekonomskih

informacija u Amadeus bazi podataka. Ukoliko se ostvari pristup podacima za duZi vremenski period, isti ee biti ukliudeni u ovo

dujuci 27 trenutnih dlanica Europske unle





istra2ivanje. Kako bi se ublaiile razlike uzorka, u obzir ce se uzeti samo odredene djelatnosti i to: a) poljoprivredna industrija,

b) proizvodna djelatnost i c) usluine djelatnosti. Financijski razvoj omogucuje pristup razliiitim oblicima financiranja za ulaganja

u modemizaciju poljoprivredne opreme, tehnologiju iinfrastrukturu. lsto tako, financijski razvoj ima mo2ebitni utjecaj ina

inovacije u razli6itim djelatnostima, ve6u produktivnost, povecanu kvalitetu ismanjenje troskova.

Model za testianje hipoteza

U skladu s literaturom, a kako bi se ispitao odnos izmetlu financijskog razvoja i upravljanja zaradom, procjenjuju se sliedeci

regresijski model:

sy = qQ + plFO + B2FDXCOUNTRY + ylcu + e (11 (H1, H2)

E M = dO + PIFD + B2FDXCOUNTRY + p3FDxCoUNTRYxLAW + I,ICV + t (2) (H3)

Odekuje se da ie zbroj koeflcijenata Pl i PZ u iednadzbi (1) biti znadajno negativan u slucaju zemalia istodne Europe, 5to

Varijabla Opis

AEM iREM
AEM predstavlja upravljanje zaradom na temelju razgranidenja, za mjerenje abnormalnih razgranidenia

koristimo modificirani Jonesov (1991) model (Dechow et al., 1995),

ACC,yl .44,.r = Po+ fr (l I A,t,.t)+ h \(LS,!t ' L-4R,r,) L4,t,.1J+ pr(PPE,n/ Aq -r\ + e,1t

ACC predstavlja obradunska razgranidenja kao neto dobit minus operativni novdani tok, A - ukupna

imovina, AS - promjena neto prodaje, AAR - promjena u potra2ivaniima, PPE - neto vri.iednost nekrelnina,

postojenja i opreme (i - poduzece,.l - zemlja i t - vrijeme).

REM predstavlja upravljanje stvamom zaradom prema Roychowdhuryju (2006). Prema Roychowdhuryju

(2006), manipulacija prodajom i prekomjema proizvodnja dovodi do nenormalno visokih troskova

proizvodnje u odnosu na prodaju inenormalno niskog novdanog toka iz poslovanja u odnosu na prodaju,

dok smanjenje diskrecijskih rashoda dovodi do neuobidajeno niskih diskrecijskih troskova.

'#1 = 
^+ 

r, 6! * r,ffi * r,*3 * p.# * r,

ffi=".nfr+P,ffi+,o
u AEM (REM) procjenama, zavisna varijabla je apsolutni iznos razgranidenja (upravljanie stvamim

zaradama).

#=".4#*p.#+r,ffi+",.

Et\,4

indeks flnancijskog razvoja zemlje utvrden od strane Meduna rodnog monelamog fonda (MMF)za pojedinu

zemlju i analizirano razdoblje - dostupno na httosj/data.imf orq/
FD

dummy (binama) varijabla - 1 za zemlju zapadne EU, 0 za zemlju istodne EUCOUNTRY

indeks vladavine prema World Justice

httos://woridiusticeoroiecl

Project (Kaufmann et al., 2009) dostupno na

LAW

-ntrol variables (kontrolne varijable) povezane s upravljanjem zaradom prema Barth et al., 2008, Black et

al., 2017, Cunningham et a|.,2020

SIZE - prirodni logaritam ukupne imovine na kraju godine

ROA - dobit podrjeljena s ukupnom imovinom na kraju godine

LTD - dugorodne obveze podleljene s ukupnom imovinom na kralu godine

GROWTH - postotno Povedanie Prihoda od prodaje

LOSS - dummy (binama) varijabla - opaZanju manja od 0, inade 01 ako je neto dobit Pri

CASH - novdani tok od operativn ukupnom imovinom na kraju godineih aktivnosti podijeljen s

CV

ukazuje da financijska nerazvijenost povecava upravljanje zaradom u manje razvijenim gospodarstvima' dok 6e kod zemalja





zapadne Europe isti zbroj bitiznadajno pozitivan, sto ukazuje da financijska razvijenost smanjuje praksu upravljanja zaradom

u razvrjenim gospodarstvima.

U jednad2bi (2) odekuje se da koeficijenti P 1 i P2 ostanu isti kao oni koji se tidu njihove odgovarajude varijable predstavljene

u jednadZbi ('l). Odekuje se da 6e u sludaju poduzeda iz zapadne Europe zbroj koeficijenala p1, p2i P3 biti znaiajno pozitivan,

Sto ukazuje da jade institucije umanjuju udinak upravljanja zaradama u zemljama zapadne Europe i obratno, odnosno da ce

zbroj koeficijenata p1, p2i p3 bili znai$no negativan u zemljama sa slabrlim institucijama, tj. da slabije institucije u zemljama

istoine Europe imaju negativan udinak na upravljanje zaradama.

U svrhu izbjegavanja problema kolineamosti, iz skupa nezavisnih varijabli izabrat ce se one koje nisu visoko korelirane.

Prethodne studije nisu prouiavale odnos linancijskog razvoja i upravljanja zaradom za du2a razdoblja, iako su se fokusirale

na AEM iREM u medunarodnom kontekstu. Dobivanje pouzdanijih dokaza zahtijevat ie testiranje za duze razdoblje

uzorkovanla. Drugo, obzirom da se radunovodstveni sustavi razlikuju ne samo medu zemljama nego i unutar svake zemlje,

potrebno je veci naglasak staviti na usporedivost podataka, prije svega odnose na slidnosti zemalja (geografsko okru2enle)

kao i na odgovarajuce koristenje slidnog radunovodstvenog okvira (kotirajuca poduzeia).

Nakon priiave teme, daljnji rad nastavit ie se odvijati u nekoliko faza kako se navodi u nastavku. Nastavit ee se prikupljanjem

srodne literature koja ce biti iskori5tena za formulaciju adekvatnog teorijskog okvira rada. Potom ce slijediti analiza prikupllenih

informacija te formulacija modela. U konainici, slijedi ekonometrijsko testiranje prikupljenih empirijskih podataka, dime se

stvara podloga za dokazivanje postavljenih hipoteza, obrazlaganje rezultata istraiivanja izakljudna razmatranja.

znln

Pregled dosadasnjih istraiivanja i planirano povedeno opseZno istraiivanje kljudni su za odgovor na glavno istraZivadko

pitanje,Kako financijski razvoj utjeie na praksu upravljanja zaradom u zemljama zapadne iistodne Europske unije, i postoji li

povezanost izmedu financijskog razvoja, institucionalnog konteksta i prevladavajuieg tipa upravljanja zaradom (AEM ili REM)?

Doprinos rada odituje se o istraiivanju uiinka financijskog razvoja i institucionalnog dimbenika na kvalitetu radunovodstva i

kvalitetu zarada u medunarodnom ll. europskom kontekstu. Ekonomski rast ciljje kojem svaka zemlja te2i. Jedan od dimbenika

koji moze jamditi postizanje gospodarskog rasta su investicrje odnosno kapital. U ekonomskoj teoriji, ulaganja mogu povecati

gospodarski rast kroz akumulaciju kapitala koji osigurava linancijski sektor. Razvoj flnancijskog sektora igra va2nu ulogu u

usmjeravanju linancijskih sredstava u proizvodne sektore kako bi se llnancirale investicijske potrebe. (Guptha & Rao, 2018).

Predmetno istra2ivanje svakako bi bilo zanimljivo za potencijalne investitore kao i za regulatore bududi da 0e se u radu istraZiti

u kojoj mjeri financijski razvoj i institucionalni dimbenici imaju utjecaja na izgradnju institucionalno jadih drustava, a obzirom da

je kvaliteta financijskog izvjeStavanja povezana s dobrim funkcioniranjem ekonomije igospodarstva.

prema aulorovim spoznajama, temeljenim na istra2ivanlu znanstvene literature, ova tema nije dosad struino iopseZno

obradena radi dega su izvedeni zakljudci od posebne vainosti u smislu inovativnih spoznaia. Dodatno, ovaj rad 6e pridonijeti

izvodenju zakljudka utjede li razliditi linancijski razvoj zemalja EU na razliditu praksu upravljanja zaradom ili isti ne predstavlla

dimbenik mo2ebitne razliiite prakse upravljanja zaradama
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