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SAZETAK

Predmet diplomskog rada je Beneishev M-score model kao instrument identificiranja
manipulacija u financijskim izvjestajima. Cilj rada je ocjena ucinkovitosti i ocjena moguénosti
primjene Beneishevog M-score modela od strane menadZmenta, internih i eksternih revizora,
korporativnih odbora te ostalih interesno-utjecajnih skupina kako bi pravovremeno
identificirali manipulacije i nepravilnosti u financijskim izvjestajima. U teorijskom dijelu rada
koristene su metode kompilacije, deskripcije i klasifikacije, a to podrazumijeva da su
prikupljene informacije i spoznaje iz raznih izvora, relevantne za razumijevanje i analizu
rezultata te provodenje samog istrazivanja, razvrstane u smislene cjeline. Istrazivanje
ucinkovitosti Beneishevog M-score modela provedeno je po uzoru na istraZivanje koje je
proveo Messod D. Beneish (1999.), na nacin da je izraunato osam indeksa M-score modela
na temelju informacija prezentiranih u javno objavljenim izvjeStajima hrvatskih poduzeca za
razdoblje od 2008. do 2018. godine za koja postoji (Grupa Uljanik, HZ Infrastruktura i
Zagrebacki Holding) i ne postoji sumnja u vjerodostojnost (Podravka, Hrvatski Telekom i
Valamar Riviera) te za izvjeStaje grupe Agrokor s obzirom da su za njih utvrdeni znacajni
pogresni prikazi. Na temelju dobivenih rezultata moze se zakljuciti kako Beneishev M-score
model nije ucinkovit instrument za otkrivanje prijevara u financijskim izvjeStajima hrvatskih
poduzeca, ali i da postoji potencijal za primjenu Beneishevog M-score modela. Kako bi se
donio konkretniji zaklju¢ak o primjenjivosti Beneishevog M-score modela istrazivanje je
potrebno provesti na puno veéem uzorku, po moguénosti promatrajuc¢i samo poduzeca iz iste
industrije. Moguénost primjene odituje se i u razvijanju novog modela, po uzoru na Beneishevo

istrazivanje, na temelju informacija objavljenih u financijskim izvjesStajima hrvatskih poduzeéa.

Kljucne rijeci: Beneishev M-score model, manipulacije u financijskim izvjestajima, forenzicko

racunovodstvo, otkrivanje prijevara



ABSTRACT

The topic of the master thesis is the Beneish M-score model as an instrument for identifying
manipulations in financial statements. The objective of the research is to assess the
effectiveness and potential use of Beneish's M-score model by management, internal and
external auditors, corporate boards, and other stakeholders in order to timely identify
manipulations and irregularities in financial statements. In the theoretical chapters of the
paper, methods of compilation, description, and classification were used, implying that
collected information and insights from various sources relevant for understanding and
analyzing results and conducting the research itself were organized into meaningful sections.
The research on the effectiveness of Beneish's M-score model was conducted following the
approach of the research carried out by Messod D. Beneish (1999), in a manner where eight
M-score model variables were calculated based on information presented in publicly disclosed
financial statements of Croatian companies for the period from 2008 to 2018, where
credibility exists (Podravka, Hrvatski Telekom, and Valamar Riviera) and where credibility is in
doubt (Grupa Uljanik, HZ Infrastruktura, and Zagrebacki Holding), as well as for the financial
statements of the Agrokor group due to significant misrepresentations identified in them.
Based on the obtained results, it can be concluded that the Beneish M-score model is not an
effective instrument for detecting fraud in the financial statements of Croatian companies,
but there is potential for use of Beneish's M-score model. In order to draw a more specific
conclusion about the applicability of the Beneish M-score model, research needs to be
conducted on larger sample, preferably observing only companies from the same industry.
The possibility of application is also evident in the development of a new model, following
Beneish's research, based on information published in the financial statements of Croatian

companies.

Keywords: Beneish M-score model, financial statement manipulations, forensic accounting,

fraud detection
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1 UvVvOD

1.1  Predmeticiljevi rada

Predmet diplomskog rada je Beneishev M-score model kao instrument identificiranja
manipulacija u financijskim izvjeStajima u razdoblju od 2008. do 2018. godine. Cilj rada je
ocjena ucinkovitosti i ocjena mogucnosti primjene Beneishevog M-score modela od strane
menadZmenta, internih revizora, nadzornih i revizijskih odbora, eksterne revizije te ostalih
interesno-utjecajnih skupina kako bi pravovremeno identificirali moguée manipulacije i

nepravilnosti u financijskim izvjestajima.

1.2 Metode istrazivanja i izvori podataka

U teorijskom dijelu rada koristit ¢e se metoda kompilacije, metoda deskripcije i metoda
klasifikacije, a to podrazumijeva da ¢ée prikupljene informacije i spoznaje iz raznih izvora
(znanstvenih ¢lanaka, knjiga, istraZzivanja drugih autora i sl.) relevantne za razumijevanje i
analizu rezultata te provodenje samog istrazivanja, biti razvrstane u smislene cjeline.
Istrazivanje ucinkovitosti Beneish M-score modela provest ée se po uzoru na istraZivanje koje
je proveo Beneish (1999.), na nacin da ¢e se izracunati osam indeksa M-score modela na
temelju informacija prezentiranih u javno objavljenim izvjeStajima odabranih poduzeca u
razdoblju od 2008. do 2018. godine. Kako bi se donio sud o uéinkovitosti Beneishevog modela
u identificiranju manipuliranih financijskih izvjeStaja usporedit ¢e se dobiveni rezultati za
financijske izvjestaje poduzeca u Hrvatskoj za koja postoji (Grupa Uljanik, HZ Infrastruktura i
Zagrebacki Holding) i ne postoji sumnja u vjerodostojnost (Podravka, Hrvatski Telekom i
Valamar Riviera) te ¢e se analiza proSsiriti analizom izracunatih M-score vrijednosti za izvjestaje

grupe Agrokor s obzirom da su za njih utvrdeni znacajni pogresni prikazi.

1.3 Sadrzaj i struktura rada

Prvo poglavlje je uvod u rad u kojem se opisuju predmet i cilj rada, metode istrazivanja i izvori

podataka te sadrzaj i struktura rada.



Drugo poglavlje se bavi manipulacijama u financijskim izvjestajima, a sastoji se od Cetiri
potpoglavlja. U prvom potpoglavlju se objasnjava uloga financijskog izvjeStavanja u ocjeni
financijske stabilnosti poduzeéa. U drugom potpoglavlju detaljno se razraduje odgovornost
svake upravljacke strukture te eksternog revizora za istinito i fer iskazivanje u financijskim
izvjestajima. U treéem potpoglavlju se iznose motivi i najéeS¢e manipulacije kojima se
pribjegava za njihovo ostvarenje. U cetvrtom potpoglavlju se isticu glavni indikatori

manipulacija u financijskim izvjeStajima.

Treée poglavlje bavi se ulogom forenzi¢nog ra¢unovodstva i instrumentima kojima se koristi
za otkrivanje prijevara u financijskim izvjesStajima, a takoder se sastoji od Cetiri potpoglavlja. U
prvom potpoglavlju se definira pojam forenzi¢nog raunovodstva te se navode njegove uloge.
U drugom potpoglavlju se obraduje koncept trokuta prijevare kao polazne osnove za procjenu
rizika od prijevare. U treéem potpoglavlju se objasnjavaju temeljni pristupi forenzi¢nog

raCunovodstva, dok se u ¢etvrtom iznose metode i instrumenti prikupljanja dokaza.

Cetvrto poglavlje se bavi Beneishevim M-score modelom kao instrumentom za otkrivanje
prijevara u financijskim izvjeStajima, a sastoji se od tri potpoglavlja. U prvom potpoglavlju se
prati razvoj modela i operacionalizacija varijabli. U drugom potpoglavlju se iznose rezultati
Beneishevog istrazivanja, pouzdanost modela i njegova ograni¢enja te utvrdene grani¢ne
vrijednosti. U tre¢em potpoglavlju se prezentiraju rezultati istrazivanja temeljenih na

Beneishevom modelu.

Peto poglavlje se bavi istrazivanjem primjene Beneishevog M-score modela provedenog na
financijskim izvjestajima odabranih poduzeca u razdoblju od 2008. do 2018. godine. U prvom
potpoglavlju se iznosi dizajn i metodologija istrazivanja. U drugom potpoglavlju prezentiraju
se rezultati provedenog istrazivanja. U trecem poglavlju se diskutira o rezultatima te se
analiziraju ogranicenja istraZivanja i donose zaklju¢na razmatranja. U ¢etvrtom potpoglavlju

iznose se preporuke za buduca istrazivanja.

Sesto poglavlje sumira ¢injenice iznesene u prethodnim poglavljima te daje zaklju¢ak o
ucinkovitosti i moguénosti primjene Beneishevog M-score modela od strane menadzmenta,
internih revizora, nadzornih i revizijskih odbora, eksterne revizije te ostalih interesno-
utjecajnih skupina kako bi pravovremeno identificirali manipulacije i nepravilnosti u

financijskim izvjestajima.



2 POJAM | VRSTE MANIPULACIJA U FINANCIISKIM IZVIESTAIIMA

2.1 Uloga financijskog izvjeStavanja u ocjeni financijske stabilnosti poduzeéa

Suvremeni uvjeti poslovanja koje karakterizira neizvjesna i kaoti¢na poslovna okolina,
nepredvidivi uvjeti poslovanja i kompleksnost organizacijske strukture pred poduzeca stavljaju

dodatne zahtjeve vezane uz odrzavanje financijske stabilnosti i ostvarenje ciljeva poduzeca.

Financijska stabilnost je stabilnost financijskog polozaja poduzeca, sposobnost uspjeSnog
poslovanja i razvoja uz odrzavanje konstantne ravnoteZe izmedu vlastitih i posudenih
sredstava (Gennad'evna, 2019.). Poduzece se smatra financijski stabilnim ako ga
karakteriziraju znacajke kao S$to su: visoka solventnost i kreditna sposobnost; visoka
profitabilnost odnosno profitabilnost koja omoguéuje poduzec¢u normalan i stabilan razvoj
(Gennad'evna, 2019.). U trziSnim uvjetima financijska stabilnost klju¢ je opstanka i osnova
snaZne pozicije na tr#istu. Sto je veda stabilnost poduzeca, to je vie neovisno o promjenama

trziSnih uvjeta, dakle rizik od bankrota je manji (Gennad'evna, 2019.).

Svrha financijskih izvjestaja je informiranje zainteresiranih strana o sigurnosti (financijskom
polozaju) i uspjeSnosti poslovnih procesa poduzeéa pruzanjem potpunih, relevantnih i
pouzdanih informacija u prepoznatljivom i razumljivom obliku kako bi stekli bolje
razumijevanje poslovanja poduzeca (Brozovi¢ i sur., 2020.). ,,U tom kontekstu, u temeljne
financijske izvjestaje ubrajaju se bilanca (izvjesStaj o financijskom polozaju), racun dobiti i
gubitka (izvjestaj o dobiti), izvjeStaj o promjenama glavnice (kapitala) i izvjestaj o nov€anim
tokovima“ (Brozovic¢ i sur., 2020., str. 17.). ,Osim toga, u kontekstu financijskih izvjestaja
uobicajeno se razmatraju i biljeSke uz financijske izvjestaje Cija je temeljna zadaca detaljnije

objasnjenje pojedinih pozicija financijskih izvjeStaja “ (Brozovic i sur., 2020., str.18.).

»Bilanca je trenutni vrijednosni iskaz imovine, obveza i kapitala poduzeca na to¢no odredeni
dan” (Gulin i Percevi¢, 2013., str.20.). Bilanca zainteresiranim stranama pruza uvid u financijski
polozaj odnosno sigurnost poslovanja poduzeéa u datom momentu (Gulin i Percevié, 2013.).
Racun dobiti i gubitka je temeljni financijski izvjeStaj koji zainteresirane strane informira o
uspjesnosti poslovanja poduzeca u obracunskom razdoblju, a sadrzi prihode, rashode i
poslovni rezultat (Gulin i Percevi¢, 2013.). ,lzvjeStaj o nov€anom toku sadrzi informacije o

novcanim primicima i nov€anim izdacima u toku obracunskog razdoblja te stanju novca i



novcanih ekvivalenata na pocetku i na kraju obracunskog razdoblja® (Gulin i Percevi¢, 2013.,
str.38.). lzvjestaj o nov¢anim tokovima prikazuje izvor novca i njegovu upotrebu, te promjene
u financijskom polozaju poduzeca (Gulin i Percevi¢, 2013.). Izvjestaj o promjenama kapitala
prikazuje rast ili pad vrijednosti neto imovine u obradunskom razdoblju, odnosno prikazuje
promjene koje su rezultat transakcija s dionicarima i poslovanja poduzeca (Gulin i Percevié,

2013.).

Najcées¢éi korisnici financijskih izvjeStaja su investitori, vlasnici, menadzeri, kreditori, dobavljaci
i kupci (Brozovic i sur., 2020.). Vlasnike i investitore zanimaju informacije na osnovu kojih
mogu anticipirati buducée poslovanje poduzeéa, odnosno zanima ih rentabilnost ulaganja Sto
je usko povezano s rizikom ulaganja, bonitet poduzeca, ostvarena dobit, dobit po dionici,
ostvarena dividenda i sl. (Brozovié¢ i sur., 2020.). Vlasnici su zainteresirani za informacije na
temelju kojih odluéuju o zadrzavanju, povecéanju ili smanjenju udjela u glavnici poduzeda
(Brozovi¢ i sur., 2020.). Menadiment poduzeda zanimaju sve informacije pruZene u
financijskim izvjestajima kako bi osigurao kratkoro¢nu i dugoro¢nu financijsku stabilnosti
poduzeca, povrat vlasnicima i kreditorima, plac¢e radnicima i sl. (Gulin i sur., 2012.). Kreditore
zanimaju informacije na temelju kojih odlucuju odobravaju lii pod kojim uvjetima kredit, stoga
ih najviSe interesira solventnost poduzeéa, odnosno vjerojatnost povrata odobrenih kredita i
ostvarenih kamata (Brozovic i sur., 2020.). Dobavljace i ostale vjerovnike zanimaju informacije
na temelju kojih procjenjuju hoce li naplatiti svoja potrazivanja po dospijecu tj. zanimaju ih
likvidnost i solvenost duznika te informacije na temelju kojih stvaraju sliku o njegovom
poslovanju kako bi donijeli adekvatne poslovne odluke u kontekstu daljnjeg proSirenja opsega
transakcija, smanjenja ili prestanka suradnje (Brozovic i sur., 2020.). Kupci su zainteresirani za
informacije o kontinuitetu ponude poduzeéa tj. nastavku poslovanja, izrazito u slucaju

dugogodisnje suradnje (Brozovié i sur., 2020.).

U financijskim izvjestajima prezentirani su kvantitativni podaci o vrijednosti imovine, obveza,
kapitala, prihoda, rashoda, primitaka, izdataka i sl. Sami po sebi ne govore puno o sigurnosti i
uspjesnosti poslovanja. ,Analiza financijskih izvjeStaja mozZe se opisati kao proces primjene
razli¢itih analitickih sredstava i tehnika pomocu kojih se podatci iz financijskih izvjestaja
pretvaraju u upotrebljive informacije relevantne za upravljanje” (Zager, K. i sur., 2017., str.
37.). Osnovni postupci kojima se provodi analiza financijskih izvjeStaja su horizontalna i

vertikalna analiza te analiza pomo¢u financijskih pokazatelja (Zager, K. i sur., 2017.).



,+Analiza financijskih izvjestaja koja omogucéava usporedivanje podataka kroz duze vremensko
razdoblje, kako bi se otkrile tendencije i dinamika promjena pojedinih bilan¢nih pozicija
(financijskih podataka), uobi¢ajeno se naziva horizontalnom analizom* (Zager, K. i sur., 2017.,
str. 272). Provodi se uz pomo¢ komparativnih financijskih izvjeStaja u kojima su u prve dvije
kolone prezentirane vrijednosti pojedinih kategorija dok se u sljedeée dvije kolone iskazuje
apsolutni iznos promjene pojedinih kategorija te promjena iskazana relativno (u postotcima)

(Zager, K. i sur., 2017.).

,Vertikalna analiza podrazumijeva medusobno usporedivanje financijskih podataka (pozicija
financijskih izvjestaja) u jednoj godini“ (Zager, K. i sur., 2017., str. 275). Provodi se uz pomo¢
strukturnih financijskih izvjestaja u kojima se, ovisno o tome o kojem je financijskom izvjestaju
rije¢, ukupna aktiva i pasiva ili neto prodaja ili nov¢ani primici izjednacavaju sa 100 % te se

ostale pojedine pozicije promatraju kao postotak (udio) (Zager, K. i sur., 2017.).

Financijski pokazatelji su racionalni brojevi $to znaci da se jedna ekonomska veli¢ina stavlja u
omjer s drugom, a obi¢no se promatraju kao nositelji informacija potrebnih za upravljanje i
razvoj poduzeca (Gulin i sur., 2012.). S obzirom na to kakve se odluke donose, razlikuju se
pokazatelji likvidnosti, zaduZenosti, aktivnosti, ekonomicnosti i profitabilnosti (Gulin i sur.,

2012.)

Zager i JeZovita (2017.) likvidnost definiraju kao “sposobnost poduze¢a da pravovremeno
podmiruje svoje dospjele kratkoroéne obveze” (Zager i JeZovita, 2017., str. 233). Iz navedene
definicije proizlazi i definicija pokazatelja likvidnosti kao pokazatelja koji mjere upravo
navedenu sposobnost poduzeéa. U kontekstu pokazatelja likvidnosti, razlikuju se staticki i
dinamicki pokazatelji (Zager i JeZovita, 2017.). Stati¢ki pokazatelji mjere likvidnost na temelju
vrijednosti iz bilance (Zager i JeZovita, 2017.) te ovisno o pokazatelju, mogu promatrati
sposobnost podmirenja raspoloZivim novcem, brzo unovéivom imovinom i kratkotrajnom
imovinom (Brozovié i sur., 2020.), a interpretiraju se kao postotak kratkoro¢nih obveza koje se
mogu podmiriti na dan bilance (Zager, K. i sur., 2017.). U kontekstu likvidnosti Zager, K. i sur.
(2017.) navode kako je najznacajniji koeficijent trenutne likvidnosti koji pokazuje koliko je
kratkoroénih obveza moguce podmiriti trenutno raspolozivim novcem, dok su u kontekstu
financijske stabilnosti najznacajniji koeficijent tekuce likvidnosti i koeficijent financijske
stabilnosti koji pokazuju udio radnog kapitala. ,,Dio kratkotrajne imovine koja je financirana iz

Ill

dugoroénih izvora naziva se radni kapital“ (Zager, K. i sur., 2017., str. 47.)., a §to je on vedi,
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manji je rizik unovc€avanja dovoljno kratkotrajne imovine za podmirivanje kratkoroc¢nih
obveza, §to znadi da je likvidnost i financijska stabilnost poduzeca veca (Zager, K. i sur., 2017.).
Radi toga se radni kapital naziva i rezervom likvidnosti, rezervom financijske stabilnosti ili
rezervom sigurnosti poslovanja (Zager, K. i sur., 2017.). Zager i JeZovita (2017.) isti¢u kako se
potrebna veli¢ina rezerve sigurnosti razlikuje od poduzeéa do poduzeca te da primarno ovisi o
brzini cirkulacije kratkotrajne imovine u poduzecu, sto je operativni ciklus kraci potrebna je
manja rezerva likvidnosti i obrnuto. U tom kontekstu isti¢e se pokazatelj dinamicke likvidnosti,
odnosno novéani jaz kojeg se naziva i ciklusom pretvaranja novca (Zager i JeZovita, 2017.) .
Racuna se pomocu podataka iz bilance i racuna dobiti i gubitka, to¢nije kao ,,omjer broja dana
u godini i zbroja koeficijenta obrta potrazivanja, koeficijenta obrta zaliha i negativnog
koeficijenta obrta obveza prema dobavlja¢ima“ (Zager i JeZovita, 2017., str. 237.) a
,predstavlja broj dana izmedu trenutka kada mora podmiriti svoje obveze i trenutka kada ¢e
primiri novac na temelju obavljanja svoje djelatnosti (Zager i JeZovita, 2017., str. 237.). Iz
svega navedenog jasno je kako financijska stabilnost poduzeéa ovisi o strukturi imovine i izvora
imovine, stoga se javlja potreba uskladivanja vijeka trajanja imovine s dospije¢em obveza kako

je definirano zlatnim pravilima financiranja (Zager i Je7ovita, 2017.).

Pokazatelji zaduZenosti nazivaju se jos i pokazateljima solventnosti (JeZovita, 2015.), a ,,mjere
koliko se poduzece financira iz vlastitih, a koliko iz tudih izvora financiranja“ (JeZovita, 2015.
str. 78.). Staticki pokazatelji zaduzenosti, koeficijent zaduzenosti, koeficijent vlastitog
financiranja i koeficijent financiranja govore koliko je ukupne imovine financirano vlastitim
izvorima imovine te koliko je imovine financirano tudim izvorima imovine (JeZovita, 2015.),
dok pokazatelji stupanj pokriéa 1 i 2 govore koliko je dugotrajne imovine financirano vlastitim
izvorima odnosno dugoro¢nim izvorima u slucaju stupnja pokri¢éa 2 (Brozovié i sur., 2020.).
Stupnjeve pokri¢a je moguce promatrati kao pokazatelje financijske stabilnosti jer takoder
pokazuju udio radnog kapitala (Zager, K. i sur., 2017.). Zager i JeZovita (2017.) u dinamicke
pokazatelje zaduZenosti ukljuCuju pokazatelj pokrica troSkova kamata koji ocjenjuje
sposobnost poduzeéa da podmiri troskove zaduzivanja dok Jezovita (2015.) navodi i faktor
zaduzZenosti koji govori koliko ¢e godina poduzeée morati poslovati da uz postojeéu razinu

dobiti podmiri trenutne obveze.

»Pokazatelji aktivnosti mjere kako efikasno poduzece upotrebljava svoje resurse” (Gulin i sur.,

2012., str. 347.), odnosno koliko je novcanih jedinica prihoda ostvarilo na jednu novcanu



jedinicu imovine (Brozovi¢ i sur., 2020.). Poznati su i pod nazivom koeficijenti obrta, a
izracunavaju se kao omjer prihoda i prosje¢nog stanja odredenih kategorija imovine (JeZovita,
2016.). Kao najvazniji pokazatelj aktivnosti JeZovita (2016.) isti¢e ,koeficijent obrta ukupne
imovine poduzeca koji ukazuje na sposobnost poduzeca da koristi ukupnu imovinu za
stvaranje buducih ekonomskih koristi“ (Jezovita, 2016., str.181.) te ,se koristi za ocjenu
cjelokupne djelotvornosti poduzeca“ (JeZovita, 2016., str.181.). Vazno je napomenuti kako se
vrijednost tog pokazatelja razlikuje medu djelatnostima stoga osim poslovne neucinkovitosti,
niska vrijednost koeficijenta obrta ukupne imovine moze biti i kapitalno-intenzivni karakter
poslovanja (Jezovita, 2016.). Osim koeficijenta obrta ukupne imovine poduzeca, autorica
navodi i koeficijente obrta kratkotrajne i dugotrajne imovine, potrazivanja, zaliha i dobavljaca.
Pokazatelji aktivnosti mjere brzinu cirkulacije imovine u poslovhom procesu te je pozeljno da
njihova vrijednost bude Sto veca jer to znaci da ,poduzece bolje upravlja resursima kojima
raspolaze” (Jezovita, 2015., str. 79.). ,Promatrano s aspekta sigurnosti, pokazatelji aktivnosti
imaju svoju ulogu u ocjeni adekvatnosti strukture imovine i s tim povezano likvidnosti
poduzeda, dok s druge strane pokazatelji aktivnosti imaju znac¢ajnu ulogu i u ocjeni uspjesnosti

poslovanja u kombinaciji s pokazateljima profitabilnosti (Zager, K. i sur. 2017., str. 51.).

,Pokazatelji ekonomiénosti mjere odnos prihoda i rashoda, tj. pokazuju koliko se prihoda
ostvari po jedinici rashoda” (Gulinisur., 2012., str. 347.). Ukazuju na djelotvornost poslovanja,
a interpretiraju se kao postotak, tj. za koliko posto su ostvareni ukupni prihodi veéi od ukupnih
rashoda (Zager, K. i sur. 2017.). Najée$ce se izratunava ekonomiénost ukupnog poslovanja,
ekonomicnost poslovanja, ekonomic¢nost prodaje, ekonomicnost financiranja i ekonomi¢nost

ostalih poslovnih aktivnosti (Zager, K. i sur. 2017.).

,Pokazateljima profitabilnosti ocjenjuje se sposobnost poduzeéa da zadrZava ostvarene
prihode u obliku dobiti, odnosno ocjenjuje se sposobnost generiranja prihoda u odnosu na
raspoloZive resurse” (JeZovita, 2016., str. 181.). U kontekstu pokazatelja profitabilnosti
najéeS¢e se izracunavaju pokazatelji marze profita, rentabilnosti ukupne imovine i
rentabilnosti vlastitog kapitala (Zager, K. i sur., 2017.). Marza profita mjeri koliko je ostvarenih
prihoda poduzede zadrzalo kao dobit uveéanu za rashode od kamata (JeZovita, 2016.) Ukoliko
se u brojnik stave zarade prije kamata, poreza i amortizacije marzom profita ocjenjuje se
sposobnost poduzeéa da podmiri poslovne i ostale troSkove, a ukoliko se u brojnik pokazatelja

ukljuc¢i samo neto dobit tada se marzom profita ocjenjuje sposobnost poduzeca da ostvaruje



dobit cjelokupnim poslovanjem jer je odraz svih operativnih politika bez utjecaja politika
zaduZivanja (JeZovita, 2016.). Rentabilnost ukupne imovine mjeri sposobnost poduzeca da
ostvari povrat na sve oblike izvora financiranja imovine, dok rentabilnost vlastitog kapitala
mjeri sposobnost poduzeda da ostvari povrat na vlastite izvore financiranja (JeZovita, 2016.).
Osim za ocjenu povrata za vlasnike izvora financiranja, koriste se i za ocjenu prikladnosti
strukture izvora financiranja odnosno ocjenu zaduZenosti te za ocjenu aktualizacije
postavljenih ciljeva (Zager, K. i sur., 2017.). ,Situaciju u kojoj poduzece uslijed kori$tenja tudih
izvora financiranja ostvaruje vece povrate nego Sto bi ih ostvarivalo da poslovanje financira
isklju¢ivo vlastitim sredstvima nazivamo djelovanje financijske poluge” (Zager, K. i sur., 2017.,
str. 55.). Ukoliko je rentabilnost vlastitog kapitala veéa od rentabilnosti imovine zakljucuje se
da je strukturaizvora financiranja prihvatljiva jer poduzeée tude izvore financiranja koristi tako

da povedavaju zarade vlasnicima poduzeéa (Zager, K. i sur., 2017.).

»,Pokazatelji investiranja mjere uspjesnost ulaganja u obi¢ne dionice” (Gulin i sur., 2012, str.
347.). Dobit po dionici i dividenda po dionici pokazuju koliko se novcanih jedinica dobiti ili
dividende ostvari po dionici. Odnos isplate dividendi uklju¢uje odnos dividende po dionici i
dobiti po dionici, a odnos cijene i dobiti po dionici mjeri koliko je trZiSna vrijednost dionice
veca od dobiti po dionici (Brozovic¢ i sur., 2020.). Ukupna i dividendna rentabilnost dionice su
u biti pokazatelji rentabilnosti vlastitih izvora financiranja mjerenog po trzisnoj vrijednosti, a
racunaju se kao omjer dobiti, tj. dividende po dionici i trZidne vrijednost dionice (Zager, K. i

sur., 2017.)

Kao Sto je vec ranije spomenuto, dobro upravljanje podrazumijeva ispunjavanje dva kriterija,
i to kriteriji sigurnosti i kriteriji uspjesnosti, u tom kontekstu skupine pokazatelja mogu se
podijeliti na pokazatelje sigurnosti i pokazatelje uspjesnosti (Gulin i sur., 2012.). U pokazatelje
sigurnosti ubrajaju se pokazatelji likvidnosti i zaduZenosti. U pokazatelje uspjeSnosti
poslovanja ubrajaju se pokazatelji ekonomiénosti, profitabilnosti i investiranja. Pokazatelji
aktivnosti smatraju se i pokazateljima sigurnosti i pokazateljima uspjesSnosti poslovanja jer
primjerice, koeficijent obrtaja sredstava (imovine), u jednu ruku izravno utjece i na
rentabilnost poslovanja, a u drugu znacajno utjece na likvidnost i financijsku stabilnost (Gulin
isur., 2012.). Kao sto je i vidljivo iz definicije financijske stabilnosti, sigurnost i uspjesnost su u
dugom roku medusobno uvjetovani, dok su u kratkom roku suprotstavljeni (Jezovita, 2015.).

Kao razlog tome, JeZovita (2015.) navodi da su u kratkom roku, poduzeca koja prioritiziraju



sigurnost nesklona poduzimanju rizika ¢ime limitiraju svoju uspjesnost, dok poduzeca koja
nastoje ostvariti sto vedu uspjeSnost ulaze u rizi¢nije poslovne aktivnosti ¢ime mogu ugroziti

sigurnost poslovanja.

JeZovita (2015.) takoder istice kako pojedini pokazatelji samostalno ne znace puno. Kako bi se
donijela ocjena ucinkovitosti poduzeda potrebno je napraviti usporedbu s ostvarenim
vrijednostima istog poduzeéa unutar dvije godine, s prosje¢nom vrijednoséu pokazatelja u
industriji te ostvarenim vrijednostima pokazatelja kod konkurentskih poduzeéa (JeZovita,

2015.).

2.2 Odgovornost upravljackih struktura drustva za istinito i fer iskazivanje u
financijskim izvjeStajima

MrevS 240 — Revizorove odgovornosti u vezi s prijevarama u financijskim izvjeStajima, navodi
kako je odgovornost za sprjecavanje i otkrivanje prijevare primarno na menadZmentu i onima
koji su zaduzeni za upravljanje. S tim u svezi istice kako su zadace menadzmenta nadzor onih
koji su zaduZeni za upravljanje te stvaranje okoline u kojoj se potic¢e iskrenost i eti¢no
ponasanje. Pozitivno radno okruzenja postize se uspostavljanjem adekvatnih signala s vrha i
kodeksa etike, zaposljavanjem postenih osoba, neprekidnim informiranjem i educiranjem
zaposlenika o politikama i procedurama koje se odnose na prijevaru, njihovim
karakteristikama, uspostavljenim internim kontrolama te disciplinskim mjerama kao i
uspostavljanjem anonimnih linija dojave i istraga prijavljenih slucajeva (Pretnar Abici¢, 2015.).
Pretnar Abici¢ (2015.) istice kako se procesi za preveniranje prijevare odnose najprije na
dizajniranje, implementiranje i funkcioniranje djelotvornog sustava internih kontrola. Kako bi
se uspostavile odgovarajuée interne kontrole, najprije je potrebno detektirati i procijeniti
okolnosti, uvjete i faktore koji vode prijevari u financijskim izvjestajima, a zatim procijeniti i
odgovoriti na rizik povezan s detektiranim okolnostima, uvjetima i faktorima (Rezae i Riley,
2014.). Osim kvalitetnog sustava internih kontrola nad financijskim izvjeStavanjem potrebno
je uspostaviti i adekvatni rac¢unovodstveni sustav koji pruza pripremu tocnih i cjelovitih
financijskih informacija (Rezae i Riley, 2014.). Rezae i Riley (2014.) naglasavaju kako je
potrebno nadgledanje kompletnog sustava internih kontrola, odnosno ocijeniti ucinkovitosti,

kako bi se postiglo ostvarenje ciljeva internih kontrola, a uo¢ene znacajne manjkavosti internih



kontrola komunicirati revizijskom odboru i neovisnom revizoru, te vlasnicima. MrevS 240
zahtijeva od menadZmenta da kao priznanje svoje odgovornosti revizorima da pisane izjave u
kojima ,,priznaje svoju odgovornost za oblikovanje, implementaciju i odrZavanje internih
kontrola za prevenciju i detekciju prijevara, je objavilo revizoru rezultate svojih procjena rizika
da financijski izvjestaji mogu biti znacajno pogresno prikazani kao rezultat prijevara, je objavilo
revizoru svoje saznanje o prijevarama ili sumnji da one postoje” (HRK, 2010., Medunarodni

revizijski standard 240, str.58.).

Korporativni odbori nadziranjem upravljanja poduzeéem, financijskog izvjesStavanja i
djelovanja revizije, mogu znacajno umanijiti vjerojatnost pocinjenja prijevare u financijskim
izvjeStajima (Rezae i Riley, 2014.). VaZnost korporativnih odbora proizlazi iz Cinjenice da
kontrole osmisljava i implementira menadZment, stoga ih menadZment nije u mogucénosti
objektivno nadzirati te ih menadZment moze zaobici (Rezae i Riley, 2014.). Pri tome, bitno je
naglasiti razlike jednorazinskog odnosno angloameri¢kog sustava upravljanja te dvorazinskog
odnosno kontinentalnog sustava upravljanja. Jednorazinski model podrazumijeva jedan odbor
direktora (engl. board of directors) koji obuhvaca nadzornu i upravljacku funkciju te se
razlikuju izvrsni direktori koji imaju operativne ovlasti i neizvrsni direktori koji ne sudjeluju u
operativnom funkcioniranju poduzeca (Brozovi¢ i sur., 2020.). Dvorazinski model obuhvaca
dva odbora, nadzorni odbor (engl. supervisory board) i upravu tj. Upravni odbor (engl.
management board) (Brozovi¢ i sur., 2020.). Nadzorni odbor ima nadzornu ulogu tj., ulogu
praéenja i kontrole poslovanja, dok upravu ¢ini najvisi menadZment i ima ulogu upravljanja
poduzec¢em (Brozovié i sur., 2020.). ,Revizijski odbor (engl. audit comittee) je pododbor,
specijalizirano (radno) tijelo (komisija) nadzornog odbora odnosno odbora direktora, kojeg
¢ine neovisni i neizvrdni ¢lanovi koji su odgovorni za ispitivanje, nadgledanje i praéenje procesa
financijskog izvjeStavanja, procesa revizije financijskih izvjeStaja i interne revizije te
ucinkovitosti sustava internih kontrola i upravljanja rizicima, Ssto omoguéava nadzornom
odboru odnosno neizvrsnim ¢lanovima odbora direktora ostvarivanje njihove nadzorne uloge

nad poslovanjem poduzeéa“ (Brozovic i sur., 2020., str. 528.).

Rezae i Riley (2014.) ulogu odbora direktora opisuju kao sustav za prevenciju koncentracije
moc¢i menadZera te stvaranje ravnoteze kroz svoje ovlasti, a to su zaposljavanje menadzmenta
i nadzor planova, odluka i njihovog djelovanja. Isti¢u kako je Odbor direktora svoje ovlasti

dobio od dionicara, odnosno vlasnici delegiraju svoje ovlasti i kontrolu odluka odboru
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direktora, a odbor svoju ovlast odlucivanja delegira na menadZment koji donosi odluke na
dnevnoj bazi u ime dionicara. 1z tog odvajanja vlasniStva i upravljanja proizlazi uloga odbora
direktora, a to je harmonizacije sukoba interesa menadZer-dionicar, ocuvanje uloZenog
kapitala, odobravanje odluka menadZmenta te ocjena njihovih rezultata. S obzirom da odbor
ima krajnju odgovornost za nadzor odluka ili akcija menadZmenta, odnosno za nadgledanje
strukture internih kontrola i procesa financijskog izvjeStavanja, obavljanjem svoje duZnosti u
mogucnosti je sprijeciti i otkriti prijevare u financijskim izvjeStajima (Rezae i Riley, 2014.).
Pretnar Abici¢ (2015.) navodi kako u Republici Hrvatskoj funkciju nadzora upravljanjem
poduzeca izvrSava nadzorni odbor Cija je zadaca kontroliranje, nadziranje i pracenje poslovnih
aktivnosti poduzeéa. Nadalje, navodi kako je odgovornost odbora postupati u najboljem
interesu vlasnika, a u kontekstu osiguravanja fer i istinitog financijskog izvjeStavanja njegove
funkcije su nadgledanje primjerenosti i djelotvornosti sustava internih kontrola i procesa
upravljanja rizicima, nadgledanje djelotvornosti funkcije revizije te nadgledanje integriteta,

pouzdanosti i kvalitete procesa financijskog izvjeStavanja.

Funkcija revizijskog odbora je nadzorna funkcija ucinkovitosti korporativhog upravljanja,
adekvatnosti strukture internih kontrola, pouzdanosti procesa financijskog izvjeStavanja i
kvalitete funkcije revizije (Rezae i Riley, 2014.). Kako bi mogao adekvatno izvrSavati svoju
nadzornu funkciju mora biti neovisan od menadimenta, imati neograni¢eni pristup
cjelokupnoj dokumentaciji te uspostaviti partnerske odnose s internim i eksternim revizorima
(Rezae i Riley, 2014.). Prema ¢l. 66 Zakona o reviziji (NN 127/17, 2018.) zadade revizijskog
odbora su izvjeStavanje nadzornog odbora o rezultatima zakonske revizije, njenom doprinosu
te svojoj ulozi u tom procesu, pracenje procesa financijskog izvjeStavanja te osiguravanje
njegovog integriteta, pracenje ucinkovitosti sustava upravljanja rizicima, interne kontrole i
interne revizije, pracenje obavljanja revizije financijskih izvjestaja, ispitivanje neovisnosti
revizorskog drustva te davanje preporuka o njegovom izboru. Direktiva 2006/43/EZ o
zakonskim revizijama godisnjih financijskih izvjestaja i konsolidiranih financijskih izvjesStaja
¢l.1., st. 1. zakonsku reviziju definira kao ,revizija godisnjih financijskih izvjeStaja ili
konsolidiranih financijskih izvjeStaja u onoj mjeri u kojoj se: a) to zahtijeva na temelju prava
Unije; b) to zahtijeva na temelju nacionalnog prava s obzirom na male poduzetnike; c) ona
dobrovoljno obavlja na zahtjev malih poduzetnika koji ispunjavaju nacionalne zakonske

zahtjeve koji su jednakovrijedni zahtjevima u vezi s revizijom na temelju tocke (b), ako su
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nacionalnim zakonodavstvom takve revizije definirane kao zakonske revizije”. Ista direktiva u
10. poglavlju istice posebne odredbe za zakonsku reviziju subjekata od javnog interesa koje su
nadopunjene i Uredbom 537/2014, iz Cega proizlazi kako su obveznici zakonske revizije
prvenstveno subjekti od javnog interesa. Cl. 4., st. 1. Direktive 2006/43/EZ propisuje obvezu
subjekata od javnog interesa da ustroje revizijski odbor $to govori o vaznosti njegove uloge i
zadaca koje obavlja. Pretnar Abici¢ (2015.) uz navedene zadace revizijskog odbora, spominje
jos i praéenje planova i godiSnjeg izvje$c¢a interne revizije, ocjena akcija koje menadiment
provodi s ciljem prevencije i detekcije prijevara, ocjena njegovog integriteta i poStenja te
ocjena rizika prijevara od strane menadZmenta radi zaobilazenja kontrola. Takoder, revizijski
odbor ima odgovornost za nadziranje mehanizma anonimne dojave, kako bi mogao zaprimati
dojave te osigurati provodenje istraznih postupaka putem internih mehanizama (interna

revizija) ili vanjskih stru¢njaka (ovlastene ispitivace prijevara).

Kao opéeprihvaéenu definiciju interne revizije Tu$ek, Zager i Barii¢ (2014.) navode onu
globalnog instituta interne revizije (engl. The Institute of Internal Auditors - IIA Global) prema
kojoj je interna revizija ,,neovisno i objektivno jamstvo i savjetnicka aktivnost koja se rukovodi
filozofijom dodane vrijednosti s namjerom poboljSanja poslovanja organizacije. Ona pomaze
organizaciji u ispunjavanju njezinih ciljeva sistemati¢nim i na disciplini utemeljenim pristupom
procjenjivanja djelotvornosti upravljanja rizicima organizacije, kontrole i korporativnog
upravljanja“ (Tusek, Zager i Barisi¢, 2014., str. 60.). U kontekstu sprje¢avanja i otkrivanja
prijevare, Rezae i Riley (2014.) isti¢u kako standardi jasno upucuju da je sprjeCavanje prijevare
odgovornost menadZmenta, a da je uloga internih revizora ocjena primjerenosti i
djelotvornosti aktivnosti menadZmenta. Takoder isticu da s obzirom da se interni revizori
svakodnevno bave sustavima operativnog i financijskog izvjeStavanja te internih kontrola,
neovisni su te dobro poznaju osoblje, upravljacke politike, operativne procedure, uvjete
poslovanja i okruZzenje internih kontrola u idealnoj su poziciji da detektiraju znakove
upozorenja moguce prijevare u financijskim izvjestajima. Pretnar Abici¢ (2015.) navodi kako
interna revizija provodenjem procedura treba uvidjeti rizike prijevare, identificirati
potencijalne prijevarne sheme i moguénost njihovog nastanka, utvrditi koje su procedure i
kontrole implementirane kako bi se umanijili rizici te ocijeniti njihovu ucinkovitost, informirati
menadZment, odbor direktora i revizijski odbor o uocenim slabostima u kontrolama te pruziti

preporuke o provedbi istrage u sluc¢aju da je otkrivena prijevara.

12



Zakon o reviziji (NN 127/17, 2018.) ¢l. 4., st. 2. eksternu reviziju odnosno reviziju financijskih
izvjeStaja definira kao ,provjera i ocjenjivanje godisnjih financijskih izvjeStaja i godiSnjih
konsolidiranih financijskih izvjestaja i drugih financijskih izvjeStaja te podataka i metoda
koriStenih prilikom njihova sastavljanja i na temelju toga, davanje neovisnog strucnog
misljenja o tome prikazuju li financijski izvjestaji u svim znacdajnim odrednicama istinit i fer
prikaz financijskog poloZaja i uspjesnosti poslovanja te nov€anih tokova u skladu s primjenjivim
okvirom financijskog izvjestavanja ili, ako je to primjenjivo, jesu li financijski izvjestaji u skladu
s propisima“ (Zakon o reviziji, NN 127/17, 2018., ¢l.4., st. 2.). MRevS 240 navodi kako revizija
financijskih izvjesStaja pruza razumno, a ne apsolutno uvjerenje o tome jesu li financijski
izvjesStaji bez znacajnoga pogresnog prikazivanja uslijed pogreske ili prijevare radi inherentnih
ograni¢enja obavljanja revizije. Takoder, standard navodi i kako je rizik neotkrivanja znacajnih
pogresnih prikaza nastalih prijevarom vedi od rizika neotkrivanja zbog greske, radi toga sto
prijevara ukljucuje postupke prikrivanja, primjerice krivotvorenjem, ne knjizenjem transakcija
i sl., stoga revizijski postupci ucinkoviti u detektiranju greSke ne moraju biti djelotvorni u
otkrivanju prijevare. U istrazivanju koje su proveli Asare, Wright i Zimbelman (2015.) istice se
kako eksterni revizori otkrili prijevaru u samo 8% promatranih slucajeva prijevare, a kao glavni
razlozi zbog kojih eksterni revizori ne otkrivaju prijevaru navodi se da revizori ne prepoznaju
mogucnosti menadZzmenta da pocini prijevaru, nisu adekvatno obuceni za otkrivanje prijevare,
nemaju znanje, edukaciju i iskustvo u prepoznavanju raznih shema prijevare i pouzdaju se u
karakter i integritet uprave umjesto primjene profesionalnog skepticizma. lako cilj revizije
financijskih izvjestaja nije otkrivanje prijevare niti davanje apsolutnog uvjerenja, investitori,
dionicari i ostale interesno-utjecajne skupine ¢esto smatraju da je zadatak revizora otkriti sve
pogreske i prijevare nastale u poduzecu (Klikovac, 2012.). Taj fenomen nerealnih ocekivanja
koja revizor Cesto nije u mogucnosti ispuniti naziva se jaz u ocekivanjima (engl. expectation
gap) (Klikovac, 2012.). Hitrec (2013.) u svom ¢lanku obraduje MRevS 240 te navodi kako je
odgovornost revizora u kontekstu otkrivanja pogresnih prikaza uslijed prijevare da zadrzi
stajaliSte profesionalnog skepticizma te provede postupke detekcije i procjene rizika znacajnih
pogresnih iskaza radi prijevare, odredi reakcije na procijenjene rizike odnosno prikupi
revizijske dokaze koje ocjenjuje te procjenjuje mogucnost nastavka angazmana, prikupi

pismene izjave menadZmenta te komunicira s odgovarajucim tijelima.
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Iz navedenih uloga i zadaca interne i eksterne revizije moze se zakljuciti kako njihova primarna
zadaca nije otkrivanje pogresnih prikaza uslijed prijevare i da je to odgovornost menadZzmenta,
medutim svojim djelovanjem svakako mogu doprinijeti otkrivanju znacajnih pogresnih prikaza
uslijed prijevare. U tom kontekstu, interna revizija, Ciji je primarni cilj ostvarivanje ciljeva
poduzeca i poboljSanje njegovog poslovanja, zbog svoje neovisnosti i nadzorne uloge nad
cjelokupnim poslovanjem i procesima poduzeca, u idealnoj je poziciji da ocjeni moguénost
nastanka prijevare, poticaje i motive zaposlenih da pocine prijevaru, uspostavljene kontrole
za spreCavanje i otkrivanje prijevare te uoCe upozoravajuce signale da je prijevara nastala te o
uocenim slabostima informira revizijski i nadzorni odbor, odnosno odbor direktora. Eksterna
revizija, koja je usredotocena na davanje misljenja o objektivnosti i realnosti financijskih
izvjestaja te njihovoj uskladenosti s primjenjivim okvirom financijskog izvjeStavanja, duzna je
provesti postupke procjene rizika od prijevare Sto ukljucuje razumijevanje poslovnog procesa,
procese financijskog izvjeStavanja, sustave internih kontrola, motive za prijevaru i sl. te
prilagoditi opseg revizijskih postupaka i koli¢inu i kvalitetu revizijskih dokaza kako bi se
adekvatno odgovorilo na procijenjenirizik od prijevare i izdalo adekvatno revizorsko misljenje.

Sukladno navedenom, iako su objekt i predmet interne i eksterne revizije razliciti, u kontekstu

Funkcioniranje procesa financijskog izvjeStavanja u otkrivanju i sprjeCavanju prijevarnog
financijskog izvjestaja prikazano je na Slici 1, a dijeli se u pet faza (Pretnar Abici¢, 2015.).

Slika 1: Faze procesa sprjecavanja i otkrivanja prijevarnog financijskog izvjestavanja

faza 1 faza 2 faza 3 faza 4 faza 5

menadiment l.interni revizori eksterni revizori korismic requlator
2. revizijski odbor
3. odbor direktora
4. eksterni revizori

Prijevamo financijsko _| lzdano  [Financijski _ | Investitori, kreditori,
izvjeitavanje sprijeceno " | pozitivno | izvjestaji "|  ostali korisnici
/ misljenje su korisni, magu donositi
relevantni zakljucke temeljem
Prijevarno i pouzdani financijskih
_financijsko /4 izvjeitaja
izvjeitavanje - -
\ Prijevarno financijsko Prijevarne financijsko
— — . _|z'.rJest_a".ra|_'ug izvjestavanje je
LR I e *| otkrivena i korigirane otkriveno i korigirano
izvjestavanje
nye Spryecena * Drijevarno financijsko *™ Financijski \\ - -
izvjestavanje izvjestaji su Prijevamno financijsko
nije otkriveno znacajno Zvjestavanje nije
pogresno otkriveno
iskazani

F Y

Prepravijanje - Provedba postupka
financijskih izvjestaja | od strane requlatora

Izvor: Pretnar Abici¢, 2015.
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U prvoj fazi dolazi do pocinjenja prijevare od strane menadzmenta. U drugoj fazi djeluju
nadzorni odbor, revizijski odbor te interna revizija. Ukoliko je prijevara otkrivena, daljnji
negativni utjecaji su sprijeceni. U treéoj fazi provodi se revizija financijskih izvjestaja od strane
neovisnog revizora. Ukoliko su prijevarne aktivnosti uocene, biti ¢e potrebno poduzeti
odgovarajuce ispravke kako bi financijski izvjestaji bili korisni, pouzdani te relevantni za
poslovno odludivanje. Cetvrta faza se odnosi na kori$tenje financijskih izvjestaja od strane
zainteresiranih korisnika. Ukoliko prijevarno financijsko izvjeStavanje nije sprijeceno il
otkriveno od strane neovisnih revizora te je izdano pozitivno misljenje, dolazi do pogresnog
informiranja korisnika Sto ¢e uzrokovati neucinkovitost trzista kapitala. U petoj fazi, prijevarno
financijsko izvjestavanje je otkriveno od strane formalnih istrazitelja ili regulatora ili
neformalno od strane investitora, te je potrebno prepraviti financijske izvjestaje, a sudionici

lanca financijskog izvjeStavanja mogu biti predmetom tuzbi (Pretnar Abicié, 2015.).

Kao Sto je ve¢ navedeno, zadaca revizora je dati misljenje o tome jesu li financijski izvjestaji
bez znacajnih pogresnih prikaza, pri cemu Brozovic¢ i sur. (2020.) znacajnost objasnjavaju kao
razinu pogreske koja postoji u financijskim izvjeStajima, a ne utje¢e na prosudbe donositelja
odluka, odnosno pogresni prikaz ,mozZe se smatrati znacajnim ako ¢e znanje o pogresSnom
prikazivanju utjecati na odluku razumnog korisnika financijskih izvjeStaja“ (Brozovic i sur.,
2020., str. 267.). Sukladno tome autori isticu kako ¢e neke informacije prezentirane u
financijskim izvjestajima biti pogresne jer: , 1) ne zavode korisnike financijskih izvjestaja pa
stoga nisu znacajne, 2) troskovi su pronalaZenja i ispravljanja manjih pogresaka previsoki i 3)
vrijeme potrebno za njihovo pronalazenje moze odgoditi objavljivanje financijskih izvjestaja“

(Brozovic i sur., 2020., str. 268.).

2.3 Glavni indikatori prijevare u financijskim izvjestajima

Eksterni korisnici financijskih izvjeStaja imaju teZak posao u prepoznavanju laZiranih
financijskih izvjestaja. Analizom najceséih manipulacija u financijskim izvjestajima, o kojima ée
vise biti rije¢ u idu¢em potpoglavlju, prikazani su efekti na pojedinim pozicijama koji, ukoliko
nisu dobro prikriveni, mogu pruziti vanjske upozoravajuée signale (engl. attention-directing)

gdje se nalaze sumnjive stavke koje treba istraziti.
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Belak (2017.) navodi kako je korisno usmjeriti trazenje upozoravajucih signala ovisno o
ciljevima potencijalnih manipulacija. Sukladno tome, navodi kako je praksa pokazala da
poduzeda Cijim se dionicama trguje na burzi (ukljucujudi i ona koja se pripremaju za izlazak na
burzu), naj¢esée nastoje iskazati bolje rezultate poslovanja kako bi utjecali na povecanje cijena
dionica i privlaéenje novih ulagaca, dok ona poduzeca koja nisu izasla na burzu najéesce
nastoje iskazati loSije rezultate poslovanja radi plaéanja manjeg poreza na dobit. Kao primjere
situacija u kojima se poduzeéa ponasaju suprotno od ocekivanog navodi situacije kada
poduzeda koja ne kotiraju na burzi nastoje od banke dobiti kredite, a realno nemaju kreditnu
sposobnost te teznju poduzeéa da izravnaju rezultate poslovanja kroz vise godina i stvore

rezerve za buducnost.

Kao upozoravajuce signale za laino prikazivanje prihoda povezanog s poveéanjem

potrazivanja od kupaca navodi (Belak, 2017.):

- nagli porast potrazivanja od kupaca u odnosu na prethodnu godinu

- brze poveéanje potraZivanja od kupaca od povecanja kratkotrajne imovine
- nagli porast udjela potrazivanja od kupaca u kratkotrajnoj imovini

- smanjenje udjela troskova prodanih zaliha u odnosu na vrijednost zaliha

- smanjenje udjela troskova prodanih zaliha u odnosu na vrijednost prihoda
- znatno brzi porast zaliha u odnosu na porast kratkotrajne imovine

- porast prihoda bez poveéanja novéanog tijeka

- porast operativnih troskova bez porasta prihoda

- nagli porast odnosa prihoda i radnog kapitala

- smanjenje troskova isporuke u odnosu na prihod

- porast broja dana ne naplate potraZivanja

- naglasena pojava prihoda od prodaje potrazivanja.

Kod manipulacija s vremenski nepravilnim priznavanjem prihoda navodi kako je njih jako tesko
otkriti na temelju javno dostupnih podataka te da za otkrivanje ovih manipulacija

upozoravajuci signal moze biti izostanak operativnog novc¢anog toka.

Za manipulacije s prihodima koji se klasificiraju kao ostali ili izvanredni, navodi sljedece

upozoravajuce signale (Belak, 2017.):
- nagli skok izvanrednih ili ostalih prihoda
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neocekivano veliki udio izvanrednih ili ostalih prihoda u ukupnom prihodu u odnosu na
prethodna razdoblja ili ostala poduzeéa u istoj djelatnosti

izostanak operativnog novéanog toka.

Kod manipulacija s troSkovima navodi kako ih je teZe prepoznati nego manipulacije

priznavanja laznih prihoda, a kao upozoravajuce znakove navodi (Belak, 2017.):

nagli i znacajan porast nematerijalne imovine

nelogi¢no kretanje troSkova amortizacije u odnosu na prethodna razdoblja

nelogi¢na promjena troskova amortizacije u odnosu na promjenu nabavne vrijednosti
imovine

nelogi¢no kretanje vrijednosti zaliha u odnosu na kretanje obveza prema dobavljacima
te novcanih tokova

znacajna odstupanja iznosa troskova ispravka vrijednosti potrazivanja od kupaca u
odnosu na prethodna razdoblja

promjena racunovodstvenih politika

smanjenje udjela troSkova prodane robe u odnosu na prihode

nelogi¢ni odnosi u strukturi troskova

naglo povecanje pozicije aktivnih vremenskih razgranic¢enja

akumulacija gubitaka u povezanim poduzecima koji djeluju nelogi¢no.

Kao upozoravajuce znakove manipulacija zalihama navodi (Belak, 2017.):

znatno brzi porast zaliha u odnosu na porast prodaje
smanjenje obrtaja zaliha
znatno brzi porast zaliha u odnosu na ukupnu kratkotrajnu imovinu

neslaganje troskova prodane robe s poreznim prijavama.

Kao upozoravajuée znakove manipulacija kojima se nastoji sakriti obveze navodi (Belak,

2017.):

nagli porast izvanbilan¢nih obveza te njihovog udjela u odnosu na bilan¢ne obveze,
imovinu i kapital

neuskladenost smanjenja dugova s odljevima od operativnih/financijskih aktivnosti
neobi¢no smanjenje obveza uz istovremeno smanjenje troskova ispravka vrijednosti
imovine
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- neuobicajeni porast rezervi ali i stavki kapitala.
Kod manipulacija rezerviranjima kao upozoravajuce znakove navodi (Belak, 2017.):

- znacajno povecanje troskova rezerviranja u odnosu na prethodne godine
- znacajno povedanje prihoda od ukidanja rezerviranja
- neuskladenost troSkova rezerviranja i rezerviranja priznatih u bilanci

- neuskladenost stvarnih troskova rezerviranja od ocekivanih.

Kao upozoravajuce znakove kod manipulacija s prekomjernom revalorizacijom navodi (Belak,

2017.):

- pojava gubitka u izvjeStaju o dobiti s istodobnom pojavom dobiti od prijenosa
revalorizacijskih rezervi na zadrZzanu dobit
- troSkovi proizvodnje i usluga znatno su veci od trziSnih cijena (radi dodatnih troskova

amortizacije revalorizacijskog viska).

Sukladno navedenom te uzimajuéi u obzir nacela dvojnog knjigovodstva, moze se zakljuciti
kako ¢e iskrivljenja financijskih podataka uzrokovana manipulacijama rezultirati
nelogi¢nostima u kretanjima vrijednosti pojedinih stavki financijskih izvjeStaja te njihovim
znacajnim odstupanjima u odnosu na prethodna razdoblja, oCekivanja, prosjeke industrija i sl.

Iz tog razloga navedeno predstavlja upozoravajuci signal na potencijalnu prijevaru.

2.4 NajceS¢a podrucja manipulacija u financijskim izvjeStajima

Negovanovic¢ (2011.) u svojem ¢lanku Kreativno racunovodstvo 3. dio navodi kako, s obzirom
na cilj koji se Zeli posti¢i, manipulacije s financijskom izvjesStajima mogu se podijeliti na one

koje:

- poboljsavaju financijski rezultat i imovinsko-financijski poloZaj

- umanjuju odnosno pogorsavaju financijski rezultat i imovinsko-financijski polozaj.

Poboljsavanje financijskog rezultata i bolji imovinsko-financijski poloZaj ostvaruje se kroz
iskazivanje veée dobiti odnosno manjeg gubitka Sto se postiZze kroz iskazivanje vecih prihoda,
odnosno manjih troskova ili oboje, vece vrijednosti imovine, posebno one znacajne za

likvidnost poduzeéa, podcjenjivanje obveza, pogotovo onih kratkoro¢nih kako bi iskazao
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povoljniju strukturu s motriSta ro¢nosti te povecanje vlastitog kapitala. Umanjivanja odnosno
pogorsavanje financijskog rezultata i imovinsko-financijskog poloZaja postize se djelovanjem

u suprotnom smjeru od navedenog (Negovanovi¢, 2011.).

Autor takoder navodi i motive za poboljSavanje, odnosno pogorsavanje slike poslovanja

poduzeda, a kao najucestalije istice:

- porast cijena dionica ili ukupne vrijednosti poduzeca Sto se ostvaruje kroz ispunjavanje
ocekivanja postojedih i potencijalnih investitora o uspjesnosti te kontinuiranom rastu i
razvoju, odnosno o rastu dobiti poduzeéa te zarade po dionici

- ostvarivanje bonusa na temelju prividno ostvarenih poslovnih ciljeva, odnosno
rezultata poslovanja

- lakse i jeftinije pribavljanje financijskih sredstava, pogotovo u situacijama nelikvidnost
i/ili insolventnosti

- dostizanje ugovorenih odredbi u ugovorima o kreditiranju kako bi izbjegli povecanje
kamatne stope, dodatna osiguranja, dospijece cjelokupnog iznosa dugovanja

- izbjegavanje pladanja poreznih davanja

- sprjecCavanje mogucih neprijateljskih preuzimanja

- uzrokovanje laznog bankrota

- izravnavanje racunovodstvenog dobitka kroz razdoblja Sto se postize umjetnim
smanjenjem i ¢uvanjem prihoda u dobrim poslovnim godinama, te njihovo koristenje
u losSim, a sve kako bi se stvorio dojam stabilnog poduzeéa s predvidivim tokom

financijskog rezultata.

Zack (2013.) istice kako se manipulacije najéesée dogadaju na poziciji prihoda te razlikuje
manipulacije s vremenskim priznavanjem prihoda, manipulacije s priznavanjem odnosno
fiktivnim prihodima, manipulacije s klasifikacijom prihoda te manipulacije kojima je cilj

uvecavanje prihoda bez utjecaja na krajnji rezultat poslovanja (engl. gross up schemes).

Manipulacije s vremenskim priznavanjem prihoda objasnjava kao manipulacije koje prebacuju
prihod koji pripada jednom obra¢unskom razdoblju u drugo. Negovanovié¢ (2010.) navodi neke
od postupaka za manipuliranje s vremenskim priznavanjem prihoda u cilju precjenjivanja

prihoda, primjerice:
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priznavanje prihoda za proizvode/usluge koji su narueni, ali nisu
isporuceni/obavljene: ovom tehnikom prihodi se priznaju u razdoblju kada je
zaprimljena narudzba umjesto u razdoblju kada su prihodi zaista ostvareni
priznavanje prihoda za proizvode koji su isporuceni ali nisu naruéeni: ovom tehnikom
priznaju se prihodi za proizvode koji su otpremljeni sa skladista, ali nisu isporuceni
kupcima vec¢ distributerima ili skladiStarima te tamo cekaju prodaju ili je rije¢ o
oglednim primjercima i sl. te stoga ne postoji osnova za priznavanje prihoda. Prihodi
¢e biti ostvareni u buduéem razdoblju kada prodaja bude realizirana.

namjerno pogresno ra¢unovodstveno obuhvaéanje prodaje na prijelazu izmedu dva
obracunska razdoblja: kako bi se ova vrsta manipulacije prikrila odnosno kako bi se
stvorila podloga za priznavanje prihoda u Zeljenom razdoblju ¢esto se radi antidatiranje
izlazne dokumentacije primjerice naloga za isporuku, otpremnica, izlaznih faktura i sl.
izmjene i dopune ugovora: aneksima inicijalnih ugovora znatno se mijenjaju uvjeti
prodaje zbog kojih ona vise ne zadovoljava uvjete za priznavanjem prihoda u
sadasnjem razdoblju vec ¢e oni biti realizirani u buduéim razdobljima

prodaja s pravom povrata robe: kod prodaje robe s pravom povrata postoji visSe nacina
za manipuliranje prihodima, primjerice priznavanjem prihoda koji ne zadovoljavaju
uvjete za priznavanje, ne evidentiranjem povrata robe u ispravnom vremenskom
razdoblju i ne provodenjem rezerviranja za povrat robe.

prodaja tipa fakturiraj i zadrzi kojom kupac narucuje odredene proizvode, ispostavljen
mu je izlazni racun, ali robu nije preuzeo zbog nedostatka skladiSnog prostora
priznavanje prihoda isporukom robe kod prodaje koja podrazumijeva instaliranje i
ispitivanje: ovom tehnikom se prihodi priznaju prijevremeno odnosno prije nego Sto
su instaliranje i ispitivanje zavrseni.

priznavanje prihoda isporukom robe komisionaru ili konsignatoru: ovom tehnikom se
prihodi priznaju prijevremeno s obzirom da se prihodi trebaju priznati tek u trenutku
kada komisionar ili konsignator proda robu krajnjem kupcu.

manipulacija s procjenom postotne dovrsenosti kako bi se precijenio prihod u odnosu
na stvarno ostvareni prihod tekucéeg razdoblja

manipulacija s unaprijed naplaéenim prihodima: ukoliko se pruzanje neke usluge il
isporuka robe proteZe kroz viSe obracunskih razdoblja potrebno je provesti viemensko

razgranicenje te kao prihode priznati samo one
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- koji se odnose na tekuc¢e vremensko razdoblje

- priznavanje prihoda iz transakcija pozajmljivanja: ovom tehnikom umjesto obveza
knjize se prihodi. Slicno tome, prijam predujma ili depozita takoder se knjizi kao prihod,
umjesto kao obveza za primljene predujme ili depozite. Ovo je prijevremeno
priznavanje prihoda jer ¢e naknadno biti potrebno ponovno vratiti obveze kako bi se

one mogle podmiriti te ¢e se na taj nacin umanijiti rezultat nekog buduéeg razdoblja.

Zack (2013.) navodi kako ponekad postoji poticaj za podcjenjivanjem prihoda. U situacijama
kada je tekuée razdoblje premasilo oc¢ekivanja javlja se zabrinutost oko sposobnosti poduzeca
da uskladi ili pobolj$a taj uspjeh u narednim razdobljima. Podcjenjivanje prihoda odnosno
umjetno pogorsavanje rezultata moze se provesti suprotnim djelovanjem od onoga kojim se
postize precjenjivanje prihoda. Naj¢eS¢a metoda je evidentiranje pasivnih vremenskih
razgrani¢enja (odgodenih prihoda) te njihovo otpustanje u buduéim razdobljima u kojima se
Zeli uvedati iznos prihoda. Belak (2017.) uz evidentiranje pasivnih vremenskih razgranicenja
navodi i sniZzavanje vrijednosti imovine (dugotrajne imovine, potrazivanja od kupaca i sl.) te

kasnije vraéanje otpisanog dijela vrijednosti kada ne postoji evidentan razlog za to.

Zack (2013.) fiktivne i precijenjene prihode objasnjava kao manipulacije koje ukljucuju
priznavanje dodatnih prihoda bez ikakve osnove odnosno nije doslo do stvarne isporuke roba
ili usluga. Navedene vrste manipulacija razlikuju se od manipulacija s vremenskim
priznavanjem po tome Sto se fiktivni prihod ne bi trebao priznati niti u jednom razdoblju zbog
¢ega nastaju trajno pogresni prikazi u financijskim izvjeStajima. Belak (2017.) navodi nacine na
koje se mogu iskazati fiktivni prihodi, a neki od njih su dvostruko knjizenje izlaznih faktura,
izdavanje laznih faktura, povecéanje iznosa na izlaznim fakturama, knjiZzenje internih faktura za
nedovrsene proizvode te ponovno knjizenje prihoda prilikom fakturiranja dovrSenih i

isporucenih proizvoda.

Suprotno djelovanje od prikazivanja fiktivnih prihoda je ,prodaja na crno”. Negovanovic¢
(2010.) ,,prodaju na crno“ objasnjava kao neevidentiranje prihoda u cilju izbjegavanja plac¢anja

poreza Sto za posljedicu ima nepotpunost financijskih izvjestaja.

Manipulacije s vremenskim priznavanjem prihoda i manipulacije s fiktivnim prihodima utjecu
na konacni rezultat razdoblja, medutim poduzede se katkad koristi i manipulacijama koje ne

utjecu na krajnji rezultat razdoblja, a to su manipulacije s klasifikacijom prihoda te
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manipulacije napuhavanja prihoda i rashoda. Motiv za takve manipulacije proizlazi iz ¢injenice
da veliki broj investitora mjeri uspjesnost poslovanja na temelju ostvarenih poslovnih prihoda

i stope poslovnog dobitka, tj. operativne marze (Negovanovié, 2010.).

Zack (2013.) manipulacije s klasifikacijom prihoda objasnjava kao neispravnu klasifikaciju
transakcija neoperativnih prihoda kao operativnih prihoda primjerice klasifikacija izvanrednih
prihoda poput prodaje nekretnina, udjela u kapitalu, prihode od dividendi u operativne

prihode.

Uvecavanje prihoda i rashoda u istom iznosu, tako da konacni rezultat razdoblja ostane
nepromijenjen, provodi se kako bi poduzece izgledalo veée, odnosno da ima vedi obujam
transakcija i aktivnosti (Zack, 2013.). Navedeno se postiZze na viSe nacina. Jedan nacin su
transakcije u kojima poduzece djeluje kao agent. U takvim transakcijama poduzeca biljeze
ukupno uplaceniiznos kao prihod te iznos doznaéen nalogodavcu kao trosak, Sto nije u skladu
s racunovodstvenim standardima jer bi agenti kao prihod trebali priznati samo neto iznos
izmedu ta dva iznosa, odnosno svoju proviziju (Zack, 2013.). Drugi nacin su transakcije
povratne trgovine koje Belak (2017.) objasnjava kao dogovor s prijateljskim poduzecem u

kojem si medusobno Salju racune za isporuke koje se nisu ostvarile.

Osim manipulacija s prihodima, Ceste su i manipulacije s rashodima koje takoder idu u dva
smjera, u smjeru njihovog smanjenja kako bi se poboljSao rezultat poslovanja i financijski

poloZaj poduzeca ili u smjeru njihovog povecanja.
Belak (2017.) navodi sljedece najéeSce manipulacije rashodima u smjeru njihovog smanjenja:

- prekid knjiZzenja troskova te njihov prijenos u narednu godinu pomocu vremenskih
razgranicenja

- kapitalizacija operativnih troSkova, tj. njihov prijenos na dugotrajnu imovinu te zalihe

- manipulacija obra¢una amortizacije dugotrajne imovine

- nepravilno razduZenje prodanih zaliha

- ne provodenje vrijednosnog uskladivanja potraZivanja i druge imovine

- promjena ra¢unovodstvenih politika s ciljem smanjenja troSkova

- prebacivanje troskova na povezane subjekte koji se ne konsolidiraju

- smanjivanje troskova i obveza u jednoj godini te vracanje obveza i priznavanje rashoda

u idué¢im razdobljima
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- smanjivanje troskova smanjivanjem revalorizacijskih i drugih rezervi.
Autor takoder navodi i naj¢eS¢e manipulacije rashodima u smjeru njihovog povecéanja:

- priznavanje privatnih troSkova kao poslovnih troskova poduzeca

- manipulacija obra¢una amortizacije dugotrajne imovine

- primjena velikog raCunovodstvenog pranja (engl. big bath accounting)
- priznavanje laznih obveza

- priznavanje laznih revalorizacijskih rezervi.

Kapitalizacijom operativnih troskova oni se odgadaju za sljedeca obracunska razdoblja,
odnosno ne priznaju se odjednom u tekuéem razdoblju vec¢ se oni priznaju u duzem periodu
kroz amortizaciju osnovnih sredstva ili rashodovanje zaliha (Negovanovi¢, 2010.). Manipulacija
kapitalizacijom operativnih troSkova moze se provesti uklju¢ivanjem operativnih troskova u
nabavnu vrijednost osnovnog sredstva ili zaliha, kapitalizacijom troskova redovnog
odrzavanja, kapitalizacijom troSkova istraZivanja, ukljucivanje neproizvodnih troskova u

troskove proizvodnje i sl. (Negovanovi¢, 2010.).

Manipulacije obracunom amortizacije postizu se procjenjivanjem duzeg korisnog vijeka
trajanja Sto znaci manju stopu amortizacije i troSak amortizacije i obrnuto (manji korisni vijek),
privcemenim prekidanjem amortizacije, odgadanjem aktiviranja osnovnih sredstava,
procjenom preostale vrijednosti na visu ili nizu razinu umanjujuéi odnosno uvedéavaju na taj
nacin osnovicu za obra¢un amortizacije te klasifikacijom osnovnih sredstva kao sredstava

namijenjenih prodaji i obrnuto (Negovanovié, 2010.).

Prema Belak (2017.) manipulacije s nepravilnim razduZenjem zaliha odnose se na ne
priznavanje troSka prodane robe u cijelosti. Negovanovi¢ (2011.) spominje i promjenu metode
obracuna izlaza zaliha bez retroaktivne primjene za prethodno razdoblje i objave u biljeskama.
Takoder, navodi da se osim manipulacijama s razduzenjem zaliha ¢esto javljaju i manipulacije
s inventurom zaliha. Navodi neke od nacina manipulacija inventurom zaliha a to su: prazne
kutije kod naslaganih zaliha, pogresno oznacene kutije, ne knjizenje izlaza, dvostruko brojanje
zaliha u tranzitu, precjenjivanje stupnja dovrsenosti nedovrSene proizvodnje, manipuliranje s

vremenskim razgrani¢enjem zaliha i sl.
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Belak (2017.) i Negovanovi¢ (2010., 2011.) navode izbjegavanje vrijednosnog uskladenja zaliha
i ostalih oblika dugotrajne i kratkotrajne imovine kao nacina za poboljSanje financijskog

rezultata jer se na taj nacin ne priznaju troSkovi umanjenja vrijednosti imovine.

Belak (2017.) navodi i suprotnu situaciju u kojoj se preko vrednovanja imovine Zeli umanjiti
rezultat razdoblja. U tom slucaju se koristi praksa velikog raéunovodstvenog pranja koju
objasnjava kao postupak izrazenog otpisa dugotrajne nematerijalne i materijalne imovine,

potraZivanja od kupaca te zaliha.

Negovanovi¢ (2010.) kao naj¢es¢e manipulacije revalorizacijskim rezervama navodi
napuhivanje vrijednosti imovine i povecanje revalorizacijskih rezervi kako bi se poboljSao
odnos izmedu kapitala i obveza, priznavanje porasta vrijednosti imovine direktno kao prihod
a ne kao revalorizacijsku rezervu te priznavanje revalorizacijskih rezervi direktno u

nerasporedenu dobit.

Osim manipulacija s revalorizacijskim rezervama Negovanovic¢ (2011.) spominje i manipulacije
s ostalim vrstama rezerviranja. Kod prihoda su se rezerviranja koristila u svrhu odgadanja
prihoda na buduéa razdoblja. U kontekstu manipulacija s troskovima Negovanovi¢ (2011.)
navodi kako se izbjegavanjem priznavanja rezerviranja za troSkove za koje je vjerojatno da ¢e
nastati takoder moZe poboljSati rezultat razdoblja. Suprotno tome, kada se Zeli umanijiti

rezultat provodi se prenaglaseno rezerviranje za troskove za koje nije vjerojatno da ée nastati.

Osim navedenih manipulacija koje se odnose na popravljanje financijskog rezultata zbog svog
utjecaja na prihode i rashode, Negovanovi¢ (2011.) spominje i manipulaciju obvezama koja
nema utjecaj na rezultat, a odnosi se na pogresnu klasifikaciju kratkoro¢nih obveza na
dugoroéne kako bi time povecalo svoja neto obrtna sredstva poduzeéa, a time i svoju

likvidnost i solventnost na datum bilance.

Baraé i Klepo (2006.) su proveli istrazivanje o karakteristikama manipulacija u financijskim
izvjesStajima poduzeda u Hrvatskoj. Rezultati su pokazali kako su najées¢e manipulacije
obra¢unom amortizacije zatim manipulacije ispravkom vrijednosti potrazivanja, manipulacije
poreznih davanja, manipulacije zalihama, prihodima, rezerviranjima, nepredvidenim
obvezama, revalorizacijom, vrednovanjem dugotrajne imovine i ulaganja u financijske

instrumente.
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3 ULOGA I INSTRUMENTI FORENZICNOG RACUNOVODSTVA U OTKRIVANJU PRIJEVARA

3.1 Pojmovno odredenje i uloga forenzi¢nog racunovodstva

U kontekstu otkrivanja prijevara u financijskim izvjeStajima u literaturi iz podrudja
raCunovodstva i revizije spominju se pojmovi forenzi¢no racunovodstvo i forenzi¢na revizija.
Belak (2011.) forenzi¢no radunovodstvo definira kao ,primjena istraziteljskih i analitickih
vjestina s ciljem otkrivanja manipulacija u financijskim izvjeStajima koje odstupaju od
racunovodstvenih standarda, poreznih zakona i ostalih zakonskih odredbi” (Belak, 2011.,
str.2). Brozovic i sur. (2020.) pojam forenzi¢nog racunovodstva objasnjavaju kao pojam Siri od
pojma forenzi¢ne revizije te da se odnosi na sve aktivnosti povezane s istrazivanjem prijevare,
uklju€ujudi i forenzicnu reviziju, dok forenzi¢nu reviziju definiraju kao aktivnosti kojima je cilj

dokazati ili opovrgnuti postojanje prijevare u poduzedu.

Singleton, T. i Singleton, J. (2010.) razlikuju pojmove forenzi¢no ra¢unovodstvo i revizija
prijevare. Forenzi¢no racunovodstvo definiraju kao sveobuhvatan pogled na istragu prijevare

Sto ukljucuje (Singleton, T. i Singleton, J., 2010.):

sprjeCavanje prijevare i analizu internih kontrola za sprjecavanje prijevare

- reviziju raéunovodstvenih zapisa u potrazi za dokazima prijevare, odnosno reviziju
prijevare

- istragu prijevare za dokazivanje ili opovrgavanje prijevare

- prikupljanje nefinancijskih informacija, kao S$to su razgovori sa svim povezanim
stranama, kada je primjenjivo

- pisanje izvjeSéa za upravu ili sud

- svjedocenje na sudu u ulozi sudskog vjestaka.

Singleton, T. i Singleton, J. (2010.) reviziju prijevare definiraju kao specijalizirani pristup i

metodologiju za otkrivanje prijevara Cija je svrha dokazati ili opovrgnuti da prijevara postoji.

Budimir (2017.) je prilikom definiranja forenzicnog racunovodstva koristio definiciju
Asocijacije ispitivaca kriminalnih radnji i prijevara (engl. Association of Certified Fraud
Examiners — ACFE), a ,ona forenzi¢no racunovodstvo definira kao primjenu vjestina u
potencijalnim ili stvarnim gradanskim ili krivicnim sporovima, ukljucujuéi i opéeprihvacene

racunovodstvene i revizorske, utvrdujuéi gubitke profita, prihoda, imovine ili Steta, procjene
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internih kontrola, prijevare i sve drugo sto dovodi do ukljucivanja racunovodstvenih znanja u

pravni sustav” (Budimir, 2017., str. 103.).

Pri definiranju forenzi¢ne revizije koristio je definiciju Instituta forenzi¢nih revizora (engl.
Institute of forensic auditors — IFA) koji ,forenzi¢nu reviziju definira kao aktivnost prikupljanja,
verificiranja, obrade, analiziranja i izvjeStavanja o podatcima, a sve to s ciljem dobivanja
¢injenica i dokaza koji bi se mogli upotrijebiti u sudsko-financijskim sporovima, a koji su nastali
kao posljedica kriminalnih radnji u financijskim izvjeStajima i davanja preventivnog savjeta.
Ona se moze definirati i kao opseZna istraga prijevara koja ukljucuje reviziju ra¢unovodstvenih
zapisa, a sve sa ciljem dokazivanja ili pobijanja sumnje o nastanku prijevare” (Budimir, 2017.,
str. 105.). Navodi kako tako definirana forenzi¢na revizija ukljucuje i proces intervjuiranja
osoba, savjetovanje u sudskom sporu i svjedocenje te istragu prijevare. Drugim rijec¢ima,
,forenzi¢na revizija moze se odrediti kao vrsta revizijske usluge koja je zasnovana na primjeni
raCunovodstvenih i revizorskih vjeStina u vidu provodenja ciljanih, usmjerenih i detaljnih
revizorskih procedura, a sve da bi se otkrile kriminalne radnje u financijskim izvjesStajima i
njihovo predstavljanje na nacin koji je prihvatljiv za sudski postupak” (Budimir, 2017., str.

106.).

Koletnik i Koletnik KoroSec (2011.) forenziéno racunovodstvo definiraju kao ,vrstu
racunovodstvene prosudbe, koja uklju¢uje istragu vodenja racunovodstva i raunovodstvenog
izvjeStavanja, da bi mogli dokazati ili opovréi sumnje u prevaru; namijenjeno je sprje¢avanju i
otkrivanju te dokazivanju otkrivenih prevara ili drugih kaznenih odnosno nedopustenih radnji“
(Koletnik i Koletnik Korosec, 2011., str. 21.). Pojam forenzi¢ne revizije odnosno reviziju

prijevara promatraju kao podvrstu forenzi¢nog racunovodstva.

Tusek i Klikovac (2013.) u svojem radu isti¢u kako se u okvirima racunovodstvene i revizijske
prakse u Republici Hrvatskoj razlikuju pojmovi revizor i raunovoda dok se u americkoj
literaturi ne razdvajaju ta dva pojma vec se pojam racunovode vezZe i s revizijom financijskih
izvjestaja. To je vidljivo i u €injenici da revizori za ovlastenje za obavljanje revizije dobivaju
zvanje ovlastenog javnog racunovode, a za revizorska poduzeca se koristi naziv
racunovodstvena poduzeca (Tusek i Klikovac, 2013.). S obzirom da se u Republici Hrvatskoj
koriste razliciti pojmovi Tusek i Klikovac (2013.) smatraju kako nije prikladno koristiti pojam
rac¢unovodstvo za aktivnosti koje su srodne poslovima revizije, odnosno umjesto pojma

forenzi¢nog racunovodstva smatraju da bi prikladnije bilo koristiti pojam forenzi¢na revizija.
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Usporedbom definicija forenzicnog racunovodstva i forenzi¢ne revizije nije moguce postaviti
to€nu liniju koja bi jasno razgranicila ta dva pojma. Prema objasnjenju koje su pruzili TusSek i
Klikovac moze se zakljuciti da razlike i nema odnosno da bi se za aktivnosti koje se odnose na
istrazivanje i sprjeavanje prijevare u Hrvatskoj racunovodstvenoj praksi bilo ispravno sluZiti
pojmom forenzi¢na revizija. Medutim, s obzirom na to da su pojedini autori istaknuli da je
forenzi¢no racunovodstvo pojam Siri od pojma forenzi¢na revizija, u daljnjem nastavku koristit

¢emo pojam forenzi¢no racunovodstvo.

Uloga forenzi¢nog racunovodstva moze se iscitati veé iz pruzenih definicija, no Belak (2011.)
kao uloge forenzi¢nog racunovodstva navodi otkrivanje prijevare, sprjeCavanje prijevare,

dokazivanje prijevare te procjena stvarnog stanja i objavljenih rezultata izvjeStajnog subjekta.

3.2 Procjena rizika prijevare

Kako bi se mogla napraviti procjena rizika pogresnog prikazivanja u financijskim izvjestajima
uslijed prijevare bitno je razumjeti kako dolazi do prijevare. U tom kontekstu do manipulacija

financijskim izvjesStajima, dolazi zbog toga Sto (Negovanovi¢, 2011.):

1. postoji potreba i pritisak da se financijski izvjestaji laZiraju
2. postoji moguénost da se financijski izvjestaji laziraju

3. postoji racionalizacija, tj. opravdanje da se financijski izvjestaji laziraju.

Financijski pritisak, priliku i racionalizaciju kao dio koncepta nazvanog trokut prijevare
razvijenog od strane kriminologa Donald R. Cresseya spominje i BeSvir (2010.) kao i brojni drugi
autori. Uz koncept trokuta prijevare, spominje i koncept dijamanta prijevare kojeg su razvili
autori Wolf T., David i Hermanson R., a konceptu trokuta prijevare dodaje jos jedan faktor, a

to je sposobnost.

Albrecht i sur. (2019.) element pritiska dijele u Cetiri glavne skupine: financijski pritisci, poroci,
pritisci vezani uz posao i drugi pritisci. U financijske pritiske ubrajaju pohlepu, Zivot iznad
vlastitih moguénosti, visoke dugove, losu kreditnu sposobnost, osobne financijske gubitke i
neocekivane financijske potrebe. Pritiske vezane uz poroke objasnjavaju kao financijske
pritiske uzrokovane porocima kao $to su kockanje, droga, alkohol i sl. U pritiske vezane uz

posao ubrajaju nedovoljno priznanje za radne rezultate, neadekvatnu naknadu, strah od
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gubitka posla i sl. U ostale pritiske ubrajaju pritiske kao Sto je Zelja pojedinca da pobijedi
sustav. HousSka (2015.) navodi kako pritisci odnosno motivi poti€u iz raznih individualnih,
socijalnih i drugih faktora. U pritiske vezane uz okolnosti poslovanja poduzeca ubraja ugroze
profitabilnosti i financijskoj stabilnosti, ispunjavanje ocekivanja investitora ili kreditora,
oCuvanje trziSnih cijena i sl. U pritiske na zaposlenike i nize razine menadZmenta ubraja
ispunjenje nerealnih planova, ocekivanja nadredenih, agresivnih politika poslovanja i sl. U
kontekstu manipulacija s financijskim izvjestajima Belak (2011.) navodi pritisak ostvarivanja
dobiti, teZznju menadimenta da ostvari bonuse, pritisak realizacije kredita od banke,
priviaéenje dobavljaca i ulagaca, povecanje ili odrZavanje cijene dionica na burzi, pritisak
izjednacavanja prihoda i dobiti po godinama, izbjegavanje placanja poreza i sl. Kao najcesce
motive manipulacija u financijskim izvjestajima hrvatski poduzeca Baraé i Klepo (2006.) navode
skrivanje loSih rezultata, izbjegavanje pla¢anja poreza, spajanja i preuzimanja te otkup udjela

od strane menadzZera, povoljniji uvjeti zaduZivanja i ne krSenje kovenanta.

Albrecht i sur. (2019.) element mogucnosti objasnjavaju kao priliku za pocinjenje prijevare te
njezino prikrivanje odnosno izbjegavanje kazne. Navode S3est glavnih c¢imbenika koji

povecavaju mogucnosti za pojedince da pocine prijevaru, a to su (Albrecht i sur., 2019.):
nedostatak kontrola koje sprjecavaju i/ili otkrivaju prijevare
nemogucnost prosudivanja kvalitete izvedbe
ne discipliniranje pocinitelja prijevare

1

2

3

4. nedostatak pristupa informacijama
5. neznanje, apatija i nesposobnost

6

nedostatak revizijskog traga.

Navode kako je ucinkovit kontrolni okvir vjerojatno najvazniji korak u prevenciji i detekciji
prijevare. Navode pet elemenata COSO okvira internih kontrola medutim obraduju iskljucivo
kontrolno okruZenje, funkciju raCunovodstva i kontrolne aktivnosti. Kontrolno okruZenje
objasnjavaju kao radnu atmosferu u organizaciji za koju je odgovoran menadZment poduzeda.
Cimbenici kontrolnog okruZenja su: uzorno ponasanje menadZmenta, jasna i konzistentna
komunikacija menadimenta o prihvatljivom i neprihvatljivom ponasanju, adekvatno
zaposljavanje, jasna organizacijska struktura te ucinkovit odjel interne revizije. Dalje, ulogu
funkcije raCunovodstva vide u pruZanju revizijskog traga koji omogucuje otkrivanje prijevare
odnosno onemogucava njezino prikrivanje. Navode kako dobar racunovodstveni sustav treba
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osigurati da su zabiljezene transakcije valjane, ispravno autorizirane, potpune, ispravno
klasificirane, priznate u odgovarajuéem razdoblju, priznate u to¢nom iznosu te ispravno
prezentirane. Kontrolne aktivnosti objasnjavaju kao postupke kojima se nastoji osigurati da je
ponasanje zaposlenika u skladu s ciljevima poduzeca, te minimiziranje ili eliminiranje
mogucnosti za pocCinjenje prijevare. Navode pet najznacajnijih kontrolnih aktivnosti, a to su:
podjela duZnosti, sustav ovlastenja, neovisne provjere, fizicka zastita i dokumenti i zapisi.
Podjela duznosti ukljuuje podjelu zadatka na dva dijela tako da jedna osoba nema potpunu
kontrolu nad zadatkom. Sustav ovlastenja ukljucuje lozinke i druga ogranicenja pristupa te
ovlastenja za obavljanje odredenih aktivnosti i sl. Primjeri neovisnih provjera su periodi¢ne
rotacije poslova, provjera obracuna gotovine, pregledi nadzornika i sl. Fizicka zastita odnosi se
na trezore, sefove, ograde, brave, klju€eve i sl. koji fizicke stite imovinu poduzecéa. Dokumenti
i zapisi sluze za dokumentiranje transakcija te je njihova uloga uglavnom detektivna. Albrecht,
i sur. (2019.) osim kod nedostataka u kontrolama, kao faktore koji povecavaju rizik prijevare
ukljucuje i radove/usluge kod kojih nije moguée procijeniti njihovu vrijednosti i kvalitetu,
neadekvatno postupanje s pociniteljima prijevare jer se na taj nacin Salje poruka kako se nece
snositi znacajne posljedice za pocinjenje prijevare, nedovoljno znanja i sposobnosti za
otkrivanje prijevare te zloupotrebljavanje Cinjenice da se odredeni zapisi ne arhiviraju dugo
kako bi izveli manipulacije. Houska (2015.) istice kako bez moguénosti za prijevaru, nema ni
prijevare, suprotno tome, ukoliko su mogucnosti brojne i rizik prijevare je veéi. Osim
neucinkovite funkcije interne revizije i kontrole koje navode i Albrecht i sur. (2019.), Houska
(2015.) navodi kako se moguénosti za prijevaru povecéavaju i u sluéajevima kada poduzece
posluje proizvodima pogodnima za kradu, kada je dokumentacija neuredna, kada postoje
nedoumice i nejasnoée u poreznim odredbama te kada je proces pracenja poslovnih

transakcija toliko kompleksan da tijek poslovnih dogadaja u konacnici nije jasan.

BeSvir (2010.) element racionalizacije objasnjava kao opravdanje za izvrSenje prijevare.
Negovanovi¢ (2011.) navodi neke od racionalizacija koje stoje iza krivotvorenja financijskih

izvjeStaja a to su (Negovanovié, 2011., str. 87.):

- ,krivotvorenje financijskih izvjeStaja je jedino reSenje koje je prihvatljivo zato sto je
dobro za cijelu tvrtku i njezine stakeholdere
- to je samo privremena mjera koja se viSe nece poduzimati kada poduzeée prebrodi

poslovne probleme i izade iz krizne situacije
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- svifriziraju bilance, zasto bi nase poduzece bilo iznimka
- nitko ne poStuje propise pa ne¢emo ni mi

- legalnost se u ovom trenutku i sustavu ne isplati®.

Prema Singleton, T. i Singleton, J. (2010.) tek nakon $to se upoznaju koncepti prijevare (trokut
prijevare, crvene zastavice, sheme prijevare i racunovodstveno informacijski sustav)
razmotreni u primjenjivom okruZenju prijevara (poduzece, vremenski okvir, uinkovitost
trenutnih internih kontrola, itd.) moZe se ucinkovito procijeniti rizik prijevare. Kao ¢imbenike
procjene rizika navode vjerojatnost da ¢e se nezZeljeni dogadaj dogoditi te njegov utjecaj
ukoliko se nezeljeni dogadaj dogodi. lako su ti koncepti vrlo jednostavni, tesko ih je procijeniti
i primijeniti. Navode kako je mnogo faktora koji se mogu promatrati na mnogo razina, no
obi¢no se prvo razmatraju faktori na razini poduzeca s obzirom da je vjerojatnost prijevare,
krade ili pronevjere rezultat osobnosti menadimenta i zaposlenika, radnih uvjeta,
ucinkovitosti internih kontrola i razine postenja odnosno organizacijske kulture. Takoder
navode da je procesu procjene rizika potrebno ukljuciti razli¢ite perspektive, ukljucujuéi kako

menadzment provodi najbolje prakse upravljanja rizikom.
Faktori iz okruZenja pouzeca su sljedeci (Singleton, T. i Singleton, J., 2010.):

- industrija u kojoj poduzece posluje: neke industrije su sklonije prijevarama od drugih
primjerice financijski sektor i telekomunikacije
- stanje u gospodarstvu: u vrijeme krize rizik za pojavom prijevare je veéi zbog pojacanog

financijskog pritiska.

U unutarnje faktore koji poveéavaju rizik od prijevare ubrajaju se neadekvatne kontrole

menadZmenta i monitoring aktivnosti, primjerice (Singleton, T. i Singleton, J., 2010.):

- neuspjeh u stvaranju postene kulture

- neuspjeh u artikuliranju i komuniciranju minimalnih standarda izvedbe i ponasanja

- neadekvatna edukacija o pravnim i etickim pitanjima, prijevarama te mjerama
sigurnosti

- neadekvatne politike poduzeéa u pogledu sankcija za pravne, eticke, i povrede
sigurnosti; posebno za prijevare

- propust u poduzimanju radnji kada rezultati ili ponasanje padnu ispod prihvatljivih

standardaili krSe nacela i smjernice poduzeéa
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- dvosmislenost u radnim ulogama, duznostima i podrucjima odgovornosti
- nedostatak pravodobnih ili periodi¢nih revizija, inspekcija i pracenja kako bi se
osigurala uskladenost s ciljevima, prioritetima, politikama, procedurama poduzedéa te

zakonodavnim okvirom.

Prilikom procjene rizika od prijevare potrebno je procijeniti za koje sheme prijevare je

najvjerojatnije da ¢e se dogoditi (Singleton, T. i Singleton, J., 2010.).

3.3  Temeljni pristupi u forenzi€hom racunovodstvu

S obzirom na veliki broj raznih podataka, informacija i poslovnih transakcija, u forenzi¢nim
istrazivanjima nuzno je koristiti se sustavnim pristupima i definiranim procedurama koje ¢e
forenzi¢ara voditi kroz istrazivanje, odnosno koje ¢e mu pomoci da napreduje u pravom
smjeru i tako Stedi vrijeme i troskove istrazivanja te istovremeno povecdava efikasnost
istrazivanja (Belak, 2011.). Prema Belak (2011.) znanstveni pristupi koji se koriste za otkrivanje

prijevara i manipulacija u forenzi¢nim istrazivanjima su deduktivni pristup i induktivni pristup.

Objasnjava kako su kod deduktivnog pristupa polazisna tocka opce analize nakon kojih se
prelazi na analizu specifi¢nih detalja. Koristi se u situacijama kad ne postoje jasni indikatori
manipulacija na konkretnim stavkama veé se oni tek istrazuju, odnosno primjenjuje se u
slu¢aju preventivnih forenzi¢nih pregleda ili kada se sumnja na moguée manipulacije no nema
naznaka na to u kojem podrucju se one nalaze. Smatra se prili¢cno jednostavnim i ekonomiénim
jer se uobi¢ajeno provode analize uzoraka, digitalne analize i analize primjenom raznih modela
kao sto su Altmanovi modeli, Benfordov zakon, Beneisheva analiza, analize odnosa, BEX model

i slicni modeli.

Za induktivni pristup autor navodi kako su polaziSna toc¢ka iskustva o tome kojim se pozicijama
najées¢e manipulira, prvo se istrazuju te pozicije te se donosi zaklju¢ak o tome postoji li izrazen
rizik od prijevara i manipulacija, odnosno polazi se od pojedinacnih slu¢ajeva i pozicija te se
prelazi na opce zakljucke. Koristi se u situacijama kad su ve¢ uoceni upozoravajudéi signali da
se odredenim stavkama manipulira odnosno postoje izrazene sumnje na manipulacije te kod

sloZenih transakcija koje su namjerno kompleksne toliko da ih je teSko kontrolirati. Smatra se
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da je ekonomicniji i efikasniji kod vedih i sloZenijih poduzeca s velikim brojem razliCitih

transakcija.

Prema Kapetanovic¢ (2015.) forenzicar treba odluciti Sto i gdje ¢e gledati, tj. smjer, pristup koji
¢e koristiti, koju vrstu dokaza traZiti, kao i koje instrumente i metode ce koristiti kako bi
prikupio dokaze i ¢injenice o mogucim prijevarama u financijskim izvjestajima. Navedeno se
razlikuje u odnosu na to provodi li se istrazivanje prijevare na koju se osnovano sumnja ili je

rije€ o preventivnom forenzi€nom istraZivanju zbog mogucde prijevare.

Kod preventivnog forenzi¢nog istrazivanja zbog potencijalne prijevare zapocinje se opéom
analizom financijskih izvjeStaja i poslovnih knjiga kako bi se utvrdilo postoje li indikatori
manipulacija u financijskim izvjeStajima, a zatim se analiziraju pozicije na kojima se

manipulacije najcesée pojavljuju i to sljedeéim rasporedom (Kapetanovi¢, 2015.):

kontrola konta vremenskih razgranicenja
kontrola konta rezerviranja
kontrola obracunate amortizacije

kontrola znatnog povecanja nematerijalne imovine

1.

2

3

4

5. kontrola otpisivanja zaliha i dugotrajne imovine

6. kontrola otpisivanja potrazivanja od kupaca

7. kontrola uskladenosti prihoda od prodaje i rasta potrazivanja

8. kontrola uskladenosti smanjivanja zaliha s troskovima za prodanu robu i proizvode
9. kontrola ostalih (izvanrednih) prihoda i rashoda

10. kontrola blagajni¢kog poslovanja.

Ukoliko se kroz opéu analizu te analizu pozicija na kojima se manipulacije najéesce pojavljuju i
analizu stavaka novca, zaliha i poreza, ne uoce indikatori prijevare, tada se istrazivanje

zavrSava i izdaje se pozitivan izvjestaj o izvidu (Kapetanovié, 2015.).

Ukoliko se uoci kako su ipak odredene manipulacije moguce, preventivno istraZivanje prerasta
u forenzi¢no istrazivanje prijevare. Kod forenzi¢nog istrazivanja prijevare, analiza je usmjerena
te se provodi direktna kontrola knjigovodstvene dokumentacije i racunovodstvenih zapisa, a
sukladno tome na koje se nepravilnosti sumnja, biraju se i metode i instrumenti za daljnje

istrazivanje (Kapetanovic¢, 2015.).
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Istrazivanje uglavnom zapocinje prikupljanjem informacija kroz razgovore s osobljem,
potencijalnim Zrtvama prijevare te osumnji¢enima za pocinjenje prijevare. Zatim se provodi
analiza dokumentacije i trazenje dokaza, na temelju kojih se rekonstruiraju dogadaiji.
ForenziCar mora osigurati pouzdane i ¢vrste dokaze kako bi mogao razjasniti prijevaru jer
pocinitelji nastoje uz pomoé kompleksnih transakcija prikriti izvedene manipulacije

(Kapetanovic, 2015.).

Kapetanovi¢ (2015.) navodi cetiri vrste dokaza, a to su: fizicki dokazi, svjedocenja,
dokumentirani dokazi i prikazi. Fizicke dokaze objasSnjava kao materijalne predmete i
dokumentaciju koji se mogu fizicki pokazati u sudnici. Svjedocenja kao dokazi ukljucuju
svjedocenja ocevidaca te eksperata (vjesStaka). Dokumentirani dokazi se odnose na pisane
informacije, audio i video zapise i transkripte. Prikazi ukljucuju racunalne rekonstrukcije,
grafikone i mape koje pripremaju vjestaci. Po zavrSetku istrazivanja sastavlja se zapisnik u

kojemu se selektiraju informacije i prilazu odgovarajuéi dokazi (Kapetanovi¢, 2015.).

Uzimajuci sve navedeno u obzir, sam proces istrage provodi se kroz sljedecih 10 koraka (Zack,

2013.):

1. utvrdivanje postoji li snazan poticaj za pojedince da laziraju financijske izvjestaje

2. identificiranje prisutnosti indikatora prijevare

3. utvrdivanje slabosti u internim kontrolama koje bi mogle olaksati izvodenje prijevara

4. izvodenje analiti¢kih postupaka usmjerenih na identifikaciju prijevare

5. provodenije ciljane analize temeljnica

6. azuriranje i procjena prikupljenih informacija radi utvrdivanja postoje li jasni znakovi
laZznog financijskog izvjescivanja

7. procjena jesu li financijski izvjeStaji znacajno pogresno iskazani kao rezultat
nepridrzavanja racunovodstvenih standarada

8. analiza dokaza kako bi se utvrdilo postojanje namjere zaobilazenja internih kontrola i
pogresnog prikazivanja u financijskim izvjestajima

9. utvrdivanje tko je ukljucen i koliko dugo se prijevara odvija

10. procjena jesu litrece strane sudjelovale u prijevariili na drugi nacin snose odgovornost.
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3.4  Metode i instrumenti prikupljanja dokaza u forenzi€nom racunovodstvu

Belak (2011.) razlikuje dvije vrste modela i tehnika u forenzi¢nim istrazivanjima a to su
analiticki postupci i rudarenje podataka (engl. data mining). ,,Analitic¢ki postupci definirani su
u Medunarodnom revizijskom standardu 520 Analiti¢ki postupci (dalje: MRevS 520): ...pojam
“analiticki postupci” znaci ocjenjivanje financijskih informacija analiziranjem vjerojatnih
odnosa izmedu financijskih i nefinancijskih podataka. Analiticki postupci takoder uklju¢uju
takva ispitivanja, koja su nuzna, za uocene fluktuacije i odnose koji nisu u skladu s ostalim
relevantnim informacijama ili koji znacajno odstupaju od predvidenih iznosa” (Besvir, 2010.,
str. 85.). BeSvir (2010.) ulogu analiti¢kih postupaka vidi u identifikaciji indikatora prijevara ¢ime
se usmjerava cjelokupni proces forenzi¢ne istrage Sto smanjuje troskove i ubrzava proces.
Indikatori prijevare se zatim detaljno ispituju u fazi prikupljanja dokaza inspekcijom,

promatranjem, ispitivanjem, potvrdivanjem iizracunavanjem.

Prema Zack (2013.) analiticki postupci koji se koriste u forenzicnim istrazivanjima su
horizontalna i vertikalna analiza, analiza pomodéu budzeta te analiza pomocu pokazatelja.
Horizontalna i vertikalna analiza su postupci koji se standardno provode u sklopu analize
financijskih izvjestaja i ocijeni financijske stabilnosti poduzeéa, kako je i objasnjeno u prvom
poglavlju. U kontekstu forenzi¢nog istrazivanja treba obratiti pozornost na znacajna
odstupanja i nelogi¢na kretanja koja mogu biti indikatori prijevare. Prema Zack (2013.) osim
horizontalne i vertikalne analize na razini financijskih izvjestaja, korisno ih je provoditi i na
drugim razinama grupiranja primjerice na razini konta, objektivnih skupina konta (npr.

troskovi najma), na razini odjela, funkcije, regije, menadzerai sl.

Zack (2013.) navodi kako budzet pripremljen pod snaznim sustavom internih kontrola, moze
posluziti kao dobar alat za otkrivanje prijevara jer predstavlja pouzdano ocekivanje uspjesnosti
poduzeca. Ukoliko se stvarni poslovni rezultati poduzeéa bitno razlikuju od planiranih iznosa,
to odstupanje treba istraziti. Kao nedostatke ove metode navodi Cinjenicu da je proracun
pripremljen od strane pocinitelja prijevare stoga sam po sebi ne predstavlja pouzdano mjerilo
te Cinjenicu da se manipulacije ¢esto provode u cilju postizanja planiranih rezultata stoga se u

tim slucajevima nece pojaviti odstupanja od proracuna.

Bartulovi¢ (2018.) navodi kako se pokazatelji osim radi procjene sigurnosti i uspjesSnosti mogu

koristiti i za otkrivanje mogucih podrucja prijevara. Zack (2013.) razlikuje tri vrste provodenja
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analize pomocu pokazatelja, a to su analize pomocu pojedinacnih pokazatelja, analize pomocu

skupnih pokazatelja te analiza uz pomo¢ pokazatelja s nefinancijskim podacima.

Bartulovi¢ (2018.) navodi kako se analiza pomocdu pojedinacnih pokazatelja temelji na ¢injenici
da pokazatelji prate odredenu ekonomsku logiku, sukladno tome sva izraZzena odstupanja od
ocekivanih vrijednosti, iskustvenih vrijednosti, prosjeka industrije, kretanja u prethodnim
razdobljima i sl. predstavljaju indikatore prijevare te upucuju na stavke financijskih izvjestaja

koje zahtijevaju daljnju analizu.

Zack (2013.) navodi kako koriStenje pojedinacnih omjera mozZe biti korisno za otkrivanje
prijevare, no postoje dokazi temeljem kojih se moze se zakljuciti da koriStenje skupnih
pokazatelja moze biti joS pouzdanije. Navodi nekoliko modela koji se mogu koristiti, a to su
Beneishev M-score model kojemu ée vise biti rije¢ u iduéem poglavlju, F-score model i

Altmanov Z-score model.

Ratmono D., Darsono D. i Cahyonowati N. (2020.) F-Score model koji su razvili Dechow i sur.
predstavljaju kao alat za procjenu rizika od prijevare, odnosno kao pokazatelj vjerojatnost
pojave pogresnih prikaza u financijskim izvjeStajima, a razvijen je po uzoru na Beneishev M-
score model. Zack (2013.) navodi kako je prilikom razvoja F-score modela promatrano 28
varijabli koje se mogu klasificirati u sljedece kategorije: varijable koje se odnose na kvalitetu
pozicija vremenskih razgranic¢enja, varijable ucinka, nefinancijske varijable, izvanbilan¢ne
varijable te trziSni poticaji. Analizom ovih varijabli dobili su model ¢ija vrijednost govori o
vjerojatnosti da postoje pogresni prikazi u financijskim izvjeStajima. Ukoliko je vrijednost F-
Score modela manja od 1, to govori da nema manipulacija u financijskim izvjestajima. Ako F-

Score prelazi 1, to moze biti signal da postoji prijevara u financijskim izvjeStajima poduzeda.

Prema Zack (2013.) Altmanov Z-Score model je koriSten kao pouzdani alat za predvidanje
bankrota te kao mjera financijske stabilnosti poduzeca. Izvorni Altmanov Z-Score, koji se
fokusirao iskljucivo na javna proizvodna poduzeca, izracunava se zbrajanjem sljedecih pet
elemenata: 0,012 x (obrtni kapital/ukupna imovina), 0,014 x (Zadrzana dobit/ukupna
imovina), 0,033 x (zarada prije kamata i poreza/ukupna imovina), 0,006 x (trzisna vrijednost
kapitala/knjigovodstvena vrijednost ukupnih obveza) i 0,999 x (Prodaja/Ukupna imovina).
Prosje¢na vrijednost Altmanovog Z-scorea za poduzeéa u stecaju bila je 0,25, dok je za zdrava

poduzeca iznosila +4,48. Navodi da su Kirkos i sur. u svojem istrazivanju utvrdili korelaciju
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Altamnovog Z-scorea s prijevarom u financijskim izvje$tajima. Sto je i za o&ekivati s obzirom
da mnoga poduzeca koja su uklju¢ena u takve prijevare ¢ine to kako bi sakrila financijsko
pogorsanje. Zack (2013.) navodi kako utvrdena srednja vrijednost Altmanovog Z-scorea za
grcke proizvodace koji nisu uklju€eni u prijevarno financijsko izvjestavanje iznosi 1,990, dok za
poduzeca za koje je utvrdeno da su sudjelovale u laznom financijskom izvje$éivanju ona iznosi

0,778.

Osim pojedinacnih i skupnih pokazatelja Zack (2013.) navodi i pokazatelje koji ukljucuju i
nefinancijske podatke kao Sto su broj zaposlenih, kvadratura trgovine ili skladista, koli¢ine
prodane robe, broj kupaca, broj transakcija i sl. Vrijednost ovakve analize proizlazi iz ¢injenice
da pocinitelji prijevare obi¢no nemaju sposobnost ili moguénost manipulacije s nefinancijskim
podacima. Klju¢ uspjeSne upotrebe ove tehnike je identificirati odgovarajué¢e nefinancijske

mjere za koje se o¢ekuje da imaju predvidljiv odnos s financijskim iznosom.

Prema Belak (2011.) engl. data mining doslovce prevedeno znaci rudarenje podataka, a
predstavlja ,iterativni proces pretrazZivanja izmedu velikog broja podataka s ciljem izdvajanja
korisnih ali ranije neotkrivenih informacija o nepravilnostima“ (Belak, 2011., str. 189.). Navodi
kako ove metode koje se izvode uz pomoc¢ racunala omogudéuju dubinsku analizu svih
podataka, a ne samo uzoraka, uobicajeno se koriste pri forenzi¢nim testovima ulaznih i izlaznih
racuna te ukazuju na nepravilnosti kao Sto su: isti brojevi racuna razlic¢itih iznosa, razliciti
kupci/dobavljadi s istim adresama ili poreznim brojem, duplo knjiZzenje istih racuna, detekcija
racuna koji nedostaju, detekcija racuna sa neuobicajenim, velikim ili okruglim iznosima i sl.
Albreicht i sur. (2019.) navode sljedece tehnike rudarenja podataka: Primjena Benfordovog
zakona, uocavanje ekstremnih vrijednosti, stratifikacija i sumiranje, analiza vremenskog
trenda, nejasno podudaranje (engl. fuzzy matching), a Zack (2013.) dodaje i metode ocjene

razumljivosti prezentiranih financijskih izvjestaja.

Prema Belak (2011.) Benfordov zakon zasniva se na opservaciji kako se u odredenim
skupovima podataka manje vrijednosti prvih znamenki pojavljuju ce$ée nego vece. Zack
(2013.) daje pregled Benfordove distribucije odnosno ucestalost kojom se broj javlja na mjestu
prve znamenke,atoje: 1=30,1%,2=17,6%,3=12,5%,4=9,7%,5=7,9%, 6 =6,7%, 7 =5,8%,
8 = 5,1%, 9 = 4,6%. Belak (2011.) navodi kako primjena Benfordovog zakona zapodinje
identifikacijom skupova podataka koji slijede Benfordovu distribuciju. Prema njemu za veéinu

podataka vezanih uz raunovodstvo moZe se ocekivati podudaranje s Benfordovom
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distribucijom s obzirom da su rezultat kombiniranja brojeva. Skupovi podataka koji ne prate
Benfordovu distribuciju su oni koji su pod utjecajem razmisljanja ljudi recimo dodijeljeni
brojevi kao Sto su brojevi cekova ili cijene proizvoda, podizanje novca s bankomata i sl. Ukoliko
se utvrdi da postoje odstupanja od Benfordove distribucije treba istraziti razloge kako bi se
utvrdilo je li potencijalno rije¢ o laZziranju brojeva i dokumentacije. Dodatno, navodi kako je
metoda preciznija ukoliko se radi o veéem skupu podataka. Kako bi ilustrirao vrijednost
primjene Benfordovog zakona za otkrivanje prijevare navodi i ¢injenicu da su u SAD-u pravno
dopusteni dokazi na temelju Benfordovog zakona i to na lokalnoj, federalnoj i drzavnoj razini.
Albreicht i sur. (2019.) isti¢u vaznost primjene Benfordovog zakona u testiranju dnevnika

knjizenja.

Prema Albreicht i sur. (2019.) jedna od najces¢ih analiza koju provode istrazitelji prijevara je
identifikacija ekstremnih vrijednosti. Usredotocujuéi se na ekstremne vrijednosti, istrazitelji
mogu lako identificirati slucajeve koji odstupaju od uobicajenog (Albreicht i sur., 2019.).
Izracun statistickog z-scorea jedna je od najznacajnijih, a opet jednostavnih metoda za
prepoznavanje odstupanja koja pretvara podatke u standardnu ljestvicu i distribuciju, bez
obzira na iznose i odstupanja u podacima (Albreicht i sur., 2019.). Formula za izracun z-score

je sljedeca (Albreicht i sur., 2019.):
Z-rezultat = (vrijednost — srednja vrijednost)/standardna devijacija

Prema normalnoj distribuciji 68% podataka ima rezultate izmedu minus jedan i jedan, 95% ¢e
imati rezultate izmedu minus dva i dva, a 99,7% ¢e imati rezultate izmedu minus tri i tri
(Albreicht i sur., 2019.). Kao opce pravilo, treba ispitati vrijednosti veée od dva ili tri. Razlog
zasto je z-rezultat toliko koristan je taj Sto daje analiti¢aru dojam koliko vrijednost odstupa od

uobicajenog (Albreicht i sur., 2019.).

Albreicht i sur. (2019.) stratifikaciju objasnjavaju kao postupak dijeljenja slozenih skupova
podataka u specificne tablice. Kada se podaci analiziraju zajedno, znafenje moze biti
nemoguce vidjeti iz tog razloga skup podataka mora biti stratificiran u odredeni broj

podtablica prije nego $to se moze napraviti analiza.

Suprotno tome, saZimanje objasnjavaju kao postupak u kojemu se umjesto stvaranja
odredenog broja podtablica, izvodi jedan ili vise izrac¢una na podtablicama kako bi se proizveo

jedan zapis koji saZima svaku vrijednost. Sazimanje ima razli¢ite oblike u razlicitim
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primjenama. Osnovno saZzimanje obic¢no daje jednu tablicu rezultata s jednim zapisom po

vrijednosti.

Navode i kako se mnoge prijevare mogu pronaci analizom kretnja cijena, koli¢ina, troSkova ili
drugih vrijednosti tijekom vremena. Kao najosnovnija tehnika za analizu vremenskog trenda
istiCu graficki prikaz. Kada je potrebno analizirati veée skupine podataka, primjerice kretanje
cijena svakog pojedinog proizvoda kroz vrijeme, isti¢u kako su potrebne naprednije tehnike
analize. Analizu vremenskog trenda objasnjavaju kao tehniku saZimanja koja proizvodi jedan
broj koji opisuje svaki grafikon u redovnoj podatkovnoj tablici. Sortiranjem tablice s
rezultatima na odgovarajuci nacin, istraziva¢ odmah zna koji grafikoni treba dodatno ruéno

istrazivanje.

Prema Albreicht i sur. (2019.) uobicajena tehnika u istrazi prijevara je nejasno podudaranje
(engl. fuzzy matching) tekstualnih vrijednosti. Klasi¢na upotreba ove tehnike je uparivanje
adresa zaposlenika i dobavlja¢a, postanskih brojeva, telefonskih brojeva ili drugih osobnih
podataka kako bi se uocile primjerice lazna poduzeda, otkrili potencijalni tajni dogovoriizmedu
zaposlenika i dobavljaca, identificirali sumnjivi odnosi izmedu zaposlenika i kupaca i sl.
(Albreicht i sur., 2019.). lako se unakrsne korelacije poput ovih mogu ciniti jednostavnima,
zapravo ih je komplicirano pravilno izvesti. Autor navodi da su neke metode neizrazitog
podudaranja uporaba Soundex algoritma, tehnike n-grama te koristenje usluga poduzeca
poput Systems Research & Development Corporation (SRD) iz Las Vegasa (Albreicht i sur.,

2019.).

Prema Zack (2013.) nekoliko studija usmjereno je na koristenje indeksa magle (engl. gunning
fog index) tj. indeksa za mjerenje Citljivosti biljeski ili izvjeSéa poslovodstva u financijskim
izvjestajima. Formula za izracun indeksa je sljedeca: 0,4 x ((ukupno rije¢i/broj recenica) + 100
(sloZzene rijeci/ukupne rijeci)). Indeks je u korelaciji s razinom skolovanja potrebnom za
razumijevanje teksta. Primjerice, vrijednost indeksa 12 znadi da je razumljiv maturantu u
srednjoj Skoli. Mnoge novine za Siroku publiku i publikacije imaju indeks magle od oko 8, dok
druge koje ciljaju na obrazovaniju publiku, kao sto je Wall Street Journal, imaju indeks od oko
12. Studijom SEC-ovih prijava koju je proveo Feng Li 2006. godine, utvrdeno je da se srednja
vrijednost indeksa biljeski uz revidirane financijske izvjestaje kretao izmedu vrijednosti 18,65
i 18,95 tijekom 11 godina od 1994. do 2004 (Zack, 2013.). To znaci da biljesSke vjerojatno neée

u potpunosti razumjeti netko tko posjeduje ¢ak fakultetsku diplomu. Bez obzira racuna li se
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indeks magle ili ne, kada su biljeSke uz financijske izvjestaje zbunjujuce ili nejasne, to bi mogao

biti znak prijevarnog financijskog izvjeStavanja (Zack, 2013.).

Jedan od izazova koji se postavlja pred istrazZitelje prijevara jest dokazati da je znacdajno
pogresno prikazivanje u financijskim izvjeStajima posljedica namjernog pogresnog prikazivanja
s ciljem da se zavara Citatelja, a ne agresivhom interpretacijom ra¢unovodstvenih standarada

(Zack, 2013.). Klju¢ni elementi nepobitnosti dokaza su (Zack, 2013.):

- pocinitelj je svjestan da racunovodstveni tretman nije u skladu vaZiec¢im
raCunovodstvenim nacelima
- pocinitelj inicira aktivnost koja krsi raunovodstvena nacela (npr. pojedinac naprauvi ili

zatrazi unos u dnevnik kojim se izvrSava prijevara).

Nepobitni dokaz se mora modi povezati s pociniteljem prijevare. U tom kontekstu navodi i
neke od dokaza koji se mogu koristiti za demonstraciju namjernog ¢ina prijevare a to su (Zack,

2013.):

- svjedocenja jednog ili viSe svjedoka npr. knjigovode kojemu je naredeno da napravi
unos koji nije u skladu s ra¢unovodstvenim nacelima

- postojanje izmijenjenih dokumenata primjerice dokumenata o otpremi, evidencija
zaliha, ugovora i sl. Dokazivanje da je dokument izmijenjen provodi se paiZljivom
analizom dokumenata fizi¢kih i digitalnih te koristenjem vanjskih struénjaka

- postojanje viSe skupova racunovodstvenih zapisa: obi¢no, kada shema prijevare
ukljucuje stvaranje i odrzavanje drugog skupa zapisa, to predstavlja snazan dokaz da
pogresno prikazivanje u financijskim izvjeStajima nije posljedica pogreske

- uniStavanje zapisa: uniStavanje dokaza je vazan pokazatelj namjere osumnjic¢enika

- postupanja suprotno preporukama: kada pojedinac djeluje na nacin koji je u
suprotnosti s preporukama primljenih od drugih npr. internih ili eksternih revizora,
moze se zakljuciti da pogresniiskazi u financijskim izvjestajima nisu posljedica pogreske

- osobna dobit: iako nije izravno povezano s dokazivanjem je li netko pocinio prijevaru,
pokazujuci da pojedinac ima osobnu korist moze pomoci u dokazivanju namjere

- iskljucivanje svih ostalih objasnjenja: pokazati, kroz proces eliminacije, da ne postoji
legitimno objasnjenje za njihove postupke, $to dovodi do zaklju¢ka da je rije¢ o

prijevari.
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Iz svega navedenog moze se zakljuCiti da je svrha metoda i instrumenata koriStenih u
forenzicnom racunovodstvu prikupljanje dokaza da postoje znacajno pogresna prikazivanja te
da su ona rezultat prijevare, a ne pogreske. Pri tome se analiti¢ki postupci koriste kako bi se
istrazivanje usmjerilo na stavke koje biljeZze neuobicajena kretanja i vrijednosti dok se metode

rudarenja podataka koriste kako bi se uocile konkretne prijevarne transakcije.
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4 BENEISHEV M-SCORE MODEL

4.1 Razvoj Beneishevog modela

Profesor Messod D. Beneish je u svom istraZzivanju objavljenom 1997. godine predstavio
model koji pruza pravovremenu procjenu vjerojatnosti manipulacije u financijskim
izvjeStajima pomocu koje je moguce, medu poduzeéima s iznimnim financijskim rezultatima,
detektirati poduzeéa koja manipuliraju svojim financijskim izvjeStajima, a koji je nastao kao
odgovor na modele procjene znacajnih pogresaka utemeljenih na obracunskim veli¢inama

konkretno Jonesov i modificirani Jonesov model (Beneish, 1997.).

Prema Beneish (1997.) modeli utemeljeni na obracunskim veli¢inama razdvajaju i mjere
diskrecijsku komponentu iskazanih zarada (rezultata) na temelju koje se donosi sud postoje li
manipulacije u financijskim izvjeStajima. Neke od kritika na modele utemeljene na
obracunskim veli¢inama su da su u kontekstu korelacije poticaja za manipuliranjem i iskazanih
financijskih rezultata rezultati tih modela nejasni, odnosno kriti¢ari su dosli do zaklju¢ka da
procjenjuju diskrecijsku komponentu sa znatnom neprecizno$¢u te da nisu korisni u
proucavanju poticaja medu poduzec¢ima koje imaju iznimne rezultate jer velika diskrecijska
komponenta moze biti rezultat egzogenih utjecaja ili strateskih poslovnih odluka koje nisu

motivirane Zeljom da se umjetno povecaju zarade (Beneish, 1997.).

Kako bi postavio model kojim bi medu poduzeéima s velikom diskrecijskom komponentom
detektirao one koje manipuliraju financijskim izvjestajima Beneish (1997.) je u
eksperimentalni uzorak odabrao 64 poduzeéa koja su ili osudene od strane SEC-a za
nepostivanje racunovodstvenih standarada financijskog izvjeStavanja ili su to javno priznale,
dok kontrolni uzorak ¢ine poduzeca s velikom diskrecijskom komponentom izraCunate uz
pomo¢ modificiranog Jonesovog modela te poduzeca s velikom diskrecijskom komponentom
koja biljeze rast prodaje. Promatrao je financijske izvjesStaje u razdoblju od 1983. do 1992.

godine.

Beneish (1997.) je razmotrio sedam potencijalnih varijabli koje predstavljaju poticaje i/ili
mogucnosti krSenja racunovodstvenih standarada financijskog izvjeStavanja, a to su (Beneish,

1997.):
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struktura kapitala (engl. capital structure, oznaka varijable CS) - poticaji se povecavaju
ako menadZeri nastoje dobiti jeftiniji pristup kapitalu ili izbjeéi krSenje odredbi ugovora
o kreditiranju

kretanje cijena dionica za prethodnih 12 mijeseci (engl. abnormal return, oznaka
varijable AR) - poticaji rastu s opadanjem cijena dionica

struktura vlasnistva — poticaji rastu s poveéanjem postotka dionica koje drzi uprava s
obzirom da se time poveéava bogatstvo menadZmenta koje je povezano s vrijednosti
dionica poduzeca, s druge strane, poduzeca s velikim udjelom menadZmenta u
vlasniStvu uobicajeno imaju maniji broj dionicara, a $to je manji broj dioni¢ara veca je
vjerojatnost da ¢e budno pratiti rad menadZmenta s ¢ime se moguc¢nost manipulacija
smanjuje

vrijeme provedeno na trzistu kapitala (engl. time listed, oznaka varijable TL) — mnoge
manipulacije se dogadaju prilikom izlaska na trziSte kapitala ili ubrzo nakon prve javne
ponude Sto je dosljedno s dokazima da ¢ée mlada poduzeca vjerojatnije dozivjeti
financijske poteskoce

rast prihoda od prodaje i novéanih tokova od prodaje (engl. sales growth index, oznaka
varijable SGI; engl. declining cash sales dummy, oznaka varijable DCSD) - ukoliko cijena
dionica ovisi o razini rasta i trendu rasta prodaje, menadzeri rastu¢ih poduzeca
suoCenih s usporavanjem rasta prodaje imaju veée poticaje za krSenje standarada
pozitivna vremenska razgranicenja u prethodnim razdobljima (engl. positive accruals,
oznaka varijable PAD), dihotomna varijabla - poticaji rastu ukoliko menadzeri koji su
prethodno priznali razgrani¢enja za povecanje prihoda pokusavaju izbjeci njihovo
ukidanje ili ponestane nacina za povecanje zarade

neovisni revizori — poticaji rastu Sto je percipirana kvaliteta neovisnog revizora niza.

Takoder, razmotrio je i varijable financijskih izvjeStaja koje mogu utjecati na vjerojatnost

otkrivanja odnosno one varijable koje ukazuju na iskrivljenja financijskih podataka uzrokovana

manipulacijom. Koeficijent obrtaja potrazivanja (engl. days sales in receivables index, oznaka

varijable DSRI) i koeficijent obrtaja zaliha (engl. days sales in inventory index) mjere jesu li

potraZivanja, zalihe i prihodi izvan ravnoteze. Veliki rast vrijednosti pokazatelja ukazuje na

veéu vjerojatnost da su potraZivanja, zalihe i prihodi precijenjeni. Indeks kvalitete imovine

(engl. asset quality index, oznaka varijable AQI) mjeri promjene u riziku realizacije imovine,
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njegovo povecanje ukazuje na povecanje vjerojatnosti kapitalizacije i odgadanja troskova.
Omjer obracunskih veli¢ina i ukupne imovine (engl. total accruals to total assets, oznaka
varijable TATA) mjeri pokrivenost zarada nov¢anim tokom. Ostale varijable, indeks bruto
marze (engl. gross margin index, oznaka varijable GMI), indeks troskova prodaje i
administracije (engl. sales, general and administrative expenses index, oznaka varijable SGAI)

i indeks amortizacije (engl. depreciation index, oznaka varijable DEPI) mjere kvalitetu zarada.

Usporedbom uzoraka doSao je do zaklju¢ka da su manipulatori mlada poduzeca s rastom
temeljenim na financiranju iz vanjskih izvora, slabijim rezultatima na burzi, padom obrtaja
potraZivanja i zaliha, te pogor$anjem u bruto marZi i kvaliteti imovine. Stovise, iznos
vremenskih razgrani¢enja je bio nizi u godini prekrsaja, ali je veca je vjerojatnost da su imali

pozitivha vremenska razgranic¢enja u godini koja prethodila prekrsaju.
Procijenjeni modeli su sljedeci:
e uzorak svih poduzeca s velikom diskrecijskom komponentom:

M =-2,043 + 0,233 DSRI + 0,082 GMI - 0,198 AQI + 0,058 DEPI + 0,006 SGAI — 1,893 TATA +
0,034 SGI-0,611 AR-0,001 TL+ 0,422 CS + 0,384 PAD — 1,061 DCSD

e uzorak poduzeca s velikom diskrecijskom komponentom i rastom prodaje

M =-2,224 + 0,221 DSRI + 0,102 GMI + 0,007 AQl + 0,062 DEPI + 0,198 SGAI — 2,415 TATA +
0,040 SGI-0,684 PMO - 0,001 TL+ 0,587 CS + 0,421 PAD - 0,413 DCSD

U prvom procijenjenom modelu pet od 12 varijabli su znadajne na uobicajenoj razini
znacajnosti a to su: koeficijent obrtaja potrazivanja, omjer obracunskih veli¢ina i ukupne
imovine, kretanje cijena dionica, pozitivna vremenska razgrani¢enja u prethodnim
razdobljima, pokazatelj nov¢anih tokova od prodaje. U drugom modelu javljaju se dvije razlike,
pokazatelj smanjenja novcanih tokova od prodaje nije znacajan $to je i logi¢no s obzirom da
su iz uzorka izbacena poduzeda koja biljeze pad prodaje, dok je struktura kapitala postala
znacajna varijabla ukazujuéi na povecanje poticaja kako se ne bi prekrsili kovenanti ili kako bi

se prikupio kapital po povoljnim uvjetima.

Oba modela su procijenila kako su manipulatori u prosjeku imali Cetiri do pet puta vecu

vjerojatnost pojave manipulacija u financijskim izvjestajima od kontrolne skupine. U usporedbi

43



s Jonesovim modificiranim modelom pokazuje znacajno veéu detektivnu moé¢ medu

poduzecdima s velikom diskrecijskom komponentom te nize troSkove pogresne klasifikacije.

Beneish je 1999. godine objavio ¢lanak u kojemu je objavio modificirani model iz istrazivanja
1997. godine. U modificiranom istraZivanju Beneish (1999.) je u eksperimentalni uzorak
odabrao 74 poduzeda koja su ili osudena od strane SEC-a za nepostivanje racunovodstvenih
standarada financijskog izvjestavanja ili su identificirana kao manipulatori od strane medija
(uz uvjet da je bilo naknadnih reklasifikacija u njihovim financijskim izvjestajima), dok su u
kontrolni uzorak birana poduzeéa iz iste industrije umjesto poduzeca s velikom diskrecijskom
komponentom. Promatrao je financijske izvjeStaje u razdoblju od 1982. do 1992. godine.
Usporedbom uzoraka dosao je do zaklju¢ka da su manipulatori poduzeca koja su manja po

veli¢ini, manje profitabilna, visSe zaduZena, ali s ve¢im povecanjem prodaje.

Prilikom procjene, u ovom je istrazivanju uz neponderirani probit model koristio i WESML
model (engl. weighted exogenous sample maximum likelihood probit). Promatranih 12
varijabli iz pofetnog modela je reducirao na osam, a to su: koeficijent obrtaja potraZivanja
(DSRI), indeks bruto marze (GMI), indeks kvalitete imovine (AQl), indeks rasta prodaje (SGl),
indeks amortizacije (DEPI), indeks troSkova prodaje i administracije (SGAI), koeficijent
financiranja (LVGI) koji predstavlja strukturu kapitala (CS), omjer obracunskih veli¢ina i

ukupne imovine (TATA).

S obzirom da se uz pomo¢ oba modela procjene modela dobivaju sli¢ni rezultati fokus je na

rezultatima neponderiranog probit modela te model ima sljededi oblik:

M = -4,840 + 0,920 DSRI + 0,528 GMI + 0,404 AQl + 0,892 SGI + 0,115 DEPI — 0,172 SGAI +
4,679 TATA-0,327 LVGI

Uz razinu znacajnosti od 5% znacajno je pet varijabli, a to su koeficijent obrtaja potrazivanja,
indeks bruto marze, indeks kvalitete imovine, Indeks troskova prodaje i administracije, omjer
obracunskih veli¢ina i ukupne imovine. Prema Zack (2013.), Belak (2011.) i Rajkovi¢ (2016.)

naknadnim istrazivanjima razvijena je i pojednostavljena verzija s pet varijabli:
M-Score = - 6,065 + 0,823 x DSRI + 0,906 x GMI + 0,593 x AQIl + 0,717 x SGI + 0,107 x DEPI.

Iz svega navedenog moZe se zakljuciti da je Beneishev model procjene vjerojatnosti

manipulacija u financijskim izvjeStajima nastao kao odgovor na manjkavosti modela
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utemeljenih na obracunskim veli¢inama koji nisu adekvatno obuhvatili poticaje, odnosno

¢imbenike koji utjecu na Zelju da se umjetno poveéaju zarade, a koji su polaziSna tocka u

razvoju Beneishevog modela. Nakon provedenog prvog istrazivanja model je unaprijeden

fokusirajuci se na najznacajnije varijable te promatrajuéi poduzeca iz iste industrije.

4.2

Rezultati Beneishevog istraZivanja

Tablica 1 prikazuje vrijednosti aritmeticke sredine i medijana izracunatih varijabli M-score 8

modela. Iz navedenih vrijednosti vidljivo je kako, u prosjeku, manipulatori imaju znadajno vedi

koeficijent obrtaja potraZivanja, indeks bruto marze, indeks kvalitete imovine, indeks rasta

prodaje i omjer obracunskih veli¢ina i ukupne imovine. Iz navedenog se moze zakljuciti da

manipulatori biljeze znacajno vede usporavanje naplate potrazivanja, ve¢e smanjenje bruto

marze i kvalitete imovine te veci rast prihoda od prodaje i obracunskih veli¢ina (Beneish,

1999.).

Tablica 1: Aritmeticka sredina izracunatih vrijednosti varijabli manipuliranih financijskih izvjestaja i kontrolnog uzorka u
uzorku za procjenu

Manipulirani Nemanipulirani
Wilcoxon Z
Varijabla Aritmeticka Aritmeticka
Medijan Medijan p-vrijednost
sredina sredina
DSRI 1,465 1,281 1,031 0,996 0,000
GMI 1,193 1,036 1,014 1,001 0,006
AQl 1,254 1,000 1,039 1,000 0,096
SGI 1,607 1,411 1,134 1,106 0,000
DEPI 1,077 0,966 1,001 0,974 0,307
SGAI 1,041 0,960 1,054 1,010 0,271
LVGI 1,111 1,030 1,037 1,000 0,394
TATA 0,031 0,034 0,018 0,013 0,000

Izvor: Beneish, 1999.

Na razini relativnih troskova pogresne klasifikacije na razini 20:1i 30:1, sSto je razina relevantna

za investitore, model je klasificirao poduzeca kao manipulatore kada je M-score bio veéi od -

1.78. Model je ispravno klasificirao manipulatore u rasponu od 50 — 74% slucajeva, dok je
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neispravno klasificirao nemanipulatore kao manipulatore u 7.2 — 13,8% slucajeva. Ovi rezultati
sugeriraju da, iako model identificira potencijalne manipulatore, to ¢ini s velikim postotkom
pogreske u rasponima troSkova pogreske koji su vjerojatno od najveée vaznosti za ulagace.
No, unato¢ tome, investitori ¢e snositi manje troskove pogreske nego kada bi sva poduzeca

tretirala kao postena odnosno bez manipulacija u financijskim izvjeStajima.

Ukoliko vrijednosti izraCunatih varijabli prelaze kritiéne vrijednosti to ukazuje na moguce
manipulacije na pozicijama koje utjeu na odredeni pokazatelj. Kriticna vrijednost za
koeficijent obrtaja potraZivanja, indeks bruto marze, indeks kvalitete imovine i indeks rasta
prodaje je 1,08. Kriticna vrijednosti za indeks amortizacije, indeks troskova prodaje i
administracije i koeficijent financiranja je 1, a za omjer obracunskih veli¢ina i ukupne imovine
kriticna vrijednost iznosi 0,02. Ukoliko je vrijednost izracunatog M-scorea veca od -2,22 to

ukazuje da postoji velika vjerojatnost da su izvjesStaji manipulirani (Belak, 2011.).

Modelom je utvrdeno da je za skupinu manipulatora 10 puta veéa vjerojatnost za postojanje
manipulacija u financijskim izvjeStajima od kontrolne skupine, a vjerojatnost manipulacije
raste s neuobiajenim povecanjem u potrazivanjima, bruto marzom koja se smanjuje,

kvalitetom imovine te rastu¢om prodajom i vremenskim razgrani¢enjima (Beneish, 1999.).

Beneish (1999.) navodi kako prilikom interpretacije rezultata treba uzeti u obzir ¢injenicu kako
se u kontrolnom uzorku sigurno nalaze i poduzeca koja su manipulirala svojim financijskim
izvjeStajima Sto u vrijeme provodenja istraZivanja nije bilo poznato. Takoder navodi kako
dobiveni dokazi ukazuju na vaZnost informacija prezentiranih u financijskim izvjeStajima ne

samo u ocijeni financijske stabilnosti vec i u procjeni pouzdanosti financijskog izvjeStavanja.

Predstavljeni model zahtijeva podatke za samo dvije poslovne godine (financijski izvjestaji za
jednu poslovnu godinu) za procjenu vjerojatnosti manipulacije i moze se jeftino primjenjivati
od strane nadzornika, revizora i investitora kako bi pregledali veliki broj poduzeéa i
identificirali potencijalne manipulatore, no s obzirom na veliku stopu pogresnih klasifikacija
potrebno je provesti daljnja istrazivanja (Beneish, 1999.). Uolene promjene i iskrivljenja u
financijskim podacima mogu ali ne moraju biti rezultat manipulacije. Primjerice, distorzije
mogu biti rezultat znacajnih akvizicija tijekom razdoblja, znacajnih promjena u strategiji
maksimiziranja vrijednosti poduzeca ili znadajna promjena u gospodarstvu ili okruzenju

poduzeca (Beneish, 1999.). Beneish, (1999.) ogranicenje modela vidi i u ¢injenici da je model
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oblikovan za poduzeca Cijim se dionicama trguje na burzi. Stoga se ne moze pouzdano koristiti
za proucavanje privatnih poduzeca. Kao jo$ jedno ograni¢enje navodi da su manipulacije
zaradom u uzorku je ukljucivale precjenjivanje, a ne podcjenjivanje zarada; stoga se model ne
moze pouzdano koristiti za proucavanje poduzeca kod kojih postoje poticaji na smanjivanje

zarada.

Belak (2011.) istice joS dva ograni¢enja Beneishevog modela, a to je Cinjenica da je model
konstruiran na temelju americkih racunovodstvenih standarada (GAAP) stoga se rezultati
mogu razlikovati ukoliko se analiza provodi na izvjeStajima koji su sastavljeni prema
Medunarodnim standardima financijskog izvjeStavanja. Kao drugo ograni¢enje navodi kako
ukoliko su izvjestaji manipulirani nekoliko razdoblja uzastopno analiza neée ukazivati na

moguée manipulacije.

4.3 Pregled istraZivanja temeljenih na Beneishevom modelu

Beneishev model smatra se jednim od najpoznatijih i najeS¢e koriStenih modela za
detektiranje manipulacija u financijskim izvjeStajima. Iz tog razloga postao je predmetom
mnogih istrazivanja, u kontekstu istraZzivanja njegove ucinkovitosti, njegove ponovne izvedbe
u kontekstu njegovog prilagodavanja ili korelacije s drugim modelima i pokazateljima. U
nastavku se nalazi pregled nekoliko istrazivanja u kojima je koristen Beneishev model te

pregled njihovih rezultata.

Herawati (2015.) je u svom istrazivanju objavljenog 2015. godine analizirao sposobnost
Beneishevog modela u detektiranju prijevare u financijskim izvjestajima. Istrazivanje je
provedeno na financijskim izvjeStajima za 35 poduzeéa koja su pocinila prijevaru te 35
poduzeca koja nisu. Model je ispravno klasificirao manipulirane izvjesStaje u 77,1 %, a
nemanipulirane izvjeStaje u 80% slucajeva iz ¢ega se moze zakljuliti kako se Beneishev M-
score model moZe koristiti za otkrivanje prijevara. Promatraju¢i pojedine pokazatelje,
istrazivanje je pokazalo da postoje statisti¢ki znaéajne razlike u vrijednostima indeksa bruto
marze, indeksa amortizacije, indeksa troskova prodaje i administracije i omjera obracunskih
veli¢ina i ukupne imovine izmedu dvije promatrane skupine financijskih izvjestaja te da se

mogu koristiti za detekciju manipulacija, dok kod pokazatelja koeficijenta obrtaja potrazivanja,
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indeksa kvalitete imovine i koeficijenta financiranja nisu uocene statisticki znacajne razlike u

izracunatim vrijednostima.

Hotda (2020.) je u svom istrazivanju objavljenog 2020. godine nastojao utvrditi hoce li
Beneishev model biti u¢inkovit primjenom na poljska poduzeda. IstraZzivanje je provedeno na
uzorku od osam poduzecda od koja su cetiri kategorizirana kao manipulatori. IstraZivanje je
pokazalo kako je model s osam varijabli bio 100 % ucinkovit u prepoznavanju manipuliranih i
nemanipuliranih izvjestaja, dok je model s pet varijabli ispravno prepoznao manipulatore u
50% slucajeva, a nemanipulatore u 75% slucajeva. Iz toga se moze zakljuciti kako Beneishev
model uspjesno identificira manipulirane izvjeStaje te da se model od osam varijabli pokazao
ucinkovitijim. Napominje i kako je uzorak malen te kako je potrebno provesti dublje

istrazivanje na ve¢em uzorku za donosSenje pouzdanijih zaklju¢aka.

MacCarthy (2017.) je u svom istrazivanju nastajao utvrditi jesu li modeli Altmanov Z-score i
Beneishev M-score mogli detektirati prijevaru u financijskim izvjeStajima i propast korporacije
Enron. Istrazivanje je provedeno temeljem financijskih izvjestaja za razdoblje od 1996. do
2000. godine. Vrijednost M-scorea je ukazivala kako su financijski izvjestaji bili manipulirani u
svim razdobljima osim u 1997. godini, no unato¢ tome, pregledom na razini varijabli uoceno
je kako je omjer obracunskih veli¢ina i ukupne imovine bio manipuliran te su stoga dosli do
zakljucka kako su svi promatrani izvjestaji manipulirani. Analizom uz pomo¢ Altmanovog Z-
scorea uoceno je kako je u 1996. i 1997. godini bilo u zoni visokog rizika od bankrota dok je od
1998. do 2000. godine u sivoj zoni. Iz navedenog se moze zakljuditi kako zbog manipulacije
financijskih izvjeStaja u cilju skrivanja stvarnog financijskog poloZaja poduzeéa Enron,
Altmanov Z-score nije bio uspjeSan u predvidanju propasti poduzeca. Takoder, moze se

zakljuciti kako se prijevara u financijskim izvjesStajima mogla uoditi i sprijeciti ranije.

Ramirez-Orellana, Martinez-Romero i Marifio-Garrido (2017.) u svom su istrazivanju testirali
ucinkovitost Beneishevog M-score modela na slucaju obiteljskog poduzeéa Pescanova.
Istrazivanje je provedeno na uzorku financijskih izvjeStaja poduzeéa Pescanova i jo$ tri
konkurenta poduzeca za koja nije ustanovljeno da su se upustila u manipuliranje financijskim
izvjestajima za razdoblje od 2008. do 2011. godine. Izraéunate varijable za kontrolna poduzeca
nisu ukazivala na vjerojatnost manipulacije. Kod poduzeéa Pescanova manipulacije su ucene
na varijablama koeficijent obrtaja potrazZivanja, koeficijent financiranja, indeks rasta prodaje

te omjer obracunskih veli¢ina i ukupne imovine. Navedeno je u skladu s nalazima odnosno
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izvjesStajem stecajnog odbora direktora. U kontekstu vrijednosti M-scorea, ona je ukazivala na
veliku vjerojatnost manipulacija u financijskim izvjestajima u svim razdobljima osim u 2008.
godini. 1z navedenog se mozZe zakljuciti kako su se manipulacije u financijskim izvjestajima
Pescanove, primjenom Beneishevog modela, mogle detektirati i sprijeciti i prije njezine

propasti.

Shakouriisur. (2021.) su proveli istrazivanje kojemu je cilj pruziti model model za predvidanje,
prevenciju i detekciju prijevare u financijskim izvjestajima iranskih poduzeéa, koristedi
Beneishov model. Istrazivanje je provedeno na uzorku financijskih izvjeStaja 161 poduzeéa na
teheranskoj burzi u razdoblju od 2009. do 2018. godine. Rezultati procjene istrazivackog
modela ispitani su metodom binomnog logita. Rezultati testiranja hipoteza ovog istrazivanja
pokazuju da je predloZeni model uspjeSan u razdvajanju poduzeca ukljucenih u prijevare u
financijskim izvjestajima i zdrava poduzeéa, na temelju McFaddenovog koeficijenta detekcije,
sa 73 % pouzdanoséu. Promatrajuci pojedine varijable, sve promatrane varijable u modelu su
statisti¢ki znacajne, kao i kod modela koji je razvio Beneish indeks troskova prodaje i
administracije i koeficijent financiranja negativno koreliraju sa manipulacijama u financijskim
izvjeStajima dok ostale varijable pozitivno koreliraju s manipulacijama u financijskim

izvjeStajima.
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5 PRIMJENA BENEISHEVOG M-SCORE MODELA NA FINANCIISKIM 1ZVIESTAIIMA
ODABRANIH PODUZECA U RAZDOBLIU 2008. — 2018. GODINE

5.1  Dizajn i metodologija istrazivanja

Cilj istrazivanja je ocjena ucinkovitosti i ocjena moguénosti primjene Beneishevog M-score
modela od strane menadZmenta, internih revizora, nadzornih i revizijskih odbora, eksterne
revizije te ostalih interesno-utjecajnih skupina kako bi pravovremeno identificirali
manipulacije i nepravilnosti u financijskim izvjestajima. IstraZivanje ¢e se provesti na nacin da
¢e se na temelju informacija prezentiranih u javno objavljenim godisnjim financijskim
izvjeStajima odabranih poduzeéa u razdoblju od 2008. do 2018. godine izracunati vrijednosti

M-score modela prema sljedeéim formulama:

M-score (8) = -4,840 + 0,920 DSRI + 0,528 GMI + 0,404 AQl + 0,892 SGI + 0,115 DEPI - 0,172
SGAI + 4,679 TATA—-0,327 LVGI

M-score (5) =-6,065 + 0,823 DSRI + 0,906 GMI + 0,593 AQl + 0,717 SGI + 0,107 DEPI
gdje su (Beneish, 1999.):

M-score — vrijednost Beneishevog M-score modela

DSRI - koeficijent obrtaja potrazivanja

GMI - indeks bruto marze

AQl - indeks kvalitete imovine

SGI - indeks rasta prodaje

DEPI - indeks amortizacije

SGAI - Indeks trosSkova prodaje i administracije,

LVGI - koeficijent financiranja

TATA - omjer obracunskih veli¢ina i ukupne imovine.
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Kako bi se izracunale navedene varijable koristit ¢e se formule niZe (Beneish, 1999.):

Potrazivanja; / Prihodi od prodaje¢

DSRI =
Potrazivanjat;—, / Prihodi od prodaje;—q
GMI= (Prihodi od Prodajes—1—TroSak prodane robes_,)/ Prihodi od prodaje;—,
(Prihodi od Prodajes—Trosak prodane robe;)/ Prihodi od prodaje;
AQl = (1—Kratkotrajna imovina; + Neto vrijednost nekretnina,postrojenja i opreme;)/ Ukupna imovinas
(1—-Kratkotrajna imovina;_,+Neto vrijednost nekretnina,postrojenja i opremes_1)/ Ukupna imovinas_4
SGl = Prihodi od prodajet
Prihodi od prodajes—q
Amortizacija nekretnina, postrojenjaiopreme ¢_q
DEP|= Amortizacija nekretnina,postrojenjaiopreme ¢_q + Neto vrijednost nekretnina,postrojenjaiopremes_q
- Amortizacija nekretnina, postrojenjaiopreme ¢
Amortizacija nekretnina, postrojenjaiopreme ¢+ Neto vrijednost nekretnina,postrojenjaiopremet
SG| = Troskovi prodaje,opti i administrativni tro$kovi; / Prihodi od prodaje;
Troskovi prodaje,opti i administrativni troSkovi;—4 / Prihodi od prodaje;—4
LVGl= Ukupne obveze;/ Ukupna imovina;
Ukupne obveze¢_1/ Ukupna imovinag_q
TATA_A kratkotrajna imovina—A novac—Akratkorocne obveze+Akratkorocni dio dugoroctnih kredita—Amortizac.

Ukupna imovina

Benesih (1999.) je prilikom kreiranja svog modela koristio podatke iz financijskih izvjestaja koji
su pripremljeni po americkim racunovodstvenim standardima. Prema njima racun dobiti i
gubitka se sastavlja prema funkciji troskova dok su odabrana hrvatska poduzeéa (uz iznimku
Podravke) sastavljala ra¢un dobiti i gubitka prema prirodnim vrstama troskova. Iz tog razloga
iz izvjestaja nije jasno vidljiv troSak prodane robe niti troSak prodaje i administracije. Kako bi
model prilagodili hrvatskim poduze¢ima u troSak prodane robe ukljuene su promjene
vrijednosti zaliha proizvodnje u tijeku i gotovih proizvoda, materijalni troskovi, troskovi osoblja
i amortizacija dok su u trosak prodaje i administracije ukljuceni ostali troskovi, vrijednosna
uskladenja, rezerviranja i ostali poslovni rashodi. Kategorija Nekretnine postrojenje i oprema
uklju¢uje svu dugotrajnu materijalnu imovinu uklju¢ujuc¢i imovinu u pripremi, ulaganja u
nekretnine i bioloSku imovinu. Prilikom izraCuna TATA indeksa, kod pojedinih poduzeéa su
umjesto kratkoroc¢nog dijela dugoroc¢nih obveza za primljene kredite i pozajmice koristene
ukupne kratkoroéne obveze za primljene kredite i pozajmice s obzirom da navedeno nije bilo

izdvojeno kao posebna stavka niti u bilanci niti u pripadaju¢im biljeSkama.

Istrazivanje je provedeno na uzorku i to promatrajudi dvije skupine poduzeca. U prvu skupinu

su odabrana poduzeca za koja nema negativnih medijskih objava u pogledu financijskog
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aspekta poslovanja i vjerodostojnosti objavljenih financijskih izvjeStaja dok su u drugu skupinu
odabrana poduzeca za koja postoje negativne medijske objave. Odabrana stabilna poduzeca
su Podravka, Hrvatski Telekom i Valamar Riviera, dok su odabrana nestabilna poduzeéa Grupa
Uljanik, HZ Infrastruktura i Zagrebacki Holding. Dodatno, s obzirom da su u financijskim
izvjestajima grupe Agrokor utvrdeni znacajni pogresni prikazi, izracunate su vrijednosti M-

score modela i za financijske izvjeStaje grupe Agrokor u razdoblju od 2008. do 2018. godine.

Objavljeni financijski izvjestaji su javno dostupni u Registru godisnjih financijskih izvjestaja

kojeg vodi Financijska Agencija (FINA).

KoriStene varijable i izraCunate vrijednosti M-scorea analizirati ¢e se statistickim metodama
koje ukljucuju primjenu deskriptivne i inferencijalne statistike, a za Sto je koristen SPSS

statistiCki programski paket (engl. SPSS — Statistical Package for Social Sciences).

Na temelju dobivenih rezultata utvrditi ¢e se postoji li statisticki znacajna razlika u
vrijednostima M-score modela izmedu dvije promatrane skupine te je li primjena M-score

modela mogla ukazati na manipulaciju u izvjeStajima Grupe Agrokor.

5.2 Rezultati istrazivanja

Tablica 2 sadrzi usporedbu financijskih karakteristika stabilnih i nestabilnih poduzeca
(uklju€ujuci i Agrokor). Rezultati neparametarskog Mann-Whitney U testa pokazuju kako
stabilna poduzeca imaju znacajno vecu ukupnu imovinu, slobodni novéani tok, omjer radnog
kapitala i ukupne imovine, koeficijent tekuce likvidnosti i rentabilnost ukupne imovine.
Takoder, rezultati su pokazali kako stabilna poduzeéa imaju znadajno manji koeficijent
zaduzenost te da u kontekstu veli¢ine ostvarenih prihoda od prodaje, troskova prodane robe,
kapitalnih izdataka i rasta prihoda od prodaje ne postoje znacajne razlike izmedu dviju

promatranih skupina.
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Tablica 2: Financijske karakteristike stabilnih i nestabilnih poduzeca

Stabilni Nestabilni Mann-

Karakteristika Standard Standard Whitney U

Mean Deviation Median Mean Deviation Median p-value
Veli¢ina (mil. kn)
TA 7.281 5.149 4.741 16.964 12.620 14.821 0,002
OR 4.174 2.847 3.626 9.741 14.332 2.867 0,492
COGS 2.599 1.615 2.179 9.182 12.763 3.012 0,068
CAPEX 648 600 482 -320.246 1.806.821 307 0,289
FCFF 445 969 154 285.374 1.627.046 -454 0,005
Likvidnost/zaduZenost
WC_TA 0,14 0,13 0,19 -0,20 0,56 -0,07 0,000
KTLO 1,78 0,92 1,66 0,82 0,44 0,80 0,000
DR 0,37 0,15 0,39 0,82 0,64 0,71 0,000
Profitabilnost/rast
ROA 6% 5% 5% -11% 28% -7% 0,000
SALE_g 5% 9% 3% 7% 33% 2% 0,673

Izvor: vlastita izrada autora na temelju izracunatih vrijednosti

Tablica 3 sadrZi izraCunate vrijednosti Beneishevog M-score 8 modela iz kojih je vidljivo kako
je vrijednost M-scora ukazala na moguce manipulacije u izvjesStajima tri puta u skupini stabilnih
poduzeca, 12 puta u skupini nestabilnih poduzeéa i jednom za promatrane financijske
izvjesStaje grupe Agrokor. Gledajuéi relativno, model je ukazao na moguce manipulacije u
izvjestajima 9% promatranih financijskih izvjestaja kod stabilnih poduzeéa, 36% kod

nestabilnih poduzeéa i 9% kod Grupe Agrokor.

Tablica 3: Izracunate vrijednosti Beneishevog M-score 8 modela

Poduzece 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
HT -3.52 -254 -295 -3.02 -287 -234 -2.77 -3.43 -263 -3.18 -2.89
= VALAMAR -250 -1.74 -2.69 -269 -298 180 -2.75 -3.23 -2.55 -2.88 -2.51
§ PODRAVKA -233 -267 -2.80 -1.69 -291 -271 -264 -232 -2.52 -3.02 -251
= HZ INFRA -280 -250 -229 -249 -186 -181 -2.18 -2.76 -1.95 -2.72 -1.95
% ULJANIK 3.87 -3.14 -069 -563 -459 -418 -0.66 -2.34 -153 -4.98 -9.00
g HOLDING -194 -219 -3.04 -2.74 -257 -241 -251 -2.27 -3.09 -240 0.01
AGROKOR -2.71 -243 -2.69 -253 -2.27 -253 -259 -213 -415 -6.85 -4.52

Izvor: vlastita izrada autora na temelju izracunatih vrijednosti
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Slika 2 prikazuje kretanje vrijednosti Beneishevog M-score 8 modela za odabrana poduzedéa u

razdoblju od 2008. do 2018. godine.

Slika 2: Graf kretanja Beneishevog M-score modela za odabrana poduzeca u razdoblju od 2008. do 2018. godine
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Tablica 4 sadrzi izraCunate vrijednosti Beneishevog M-score 5 modela iz kojih je vidljivo kako

je vrijednost M-scora ukazala na mogucée manipulacije u izvjeStajima dva puta u skupini

stabilnih poduzeca, 12 puta u skupini nestabilnih poduzeca i niti jednom za promatrane

financijske izvjeStaje grupe Agrokor. Gledajuci relativno, model je ukazao na mogude

manipulacije u izvjestajima 6% promatranih financijskih izvjestaja kod stabilnih poduzeca, 36%

kod nestabilnih poduzeca i 0% kod Grupe Agrokor.

Tablica 4: Izracunate vrijednosti Beneishevog M-score 5 modela

Poduzece 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

HT -2.86 -2.69 -2.87 -299 -2.76 -2.65 -2.73 -3.04 -2.77 -2.58 -2.93
;% VALAMAR -2.81 -0.83 -3.16 -2.83 -330 3.99 -276 -3.46 -2.67 -2.94 -2.67
s PODRAVKA  -255 -3.01 -295 -295 -295 -3.03 -294 -256 -296 -3.12 -2.78
= HZ INFRA -2.57 -2.59 -2.72 -2.89 -2.21 -1.85 -3.29 -336 -2.61 -2091 -2.14
% ULJANIK 777 -468 -145 -696 -640 -352 -135 -2.16 -2.09 -3.99 27.33
é HOLDING -2.17 -2.23 -329 -290 -2.75 -2.72 -296 -2.15 -3.35 -2.95 1.47

AGROKOR -2.69 -2.89 -296 -2.83 -2.61 -2.84 -2.73 -257 -236 -4.58 -5.84

Izvor: vlastita izrada autora na temelju izracunatih vrijednosti
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Tablice 5i 6 sadrZe rezultate primjene statistickih modela na vrijednosti izracunatih M-score
modela za pojedine promatrane skupine. U tablici 5 Agrokor je izdvojen u posebnu kategoriju
dok su u tablici 6 izra¢unate vrijednosti za grupu Agrokor promatrane zajedno s vrijednostima
nestabilnih poduzeca. Sukladno tome, u tablici 5 koriSten je Kruskal-Wallis H neparametarski
test, dok je u tablici 6, koristen Mann-Whitney U test. Rezultati oba statisticka testa govore
kako ne postoje znacajne razlike izmedu izraCunatih M-score vrijednosti izmedu stabilnih

poduzeca i Agrokora te izmedu nestabilnih i stabilnih poduzeda.

Tablica 5: Usporedba rezultata nestabilnih poduzeca, stabilnih poduzeca te Grupe Agrokor

Nestabilni Stabilni Agrokor Kruskal-
M-
Standard Standard Standard Wallis H
SCORE
Mean Deviation Median Mean Deviation Median Mean Deviation  Median p-value
8 -2,52 1,96 -2,41 -2,58 0,88 -2,69 -3,22 1,43 -2,59 0,163
5 -1,59 5,69 -2,72 -2,61 1,25 -2,86 -3,17 1,06 -2,83 0,434

Izvor: vlastita izrada autora na temelju izraCunatih vrijednosti

Tablica 6: Usporedba rezultata nestabilnih poduzeca (ukljucujuci i grupu Agrokor) i stabilnih poduzeca

Nestabilni Stabilni Mann-
M-
Standard Standard Whitney U
SCORE
Mean Deviation Median Mean Deviation Median p-value
8 -2,70 1,85 -2,51 -2,58 0,88 -2,69 0,147
5 -1,99 4,98 -2,72 -2,61 1,25 -2,86 0,434

Izvor: vlastita izrada autora na temelju izracunatih vrijednosti

S obzirom na dobivene rezultate, provedena je daljnja analiza na izraCunatim vrijednostima za
Agrokor. U 2017. godini kreditni rejting grupe Agrokor ima znacajno smanjenje zbog cega se
javlja pojacani interes javnosti o dogadanjima u Grupi Agrokor koji posljedi¢no dovodi do
promjene revizora. Novoizabrani revizor je u toku revizije financijskih izvjesStaja za 2016.
godinu utvrdio znacajne nepravilnosti, a koje potic¢u jos i iz prijasnjih razdoblja (Agrokor
izvanredna uprava, b.d.). S obzirom na navedeno, primijenjene su statisticke metode na
izraCunate vrijednosti za financijske izvjesStaje objavljene (revidirane) prije i poslije promjene
revizora, odnosno za financijske izvjeStaje za godine od 2008. do 2015. te za godine od 2016.
do 2018. . U tablici 7 nalaze se rezultati primjene statistickih modela na vrijednosti
Beneishevog M-score modela na financijskim izvjeStajima grupe Agrokor prije i poslije
promjene revizora, dok Slika 3 prikazuje graf kretanje vrijednosti indeksa u razdoblju od 2008.

do 2018. godine.
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Tablica 7: Usporedba ostvarenih vrijednosti Beneishevog M-score modela za financijske izvjestaje grupe Agrokor prije i

poslije promjene revizora

Prije Poslije Mann-
Skupina Standard Standard Whitney U

Mean Deviation Median Mean Deviation Median p-value
AGROKOR -2,48 0,20 -2,53 -5,17 1,46 -4,52 0.01863

Izvor: vlastita izrada autora na temelju izracunatih vrijednosti

Slika 3: Graf kretanja Beneishevog M-score modela za financijske izvjestaje grupe Agrokor u razdoblju od 2008. do 2018.
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Prema rezultatima Mann Whitney U testa vidljivo je kako su vrijednosti Beneishevog M-score

8 modela za financijske izvjestaje grupe Agrokor znacajno niZze nakon promjene revizora, sto

je vidljivo i iz grafa kretanja izracunatih M-score vrijednosti.

Dodatno, promatrane su i vrijednosti indeksa koristenih prilikom izra¢una. U tablici 8 nalaze

se rezultati primjene statisti¢kih modela na vrijednosti varijabli koristenih u M-score modelu.

Tablica 8: Usporedba vrijednosti varijabli Beneishevog M-score modela stabilnih i nestabilnih poduzela

Nestabilni Stabilni Mann-
Indeks Standard Standard Whitney U

Mean Deviation Median Mean Deviation Median p-value
DSRI 1,028 0,431 0,983 0,995 0,166 0,986 0,821
GMI 1,914 5,749 1,031 1,050 0,484 1,008 0,571
AQl 1,073 0,435 0,963 1,390 1,994 1,046 0,266
SGI 1,046 0,267 1,019 1,049 0,091 1,028 0,621
DEPI 1,025 0,186 1,024 1,003 0,120 0,990 0,550
SGAI 1,611 2,980 0,991 0,994 0,128 0,993 0,726
LVGI 1,078 0,393 1,012 1,003 0,096 0,979 0,174
TATA -0,143 0,629 -0,031 -0,068 0,065 -0,070 0,007

Izvor: vlastita izrada autora na temelju izracunatih vrijednosti

56



Prema rezultatima Mann Whitney U testa ne postoje znacajne razlike u vrijednosti izracunatih
varijabli osim kod varijable TATA indeks koja je znacajno veca u skupini nestabilnih poduzeca,
Sto ukazuje kako ona imaju znacajno vedi rast obracunskih veli¢ina u odnosu na stabilna
poduzeda. Ukoliko se promatraju samo aritmeticke sredine izraCunatih varijabli, vidljivo je
kako odabrana nestabilna poduzeéa imaju, u prosjeku, vece usporavanje naplate potrazivanja,
vece smanjenje bruto marze, vece smanjenje stope amortizacije, vedi rast udjela troSkova
prodaje i administracije u prihodima od prodaje te vedi rast zaduzenosti u odnosu na odabrana
stabilna poduzeca. Takoder, vidljivo je kako odabrana nestabilna poduzeéa, u prosjeku, imaju
manje smanjenje kvalitete imovine i manji rast prihoda od prodaje u odnosu na odabrana

pozitivha poduzeda.

5.3 Diskusija, zaklju¢na razmatranja i ograni¢enja istrazivanja

Iz navedenih rezultata moze se zakljuciti kako su poduzeca za koja se sumnja u vjerodostojnost
objavljenih financijskih izvjesStaja uz istu razinu profitabilnost odnosno uz istu razinu
ostvarenih prihoda, troskova prodane robe, rasta prihoda od prodaje i kapitalnih izdataka te
znacajno vecéu imovinu ostvarila znacajno losije pokazatelje likvidnosti i zaduZenosti iz cega se
moze zakljuciti da su to poduzeca koja imaju problema s ucinkovitim generiranjem novca iz
¢ega proizlazi i motiv za manipuliranje financijskim izvjestajima radi lakSeg i povoljnijeg
pribavljanja financijskih sredstava ili radi dostizanja ugovorenih odredaba u ugovorima o
kreditiranju (kovenanta) kako bi se izbjegla povecanja kamatnih stopa, obveza dodatnih

jamstavaiili sl.

lako je vrijednost M-score 8 modela nestabilnih poduzeéa ukazala na moguénost manipulacija
u financijskim izvjestajima u 27% (kod M-score 5 modela 30%) vise slucajeva nego Sto je to
kod stabilnih poduzeca, ne postoji statisticki znacajna razlika izmedu ostvarenih vrijednosti M-
score modela izmedu dviju promatranih skupina. Dodatno, M-score 8 model je ukazao na
mogucnost manipulacija na financijskim izvjestajima Grupe Agrokor samo jednom, dok M-
score model 5 nije niti jednom ukazao na mogucnost manipulacija. Prema navedenom, moze
se zakljuciti kako Beneishev M-score model nije dovoljno udinkovit instrument za otkrivanje

prijevara u financijskim izvjesStajima hrvatskih poduzeéa.
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Medutim, prilikom donosenja zakljucka treba uzeti u obzir i ograni¢enja provedenog
istrazivanja i modela. Istrazivanje je radeno na malom uzorku u kojem je promatran mali broj
poduzeéa. Sto je manji uzorak manja je reprezentativnost, odnosno da nedovoljno dobro
opisuje populaciju te je vise osjetljiv na ekstremne i netipi¢ne vrijednosti (engl. outlier). Manji
uzorci takoder imaju veéu vjerojatnost pogreske tipa 2, odnosno pogreske koja nastaje kada
se ne pronade razlika izmedu ispitanih skupina a koja u stvarnosti postoji. Generalno, $to je
uzorak maniji fluktuacije su veée, a rezultati su manje pouzdani. Radi navedenog postoji velika

vjerojatnost da bi se odabirom nekih drugih poduzeca ili razdoblja dobili drugaciji rezultati.

Ukoliko se promatraju izracunate vrijednosti i graf kretanja izracunatih vrijednosti M-score
modela vidljivo je kako poduzece Uljanik ima velike oscilacije u ostvarenim vrijednostima koje
se kre¢u od 3,87 do -9. Oscilacije u izra¢unatim vrijednostima za poduzeée Uljanik vjerojatno
proizlaze iz specifi¢nosti brodograditeljske industrije za koju su karakteristi¢ni dugi poslovni
ciklusi koji se nerijetko protezu i kroz vise obracunskih razdoblja, a o kojima ovisi i struktura
imovine i poslovni rezultati. Postoji mogucénost da bi se dobili drugadiji rezultati da su umjesto

financijskih izvjeStaja grupe Uljanik promatrani financijski izvjeStaji nekog drugog poduzeca.

Poduzeca iz uzorka su podijeljena u dvije skupine: U prvu skupinu su odabrana poduzeca za
koja nema negativnih medijskih objava u pogledu financijskog aspekta poslovanja i
vjerodostojnosti objavljenih financijskih izvjestaja dok su u drugu skupinu odabrana poduzeéa
za koja postoje negativne medijske objave. S obzirom da se podjela ne radi prema sluzbeno
utvrdenim nepravilnostima u financijskim izvjeStajima od strane nadzornog tijela postoji
mogucnost da su u kategoriju stabilnih poduzeéa svrstana poduzeéa koja sadrze znacajne

pogresne prikaze u financijskim izvjeStajima i obrnuto.

Nadalje, u uzorak su odabrana poduzeca koja posluju u razli¢itim industriama odnosno
obavljaju razli¢ite poslovne djelatnosti. Poduzeca iz razli¢itih industrija imaju razliéite
financijske karakteristike te iako model promatra promjenu u veli¢inama, za jednu industriju
znacajne promjene nisu neuobiéajene dok za neku drugu jesu stoga kretanja i veli¢ina M-score

vrijednosti mogu varirati i razlikovati se medu industrijama.

M-score model promatra promjenu izmedu dva promatrana razdoblja, a one mogu, osim kao
posljedica manipulacija u financijskim izvjestajima nastati i kao posljedica znacajnih akvizicija,

investicija, promjena u okruzenju ili promjena pretpostavki na temelju kojih su sastavljeni
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financijski izvjestaji. Konkretno, financijski izvjestaji grupe Uljanik za 2018. godinu pripremljeni
su na likvidacijskoj osnovi, a ne na osnovi pretpostavke neograni¢enosti poslovanja radi ¢ega
je M-score model ostvario ekstremnu vrijednost od -9. Takoder, ekstremna vrijednost za
poduzecée Valamar od 1,80 u 2013. godini i ekstremna vrijednost za poduzeée Podravka u

2011. godini posljedica su znacajnih pripajanja odnosno stjecanja.

Radi toga Sto model promatra promjenu izmedu dva razdoblja, ograni¢enje modela je i
¢injenica da ukoliko su izvjeStaji manipulirani vise razdoblja uzastopce, rezultati neée dovoljno
sigurno ukazivati na moguce manipulacije. Navedeno je vidljivo na izracunatim vrijednostima
za financijske izvjestaje Grupe Agrokor koje su na mogucnost manipulacije ukazale samo
jednom (M-score 8 model) i to za financijske izvjeStaje za 2015. godinu koja je zadnja
revidirana godina prije skandala koji je uslijedio u 2017. godine kada su, nakon promjene
revizora, utvrdene znacdajne nepravilnosti tijekom revizije financijskih izvjestaja za 2016.
godinu. Ukoliko se promatra graf kretanja vrijednosti Beneishevog M-score-a za financijske
izvjestaje Grupe Agrokor u razdoblju od 2008. do 2018. godine vidljivo je da su do 2015. godine
one otprilike na istoj razini no s tendencijom rasta, prosje¢ne vrijednosti -2,48, minimalne
vrijednosti ostvarene u 2008. godini od -2,71 te maksimalne vrijednosti ostvarene u 2015.
godini od -2,13. Od 2016. godine dolazi do znacajnog smanjenja izracunatih vrijednosti,
prosjecne vrijednosti -5,17. Da postoji statisticki znacajna razlika izmedu izradunatih

vrijednosti prije i poslije promjene revizora, potvrdili su i rezultati Mann Whitney U testa.

Osim navedenog, treba uzeti u obzir i ¢injenicu da je model razvijen na temelju financijskih
izvjesStaja sastavljenih po americkim racunovodstvenim standardima dok su promatrana
poduzeca svoje financijske izvjeStaje sastavljale po Medunarodnim standardima financijskog
izvjeStavanja. Izmedu navedenih standarada postoje fundamentalne razlike u priznavanju,
mjerenju pojedinih racunovodstvenih kategorija stoga postoji moguénost da model il
dobivene graniéne vrijednosti nisu primjenjivi za financijske izvjeStaje hrvatskih poduzedéa.
Dodatno, izvjestaji sastavljeni po americkim standardima racun dobiti i gubitka prezentiraju
prema funkciji dok hrvatska poduzeca (uz iznimku Podravke) racun dobiti i gubitka
prezentiraju prema prirodnim vrstama troskova te postoje odredene razlike u prezentiranju
kategorija bilance pa su prilikom izracuna provedene odredene prilagodbe i aproksimacije
(detaljno objasnjene u metodologiji istrazivanja) zbog kojih postoji moguénost pogreske u

izracunu.
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Takoder, model je oblikovan na uzorku poduzecéa kojima se aktivno trguje na americkoj burzi
te imaju veliki broj vlasnika dok su promatrana hrvatska poduzeca koja, iako kotiraju na
zagrebackoj burzi imaju mali broj vlasnika te se primarno financiraju kreditima od banke, a ne
izdavanjima vlasnickih ili duZnic¢kih instrumenata zbog Cega postoje drugaciji motivi za
manipulaciju financijskim izvjeStajima, a koji su polazna pretpostavka u razvoju modela
odnosno njegovih osam varijabli. Usput vrijedi napomenuti kako je model predviden za
pruzanje vjerojatnosti o manipulaciji zaradama, tj. njihovom precjenjivanju stoga nije
primjenjiv za identificiranje manipulacija kojima se nastoji smanjiti zarade ili ostalih vrsta

manipulacija.

5.4  Preporuke za buduca istraZivanja

Uzimajuci u obzir rezultate provedenog istraZivanja i ograni¢enja modela postoje odredena

poboljsanja za bududa istrazivanja.

Provedeno istrazivanje kojim se nastoji ocijeniti primjenjivost Beneishevog M-score modela je
potrebno provesti na puno vecem uzorku te idealno promatrati rezultate unutar pojedine
industrije. Dodatno, pozZeljno bi bilo da se u kategoriju nestabilnih poduzeca ukljucuju
poduzeca za koja su sluzbeno utvrdene nepravilnosti od strane nadzornih tijela, a ne ona za
koja postoje negativhe medijske objave u pogledu financijskog aspekta poslovanja te
vjerodostojnosti prezentiranih financijskih izvjestaja. No takvih je slucajeva u Hrvatskoj malo
te ne postoji javno odstupan registar s utvrdenim nepravilnostima. Kao alternativa tome,
mogu se promatrati revizorska misljenja no pri tome treba uzeti u obzir ¢injenicu da Cisto
odnosno pozitivnho misljenje nije garancija da u financijskim izvjeStajima nema znacajnih
pogresnih prikaza, kao $to je to bio slucaj sa financijskim izvjesStajima grupe Agrokor. Primarna
uloga revizora nije otkrivanje prijevara, koje uklju€uju i element prikrivanja prijevare, veé
pruzanje misljenja o tome da li su financijski izvjestaji sastavljeni u skladu s odgovarajuc¢im
okvirom financijskog izvjestavanja, odnosno da nema znacajnih pogresnih prikaza koji su

rezultat odstupanja od standarda.

Osim poboljsanja provedenog istrazivanja postoje odredena poboljSanja i samog modela

kojim bi se postigla vec¢a primjenjivost na financijske izvjeStaje hrvatskih poduzeca. S obzirom
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da razvoj modela polazi od razvoja varijabli koje koreliraju s motivima za manipulaciju,
potrebno je razviti varijable koje bi kvantificirale glavne motive za manipulaciju financijskim
izvjestajima u pojedinim industrijama u hrvatskoj i to na temelju podataka koje se nalaze u
financijskim izvjeStajima sastavljenima po Medunarodnim standardima financijskog
izvjestavanja. S obzirom da u Hrvatskoj nije propisana stroga forma financijskih izvjestaja koji
se objavljuju vec je propisana samo forma za potrebe statistike (GFl) idealno bi bilo za potrebe
razvoja modela koristiti podatke iz GFI forme kako bi se postigla usporedivost i dosljednost.
Nakon formiranja varijabli, potrebno je na velikom uzorku financijskih izvjestaja izraCunati
vrijednosti varijabli za poduzeéa koja imaju i nemaju utvrdene znacajne pogresne prikaze u
svojim financijskim izvjestajima. Na temelju izracunatih vrijednosti i nevagane probit procjene
(engl. unweighted probit estimation) razvijaju se koeficijenti varijabli te grani¢ne vrijednosti
koje ukazuju na mogucnost manipulacija u financijski izvjeStaja. Na taj nacin, model je
prilagoden medunarodnim standardima financijskog izvjeStavanja, motivima za manipulaciju
hrvatskih poduzeca te su uvazene specificnosti svake pojedine industrije kako bi pruzio sto

pouzdanije rezultate.

Kao dodatno poboljsanje, uz analizu financijskih podataka treba analizirati i nefinancijske
varijable odnosno upozoravajuce signale koji se odnose na upravljanje poduzeéem, interne

kontrole, ponasanje menadZmenta, broj dionicara, dogadanja na u okruzenju i sl.
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6 ZAKLJUCAK

Svrha financijskih izvjestaja je informiranje zainteresiranih strana o financijskom polozaju i
uspjesSnosti poslovnih procesa poduzeéa kako bi stekli bolje razumijevanje poslovanja
poduzeca te donosili ispravne poslovne odluke. S obzirom da su u financijskim izvjestajima
prezentirani kvantitativni podaci o vrijednosti imovine, obveza, kapitala, prihoda, rashoda,
primitaka, izdataka i sl. sami po sebi ne govore puno o sigurnosti i uspjeSnosti poslovanja te je
potrebna analiza primjenom raznih analitickih tehnika i alata uz pomo¢ kojih se na temelju
podataka prezentiranih u financijskim izvjesStajima dobivaju relevantne informacije za

upravljanje.

Odgovornost za fer i istinit prikaz u financijskim izvjeStajima odnosno, za sprjecavanje i
otkrivanje prijevare snosi menadZment poduzeca, koji je, izmedu ostalog, zaduzen za
dizajniranje, implementiranje i funkcioniranje sustava internih kontrola kao najznacajnijeg
elementa u sprjecavanju prijevara. S obzirom na to da kontrole osmisljava i implementira
menadZment, on ih nije u moguénosti objektivno nadzirati te postoji rizik zaobilazenja internih
kontrola od strane menadZmenta. Kako bi se taj rizik smanjio korporativni odbori imaju ulogu
nadziranja upravljanja poduzeéem, financijskog izvjestavanja i djelovanja interne i eksterne
revizije. Interna revizija provodenjem procedura treba uvidjeti rizike prijevare, identificirati
potencijalne prijevarne sheme i moguénost njihovog nastanka, ocijeniti ucinkovitost internih
kontrola kojima se umanjuju ti rizici te komunicirati uoéene slabosti u kontrolama. Eksterna
revizija pruza razumno uvjerenje o tome jesu li financijski izvjestaji bez znacajnoga pogresnog
prikazivanja uslijed pogreske ili prijevare. To znaéi da, iako je revizija obavljena u skladu s
revizijskim standardima, postoji mogucnost neotkrivanja znacajnih pogresnih prikaza. Rizik
neotkrivanja zbog pogreske je manji nego rizik neotkrivanja zbog prijevare radi toga Sto
prijevara ukljuCuje postupke prikrivanja. Ukoliko prijevarno financijsko izvjestavanje nije
otkriveno od strane eksternih revizora te je izdano pozitivno misljenje, dolazi do pogresnog

informiranja korisnika Sto ée uzrokovati neucinkovitost trzista kapitala.

Kako bi se to izbjeglo, javlja se potreba za instrumentom koji je jednostavan za upotrebu i
dostupan svim zainteresiranim stranama kako bi pravovremeno identificirali manipulirane
financijske izvjeStaje odnosno kako bi prilikom donosenja poslovnih odluka mogli uzeti u obzir

da postoji visoka vjerojatnost manipulacija u financijskim izvjestajima te na kojim se
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pozicilama ona moZe nalaziti. Profesor Messod D. Beneish je 1997. godine razvio M-score
model koji pruza procjenu vjerojatnosti manipulacije u financijskim izvjeStajima te detektira
manipulirane financijske izvjestaje s pouzdanos$éu od 74%. lako je postotak pogreske velik,
zainteresirane strane e snositi manje troSkove pogreske nego kada bi sva poduzeca tretirala

kao postena odnosno bez manipulacija u financijskim izvjestajima.

Cilj provedenog istrazivanja bio je ocjena uclinkovitosti i ocjena moguénosti primjene
Beneishevog M-score modela od strane menadimenta u identifikaciji manipulacija i
nepravilnosti u financijskim izvjeStajima. 1z dobivenih rezultata vidljivo je kako ne postoji
statisticki znacajna razlika izmedu ostvarenih vrijednosti M-score modela izmedu stabilnih i
nestabilnih poduzeéa. Dodatno, M-score 8 model je ukazao na moguc¢nost manipulacija na
financijskim izvjesStajima Grupe Agrokor samo 1, dok M-score model 5 nije niti jednom ukazao
na moguénost manipulacija. Prema navedenom, moze se zakljuciti kako Beneishev M-score
model nije ucinkovit instrument za otkrivanje prijevara u financijskim izvjestajima hrvatskih
poduzeca. Ukoliko se promatra kretanje vrijednosti Beneishevog M-score-a za financijske
izvjestaje Grupe Agrokor u razdoblju od 2008. do 2018. godine vidljivo je da su do 2015. godine
(zadnja revidirana godina prije izbijanja skandala i promjene revizora) one otprilike na istoj
razini no s tendencijom povecanja, prosje¢ne vrijednosti -2,48, od 2016. godine dolazi do
znacajnog smanjenja izracunatih vrijednosti, prosjecne vrijednosti -5,17. Da postoji statisticki
znacajna razlika izmedu izracunatih vrijednosti prije i poslije promjene revizora, potvrdili su i
rezultati Mann Whitney U testa. Sukladno tome, jasno je kako su vrijednosti M-score
korelirane s manipulacijama u financijskim izvjeStajima. Dodatno, iz dobivenih rezultata
vidljivo je da je vrijednost M-score 8 modela nestabilnih poduzeéa ukazala na moguénost
manipulacija u financijskim izvjestajima u 27% (kod M-score 5 modela 30%) viSe slucajeva
nego Sto je to kod stabilnih poduzeéa. Navedeno upucduje da postoji potencijal za primjenu
Beneishevog M-score modela. Kako bi se donio konkretniji zaklju¢ak o primjenjivosti
Beneishevog M-score modela istrazivanje je potrebno provesti na veéem uzorku, promatrajudi
poduzeca iz iste industrije. Takoder, s obzirom na navedena ogranicenja Beneishevog M-score
modela moze se zakljuciti kako Beneishev M-score model nece davati pouzdane rezultate za
financijske izvjestaje hrvatskih poduzeca, te se moguénost primjene vidi u razvijanju novog
modela, po uzoru na Beneishevo istrazivanje, na temelju informacija dostupnih i javno

objavljenih u financijskim izvjestajima hrvatskih poduzedéa.
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