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Na osnovu odluke Nastavno-nau¢nog veéa Ekonomskog fakulteta u Beogradu od 28. aprila
2021. godine, odredeni smo u komisiju za ocenu i odbranu doktorske disertacije pod nazivom
. Procena kvaliteta finansijskih izveStaja velikih preduzeca u Republici Srbiji primenom
modela zasnovanih na agregatnim merama” kandidatkinje Snezane Mileti¢. Posto smo
proucili doktorsku disertaciju podnosimo

I1ZVESTAJ
O OCENI DOKTORSKE DISERTACIJE

1.  Osnovni podaci o kandidatu i disertaciji

Snezana Mileti¢ rodena je 1978. godine u Beogradu. Osnovnu i srednju (Prvu ekonomsku)
Skolu zavrsila je u Beogradu kao u€enik generacije. Diplomirala je na Ekonomskom fakultetu
u Beogradu 2002. godine, na smeru Poslovne finansije i raunovodstvo, sa prose¢nom
ocenom 9,25. Tokom studija bila je stipendista Republi¢ke fondacije za razvoj naucnog i
umetnitkog podmlatka i Srpske akademije nauka i umetnosti. Magistarske studije, na
studijskom programu Finansijsko-raunovodstvena analiza Ekonomskog fakulteta u
Beogradu, zavrsila je sa proseénom ocenom 9,55. Magistarsku tezu pod nazivom ,,Specifi¢ni
izazovi ralunovodstvenog tretmana nekretnina“ odbranila je 2011. godine. Nakon toga
upisala je doktorske studije na Ekonomskom fakultetu u Beogradu (modul Poslovno
upravljanje) i poloZzila sve predvidene ispite sa prose€énom ocenom 9,67.

Na Ekonomskom fakultetu Univerziteta u Beogradu zaposlena je od 2003. godine, u zvanju
asistenta za uZu nau¢nu oblast Radunovodstvo i poslovne finansije (predmet: Finansijsko
raunovodstvo). U okviru Nauéno-istraZzivatkog centra Ekonomskog fakulteta u Beogradu
bila je angaZovana na nekoliko projekata: Republicko takmilenje iz finansijskog
ratunovodstva (2004-2016), Coca-Cola Hellenic case study (2016), Hedging in practise
(2017), Unapredenje studijskih programa u oblasti interne revizije i internih kontrola u
visokom obrazovanju (2019-2020). Bila je sekretar Katedre za raunovodstvo i poslovne
finansije u periodu 2018-2020 i ¢&lan je radne grupe za programsku EPAS medunarodnu
akreditaciju. Autor je i koautor veéeg broja radova iz oblasti finansijskog izvestavanja i
ucestvovala je na mnogim domaéim i medunarodnim konferencijama.

Snezana Mileti¢ je u svojstvu autora i koautora objavila vi§e radova direktno ili indirektno
povezanih sa temom doktorske disertacije:

¢ Mileti¢ S., Vuckovi¢ Milutinovi¢ S. (2020) ,,An Analysis of Accrual-based Earnings
Management in Large Serbian Companies®. Ekonomika preduze¢a, 68(7-8), 469-483.



¢ Vuckovié Milutinovié¢ S., Mileti¢ S. (2019) ,,The Role of an Audit Committee in
Providing Quality Audit“. 10th International Odyssey Conference on Economics and
Business, Faculty of Economics and Business University of Zagreb, Opatija, 6-7.

¢ Mileti¢ S. (2019) ,Savremeni pristupi merenju kvaliteta finansijskih izvestaja‘“.
Radunovodstvo, 1-2, 246-266.

¢ Mileti¢ S. (2013) ,Investicioni fondovi za ulaganja u nekretnine (REIT): specifi¢nosti
finansijskog izve$tavanja“. Zbornik radova ,,Raunovodstveno regulatorno okruZenje:
podsticaj ili ogranigenje privrednog rasta”, Savez ratunovoda i revizora Srbije, Zlatibor.

¢ Miletié¢ S., Vuckovi¢ Milutinovi¢ S. (2013) ,,Financial Reporting and Tax Implications
of Real Estate Lease®, Ekonomika preduzeca, 61(3-4), 256-272.

¢ Mileti¢ S. (2012) ,Implikacije vrednovanja nekretnina na finansijsko-izvestajne
performanse preduzeéa u uslovima ekonomske krize“. Zbornik radova ,,Ekonomsko-
finansijska kriza i ralunovodstveni sistem”, Savez raunovoda i revizora Srbije,
Zlatibor, 242-265.

¢ Mileti¢ S., Radié¢ S. (2012) ,,Fair value, economic crisis and information risks: the
challenges of measurement of assets of various liquidity levels“. From Global Crisis to
Economic Growth. Which Way to Take?. Vol. 2, Business and Management, Faculty of
Economics University of Belgrade, 301-330.

Nastavno-nauéno veée Ekonomskog fakulteta na sednici odrzanoj 29.4.2020. godine odobrilo
je SneZani Mileti¢ izradu doktorske disertacije pod nazivom ,, Procena kvaliteta finansijskih
izveStaja velikih preduzeéa u Republici Srbiji primenom modela zasnovanih na agregatnim
merama”. Doktorska disertacija je obradena na 264 strane. Pored uobi€ajenih celina, kao $to
su Rezime (na srpskom i engleskom jeziku), Uvod (str. 1-10), Zakljudak (str. 233-238), i
Literatura (str. 239-254), disertacija obuhvata Cetiri dela: Institucionalni okvir kvaliteta
finansijskog izveStavanja (str. 11-44), Konceptualni pristupi merenju kvaliteta (str. 45-102),
Empirijska analiza kvaliteta finansijskih izvestaja velikih preduze¢a u Republici Srbiji (str.
106-170) i Implikacije kreativne racunovodstvene prakse na kvalitet finansijskih izveStaja (str.
171-232). Doktorska disertacija sadrZi 66 tabela i 16 grafi¢kih prikaza. U izradi disertacije
kori§¢en je 338 bibliografski izvor (nau¢ni ¢lanci, radni papiri, knjige itd.), dominantno na
engleskom jeziku.

2. Predmet i cilj disertacije

Kvalitet finansijskih izveStaja je decenijama unazad predmet interesovanja akademske
zajednice. Razlog tome je njihov izuzetan informacioni znadaj, kao jedinog relevantnog,
javno dostupnog i sveobuhvatnog izvora informisanja mnogobrojnih grupa stejkholdera.
Pojedina¢ni slutajevi ispoljavanja rapidne erozije kvaliteta, usled oportunistitkog
deformisanja finansijsko-ratunovodstvenih informacija, materijalizovali su se kroz velike
gubitke investitora i bankrotstva kompanija i to u zemljama sa dugom radunovodstvenom
tradicijom i razvijenim trzistima kapitala, §to je alarmiralo javnost do granica naruSavanja
globalnog poverenja u sistem finansijskog izvestavanja. Pouzdanost informacija sadrzanih u
finansijskim izve$tajima se, zbog toga, namede kao imperativ razvoja i efikasnog
funkcionisanja trZista kapitala, adekvatne alokacije ograni€enih resursa ali i kao determinanta
kvaliteta odluka koje se na tim informacijama zasnivaju. Procenjivanje njihovog kvaliteta je,
posledi€no, visedimenzionalni problem i sloZen istrazivacki zadatak.
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Regulatorna tela pitanje kvaliteta postavljaju na vrh piramide prioriteta, potenciraju¢i njegovu
vaznost kroz krovne postulate profesionalne regulative. To je uo€ljivo ve¢ u definiciji cilja
finansijskog izveStavanja koji se svodi na pruzanje korisnih informacija sadaS$njim i
potencijalnim investitorima i poveriocima, u procesu donoSenja odluka koje se ticu
obezbedivanja resursa izveStajnom entitetu (IFRS - Conceptual Framework, p. 5).
Nedvosmisleno je da na sintagmi ,.korisne informacije* izvire svrha finansijskog izvestavanja,
te da je kvalitet finansijskih izvestaja odreden ‘stepenom njihove korisnosti u odlu€ivanju o
alokaciji resursa.

PaZnja svih korisnika finansijskih izve§taja primarno je fokusirana na informaciju o visini
objavljenog dobitka kroz koju se prelamaju interesi razli€itih stejkholdera. Informaciona
vrednost dobitka po¢iva na Cinjenici da su retke transakcije, ekonomski dogadaji, odluke,
principi i politike koje neée imati odraza u ovom pokazatelju. Ne postoji ni jedna interesna
grupa korisnika finansijskih izvestaja koja bi zanemarila dobitak kao klju¢ni pokazatelj
uspes$nosti  kori§¢enja preduzeu poverenih ekonomskih resursa. Dobitak je osnovni
instrument za polaganje rauna vlasnicima, kriterijum ocenjivanja efikasnosti preduzeca i
njegove uprave, okvir za raspodelu dividendi, garancija solventnosti, osnovica za utvrdivanje
oporezive dobiti, signalizator smera kretanja u internoj i eksternoj alokaciji kapitala, bazi¢ni
input u predikcijama buducih finansijskih performansi. U jednom od fundamentalnih radova,
koji se bavi informacionom sadrZzinom i Kkorisno$¢u informacija sadrZzanih u
radunovodstvenom dobitku, autori zaklju€uju da je, od svih informacija koje su tokom godine
dostupne o pojedinanom preduzecéu, vise od polovine sadrzano u objavljenom godiSnjem
rezultatu (Ball i Brown, 1968, p. 176).

Uloge i funkcije dobitka se na ovome ne zavrSavaju, ali je i ovo dovoljno da prikaZe razloge
zbog kojih upotrebna vrednost dobitka daleko prevazilazi upotrebnu vrednost bilo koje druge
finansijske informacije. Iz tog razloga, u nau¢noj i struénoj javnosti, uvreZeno je misljenje da
kvalitet finansijskih izveStaja pociva na kvalitetu objavljenih dobitaka/gubitaka. Iako je
kvalitet objavljenog dobitka tesko izmeriti, moguce je definisati pojedine atribute (€inioce)
kvaliteta. Oni se mogu podeliti na ratunovodstvene atribute (mere se iskljuivo na bazi
ratunovodstvenih informacija i temelje se na pretpostavci da je osnovna funkcija dobitka da
izvr8i pravilnu alokaciju nov&anih tokova na periode, koriste¢i se obraunskim veli¢inama) i
trZiSne atribute (u njihovom merenju koriste se kombinovano raunovodstvene i trZiSne
informacije, pri ¢emu se dobitak posmatra kao refleksija ekonomskog dobitka aproksimiranog
trZi§nim prinosom na akcije). '

Perzistentnost, prediktabilnost i volatilnost su raunovodstveni atributi kvaliteta zasnovani na
ponaSanju neto rezultata u nizu uzastopnih obraCunskih perioda. Perzistentnost kao atribut
kvaliteta dobitka izvedena je iz korisnosti koju ima u procesu investicionog odlu¢ivanja i u
modelima vrednovanja, jer investitori vide perzistentne rezultate odrZivim, i kao takve ih
visoko vrednuju zbog uslovljenosti stope povraéaja na uloZeni kapital visinom ostvarenog
dobitka. Mogli bismo reéi da je perzistentnost funkcija primenjenih radunovodstvenih
politika, biznis modela izvestajnog entiteta i njegovog poslovnog okruZenja). U uslovima
implementacije apsolutno neutralnih radunovodstvenih politika, neperzistentnost se moZe
pojaviti kao posledica delovanja eksternih faktora na koje preduzece ne moZe da utiCe. Sa
druge strane, u periodima turbulencija u poslovnom i trZi$nom okruZenju, manipulisanjem
objavljenim rezultatima, moguce je neperzistentne stvarne rezultate predstaviti perzistentnim.
OdrZzivost dobitka vazno je ocenjivati sustinski, kroz odrZivost stopa rasta preduzeca, dok se
perzistentnost kao statistiCki atribut izve$tajnog dobitka mora, u kontekstu kvaliteta,
posmatrati zajedno sa ostalim karakteristikama.
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Prediktabilnost kao kvalitativnu karakteristiku finansijskih informacija, istrazivadi definiSu u
kontekstu sposobnosti pro$lih rezultata da predvide buduée rezultate. Ovaj atribut poZeljan je
sa aspekta donoSenja investicionih odluka jer omoguéava korisnicima da preciznije projektuju
buduce rentabilitetne performanse i novfane tokove, na &ijem se diskontovanju zasniva
procena sadasnje vrednosti preduzeéa.

Volatilnost je prirodna karakteristika poslovnog okruzenja svakog preduzecéa i odrazava se i
na varijabilitet izvestajnog neto rezultata. Sto je nivo iskazanog dobitka u funkciji vremena
uravnoteZeniji (ima mali stepen volatilnosti), on se smatra perzistentnijim pa mu je i
sposobnost predvidanja veéa. Velika volatilnost je nepozeljan atribut koji umanjuje kvalitet
dobitka kao informacione osnove za odlu¢ivanje. Pravilna primena ratunovodstvenih nacela i
principa trebalo bi da dovede do toga da volatilnost objavljenih rezultata verodostojno
prikazuje volatilnost stvarnih ekonomskih performansi preduzeéa i njegovih poslovnih
aktivnosti. Takode, zahvaljuju¢i raunovodstvenim nacelima, dobitak apstrahuje pojedine
informacije sadrZane u visoko volatilnim nov€anim tokovima, koje nisu uvek relevantne za
odludivanje u svakoj situaciji, niti za sve grupe korisnika finansijskih izvestaja. Problem
nastaje kada menadZeri po¢nu da zloupotrebljavaju ovu osobinu dobitka koristeéi se
tehnikama uravnoteZavanja, kako bi prikrili relevantne informacije o realnim promenama u
finansijskim performansama preduzeca.

Inkrementalnu informativnu vrednost dobitku u odnosu na nov&ane tokove daju obratunske
veliine. One su direktan autput radunovodstvenog procesa, preciznije, posledica su primene
nacela nastanka dogadaja i principa uzro¢nosti. Strukturirane su iz raCunovodstvenih procena,
posledica odabranih raunovodstvenih politika i internih informacija nedostupnih eksternim
korisnicima finansijskih izve$taja. Njihova uloga moZe biti dvojaka. Sa jedne strane,
obraCunske komponente dobitka mogu podiéi kvalitet objavljenih rezultata ukoliko se preko
njih signaliziraju povla$¢ene informacije i umanjuje informaciona asimetrija. Sa druga strane,
u rukama oportunisti¢ki nastrojenog menadZmenta, obraunske veli¢ine mogu posluZiti
ostvarivanju ciljeva jedne interesne grupe na racun ostalih, usled ¢ega se znafajno narusava
informaciona vrednost izvestajnog rezultata.

Konzervativizam, u smislu kvaliteta dobitka, podrazumeva asimetriénost u priznavanju
negativnih i pozitivnih tokova rentabiliteta. Dosledna primena na&ela opreznosti dovodi do
brzeg priznavanja loSih vesti u neto rezultatu u odnosu na dobre vesti. Mi$ljenja u pogledu
konzervativizma kao determinante kvaliteta dobitka su podeljena. Dok jedni smatraju da
asimetri¢no priznavanje gubitaka i dobitaka udaljava objavljenu visinu dobitka od njegove
stvarne veliCine, drugi polaze od toga da menadZeri radije objavljuju dobre vesti, pa ih nagelo
opreznosti prisiljava da objave i gubitke, usled ¢ega su konzervativne zarade visoko kvalitetna
informacija. Ne treba zaboraviti ni &injenicu da je sve veéa upotreba koncepta fer vrednosti
znacajno suspendovala primenu konzervativizma, te da se u Konceptualnom okviru opreznost
jedino spominje u kontekstu dobijanja neutralnih informacija. Primena fer vrednosti je, u
globalnoj radunovodstvenoj regulativi i praksi, proSirena sa finansijskih instrumenata i na
druge pozicije imovine i obaveza. Time je, sa jedne strane, izvr§en podsticaj ka podizanju
kvaliteta finansijskih izveStaja kroz suZzavanje manevarskog prostora onim izve$tajnim
entitetima koji su iskazivali dobitke od selektivne prodaje imovine ¢ija je trZi$na vrednost bila
iznad knjigovodstvene, dok su istovremeno gomilali skrivene gubitke na pozicijama sa
nepovoljnim odnosom trZi$ne i knjigovodstvene vrednosti. Sa druge strane, primena koncepta
fer vrednosti u uslovima nepostojanja aktivnog trZi§ta i samim tim, nedostatka sagledivih
trzi$nih informacija, podrazumeva primenu tehnika zasnovanih na procenama i projekcijama
koje su u ingerenciji menadZmenta, §to moZe ugroziti pouzdanost publikovanih informacija, a
kvalitet finansijskih izvestaja izloZiti ozbiljnom riziku.
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Relevantnost dobitka se, u istraZivatkom smislu, posmatra kao njegova sposobnost da objasni
varijacije u promenama cena akcija ili varijacije u promenama u ukupnom prinosu akcionara.
Veéa eksplanatorna mo¢ dobitka &ini ga korisnijom informacijom u donoSenju investicionih
odluka te poveéava njegov informacioni kvalitet. U ocenjivanju vrednosne vaZnosti
objavljenog dobitka ne sme se prenebregnuti ¢injenica da dobitak nije jedina informacija na
koju investitori reaguju te da na cene akcija utie poduZi niz internih i eksternih,
radunovodstvenih i neraunovodstvenih faktora:

Sumiranje rezultata dostupnih istraZivanja na temu kvaliteta objavljenih finansijskih
performansi, upuéuje na zakljutak da se kvalitet poistovecuje sa nekim od navedenih
pojedinadnih atributa, te da su retkost ona koja ispituju uticaj odredenih faktora na kvalitet
finansijskog izveStavanja aproksimiranog viseaspektnim pokazateljem. Osim toga, u nau¢noj
literaturi dominantno su zastupljena istraZzivanja sprovedena u razvijenim trZiSnim
ekonomijama. Dodatno, neke od pojedinaénih mera kvaliteta, poput relevantnosti, ne mogu se
izmeriti u zemljama sa nerazvijenim trZi§tem kapitala. Primera radi, u Srbiji je krajem 2018.
godine na regulisano trZiste kapitala bilo ukljueno svega tridesetak preduzeéa pri cemu je,
zbog visoke koncentracije vlasni$tva, obim transakcija bio veoma mali. Izostanak trziSnih
informacija, iskljuéile su Srbiju iz uzoraka na kojima su sprovodena medunarodna i
regionalna istraZivanja na temu kvaliteta finansijskog izveStavanja. Na bazi toga, namece se
potreba istraZivanja kvaliteta objavljenih finansijskih izveStaja i faktora koji utiCu na taj
kvalitet u ekonomskom okruZenju u kome primarni korisnici finansijskih izveStaja nisu
investitori na trZistu kapitala, ve¢ kreditori, vlasnici, dobavljagi, kupci i ostali stejkholderi.

Podneta doktorska disertacija je za predmet imala modeliranje agregatnog pokazatelja
kvaliteta objavljenih finansijskih izveStaja 1 agregatnog pokazatelja upravljanja
radunovodstvenim rezultatima velikih preduzecéa realnog sektora u Srbiji. Velika preduzeca su
postavljena za predmet istrazivanja iz nekoliko razloga. Iako po brojnosti ne prelaze ucesce
od 1% u ukupnom broju preduzeca, ona generi$u oko 40% ukupnog prometa kao i preko 50%
bruto dodate vrednosti, $to su dovoljni pokazatelji njihovog uticaja na celokupnu privredu.
Drugo, velika preduzeca imaju zakonsku obavezu da prilikom priznavanja, vrednovanja,
prezentacije i obelodanjivanja pozicija u finansijskim izve$tajima primenjuju MSFI, usled
¢ega na ovakvom uzorku postoji uniformnost u pogledu regulatornog okvira finansijskog
izvestavanja. Kona¢no, velika preduzeca privlade veéu paZznju javnosti (usled velikog obima
angazovanog kapitala, velikog broja zaposlenih, velikih prometa ili obavljanja delatnosti od
javnog zna&aja) pa su pod veéim stepenom eksternog, politi¢kog i nadzora regulatornih tela.
Posledi¢no, od veéih preduzeéa olekuje se da vise paZnje i sredstava posveéuju kvalitetu
finansijskih izve$taja i boljem funkcionisanju sistema internih kontrola $to umanjuje rizik
pojave proceduralnih gresaka, gre$aka u procenama ali i razliitih vrsta zloupotreba.

Polazeéi od prethodno definisanog predmeta istraZivanja, definisanje skupa determinanti sa
opredeljujué¢im uticajem na kvalitet finansijskih izve$taja, i to u poslovnom ambijentu koji
karakteriSe nizak nivo razvijenosti trzita kapitala, nametnulo se kao opsti cilj istrazivanja
kako bi se izdvojile individualne karakteristike preduzeéa koje povecavaju rizike uruSavanja
pouzdanosti informacija sadrZzanih u finansijskim izvestajima. Medutim, kako je kvalitet
finansijsko-ratunovodstvenih informacija vi§edimenzionalni problem, nametnuli su se i
dodatni ciljevi koje je istrazivanjem trebalo realizovati. Oni se odnose na: a) sistematizaciju i
kriti¢ku analizu dosada$njih istraZivanja i spoznaja o problematici kvaliteta finansijskog
izvestavanja i njegovih determinanti; b) postavljanje konceptualnog modela za utvrdivanje
agregatne mere kvaliteta finansijskih izvestaja prilagodenog privredama sa nerazvijenim
trzistem kapitala zasnovanog na nau¢no utemeljenim pretpostavkama i empirijsku verifikaciju
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modela kroz rangiranje preduzeéa prema kvalitetu objavljenih finansijskih performansi; c)
kvantifikaciju i analizu prirode veze izmedu relevantnih individualnih karakteristika
preduzeéa i agregatnog pokazatelja kvaliteta objavljenih finansijskih performansi; d)
postavljanje konceptualnog modela za utvrdivanje agregatne mere upravljanja dobitkom i
empirijsku verifikaciju modela kroz rangiranje preduzeéa prema sklonosti ka upravljanju
visinom radunovodstvenih rezultata. U pozadini navedenih ciljeva istraZivanja nalazi se
potreba da se sagleda opste stanje informacionih dometa i kvaliteta sistema finansijskog
izve$tavanja u Srbiji, kao i da se kreiraju analititke tehnike koje bi obogatile tradicionalnu
ponudu analize finansijskih izvestaja.

Analiza doktorske disertacija omoguéila nam je da konstatujemo da je kandidatkinja tokom
njene izrade sledila postavljene ciljeve.

3. Polazne hipoteze doktorske disertacije

Na osnovu definisanog predmeta i ciljeva istrazivanja formulisano je Sest hipoteza. One su
testirane na uzorku godi$njih finansijskih izvestaja velikih preduzeca realnog sektora
Republike Srbije u periodu 2009-2017.

Hy:  Neto dobitak je kvalitetnija mera finansijskih performansi u odnosu na poslovni dobitak
i dobitak pre ostalih prihoda i rashoda iz svih posmatranih perspektiva kvaliteta.

Pojedina¢ni atributi kvaliteta (perzistentnost, prediktabilnost, volatilnost i konzervativizam)
su izvedeni na bazi nau¢no utemeljenih modela, pri ¢emu je odabir modela bio uslovljen
raspolozivim podacima diktiranim zvani¢nim bilansnim Semama u Republici Srbiji i
nedostupno3éu relevantnih podataka usled nerazvijenog trziSta kapitala. Aproksimacija
pojedina¢nih mera kvaliteta je sprovedena za tri nivoa ratunovodstvenih rezultata (poslovni
rezultat, rezultat pre ostalih prihoda i rashoda i neto rezultat pre oporezivanja), za svako
preduzeée u uzorku. Poredenjem deskriptivnih statistika i testiranjem statistiC¢ke znaCajnosti
razlika u aritmeti¢kim sredinama navedenih atributa kvaliteta za svaki od pokazatelja
finansijskih performansi u podnetoj doktorskoj disertaciji je istrazeno da li neki od tri nivoa
radunovodstvenih rezultata ima apsolutnu dominaciju po pitanju informacionog kvaliteta u
odnosu na druge. Imajuéi u vidu na&ine merenja pojedinih aspekata kvaliteta, u kojima veliki
znadaj imaju nov&ani tokovi iz poslovne aktivnosti, potvrdena su oekivanja u pogledu
nejednozna¢nih rezultata testiranja ove hipoteze kao i opravdanost zasnivanja agregatne mere
kvaliteta na bilo kom od ova tri pokazatelja finansijskih performansi, u zavisnosti od vrste
odluke koju je potrebno doneti.

H,: Promene neto obrtnog kapitala izmedu dva sukcesivna obracunska perioda su
adekvatna aproksimacija kratkorocnih obracunskih veli¢ina, koje podizu kvalitet
rac¢unovodstvenih rezultata kroz pravilniju alokaciju novéanih tokova.

Od svih definisanih atributa kvaliteta, jedino se kvalitet obradunskih veli¢ina ne moZe staviti u
kontekst poredenja razli¢itih nivoa ratunovodstvenih rezultata, jer odabrani model polazi od
veze izmedu promena neto obrtnog kapitala, kao aproksimacije kratkoro&nih obraCunskih
veli¢ina, i nov&anih tokova iz poslovnih aktivnosti u tri uzastopna obradunska perioda. Cilj
testiranja hipoteze H, je da se potvrdi opravdanost primene modela zasnovanog na
promenama neto obrtnog kapitala u objasnjavanju obradunske osnove rafunovodstva i
utemeljenost pretpostavke da obratunske komponente obrtnog kapitala dovode do pravilnije
alokacije nov¢anih tokova. Rezultati ocenjivanja modela na svakom pojedinacnom preduzecu
iz uzorka pokazali su da se proslim, teku¢im i buduéim nov&anim tokovima moZe objasniti
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veliki deo varijacija u obraunskim komponentama neto obrtnog kapitala, kao i da su
promene u neto obrtnom kapitalu negativno povezane sa teku¢im nov€anim tokovima, a
pozitivno povezane sa nov€anim tokovima prethodnog i narednog obradunskom perioda.

Hs:  Agregatna mera kvaliteta objavijenih neto rezultata ne koincidira nuzno sa kvalitetom
finansijskih performansi.

Hipoteza H; imala je za cilj preciziranje aspekata kvaliteta koje pokriva agregatna mera
modelirana podnetom doktorskom disertacijom, odnosno definisanje njenih informacionih
ograni¢enja. Uzimaju¢i u obzir ¢injenicu da je agregatna mera kvaliteta, najve¢im delom,
rezultat osobina koje raunovodstveni rezultati ispoljavaju u svom ponaSanju kroz vreme,
njeni informacioni dometi mogu se dovesti u vezu sa procenjivanjem pouzdanosti objavljenih
ratunovodstvenih rezultata kao osnove za projektovanje buduéih finansijskih performansi, na
§ta prezentovani rezultati ukazuju. To podrazumeva da ona nije odraz stepena uskladenosti
finansijskih izvestaja sa propisanim okvirom finansijskog izvestavanja, ve¢ da je ovaj aspekt
kvaliteta podrazumevani preduslov, koji mora biti ispunjen kako bi agregatna mera mogla
vrditi svoju informacionu funkciju u proceni drugih aspekata kvaliteta. Osim toga, disertacija
pokazuje da agregatna mera ima ograniene sposobnosti da, u prvom krugu, detektuje
preduzeca sa ozbiljnim finansijskim problemima, ali i da ne prepoznaje izvrsna rentabilitetna
ostvarenja u situacijama kada su ona u celini, ili delimi€no, tranzitornog karaktera zbog ¢ega
nemaju ni visok stepen odrzivosti. Hipoteza Hj je testirana poredenjem prose¢ne vrednosti
ranga agregatne mere kvaliteta po privrednim sektorima, pravnoj formi preduzeca, u€estalosti
pojave gubitaka, duZini trajanja operativnog ciklusa, visini u¢e$¢a neto rezultata u ukupnoj
imovini i analizom poduzorka javnih preduzeca.

H,:  Nivo kvaliteta informacija o finansijskim performansama determinisan je
individualnim karakteristikama preduzeca (veli¢inom, volatilno§éu novcéanih tokova,
volatilno$¢u stope prinosa na ukupna ulaganja, ucestalo§éu pojave gubitaka,
stepenom zaduZenosti i pripadno$¢u privrednom sektoru).

Hipoteza je testirana na bazi viSestrukog regresionog modela u kome je zavisna promenljiva
agregatna mera kvaliteta neto dobitka, dok su obja$njavajuée promenljive nau¢no utemeljene
aproksimacije individualnih karakteristika preduzeca (veli¢ine, dobitnih performansi, stepena
zaduZenosti, duZine operativnog ciklusa, volatilnosti nov€anih tokova, pripadnosti sektoru i
dr.). S obzirom na to da je agregatna mera kvaliteta za svako preduzeée izvedena na bazi
podataka iz finansijskih izvestaja, kao proseéna vrednost u vremenskom periodu od devet
godina (2009-2017), ona varira samo izmedu preduzeca ali ne i kroz vreme. Shodno tome,
nezavisne promenljive (individualne karakteristike preduzeca), su izvedene ili kao standardna
devijacija odredenih pokazatelja iz finansijskih izve$taja za pomenuti vremenski period, ili
kao njihov prosek. Za ocenu viSestrukog regresionog modela uticaja individualnih
karakteristika preduzea na agregatnu meru kvaliteta neto dobitka, kori§¢eni su standardni
ekonometrijski modeli. Zakljutak da se agregatna mera kvaliteta, definisana istraZivanjem,
moZe primenjivati u privredama sa nerazvijenim trZi§tima kapitala sa kapacitetima koji ne
odstupaju znadajnije od kapaciteta agregatnih mera koje obuhvataju i indikatore sa trZista
kapitala, a kori§¢ene su u medunarodnim istraZivanjima, jedan je od najzna&ajnijih doprinosa
ove disertacije.

Hs: U makroekonomskom okruzZenju koje nepovoljno utice na strukturu finansiranja
preduzeca, stopa prinosa na vlasnicki kapital (ROE) je inferiorna determinanta kvaliteta



objavljenih informacija o finansijskim performansama u odnosu na stopu prinosa na ukupna
ulaganja (ROA).

Nakon promene specifikacije viSestruke regresije-kojom je testirana hipoteza H,, na nacin da je
obja$njavajuéa promenljiva zasnovana na stopi prinosa na ukupna ulaganja zamenjena
promenljivom zasnovanom na stopi prinosa na vlasni¢ki kapital, hipoteza je testirana
poredenjem zna&ajnosti ocenjenih regresionih koeficijenata ovih obja3njavajucih promenljivih.
Kako je istraZivanje ukazalo da stopa prinosa na vlasnicki kapital nema statisticki znaCajan
doprinos u objasnjavanju varijacija u rangu agregatne mere kvaliteta, kandidatkinja je u
disertaciji ponudila dva obja$njenja ovakvih rezultata. Prvo objasnjenje odnosi se na visoku
zaduZzenost velikih srpskih preduzeca koja znafajno smanjuje uce$ée sopstvenog kapitala u
finansijskoj strukturi sa jedne strane, i skroman profitni potencijal velikih srpskih preduzeca sa
druge strane, $to sinergetski pomera fokus investitora sa ostvarivanja $to vise stope prinosa na
uloZeni kapital, na odrZavanje dostignutog nivoa poslovnih aktivnosti, jer ih i najmanji pad u
obimu aktivnosti izlaZe riziku erodiranja uloZenog kapitala. Drugo obja$njenje izvela je iz
jednostavnog obrasca izraunavanja ove stope, koji marginalizuje relevantne informacije za
procenu kvaliteta objavljenih finansijskih performansi.

Hg:  Intenzitet i znacaj uticaja pojedinih determinanti na agregatne mere kvaliteta dobijene
na bazi razlicitih pokazatelja uspeSnosti znacajno se razlikuju.

Nakon izvodenja agregatnih mera kvaliteta za tri pokazatelja rentabilnosti preduzeca (neto
dobitka pre oporezivanja, dobitka pre ostalih prihoda i rashoda i poslovnog dobitka), hipoteza
je testirana poredenjem veli¢ine i znacajnosti ocenjenih parametara razliCitih specifikacija
prostih i viSestrukih linearnih regresionih modela uticaja individualnih karakteristika
preduzeéa na agregatne mere kvaliteta, u kojima se menjaju zavisne promenljive. Rezultati
upuéuju na zakljutak da se smanjenjem obuhvatnosti ratunovodstvenih pokazatelja
ostvarenih finansijskih performansi, umanjuje i upotrebna vrednost agregatnih mera kvaliteta
koje su na takvim pokazateljima zasnovane.

4. Opis sadrZaja doktorske disertacije po poglavljima

Pored uvodnog dela, zakljuénih razmatranja i pregleda literature, materija izlozena u
doktorskoj disertaciji strukturirana je, u skladu sa prirodom predmeta i neophodnim obimom
istrazivanja, u Cetiri medusobno povezana dela. U prvom delu pod nazivom ,, Institucionalni
okvir kvaliteta finansijskog izvestavanja“ kandidatkinja je analizirala uticaj razli¢itih
institucionalnih faktora na kvalitet finansijskog izvestavanja. Na samom pocetku razmotreni
su mesto i znacaj kvaliteta u Konceptualnom okviru, baziénom dokumentu na kome se temelji
celokupna globalna profesionalna raunovodstvena regulativa i, s tim u vezi, zahtevane
kvalitativne karakteristike ra¢unovodstvenih informacija bez kojih one ne mogu posluziti
primarnom cilju finansijskog izve$tavanja. U cilju teorijskog utemeljenja promenljivih i
adekvatne interpretacije njihovog medusobnog odnosa, uloga kvalitetnih informacija je, u
nastavku, stavljena u kontekst najzna¢ajnijih raCunovodstvenih teorija, normativne i pozitivne
raunovodstvene teorije, i sagledana iz perspektive ekonomskih koncepata: transakcionih
troSkova, informacione asimetrije, agencijskog problema i efikasnog ugovaranja. U ovom
delu kandidatkinja je prouCavala koristi i ograni¢enja regulacije sistema finansijskog
izvestavanja koji vri funkciju zastite interesa kroz dve paralelne dimenzije, od kojih se jedna
odnosi na regulativu i to kako onu zakonsku tako i profesionalnu, dok se druga ti¢e nadzora
nad njihovom implementacijom. Analizirani su dometi razli¢itih praksi na globalnom nivou, u
pogledu obezbedivanja finansijsko izvestajnog okruzenja koje stimuli§e kvalitetno finansijsko
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izvestavanje kao preduslov pravilne alokacije resursa, ali i problemi u primeni profesionalne
regulative u Republici Srbiji. Na kraju prve glave sagledane su implikacije (ne)kvalitetnog
finansijskog izve$tavanja na medunarodne tokove kapitala, nacionalne ekonomije, razvoj
trziSta kapitala, nivo investicionih aktivnosti, kvalitet odluka koje donose pojedina&ni
korisnici finansijskih izve$taja i kredibilitet raunovodstvene profesije.

Drugi deo doktorske disertacije pod nazivom ,, Konceptualni pristupi merenju kvaliteta“ je u
celini posveden sistematizaciji i analizi raznovrsnih pristupa merenju kvaliteta i
informacionim perspektivama pojedina&nih atributa kvaliteta finansijskih izve$taja. Pojedini
autori su u svojim istrazivanjima obezbedili empirijske dokaze da je kvalitet obralunskih
veli¢ina najznadajnija komponenta kvaliteta iskazane dobiti (Francis et al., 2004; Dechow,
1994). Iz tog razloga, kvalitet obraCunskih veliina predstavljao je predmet posebnog
razmatranja. Osim toga, mere kvaliteta zasnovane isklju¢ivo na informacijama sadrzanim u
finansijskim izveStajima su razmatrane odvojeno od mera kvaliteta koje po&ivaju na
suCeljavanju trziSnih i raGunovodstvenih vrednosti. Na taj nalin sagledani su doprinosi
trziSnih determinanti merenju kvaliteta finansijskih izve$taja, $to je od velike vaZnosti za
empirijski deo istraZivanja koji, usled nedostupnosti podataka uslovljene nerazvijeno$éu
trZiSta kapitala, nije obuhvatio ovu vrstu pokazatelja. Ratunovodstveni dobitak je konagan
ishod aktivnosti preduzea preduzetih u obraunskom periodu, koji se dobija stavljanjem u
odnos prihoda i njima korespondentnih rashoda &ije je priznavanje i vrednovanje definisano
raCunovodstvenim nacelima i principima. Radunovodstveni sistem konvertuje neuocljive
stvarne finansijske performanse u konkretne veliine izraZene u formi brojeva. Usled toga je,
na kraju ovog dela, kvalitet objavljenog radunovodstvenog dobitka posmatran kao funkcija
vernog predstavljanja stvarnih finansijskih performansi izve$tajnog entiteta, koja bi trebalo da
posluZzi kao pouzdana osnova u procenjivanju bududih rentabilitetnih ostvarenja.

Tre¢i deo doktorske disertacije pod nazivom ,, Empirijska analiza kvaliteta finansijskih
izveStaja velikih preduzeca u Republici Srbiji“ predstavlja materijalizaciju saznanja i
zakljuCaka u vezi sa predmetom istraZivanja kroz empirijsku primenu na sekundarnim
podacima prikupljenim iz finansijskih izvestaja velikih preduzeca realnog sektora Republike
Srbije. U uvodnom delu je prikazana metodologija prikupljanja podataka kako bi se sagledala
ispunjenost pretpostavki o izboru jedinica posmatranja u uzorak. Nakon toga, izvriena je
analiza strukture uzorka iz viSe razliCitih aspekata. U sledeCoj fazi su predstavljene
deskriptivne statisticke mere najznaCajnijih promenljivih koje omoguéavaju sagledavanje
konteksta i poslovnog ambijenta u kome je istraZivanje sprovedeno. Zatim je postavljen
metodolo3ki okvir istraZivanja koji se sastoji iz tri iteracije, pa su, u skladu sa faznom
prirodom modela, promenljive i hipoteze postepeno definisane i testirane. Pored toga, u
okviru ovog dela, dat je i pregled ekonometrijskih metoda koji su, u istrazivanjima sli¢nog
karaktera, koriS¢eni u svrhe ocenjivanja modela. Dobijeni rezultati propradeni su
ekonomskom interpretacijom znaka, veli¢ine i znaCajnosti koeficijenata uz objaSnjavajuée
promenljive i izvodenjem zaklju€aka o determinantama &iji se uticaj na kvalitet ne sme
zanemariti. Na osnovu komparativne analize pokazatelja kvaliteta modela i rezultata veeg
broja ekonometrijskih testova (na primer, heteroskedasti¢nosti, multikolinearnosti i postojanja
opSte greSke specifikacije) za polazne i alternativne regresije, procenjen je kapacitet
primenjenih modela u obja$njavanju uzro€no-poslediénih veza posmatranih veli¢ina.
Kompleksnost predmeta istraZivanja podrazumevao je da empirijski deo ne moZe obuhvatiti
sve determinante koje mogu intuitivno biti dovedene u vezu sa kvalitetom finansijskih
izveStaja. Zato je na kraju, a zbog ocene preciznosti i prihvatljivosti iznetih zakljutaka,



testirana robusnost rezultata, u odnosu na alternativne sadrZaje agregatne mere, kako bi se
skrenula paZnja na ograni¢enja u vezi sa metodologijom merenja kvaliteta.

Cetvrti deo doktorske disertacije pod nazivom ,, Implikacije kreativne racunovodstvene prakse
na kvalitet finansijskih izveStaja“ obraden je aktuelan i §iroko rasprostranjen problem
deformisanja dobre prakse finansijskog izve$tavanja, na koji nisu ostale imune ni
najrazvijenije svetske privrede. Ako se visoko kvalitetni finansijski izvestaji odlikuju
objektivnim prikazivanjem finansijskog i prinosnog poloZaja, $to je moguce onda kada su
odabrane raunovodstvene politike, nivo obelodanjivanja i karakter prosudivanja stavljeni u
sluzbu minimiziranja odstupanja, u finansijskim izvestajima prikazane, od stvarne slike
preduzetih aktivnosti preduzeca, onda se kreativna raunovodstvena praksa moZe apostrofirati
kao najznacajniji faktor distorzije kvaliteta finansijskih izvestaja. Kreativno raCunovodstvo
moZe uzimati oblike na skali od benignih raunovodstvenih trikova do prevara velikih
razmera, pa je u uvodu izvr§eno njegovo pojmovno odredenje, definisani faktori (uslovi) koji
pogoduju razvoju kreativne ratunovodstvene prakse, obja$njena motivacija glavnih aktera i
ciljevi koji se manipulacijama Zele posti¢i. To je omoguéilo specificiranje situacija koje
pogoduju manipulacijama i definisanje preporuka za predupredivanje neZeljenih oblika
pona3anja u praksi finansijskog izveStavanja i informacionih rizika koji iz njih proizilaze.
Nakon toga, paZnja je posvecena najceSée primenjivanim tehnikama realnih i
ratunovodstvenih manipulacija, sa ciljem sagledavanja prelivanja uticaja primenjene tehnike
u posmatranom obracunskom periodu, na razli¢ite segmente finansijskih izvestaja tog perioda,
kao i na finansijske izve$taje buducih obraCunskih perioda. Kako je posledice kreativne
raunovodstvene prakse moguée izmeriti samo poredenjem oblikovanih veli¢ina sa realnim
veli¢inama koje je zbog, kompleksne prirode finansijskog izveStavanja u ovakvim
okolnostima tesko pouzdano proceniti, izazovi u ovom domenu ne samo da su veliki, ve¢ je
vrlo ¢esto nemogudée dokazati postojanje ratunovodstvenih manipulacija, za koje se smatra da
Siroko prozimaju praksu finansijskog izvestavanja. Zato su u nastavku analizirani istrazivacki
dometi u polju dostupnih instrumenata (modela) ¢&ija je svrha detekcija kreativne
ratunovodstvene prakse i definisanje upozoravajucih signala koji bi trebalo da povecaju
pozornost korisnika finansijskih izveStaja u situacijama uveéanog rizika. U nastavku su
ucinjeni napori da se, po uzoru na relevantna medunarodna istraZivanja, koncipira agregatna
mera upravljanja dobitkom, te da se kroz empirijsku verifikaciju na definisanom uzorku,
izvedu zaklju¢ci o determinantama koje povecavaju rizik pojave oportunistickog upravljanja
raCunovodstvenim rezultatima. Konaéno, povezivanje saznanja o implikacijama manipulacija
dobitkom sa pojedinadnim atributima kvaliteta, omoguéilo je donoSenje zakljutaka o
ograni¢enjima pojedinih mera kvaliteta u uslovima postojanja deformisanih finansijskih
izvestaja, kao i o dometima pristupa zasnovanih na obradunskim komponentama dobitka u
detektovanju raunovodstvenih manipulacija.

5. Metode koje su primenjene u istraZivanju

U izradi doktorske disertacije kandidatkinja je koristila vise nau¢no-istraziva¢kih metoda,
primerenih odabranoj oblasti istraZivanja, testiranju definisanih hipoteza i stavljenih u
funkciju izvodenja relevantnih i nau¢no utemeljenih zakljucaka.

Kabinetsko istraZivanje — neizostavni deo izrade teorijskog dela disertacije obuhvatio je
istraZivanje i analizu relevantnih nau¢nih i stru¢nih ¢lanaka i knjiga, dominantno stranog
porekla, to je rezultovalo sistematizacijom dosadasnjih saznanja o pretpostavkama i znacaju
kvalitetnog finansijskog izvestavanja, determinantama kvaliteta koje mogu biti
kvantifikovane, nafinima merenja kvaliteta, implikacijama manipulacija u finansijskim
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izveStajima na kvalitet objavljenih informacija i sl. Osim toga, analiza izuzetno obimne
teorijske i empirijske grade omogudila je definisanje okvira i pretpostavki nuZnih za
sprovodenje empirijskog istraZivanja.

Ekonometrijske i statisticke metode — u okviru empirijskog dela disertacije koriSc¢ena je
deskriptivna statisticka analiza, autoregresioni modeli i viSestruki regresioni modeli.
IstraZivanje je sprovedeno na uzorku velikih preduzeéa realnog sektora u Srbiji. Uzorak je
formiran na osnovu zvani¢nih finansijskih izvestaja preduzeéa iz 2016. godine. U uzorku se
nalaze sva preduzeéa C&ija je prose€na vrednost poslovne imovine prelazila iznos od
17.500.000 evra i ¢iji su poslovni prihodi u istom periodu prelazili iznos od 35.000.000 evra
(ovi kriterijumi za razvrstavanje preduzeca prema veliCini definisani su Zakonom o
ratunovodstvu vaZeé¢im u trenutku formiranja uzorka). Baza podataka na kojoj je sprovedeno
empirijsko istrazivanje sastoji se od finansijskih izvestaja 215 preduzeca, u periodu od devet
godina (2009-2017). U prvoj fazi su, odgovarajuéom ekonometrijskom metodologijom, koja
podrazumeva autoregresione modele sa pomakom i viSestruke regresije, primenjene na
grupisane panel podatke, ocenjene pojedinadne mere kvaliteta i determinante kvaliteta za
svako preduzeée u uzorku, ¢ime je izvedena nova baza podataka u kojoj opservacije ne
variraju kroz vreme. U drugoj fazi je izvrSeno rangiranje preduzefa prema agregatnoj meri
kvaliteta izvedenoj za privrede sa nerazvijenim trzi$tima kapitala. U tre¢oj fazi su analizirane
razli¢ite specifikacije viSestruke regresije sa ciljem donoSenja zaklju€aka o skupu
individualnih karakteristika preduzeéa koje najbolje objaSnjavaju kvalitet informacija o
finansijskim performansama kompanija od najveceg relativnog zna¢aja za privredu Srbije. Za
procenu kvaliteta modela koriS¢eni su razli€iti testovi: Broj§-Paganov, Kuk-Vajsbergov i
Sreterov test heteroskedasti¢nosti, Ramsejev test greske specifikacije i faktor rasta varijanse.
Na sli¢an nadin, kroz nekoliko etapa, formulisana je i empirijski verifikovana (kroz rangiranje
preduze¢a u uzorku), i agregatna mera upravljanja dobitkom. Opisani metodoloski deo
istrazivanja je sproveden u softverskom paketu za statisti¢ku i ekonometrijsku analizu Stata.

Kabinetsko i empirijsko istrazivanje prozimaju mnogobrojne tehnike nau¢no-istrazivackog rada:

- analiza (ra8¢lanjavanje kompleksnih misaonih celina na sastavne delove);

- sinteza (povezivanje strukturnih elemenata, uz uvaZavanje konteksta u koji je istraZivanje
postavljeno);

- deskripcija i objasnjenje (opisivanje i objasnjavanje ¢injenica, pojmova, procesa i relacija
izmedu konceptualnih i operativnih promenljivih);

- komparacija (poredenje pojava, procesa i odnosa sa ciljem utvrdivanja razlika i sli€nosti u
ponaSanju i intenzitetu);

- kompilacija (preuzimanje relevantnih rezultata dosadasnjih istraZivanja sa ciljem njihove
modifikacije i primene na definisanom uzorkuy);

- indukcija i dedukcija (za donoSenje zakljuc¢aka).

6. Ostvareni rezultati i naucni doprinos

Cinjenica da je sadrzina pojma kvaliteta odredena perspektivom posmatranja implicira izuzetnu
kompleksnost problema procenjivanja kvaliteta informacija sadrzanih u finansijskim
izvestajima. Kao medijatori poslovne komunikacije koji nemaju alternativu, finansijski izvestaji
moraju odrZavati i usavr$avati svoju informacionu funkciju u dinami¢nom okruZenju koje
karakteri$u konfliktni pritisci razli€itih interesnih grupa, §to pitanje njihovog kvaliteta stavlja u
viSedimenzionalni kontekst. U najSirem smislu, kvalitetne ratunovodstvene informacije verno
predstavljaju karakteristike fundamentalnog zaradivackog procesa preduzeca, koje su relevantne
za donoSenje konkretne odluke. Pluralizam odluka i korisnika, ¢iji se interesi prelamaju u
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finansijskim izvestajima, onemogucéava konstruisanje jedne univerzalne mere kvaliteta
racunovodstvenih informacija koja je svrsishodna u svim kontekstima odlu¢ivanja. Dodatno,
finansijski izvestaji sumiraju ekonomske posledice preduzetih poslovnih aktivnosti iskazujuci
efekte transakcija na bazi olekivanih, a ne nuZzno na bazi realizovanih nov€anih tokova.
Obradunska osnova radunovodstva se oslanja na pretpostavke i u sistem uvodi subjektivnu
komponentu, materijalizovanu kroz ratunovodstvenu diskreciju, ¢iji na€in i obim eksploatacije
diktiraju nivo poverenja u javno dostupne finansijske izveStaje. Konacno, fleksibilnost
imanentna profesionalnoj ratunovodstvenoj regulativi, koja se nametnula kao jedini prihvatljiv
nadin uredivanja sloZenog sistema finansijskog izvestavanja, dolazi do izraZaja i kada je u
pitanju balansiranje kvalitativnih karakteristika ratunovodstvenih informacija. Zajedno uzevsi,
prostor za istraZivanje nivoa kvaliteta finansijskih izvestaja realizovanog u praksi je Sirok, dok
je pitanje kvaliteta raGunovodstvenih informacija izrazito aktuelno ne samo iz perspektive
pojedina¢nih preduzeca veé i nacionalnih ekonomija, nezavisno od stepena razvijenosti njihovih
trzista kapitala, ali i za sve ostale ulesnike sistema finansijskog izvestavanja. U tom smislu
ostvareni rezultati i nau¢ni doprinos ove doktorske disertacije mogu se prepoznati na nekoliko
karakteristi¢nih podrudja.

Doktorska disertacija, u teorijskom smislu, doprinosi razvoju domace literature na podrucju
kvaliteta finansijskog izve$tavanja jer sveobuhvatno sistematizuje i detaljno analizira:
probleme definisanja i merenja kvaliteta ratunovodstvenih informacija; percepcije kvaliteta
koje se mogu znafajno razlikovati izmedu pojedinaénih korisnika finansijskih izvestaja;
rezultate velikog broja istraZzivanja na podrudju kvaliteta; koristi i ograniCenja postojecih
modela; razlike u ambijentima razvijenih i tranzicionih privreda koje impliciraju neophodnost
razli¢itih pristupa merenju kvaliteta finansijskih informacija; kao i veliki broj faktora koji
opredeljuju nivo dostignutog kvaliteta. Mnogobrojna empirijskih istraZivanja na ovom
podrudju, koja su vrena, uglavnom, u privredama sa razvijenim trzistima kapitala, ukazuju na
aktuelnost i relevantnost obradene teme, dok njihovi nejednoznaéni, ¢esto konfliktni rezultati
upucuju na kompleksnost, ozbiljnost i izazovnost teme. Paradoksalno je, medutim, da se
istraZzivanja kvaliteta informacija sadrZzanih u finansijskim izve$tajima, tek od nedavno,
sprovode u privredama u razvoju, i da je u Srbiji njihov broj izuzetno skroman. Imajuéi sve
ovo u vidu, kao i nespornu i neizostavnu ulogu kvalitetnog sistema finansijskog izvestavanja
u razvoju korporativnog ambijenta, moZze se zakljuciti da je problematika predmetnog
istraZivanja u skladu sa globalnim nauénim trendovima, te da je realizacija istraZivanja bila ne
samo opravdana, veé i preko potrebna. Doktorska disertacija doprinosi popunjavanju velikog
praznog prostora u empirijski zasnovanim ocenama kvaliteta finansijskog izveStavanja srpskih
preduzeca i ima za cilj da motiviSe domace autore na ekstenzivno angazovanje intelektualnih i
svih ostalih resursa usmerenih na ukljuéivanje Srbije u medunarodni raunovodstveni uzorak i
promovisanje zna¢aja kvalitetnih ratunovodstvenih informacija.

U domaéoj literaturi, do sada je figurirao pristup posmatranja kvaliteta informacija
objavljenih u finansijskim izvestajima iz prizme primenjenog profesionalnog okvira i stepena
u kome su zahtevi MRS i MSFI implementirani kroz finansijske izvestaje. Iskorak ove
disertacije, u odnosu na dosada3nja istraZivanja, ogleda se u potpuno drugadijem aspektu
posmatranja kvaliteta koji podrazumeva ocenu informacija o finansijskim performansama iz
perspektive njihove korisnosti i pouzdanosti u procesu predvidanja buducih rentabilitetnih
ostvarenja. U tom smislu, uéinjen je znaajan napor u pravcu definisanja agregatne mere
kvaliteta ratunovodstvenog dobitka, odnosno konstruisanja jednog pokazatelja koji sublimira
veéi broj razliCitih aspekata kvaliteta (perzistentnost, prediktabilnost, volatilnost,
konzervativizam i kvalitet obradunskih veli¢ina) ne preklapajuéi se medusobno u uglovima
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posmatranja kretanja i ponaanja objavljenih finansijskih performansi. Re¢ je o pokazatelju
strukturiranom iz radunovodstvenih atributa kvaliteta primenljivom na heterogene uzorke u
kojima se mogu naéi i preduzeéa za koja trzi$ni pokazatelji nisu dostupni. Agregatna mera
interpretira kvalitet raunovodstvenih rezultata iz aspekata koji nisu pokriveni eksternom
revizijom finansijskih izvestaja, a svakako donosi dodatne informacione inpute u odnosu na
tradicionalne tehnike analize finansijskih izvestaja. Ona omogucava poredenje preduzeca iz
perspektive rizika odrzivosti objavljenih rentabilitetnih performansi, bez obzira na to da li su
one niske ili visoke, odnosno pokazuje u kojoj meri su publikovane finansijske informacije
(pod pretpostavkom njihove istinitosti i objektivnosti) pouzdana osnova za procenjivanje
njihove visine u buduénosti.

Analiza kvaliteta finansijskih izve$taja velikih srpskih preduzeéa primenom modela
zasnovanih na agregatnim merama pokazala je da individualne karakteristike preduzeca imaju
znadajnu ulogu u obja3njavanju varijacija agregatne mere kvaliteta objavljenih neto rezultata.
IstraZivanje je nedvosmisleno pokazalo da veéa preduzeéa imaju kvalitetnije finansijske
izvestaje sa aspekta njihove pouzdanosti u pravljenju projekcija finansijskog i rentabilitetnog
poloZaja, da vefe magnitude u volatilnosti nov€anih tokova i stope prinosa na ukupna
ulaganja ugroZavaju perzistentnost i prediktabilnost finansijskih performansi, kao i da
finansijski izvestaji visoko zaduZenih preduzeca, i onih preduzeéa koja u duZem nizu
obratunskih perioda iskazuju gubitke, imaju informacione nedostatke usled kojih se na njima
zasnovane odluke moraju uzeti sa velikom rezervom. lako volatilnost prodaje, kvalitet
prihoda od prodaje, investicione moguénosti i duzina poslovnog ciklusa, pojedinaéno imaju
uticaj na rang agregatne mere pojedinanih preduzeéa, njihovo uklju€ivanje u skup
determinanti kvaliteta ne dovodi do znagajnog povecanja obja$njavajuce sposobnosti modela
kao celine. Oblikovani modeli, u prakti¢nom smislu, mogu pomoéi Sirokom krugu korisnika
(pre svega sada$njim i potencijalnim investitorima, kao i poveriocima) u procenjivanju
vrednosti preduzeca i procenjivanju sa njima povezanim informacionim rizicima.

Imajuéi u vidu da je u Srbiji do sada sproveden mali broj empirijskih istraZivanja na osnovu
kojih je moguée doneti zakljuke o rasprostranjenosti prakse upravljanja dobitkom, nema
sumnje da je u ovoj disertaciji modelirana izuzetno deskriptivna Cetvorokomponentna
agregatna mera upravljanja dobitkom kojom se, na nivou preduzeca, aproksimira stepen
kori$¢enja diskrecionih prava u odmeravanju i iskazivanju dobitka i implementacije strategije
uravnoteZavanja dobitka. Proseéne agregatne mere upravljanja dobitkom po pravnim forma
preduzeéa, sugeriSu da kvalitet korporativnog upravljanja i regulatornog okvira imaju
znaajan uticaj na odnos preduzeéa prema kvalitetu informacija iskazanih u finansijskim
izvestajima. Preduzeéa koja su listirana na Beogradskoj berzi, pa se nalaze pod nadzorom
Komisije za hartije od vrednosti, imaju daleko manju sklonost ka tendencioznom
izobli¢avanju finansijskih performansi od javnih preduzeéa u kojima se menadzment postavlja
u skladu sa politi¢kom a ne profesionalnom i eti¢kom podobno$éu. Rezultati otkrivaju i da je
u ocenjivanju kvaliteta finansijskih izvestaja onih preduzeca ¢ija su profitabilna ostvarenja u
zoni malih dobitaka potrebno pokloniti posebnu pozornost jer je vrlo verovatno da iza niskih
pozitivnih rafunovodstvenih rezultata stoji raCunovodstvena fleksibilnost a ne realna
ekonomska ostvarenja. Nivo zaduZenosti preduzeéa je, takode, jedan od zna¢ajnih stimulatora
prakse upravljanja objavljenim finansijskim performansama u srpskoj privredi. Kona¢no,
analizirana disertacija pokazuje da manipulativni podsticaji ne moraju dominantno biti
povezani sa trziStem kapitala, te da se individualne karakteristike preduzeca, i te kako, mogu
dovesti u vezu sa veCom ili manjom merom zloupotreba raunovodstvene fleksibilnosti.
VaZnost ovakvog zaklju¢ka proizilazi iz &injenice da slabija vidljivost raunovodstvenih
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manipulacija u preduzeéima koja nisu listirana na berzama, ne umanjuje veli¢inu Stetnih
posledica koje podnose njima pogodeni stejkholderi.

Analizirana disertacija nudi odgovore na brojna pitanja o kvalitetu finansijskih izvestaja
srpskih preduzeca koja su do danas ostala otvorena usled nedostatka empirijski zasnovanih
radova iz ove oblasti. Istovremeno ona moZe posluziti kao osnov za opseZniju studiju kojom
bi se srpska preduzeca priklju¢ila nekom ve¢em medunarodnom uzorku, a skup determinanti
prosirio i na karakteristike nacionalnih finansijsko-izvestajnih okruZenja, a u cilju poredenja
postojeéeg nivoa kvaliteta rafunovodstvenih informacija sa primerima najboljih praksi
finansijskog izve$tavanja i odatle dobili inputi za redefinisanje strategije unapredenja sistema
finansijskog izve$tavanja i njene efikasnije implementacije, sa dalekoseZnim pozitivnim
efektima na privredu Srbije.

7.  Zakljudak i predlog Komisije

Na osnovu analize doktorske disertacije pod nazivom , Procena kvaliteta finansijskih
izvestaja velikih preduze¢a u Republici Srbiji primenom modela zasnovanih na agregatnim
merama*“, ocenjujemo da ista predstavlja rezultat originalnog nauénog rada kandidatkinje
Snezane Miletié. Definisani predmet istraZivanja, postavljeni izazovni ciljevi i istrazivacke
hipoteze, primenjeni nau¢ni metodi i relevantni zaklju¢ci idu u prilog konstataciji da ova
doktorska disertacija predstavlja rezultat samostalnog i kvalitetnog naucnog i stru€nog
istraZivackog rada.

Strukturom doktorske disertacije obuhvaceni su mnogobrojne i izuzetno vaZne perspektive
posmatranja kvaliteta finansijskih izveStaja, pri ¢emu je kandidatkinja u svakom delu
sistemati¢no uravnotezavala njihove teorijske i metodoloske aspekte. U analiziranom periodu
(2009-2017) doslo je do promene zakonske regulative koja je izazvala diskontinuitet u pogledu
forme i sadrZine obrazaca finansijskih izveStaja za privredna drutva. U cilju dobijanja
promenljivih ¢ija sadrZina nije tangirana promenama u bilansnim Semama, ali i zbog visefaznog
karaktera primenjenog modela istraZivanja, kandidatkinja je tokom izrade disertacije simultano
radila u vie razli¢itih baza podataka. Time je prevazi§la problem neujednaene sadrZine
pojedinih promenljivih kroz posmatrani period na koji se istraZivanje odnosi i definisane
agregatne mere uspela da spusti na nivo preduzeca. Kona¢no, nedostupnost podataka sa trzita
kapitala, usled njegove nerazvijenosti sa jedne strane, i male zastupljenosti preduzeéa iz uzorka
na tom trZiStu, sa druge strane, restriktivno su delovali na implementaciju reakcija sa trzista
kapitala u proceni kvaliteta informacija publikovanih u finansijskim izvestajima. Zbog toga je
kandidatkinja pronasla alternativne naCine da se mere kvaliteta, koje su tradicionalno trzi§no
utemeljene, defini$u na bazi raunovodstvenih informacija.

Osim pronicljivosti i kreativnosti u prevazilaZzenju problema koji su se javljali u empirijskom
delu istraZivanja, kandidatkinja je pokazala izuzetne analiticke vestine i kritiCku sposobnost
prilikom izvodenja zaklju¢aka na bazi dobijenih rezultata, ¢ime je demonstrirala duboko
poznavanje materije koju je obradivala i postigla visoku ubedljivost i utemeljenost stavova
koje je iznela.

Iako podneta doktorska disertacija nesporno teorijski nadograduje postojeci nivoa znanja o
kvalitetu finansijskih izves$taja, pre svega o kvalitetu informacija o dobitku, u aplikativnom
smislu, ona pruza doprinos koncipiranjem modela uticaja individualnih karakteristika
preduzeéa na agregatnu meru kvaliteta raGunovodstvenog dobitka, koji je autentiCan iz
najmanje dva razloga. Prvi razlog odnosi se na ¢injenicu da je model u potpunosti prilagoden
tranzicionim privredama sa plitkim i nedovoljno likvidnim trZiStima kapitala, i s tim u vezi,
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obuhvata maksimalan broj atributa kvaliteta merljivih u ovakvim okolnostima. Drugi razlog
odnosi se na to da su, koliko nam je poznato, agregatne mere kvaliteta, do sada isklju¢ivo
kori$¢ene za rangiranje i poredenje izmedu zemalja, dok je u ovom istrazivanju uéinjen napor
da se agregatne mere definisu i spuste na nivo preduzeda, kako bi se, rangiranje moglo vrsiti u
okvirima nacionalnih privreda.

Analizirana doktorska disertacija ne samo da je empirijski potvrdila da nivo kvaliteta
informacija sadrZanih u finansijskim izve$tajima znalajno varira izmedu preduzeca i u
okruZenju koje karakteriSe odsustvo korporativne kulture i nizak nivo vladavine prava, a u
zavisnosti od individualnih karakteristika preduzeéa, ve¢ je ponudila autentian i originalan
nalin merenja tog kvaliteta u zemljama u razvoju. Smatramo da bi koristi od prakti¢ne
implementacije ovako koncipiranih agregatnih mera kvaliteta objavljenih finansijskih
performansi i nivoa upravljanja visinom radunovodstvenih rezultata bile viSestruke za
bankarski sektor, berzu, centralnu banku, Agenciju za privredne registre i druge agencije koje
se bave procenom razli¢itih vrsta rizika. Sa jedne strane, zvani¢nim obelodanjivanjem
rangova preduzea prema posmatranim kriterijumima, korisnicima finansijskih izvestaja bile
bi ponudene dodatne informacije i perspektive posmatranja preduzeca za €ije su poslovanje
zainteresovani, dok bi sama preduzea pridavala viSe paZnje sastavljanju i prezentaciji
finansijskih izvestaja, a u cilju dostizanja ili odrzavanja rejtinga u javnom mnjenju.

Imajuéi prethodno u vidu, konstatujemo da su istraZivanja izvrSena u okviru ove doktorske
disertacije bila opravdana i da ostvareni rezultati, stavovi i zaklju¢ci imaju relevantnu nau¢nu
i prakti¢nu vrednost, te kao takvi predstavljaju vaZzan doprinos razvoju instrumentarijuma
finansijsko-ratunovodstvene analize uopste, ali i prakse finansijskog izveStavanja naSih
preduzeca. Stoga, Komisija smatra da su ispunjeni svi uslovi za odobrenje javne odbrane
doktorske disertacije pod nazivom ,, Procena kvaliteta finansijskih izvestaja velikih preduzeéa
u Republici Srbiji primenom modela zasnovanih na agregatnim merama‘ i predlaze
Nastavno-nau¢nom veéu Ekonomskog fakulteta Univerziteta u Beogradu da prihvati Izvestaj
o oceni doktorske disertacije kandidatkinje SneZzane Mileti¢ i odobri njenu javnu odbranu.

Beograd, 29.04.2021.
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