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Prethodno priopéenje
Sazetak

Financijski izvjestaji opce namjene predstavljaju vazan izvor informacija za po-
slovno odlucivanje. Predmet ovog rada je istraZivanje utjecaja tradicionalnih
pokazatelja analiza financijskih izvjestaja koji se temelje na obracunskoj osnovi
na utvrdivanje racunovodstvenih manipulacija u financijskim izvjestajima podu-
zeca. Osnovni cilj ovog istraZivanja je utvrditi tradicionalne pokazatelje analize
financijskih izvjestaja koji pozitivno utjecu na utvrdivanje racunovodstvenih ma-
nipulacija u financijskim izvjestajima, te analizirati obiljezja vrijednosti utvrde-
nih pokazatelja s obzirom na utvrdenu razinu racunovodstvenih manipulacija
poduzeca u Federaciji BiH. Istrazivanje je provedeno na uzorku poduzeca sa
trzista kapitala u Federaciji BiH u razdoblju od 2010. godine do 2014. godine.
Prikupljeni podaci analizirani su primjenom metoda deskriptivne i inferencijalne
statistike, a dobiveni rezultati su prezentirani pomocu tablicnih prikaza. Primjena
parametrijskih i neparametrijskih statistickih testova je rezultirala utvrdivanjem
tradicionalnih pokazatelja analize financijskih izvjestaja koji se razlikuju izmedu
poduzeca sa utvrdenim racunovodstvenim manipulacijama i poduzeca bez utvr-
denih racunovodstvenih manipulacija u financijskim izvjestajima. To su koefici-
Jjent ubrzane likvidnosti (QLiq), faktor zaduzZenosti — broj godina (FqSol), koefi-
cijent obrtaja ukupne imovine (QtTA), koeficijent obrtaja tekuce imovine (QtCA),
trajanje naplate potrazivanja (DRec), dobit po dionici (EPS) i pokazatelj odnosa
zarade i cijene (E/P). Rezultati istrazivanja takoder pokazuju da poduzeca sa
utvrdenim racunovodstvenim manipulacijama u financijskim izvjestajima imaju
u prosjeku ,,slabije* vrijednosti tradicionalnih pokazatelja analize financijskih
izvjeStaja u odnosu na poduzeéa bez utvrdenih racunovodstvenih manipulacija
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u financijskim izvjestajima. Na temelju iznesenog pokazuje se da tradicionalni
pokazatelji analize financijskih izvjestaja koji se temelje na obracunskoj osnovi
pozitivno utjecu na utvrdivanje racunovodstvenih manipulacija u financijskim
izvjestajima poduzeca.

Kljuéne rijedi: financijski izvjestaji, racunovodstvene manipulacije, tradicional-
ni pokazatelji analize financijskih izvjestaja

JEL: M41, M42

1. UVOD

Financijski izvjestaji u suvremenom poslovanju predstavljaju vazan izvor infor-
macija za poslovno odlucivanje. Realne i objektivne ra¢unovodstvene informa-
cije jedan su od neophodnih preduvjeta za poslovno odlu¢ivanje svih interesnih
strana (engl. stakeholdera). ,,Cilj je financijskih izvjeStaja opce namjene pruziti
informacije o financijskom polozaju, financijskoj uspjesnosti i novéanim toko-
vima poslovnog subjekta koje su korisne Sirokom krugu korisnika u donosenju
ekonomskih odluka.” (MRS 1, t. 9.). lako rac¢unovodstveni propisi, prije svega
Medunarodni standardi financijskog izvjesStavanja, polaze od pretpostavke da fi-
nancijski izvjestaji realno i objektivno prezentiraju financijski polozaj, financij-
sku uspjesnost i nov¢ane tokove subjekata, postoji i druga krajnost koja podra-
zumijeva da financijski izvjestaji sadrze ucinke racunovodstvenih manipulacija.

Istrazivanja u vezi analize i ispitivanja kvalitete financijskih izvje$taja, mjerene
prije svega kroz pojavu i intenzitet raCunovodstvenih manipulacija, su uvijek ak-
tualna. To prije svega vrijedi za americ¢ku znanstvenu i istrazivacku javnost, dok
,manja zastupljenost istrazivanja ra¢unovodstvenih pogresaka i manipulacija u
financijskim izvjestajima na europskom podruc¢ju proizlazi iz manje transparen-
tnih trziSta kapitala i otpora (manjka volje) poduzeca da javno objave potpuni set
financijskih izvjestaja.* (Aljinovi¢ Barac, Klepo, 2006, 274). U tom kontekstu,
predmet ovog rada je analiza i istrazivanje utjecaja tradicionalnih pokazatelja
analize financijskih izvjestaja koji se temelje na obracunskoj osnovi na utvrdiva-
nje ra¢unovodstvenih manipulacija u financijskim izvjestajima poduzeéa. Osnov-
ni cilj ovog istrazivanja je utvrdivanje tradicionalnih pokazatelja analize finan-
cijskih izvjestaja, koji se temelje na obra¢unskoj osnovi, koji pozitivno utjecu na
utvrdivanje racunovodstvenih manipulacija u financijskim izvjestajima. Drugim
rije¢ima, cilj je utvrditi i analizirati obiljezja utvrdenih tradicionalnih pokazatelja
analize financijskih izvjestaja poduzeca u Federaciji BiH a koji su rezultat racu-
novodstvenih manipulacija kod poduze¢a sa utvrdenim manipulacijama. Tako-
der, cilj je istraziti da li postoje znacajne razlike kod odredenih pokazatelja koji
se mogu iskoristiti za utvrdivanje racunovodstvenih manipulacija u financijskim
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izvjestajima poduzeéa. U ovom radu polazi se od pretpostavke da tradicionalni
pokazatelji analize financijskih izvjestaja pozitivno utje¢u na utvrdivanje racuno-
vodstvenih manipulacija u financijskim izvjestajima poduzeéa. Kroz vise istra-
zivanja, sugerira se unaprjedenje postoje¢ih istrazivanja koji na odredeni na¢in
razmatraju i dovode u vezu razli¢ite financijske i nefinancijske pokazatelje s utvr-
divanjem ra¢unovodstvenih manipulacija u financijskim izvjestajima (Dechow et
al., 2010; Bayley 1 Taylor, 2007; Prevoo, 2007).

2. PREGLED PRETHODNIH ISTRAZIVANJA I
POSTAVLJANJE HIPOTEZA

Dosadasnja istrazivanja o kvaliteti financijskih izvjeStaja u najvecoj mjeri su
se bazirala na analiziranju mjera obracunskih veli¢ina (Jones, 1991; Dechow i
Dichev, 2002), kao i istrazivanju odabranih i posebno razvijenih financijskih i
nefinancijskih pokazatelja te njihovom utjecaju na utvrdivanje i predvidanje ra-
c¢unovodstvenih manipulacija (Beneish, 1999; Dechow et al., 2010). Beneish je
u istrazivanju iz 1997. godine analizirao financijske izvjestaje 64 poduzeca sa
utvrdenim racunovodstvenim manipulacijama, te utvrdio da su pokazatelji ,,tra-
janje naplate potrazivanja“, te ,,primarna uspjesnost™ klju¢ni za klasificiranje po-
duzeca u pogledu racunovodstvenih manipulacija u financijskim izvjestajima. U
dodatnom istrazivanju (Beneish, 1999) pokazano je da su pokazatelji prosjecnog
trajanja naplate potrazivanja, indeks kretanja bruto marze, indeks kvalitete imo-
vine, indeks kretanja prodaje i obracunske veli¢ine, klju¢ni faktori koje utjecu na
kvalitetu financijskih izvjestaja. Drugi znacajni model koji se temelji na finan-
cijskim i nefinancijskim pokazateljima je F-model koji je rezultat istrazivanja iz
2008. godine (Dechow et al., 2010). Utvrdeno je da poduzeca s ratunovodstve-
nim manipulacijama u financijskim izvjestajima imaju visoke obracunske veli-
¢ine i visok udio imovine ¢ija se nabavna vrijednost dobrim dijelom utvrduje na
temelju diskrecijske procjene uprave. Od nefinancijskih mjera, udio najmova je
bio u porastu, a broj zaposlenika u zna¢ajnom opadanju kod poduzeca ¢iji finan-
cijski izvjestaji sadrze racunovodstvene manipulacije. Godine 2002. Dechow i
Dichev razvili su model procjene kvalitete financijskih izvjestaja na temelju kva-
litete obracunskih veli¢ina u financijskim izvjestajima. Model se temelji na pret-
postavci da se kvaliteta racunovodstvenih informacija iz financijskih izvjestaja
smanjuje obrnuto proporcionalno s poveé¢anjem racunovodstvenih pogresaka u
iskazivanju obracunskih veli¢ina u financijskim izvjesStajima. Kao osnovna kriti-
ka na ovaj, kao i ostale modele koji se temelje na mjerenju obracunskih veli¢ina,
isti¢e se slaba prediktivna sposobnost.

Imajuci u vidu prethodno navedeno, kao i ciljeve ovog istrazivanja, moze se for-
mulirati osnovna hipoteza:

11



Dragan Gabri¢

H:  Tradicionalni pokazatelji analize financijskih izvjeStaja pozitivno utjecu
na utvrdivanje racunovodstvenih manipulacija u financijskim izvjestaji-
ma poduzeca.

Podatci koji se dobiju kroz analizu financijskih izvjestaja u obliku pokazatelja
analize financijskih izvjestaja imaju vecu informacijsku vrijednost u odnosu na
apsolutne iznose u vezi pojedinih stavki financijskih izvjeStaja opée namjene.
Stoga je u osnovi glavne hipoteze polazno odredenje da tradicionalni pokazatelji
analize financijskih izvjeStaja predstavljaju koristan instrument za utvrdivanje
racunovodstvenih manipulacija u financijskim izvjestajima poduzeca. S obzirom
na podrucje istrazivanja ovog rada, sasvim opravdano se moze istaknuti istra-
zivacko pitanje da li su tradicionalni pokazatelji analize financijskih izvjestaja
cilj ili motiv racunovodstvenog manipuliranja. Medutim, to pitanje nije predmet
ovog rada, odnosno izvan je teme i opsega ovog rada. Osnovni cilj je utvrditi i
analizirati obiljezja utvrdenih tradicionalnih pokazatelja analize financijskih iz-
vjestaja poduzeca u Federaciji BiH a koji su rezultat racunovodstvenih manipu-
lacija kod poduzeca sa utvrdenim manipulacijama. Takoder, cilj je istraziti da li
postoje znacajne razlike kod odredenih tradicionalnih pokazatelja izmedu proma-
tranih grupa poduzeca (sa i bez ra¢unovodstvenih manipulacija) a koji zbog toga
mogu biti korisni za utvrdivanje racunovodstvenih manipulacija u financijskim
izvjeStajima poduzeca. Temeljem razrade glavne hipoteze formirane su pomoc-
ne hipoteze prilagodene potrebama empirijskog dijela istrazivanja i statistickog
testiranja:

H :  Postoji statistiCki znacajna razlika u prosjecnoj vrijednosti tradicionalnih
pokazatelja analize financijskih izvjestaja izmedu poduzeca ¢iji financij-
ski izvjestaji sadrze racunovodstvene manipulacije i poduzeca ¢iji finan-
cijski izvjestaji ne sadrze racunovodstvene manipulacije.

H, : Poduzeca sa utvrdenim racunovodstvenih manipulacijama u financijskim
izvjeStajima imaju u prosjeku ,,slabije* vrijednosti tradicionalnih pokaza-
telja analize financijskih izvjestaja u odnosu na poduzeca bez utvrdenih
racunovodstvenih manipulacija u financijskim izvjestajima.

Naime, uloga financijskih pokazatelja u utvrdivanju odredenih pojava i doga-
daja u poslovanju je nesporna (neupitna, nedvojbena) i pokazana u prethodnom
razdoblju za potrebe previdanja bankrota (Altman, 1968), ali i drugih poslovnih
pojava kao §to su smanjenje poslovanja ili povecanje kapitala (Korcan, Dechow,
Yuan i Wang, 2013). Takoder, sugeriraju se dodatna istrazivanja koja bi u fokusu
interesa imala utjecaj financijskih pokazatelja na utvrdivanje kvalitete financij-
skih izvjestaja poduzeca, odnosno racunovodstvenih manipulacija u financijskim
izvjestajima poduzeca (Korcan et al., 2013; Dechow et al., 2010). Nadalje, po-
stojeca istrazivanja o povezanosti izmedu odredenih i odabranih financijskih po-
kazatelja i kvalitete financijskih izvjestaja su ve¢inom zastupljena u zemljama
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anglosaksonskog govornog podruc¢ja (Cuzdriorean, 2013) ¢ije se karakteristike
institucionalnog okvira poslovanja znacajno razlikuju u odnosu na europske 1
domace uvjete. Dosadasnja istrazivanja su razmatrala utjecaj posebno razvijenih
ili odabranih pokazatelja analize financijskih izvjestaja na kvalitetu financijskih
izvjestaja. Originalnost ovog istrazivanja ogleda se u razmatranju odabranog cje-
lovitog seta tradicionalnih pokazatelja analize financijskih izvjeStaja utemeljenih
na obracunskom nacelu na utvrdivanje racunovodstvenih manipulacija u financij-
skim izvjestajima poduzeca. Moze se istaknuti da je problematika ovog istraziva-
nja aktualna i nedovoljno istrazena, osobito u domacim i regionalnim uvjetima.
Osnovni doprinos ovog istrazivanja je spoznaja o osnovnim podrucjima racu-
novodstvenih manipulacija u financijskim izvjestajima poduzeéa, te spoznaja o
obuhvatu i obiljezjima vrijednosti tradicionalnih pokazatelja analize financijskih
izvjestaja koji doprinose utvrdivanju raCunovodstvenih manipulacija u financij-
skim izvjeStajima na uzorku poduzeca u Federaciji BiH, kako bi se unaprijedila
spoznaja o razini kvalitete financijskih izvjestaja, te kvaliteta postupaka utvrdiva-
nja racunovodstvenih manipulacija u financijskim izvjestajima poduzeca.

3. OBLIKOVANJE MODELA ISTRAZIVANJA

Metodoloski pristup istrazivanju kvalitete financijskih izvjestaja podrazumijeva
nacine istrazivanja i analiziranja racunovodstvenih manipulacija u financijskim
izvjeStajima. S tim u vezi, moguce je identificirati tri osnovna metodoloska pri-
stupa istrazivanju rac¢unovodstvenih manipulacija u financijskim izvjestajima:

1. istrazivanja znacajnih pogres$nih prikazivanja utemeljena na obracunskim
veli¢inama;

2. istrazivanja znacajnih pogresnih prikazivanja utemeljena na financijskim i
nefinancijskim pokazateljima; i

3. alternativni pristupi istrazivanja znacajnih pogresnih prikazivanja.

U konkretnom slucaju, za potrebe ovog istrazivanja polazi se od metodoloskog
pristupa utemeljenog na obrac¢unskim veli¢inama. Istrazivanja koja su utemeljena
na obracunskim veli¢inama su dominantna istrazivanja. Prva istrazivanja u vezi
kvalitete financijskih izvjestaja, manipulacija i znacajnih pogresnih prikazivanja
u financijskim izvjestajima su provedena na osnovu promjena u obracunskim
veli¢inama'. Takoder, kasnija testiranja postoje¢ih modela, kao i razvoj novih

Prema obracunskom nacelu racunovodstvene kategorije, odnosno elementi financijskih
izvjestaja se priznaju u trenutku nastanka dogadaja, neovisno o tome kada ¢e uslijediti primitak
ili izdatak novca po tome osnovu. Ukupne obracunske veli¢ine u financijskim izvjestajima
jednog poduzeca mogu se definirati kao razlika izmedu dobiti od poslovnih aktivnosti i novéanog
toka iz poslovnih aktivnosti. Ovaj nacin izra¢una ukupnih obracunskih veli¢ina poznat je kao
pristup utemeljen na nov¢anim tokovima. Alternativno, ukupne obracunske veli¢ine mogu se
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modela utemeljena su na obracunskim veli¢inama. MozZe se istaknuti da su obra-
cunske veli¢ine i danas aktualna osnova istrazivanja racunovodstvenih manipula-
cija u financijskim izvjestajima. ,,Razumijevanje racunovodstvenih manipulacija
tiCe se jednog od centralnih pitanja u raCunovodstvu, a to je utjecaj i vaznost
obracunskih veli¢ina u formiranju agregatne mjere uspjesnosti poslovanja podu-
zeca.” (Schipper, 1989). Informativna vrijednost obracunskih veli¢ina potvrdena
je u razli¢itim empirijskim istrazivanjima (Sloan, 1996; Richardson et. al., 2006).
Obracunske veli¢ine mogu biti izvorom relevantnih indikatora koji mogu dopri-
jeti utvrdivanju racunovodstvenih manipulacija.

Medutim, ovdje se ne radi o klasi¢nom pristupu koji uzima u obzir ukupan iznos
obracunskih veli¢ina na razini financijskih izvjestaja, ve¢ o modificiranom pri-
stupu koji razmatra odnose izmedu pojedinih stavki financijskih izvjestaja, odno-
sno tradicionalnih pokazatelja analize financijskih izvjestaja. Jedan od osnovnih
ciljeva ovog istrazivanja je je utvrdivanje tradicionalnih pokazatelja analize fi-
nancijskih izvjestaja koji pozitivno utjeCu na utvrdivanje ra¢unovodstvenih ma-
nipulacija u financijskim izvjeStajima, te analiza obiljezja vrijednosti utvrdenih
pokazatelja s obzirom na razinu utvrdenih racunovodstvenih manipulacija. U ra-
zvoju modela istrazivanja polazi od pretpostavke da su tradicionalni pokazatelji
analize financijskih izvjestaja u funkciji utvrdivanja ra¢unovodstvenih manipula-
cija u financijskim izvjestajima poduze¢a. Model istrazivanja moze se predstaviti
u obliku funkcije.

MM, = B, +BQliq, +p,Fliq, +B,Cliq, +BFSt,, @))
+B,QSol,, + BQCap,, + B,LibCap, + B,FqSol, + B,Covlnt,, 2)
+B,, QITA, + B, QtCA, + B, QtRec, + B, Qtlnv, + B, DRec, +B, Dlnv, (3)
+ B, NmProf, + B, BmProf, +f,, NmTA, + B, BmTA, +B, NmCap, 4
+B,, Tec, +B,, Sec, + B, Fec | 5)

+B,, EPS it B DPS, + By P/Em +B,, D/EPS it B E/Pi,t+ p,, D/PPS wth €5 (6)

gdje je
MM - Racunovodstvene manipulacije u financijskim izvjestajima
B, B, - Parametri (koeficijenti) uz nezavisne varijable
€, - Statisticka (slucajna) pogreska
i,t - zapoduzece i, u razdoblju ¢

Pristup pojmovnom odredenju racunovodstvenih manipulacija obi¢no podra-
zumijeva definiranje istih kao racunovodstvenih postupaka i aktivnosti koje

izraCunati promjenama u bilanénim pozicijama.
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rezultiraju znacajnim pogreskama ili prijevarama u financijskim izvjesStajima.
,»Racunovodstveno manipuliranje nastaje kada menadzeri koriste prosudbu u pro-
cesu financijskog izvjeStavanja i strukturiranju transakcija te na taj nac¢in modifi-
ciraju financijske izvjestaje s ciljem pogresnog informiranja korisnika ili s ciljem
utjecaja na ugovorne ishode koji ovise o ra¢unovodstvenim informacijama.* (He-
aly 1 Whalen, 1999, 368). Prema Ronenu i Yaariju (2008) ra¢unovodstveno mani-
puliranje javlja se kao posljedica poduzimanja proizvodno / investicijskih akcija
prije nego $to su zarade realizirane ili izbora rac¢unovodstvenih politika kojima
se utjeCe na raCunovodstvene zarade i njihovu interpretaciju nakon §to su stvarne
zarade realizirane. Schipper (1989, 2) primjerice definira racunovodstvene mani-
pulacije kao svrsishodne intervencije u eksternom financijskom izvjestavanju s
namjerom pribavljanja nekih privatnih koristi.” (citirano prema Aljinovi¢ Barac,
Klepo, 2006, 275). ,,U veéini slucajeva, raunovodstvene manipulacije se mogu
definirati kao poduzimanje oportunisti¢kih racunovodstvenih procjena iznosa s
namjerom pogre$nog informiranja korisnika financijskih izvjestaja. (Aljinovi¢
Barac, Klepo, 2006, 275). Gulin (2002, pp. 34) isti¢e da iako pojam ,,manipu-
lacije* izaziva negativne konotacije povezane s nezakonitim aktivnostima, nisu
sve manipulacije u pravilu nezakonite. U vecini situacija manipulacije podrazu-
mijevaju aktivnosti i u€inke tih aktivnosti koje su u okviru zakona, dok prijeva-
re u financijskim izvjestajima podrazumijevaju poduzimanje aktivnosti koje su
izvan zakonskih normi (vidjeti Dechow i Skinner, 2000). Prema Aljinovi¢ Bara¢
i Klepo (2006, 275) ,,ratunovodstvene manipulacije se u pravilu mogu definirati
kao manipuliranje racunovodstvenim brojevima koje nije u skladu s nacelima
istinitog 1 fer prezentiranja. Prema Medunarodnim standardima financijskog iz-
vjeStavanja (MSFI) racunovodstvene manipulacije podrazumijevaju financijske
izvjestaje koji sadrze znacajna pogres$na prikazivanja, odnosno materijalno zna-
cajne pogreske. ,,Pogreska je znacajna ako moze, pojedinacno ili skupno, utjecati
na ekonomske odluke koje korisnici donose na osnovi financijskih izvjestaja.
Znacajnost ovisi o kombinaciji veli¢ine i vrste izostavljene ili pogresno prikazane
stavke financijskih izvjestaja.” (MRS-u 8 , t. 5). Ra¢unovodstvene manipulaci-
je u financijskim izvjesStajima mogu nastati u vezi s priznavanjem, mjerenjem,
prezentiranjem ili objavljivanjem elemenata financijskih izvjestaja. Razloge za
nastanak pogresaka treba traziti u nedostatku informacija, pogresnoj procjeni
odredenog poslovnog dogadaja ili financijskog u¢inka transakcije, neznanja, ili
u konacnici, namjeri za pogresno prikazivanje, sto implicira prijevarno financij-
sko izvjeStavanje. Za potrebe ovog istrazivanja raCunovodstvene manipulacije
podrazumijevaju financijske izvjestaje koji sadrze utvrdene znacajne pogreske
ili prijevare. Prema MRevS-u 240 (t. 4) ,,pogresno prikazivanje u financijskim
izvjeStajima moze nastati zbog prijevare ili pogreske, a klju¢ni cimbenik za razli-
kovanje prijevare od pogreske jest je li namjerna ili nenamjerna ona posljedi¢na
aktivnost koja rezultira pogresnim prikazivanjem financijskih izvjestaja..
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Ovako koncipiran model istrazivanja podrazumijeva da su u funkciji utvrdivanja
racunovodstvenih manipulacija u financijskim izvjestajima poduzeca tradicio-
nalni pokazatelji analize financijskih izvjestaja, odnosno Sest osnovnih skupina
pokazatelja analize financijskih izvjestaja, i to (klasifikacija prema Zageru et. al.,
2008): pokazatelji likvidnosti (1), pokazatelji zaduzenosti (2), pokazatelji aktiv-
nosti (3), pokazatelji profitabilnosti (4), pokazatelji ekonomicnosti (5) i poka-
zatelji investiranja (6). Navedena klasifikacija autora Zagera et al. (2008, 240)
podrazumijeva podjelu pokazatelja analize i prema veéini drugih autora: Belak
(1995, 63), Warren et al. (2012, 779), Elliot i Elliot (2011, 787), Gibson (2011,
187), Vidu¢ié¢ (2008, 382). Stoga je predmetna klasifikacija (Zager et al., 2008)
prihvatljiva za potrebe ovog istrazivanja, te se stoga djelomi¢no modificirana
uzima kao referentna klasifikacija tradicionalnih pokazatelja analize financijskih
izvjestaja utemeljenih na obracunskoj osnovu i u ovom radu. Svaka od navede-
nih skupina pokazatelja analize financijskih izvjestaja koje su relevantne za ovo
istrazivanje obuhvaca odredeni broj pojedinac¢nih pokazatelja. Nacini izracuna
odabranih pokazatelja analize financijskih izvjestaja su predstavljeni kao omjeri
pojedinih pozicija odredenih financijskih izvjestaja (ratio analiza) (Zager et al.,
2008, 243-285). U analitickom prikazu konceptualnog modela ovog istrazivanja
identificirano je ukupno 29 tradicionalnih pokazatelja analize financijskih izvje-
Staja (vidjeti Prilog 1.). Analiza putem pokazatelja ukljucuje ispitivanje i proce-
siranje financijskih informacija kako bi se dobile nove, specifi¢ne informacije,
dok interpretacija ima za cilj determinirati uzroke i posljedice rezultata dobivenih
analizom.” (Jooste, 2005, 53). Prema Horriganu (1965, 560) ,,postojanje mnos-
tva pokazatelja i njihova meduovisnost je 1 blagoslov i prokletstvo za analizu
putem pokazatelja. To znaci da je dovoljno tek nekoliko financijskih pokazatelja
da osiguraju sve potrebne informacije, ali to istovremeno znaci da je tih nekoliko
pokazatelja potrebno vrlo pozorno odabrati.” Medutim, jedna od najvaznijih kla-
sifikacija financijskih pokazatelja jest ona koja razlikuje:

» tradicionalne pokazatelje analize financijskih izvjestaja koji se temelje na
obracunskom nacelu nastanka dogadaja, koji ulazne informacije za analizu
koriste prije svega iz bilance stanja i bilance uspjeha, i

* novcane pokazatelje analize financijskih izvjestaja koji se temelje na nacelu
blagajne, koji ulazne informacije za analizu koriste, prije svega iz izvjeStaja
o nov¢anim tokovima poduzeca.

Izmedu ove dvije skupine pokazatelja postoji razlika koja proizlazi iz ¢injenice
da ra¢unovodstvena dobit nije isto $to i neto novcani tok, odnosno stanje novca
i nov¢anih ekvivalenata, te da profitabilna poduzeca ne moraju biti ujedno i li-
kvidna. U novije vrijeme sve viSe se kritizira upotreba pokazatelja kao analiticke
tehnike, dijelom zbog pojave racunovodstvenih manipulacija koje iskrivljuju vri-
jednosti dobivenih pokazatelja, a dijelom zbog problema odabira odgovarajuc¢ih
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pokazatelja. “Teoreti¢ari degradiraju snagu pokazatelja koje prakticari koriste,
argumentirajuéi njihov odabir i adekvatnost pravilom palca.” (Altman, 2002, 8).
Ipak, u ovom istrazivanju polazi se upravo od teze da tradicionalni pokazatelji
analize financijskih izvjestaja koji se temelje na obracunskoj osnovi pozitivno
utjeCu na utvrdivanje da li financijski izvjestaji sadrze ra¢unovodstvene manipu-
lacije ili ne.

4. METODOLOGIJA ISTRAZIVANJA

4.1. Uzorak istraZivanja

Za potrebe empirijskog dijela ovog istrazivanja definiran je uzorak poduzeca s
osnovnom i kontrolnom skupinom poduze¢a. U osnovnu skupinu uzorka uklju-
¢ena su poduzeca ¢iji su financijski izvjestaji sadrzavali racunovodstvene mani-
pulacije, dok su u kontrolnu skupinu uzorka uklju¢ena sva ostala poduzeca ciji
financijski izvjestaji nisu sadrzavali znacajna pogresna prikazivanja. Osnovnu i
kontrolnu skupinu uzorka (vidjeti Tablicu 1.) ¢ine revidirani godi$nji financijski
izvjestaji poduzeca €iji su vlasnicki vrijednosni papiri (dionice) uvrsteni na orga-
niziranom trzistu kapitala u Federaciji Bosne i Hercegovine (Sarajevska burza —
dalje: SASE). U uzorak je uklju¢ena ukupna populacija poduzeca ¢iji vrijednosni
papiri kotiraju na Sarajevskoj burzi, a koju za potrebe ovog istrazivanja ¢ine svi
emitenti €iji su vrijednosni papiri uvrSteni na segmente kotacije poduzeca (jedan
emitent), primarnog slobodnog trzista (29 poduzeca) i sekundarnog slobodnog
trzista (178 poduzeca), Sto ¢ini populaciju od ukupno 208 poduzeca. Iz ukupnog
uzorka iskljucena su poduzeca ¢iji vrijednosni papiri nisu aktivni, kao i financij-
ske institucije zbog institucionalnih specifi¢nosti poslovanja.

Tablica 1. Projektiranje uzorka istrazivanja

Opis Broj
Ukppan broj poduzqéa na kotaciji, slobodnom primarnom i sekundarnom 208
trzistu na sarajevskoj burzi
Neaktivna poduzeca ¢ijim se dionicama ne trguje (suspenzija i drugo) (12)
Financijski subjekti i institucije (21)
UKUPNO broj poduzeca u populaciji 175
Poduzeca za koja nisu bili dostupni izvjestaji o neovisnoj reviziji sa godis-
njim financijskim izvjestajima (58)
UKUPNO broj poduzeca uklju¢enih u uzorak 117

zvor: vlastita izrada autora temeljem podataka sa Sarajevske burze
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Kona¢no, u uzorak je uklju¢eno 117 poduzeca ili 66,86% od ukupno odabrane
populacije u promatranom razdoblju. Budu¢i da su za neka poduzeca prikupljeni
revidirani godiSnji financijski izvjestaji za jednu godinu, a za neke za vise godina,
onda je ukupan broj revidiranih godisnjih financijskih izvjestaja koji su ukljuceni
u konacni uzorak (osnovna i kontrolna skupina) 257 jedinica, $to ¢ini 29,37%
od ukupne populacije, sto je pokazatelj koji je na zadovoljavajucoj i prihvatlji-
voj razini. Kada se govori o vremenskoj definiciji uzorka i kontrolnog uzorka
za potrebe ovog istrazivanja, u uzorak su uklju¢ena poduzecéa ¢iji su vlasnicki
vrijednosni papiri uvrSteni na organizirano trziSte kapitala, odnosno segmente
kotacije emitenata, primarnog i sekundarnog slobodnog trzista Sarajevske burze,
u petogodisnjem razdoblju od 2010. godine do 2014. godine.

U pogledu obiljezja poduzeca ukljucenih u uzorak interesantno je promotriti
strukturu uzorka s obzirom na vlasni¢ku strukturu, klasifikaciju?® i veli¢inu podu-
zeca. Deskriptivna statistika u vezi osnovnih obiljezja poduzeca (vidjeti Tablicu
2.), odnosno jedinica uklju¢enih u uzorak, omogucéuje uvid u mjere centralne
tendencije i varijabilnosti obiljezja uzorka. U kontekstu vlasnicke strukture podu-
zeca ukljucenih u uzorak, mjera dominantne vrijednosti (Mod=1,00) ukazuje da
je najcesci oblik vlasnicke strukture - privatno domace vlasnistvo. S druge strane,
centralna vrijednost (medijan) dijeli uzorak na dva dijela i poprima vrijednost
1,00, $to znaci da vise od 50% poduzec¢a ukljucenih u uzorak ima strukturu kapi-
tala s privatnim domacim vlasnistvom (72,80%). Kada se raspravlja o osnovnoj
djelatnosti poduzec¢a ukljucenih u uzorak, najveci broj poduzeca se bavi preradi-
vackom industrijom (Mod=2,00). S druge strane, centralna vrijednost (medijan)
dijeli uzorak na dva dijela i kod obiljezja djelatnosti poprima vrijednost 3,00, Sto
znaci da viSe od 50% poduzeca ukljucenih u uzorak obavlja kao osnovnu dje-
latnost poljoprivredu, preradivacku industriju ili djelatnost iz oblasti energetike.

Tablica 2. Mjerenje centralne tendencije i varijabilnosti obiljezja uzorka

Vlasnicka Dielatnost Klasiﬁkacija

struktura (veli¢ina)
N Valjano 257 257 257

Nedostaje 0 0 0

Srednja vrijednost 1,78 4,03 2,21
Medijan 1,00 3,00 2,00
Mod 1,00 2,00 2,00
Standardna devijacija 1,291 2,319 0,692
zvor: Rezultati 1strazivanja (N=257); SPSS v.2

Za potrebe rangiranja djelatnosti poduzeéa ukljucenih u uzorak primijenjena su osnovna
podrucja djelatnosti definirana kroz Klasifikaciju djelatnosti u Bosni i Hercegovini 2010, i
to: poljoprivreda, preradivacka industrija, energetika, gradevinarstvo, trgovina na veliko i na
malo, promet, prijevoz i skladistenje, informacije i komunikacije, usluge i ostale nespomenute
djelatnosti.
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U pogledu klasifikacije, odnosno veli¢ine poduzec¢a, mjera dominantne vrijedno-
sti (Mod=2,00) ukazuje da je najveci broj poduzeca ukljucenih u uzorak klasifici-
rano kao srednje veliko poduzeca. S druge strane, 84,50% poduzeca ukljucenih u
uzorak klasificirano kao srednje veliko ili veliko poduzeca, $to je logi¢no buduci
da se uzorak odnosi na poduzeca sa trzista kapitala u Federaciji BiH.

4.2. Metode prikupljanja i obrade podataka

Metodologija prikupljanja i obrade podataka podrazumijeva izbor odgovarajuc¢ih
instrumenata prikupljanja, sistematizacije, klasifikacije 1 statisticke obrade poda-
taka. Podatci za potrebe empirijskog dijela istrazivanja prikupljeni su primjenom
tehnike analize sadrzaja revizorskih i financijskih izvjestaja u razdoblju od 2010.
godine do 2014. godine na uzorku poduzec¢a ¢iji vrijednosni papiri kotiraju na
trzistu kapitala u Federaciji Bosne i Hercegovine.

Za potrebe empirijskog dijela istrazivanja u analizu su ukljuceni samo godi$nji
financijski izvjestaji, buduéi da su ista objektom neovisne revizije financijskih
izvjeStaja. Mjerenje zavisne varijable, odnosno ra¢unovodstvenih manipulacija
u financijskim izvjestajima poduzeca realizirano je primjenom sljedecih pravila:

Ukoliko je kroz neovisni revizorski izvjestaj poduzeca iskazano pozitivno mislje-
nje bez modifikacija ili uz modifikaciju s isticanjem pitanja koja nemaju utjecaja
na revizorsko misljenje (posebni naglasci), to podrazumijeva da financijski izvje-
Staji poduzeca ne sadrze racunovodstvene manipulacije, te se zavisnoj varijabli
dodjeljuje rang vrijednosti nula (0).

Ukoliko je kroz neovisni revizorski izvjestaj poduzeéa iskazano modificirano?
revizorsko misljenje s isticanjem pitanja koja imaju utjecaja na revizorsko mislje-
nje (revizorsko misljenje s rezervom?, suzdrzavanje od revizorskog misljenja’,

3 Cilj Medunarodnog standarda revizije (MRevS) 701 Modifikacije izvjes¢a neovisnog revizora

je utemeljiti standarde i dati upute o okolnostima u kojima izvjeS¢e neovisnog revizora treba
biti modificirano, kao i o obliku i sadrzaju modifikacije revizorova izvje$¢a u tim okolnostima.
Ovaj Medunarodni revizijski standard opisuje nac¢in modificiranja teksta revizorova izvjeséa u
sljede¢im situacijama:

= Pitanja koja ne utjecu na revizorovo misljenje: (a) Poseban naglasak

= Pitanja koja utjecu na revizorovo misljenje: (a) Misljenje s rezervom, (b) Suzdrzanost od

misljenja, ili (c) Negativno misljenje.

Misljenje s rezervom treba biti izrazeno kada revizor zakljuci da se ne moze izraziti pozitivno
misljenje, ali pritom ucinak neslaganja s upravom ili ogranicenja djelokruga rada nije tako
znacajan i prevladavajuci da bi zahtijevao negativno misljenje ili suzdrzanost od izrazavanja
misljenja (MrevS 701, t. 12.).
Suzdrzanost od misljenja mora se izraziti kada je moguci uéinak ogranicenja djelokruga
revizorova rada tako znacajan i prevladavajuéi da revizor nije mogao prikupiti dovoljne i
odgovarajuce revizijske dokaze, te stoga ne moze izraziti misljenje o financijskim izvjestajima
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negativno revizorsko misljenje®), to podrazumijeva da financijski izvjestaji po-
duzeca sadrze raCunovodstvene manipulacije, te se zavisnoj varijabli dodjeljuje
rang vrijednosti jedan (1).

lako revizijski standardi propisuju Cetiri osnove vrste (stanja) revizorskih mislje-
nja (detaljnije vidjeti u MRevS 701 Modifikacije izvjesca neovisnog revizora).
Za potrebe ovog istrazivanja ista su grupirana u dvije osnovne skupine s obzirom
na kriterij modifikacije revizorskih misljenja. Prva skupina su modificirana mi-
Sljenja sa isticanjem pitanja (kvalifikacija i ograda) koja utjecu na kvalifikaciju
revizora koje odstupa od pozitivnog misljenja u vezi financijskih izvjestaja (mi-
Sljenje s rezervom, suzdrzanost od misljenja i negativno misljenje revizora). S
druge strane je nemodificirano misljenje bez dodatnih kvalifikacija i ograda koje
podrazumijeva pozitivno misljenje revizora o financijskim izvjestajima.

Nakon toga, podatci su unijeti u bazu podataka gdje je izvrSeno rangiranje vari-
jabli, klasifikacija varijabli i izraCun potrebnih pokazatelja analize financijskih
izvjestaja. Podatci iz revizorskih izvjestaja stavljeni su u odnos s odgovarajuc¢im
podatcima iz financijskih izvjeStaja za odredeno poduzece i1 u odredenom raz-
doblju. U konacnici su podatci pregledani, oblikovani i pripremljeni na nacin
primjeren za unos u statisticki program za statisticke analize i testiranja. Za te
potrebe koristen je SPSS statisticki programski paket (engl. SPSS — Statistical
Package for Social Sciences). Za potrebe empirijskog dijela istrazivanja kao te-
meljni oblik znanstveno spoznajnog procesa primijenjene su statisticke metode
koje ukljucuju primjenu deskriptivne i inferencijalne statistike, a dobiveni rezul-
tati su prezentirani pomocu tabli¢nih prikaza. Konkretno, za potrebe utvrdivanja
tradicionalnih pokazatelja analize financijskih izvjeStaja koji pozitivno utjecu na
utvrdivanje raCunovodstvenih manipulacija u financijskim izvjeStajima poduze-
¢a primijenjen je test razlika i to parametrijski T-test. Dodatno s obzirom na to
podatci iz uzorka ne slijede normalnu distribuciju, te s ciljem postizanja vece po-
uzdanosti rezultata istrazivanja, primijenjen je i neparametrijski Man-U-Whitney
test razlika.

5. DISKUSIJA REZULTATA ISTRAZIVANJA

Rezultati provedenog istrazivanja ukazuju na osnovna obiljezja utvrdenih racu-
novodstvenih manipulacija u financijskim izvjestajima kotiraju¢ih poduzeca u
Federaciji BiH. Tablica 3. pokazuje da je u 95 slucajeva (37%) utvrdeno da finan-
cijski izvjestaji poduzeca sadrze racunovodstvene manipulacije. S druge strane,

(MrevS 701, t. 13.)

Negativno se mi§ljenje mora izraziti kada je u¢inak neslaganja toliko znacajan i prevladavajuéi
za financijske izvjestaje da je revizor zakljucio kako izvjesc¢e s rezervom nije primjereno za
obznanjivanje da financijski izvjestaji dovode u zabludu ili su nepotpuni (MrevS 701, t. 12.).
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kod 162 slucaja (63%) nije iskazano kvalificirano revizorovo misljenje s modi-
fikacijama, odnosno nisu utvrdene racunovodstvene manipulacije u financijskim
izvjeStajima.

Tablica 3. Pregled podrucja ra¢unovodstvenih manipulacija

. Valjani | Kumulativni
Broj | Postotak postotak | postotak
Prihodi 4 1,6 4,2 42
Amortizacija 4 1,6 42 8,4
Rezerviranja 7 2,7 7,4 15,8
Vrlje(}posqa uskladenja 37 14,4 38.9 547
potrazivanja
Umanjenje stalnih sredstava 17 6,6 17,9 72,6
Vazeéi Revalorizacija 5 1,9 5,3 77,9
Umanjenje zaliha 9 3,5 9,5 87,4
Vrednovanje stalnih sred- 3 12 32 90,5
stava
Kapitalizacija troskova 1 0,4 1,1 91,6
Financijska imovina 6 23 6,3 97,9
Kapital 2 0,8 2,1 100,0
Ukupno 95 37,0 100,0
Nedostaje 162 63,0
UKUPNO 257 100,0

zvor: Rezultati istrazivanja (N=257); SPSS v.2

Rezultati istrazivanja (Tablica 3.) pokazuju da se najces¢a podrucja racunovod-
stvenih manipulacija odnose na stavke vrijednosnih uskladenja potrazivanja i
umanjenja imovine (n=63; 66,30%), i to: vrijednosna uskladenja potrazivanja
(n=37; 38,90%), umanjenje stalnih sredstava (n=17; 17,90%) i umanjenje zaliha
(n=9; 9,50%). Kada se govori o ostalim podru¢jima financijskih izvjestaja u vezi
rac¢unovodstvenih manipulacija, ista se odnose na rezerviranja za rizike i troSkove
(n=7; 7,40%), revalorizaciju stalnih sredstava (n=5; 5,30%), vrednovanje finan-
cijske imovine (n=6; 6,30%) i amortizaciju dugotrajne imovine (n=4; 4,20%).

U pogledu obiljezja racunovodstvenih manipulacija, rezultati testova razlika pre-
zentirani u Prilogu 2. pokazuju da postoji znacajna razlika u prosje¢nom iznosu
stalnih sredstava, zaliha i kratkotrajnih potrazivanja izmedu poduzeca ¢iji finan-
cijski sadrze racunovodstvene manipulacije i poduzeca ¢iji financijski izvjestaji ne
sadrze racunovodstvene manipulacije, na razini signifikantnosti od 1% (p<0,01).
Nadalje, prosje¢ni knjigovodstveni iznos stalnih sredstava, zaliha i kratkotrajnih
potrazivanja je manji kod poduzeca ciji financijski izvjestaji ne sadrze racuno-
vodstvene manipulacije u odnosu na poduzeca ciji financijski izvjestaji sadrze
racunovodstvene manipulacije (vidjeti Prilog 2.). Prethodno navedeno ukazuje da

21



Dragan Gabri¢

je glavni izvor raCunovodstvenih manipulacija u financijskim izvjestajima podu-
zeca u Federaciji BiH nepriznavanje (rashoda) umanjenja vrijednosti imovinskih
stavki stalnih sredstava, zaliha i kratkotrajnih potrazivanja. Rezultati istraziva-
nja pokazuju da racunovodstvene manipulacije kod poduzeca u Federaciji BiH
u najvecem broju proizlaze iz precijenjenih imovinskih stavki te posljedi¢no po-
dcijenjenih rashoda kao elementa financijske uspjesnosti. Na kraju, pokazuje se
da se racunovodstvene manipulacije u najvec¢em broju slucajeva manifestiraju u
vidu precijenjenog financijskog rezultata (iskazana veca dobit ili manji gubitak
od realnog).

S ciljem utvrdivanja tradicionalnih pokazatelja analize financijskih izvjestaja koji
mogu biti korisni u utvrdivanju rac¢unovodstvenih manipulacija u financijskim
izvjestajima poduzecéa izvrSeno je testiranje razlika u prosjeCnim vrijednostima
pokazatelja primjenom neparametrijskih testova. Tablica 4. pokazuje da je nepa-
rametrijski Mann-Whitney U test na planiranoj razini zna¢ajnosti od 5% (poseb-
no su istaknuti i rezultati na razini znacajnosti od 1%) identificirao 14 tradicional-
nih pokazatelja analize financijskih izvjestaja koji se razlikuju izmedu poduzeca
sa znacajnim pogresnim prikazivanjem i poduzeca bez znacajnih pogreska u fi-
nancijskim izvjestajima. S druge strane, parametrijski T-test na planiranoj razini
znacajnosti od 5% identificirao je 12 tradicionalnih pokazatelja koji se razlikuju
izmedu dvije promatrane skupine poduzeca.

U pogledu testiranja razlika u tradicionalnim pokazateljima izmedu dvije skupi-
ne promatranih poduzeca, rezultati provedenog Mann-Whitney U testa (vidjeti
Tablicu 4.) pokazuju da na razini znacajnosti od 5% postoji statisticki znacajna
razlika kod svih skupina tradicionalnih pokazatelja analize financijskih izvjesta-
ja, odnosno da iz svake skupine postoji barem po jedan pokazatelj kod kojeg je
utvrdena statisticki znacajna razlika izmedu dvije skupine promatranih poduzeca.
Prema tome, utvrdeni tradicionalni pokazatelji analize financijskih izvjestaja koji
se temelje na obracunskoj osnovi pokazatelji mogu biti koristan instrument za
utvrdivanje raCunovodstvenih manipulacija u financijskim izvjestajima poduzeca.
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Tablica 4. Rezultati testova razlika kod tradicionalnih pokazatelja analize financijskih
izvjestaja u pogledu ra¢unovodstvenih manipulacija

Mann-Whit- .
Red. | Naziv tradicionalnog poka- Oznaka ney test T-test Zsllﬂ‘(i'ara;)
Br zatelja P
: Sig. Sig. oba testa
1 E(:)ngicu ent ubrzane likvid- QLiq 0.003* 0,049%% DA
2. g f)‘gfflgzaduzenosn ~ broj FqSol 0,003* | 0,045%* | DA
3. | Pokriée troskova kamata Covint 0,023%*%* 0,801 NE
4. | Stupanj zaduzenosti QSol 0,080 0,056** NE
5. |oeficijent obrtaja tekuce QICA | 0036** | 0,047 | DA
6. | Trajanje naplate potrazivanja DRec 0,012%** 0,017** DA
7. |Koeficijentobrigjaukupne | girp | 0056+ | 0,015 | DA
8. | Koeficijent obrtaja zaliha Otlnv 0,634 0,007* NE
. |Neto marza profita NmProf 0,026** 0,249 NE
10. |Bruto marza profita BmProf 0,020%* 0,173 NE
11. | Neto rentabilnost imovine NmTA 0,012%* 0,180 NE
12. | Bruto rentabilnost imovine BmTA 0,011%* 0,181 NE
13. | Rentabilnost kapitala NmCap 0,015%* 0,062 NE
14, | Koeficijent ukupne ekono- Tec 0,013** | 0093 | NE
micnosti
15. ;‘(’)‘(’g’gem ckonomicnosti Sec 0,085 | 0,023** | NE
16. goeﬁqu ent ekonomicnosti Fec 0.888 0.048%* NE
nanciranja
17. | Dobit po dionici EPS 0,007* 0,011* DA
18. | Odnos zarade i cijene E/P 0,002* 0,038** DA
19, lo)rglclgendna rentabilnost di- D/PPS 0241 0,054%* NE

*razina znac¢ajnosti od 0,01
**razina znacajnosti od 0,05
Izvor: Rezultati istrazivanja (N=257); SPSS v. 20

S druge strane, proveden je i parametrijski T-test za potrebe testiranja znacajnosti
razlika u aritmeti¢koj sredini kod svih tradicionalnih pokazatelja analize financij-
skih izvjestaja ukljucenih u analizu. Rezultati predoceni u Tablici 4. pokazuju da
na razini znacajnosti od 5% postoji statisticki znacajna razlika kod svih skupina
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tradicionalnih pokazatelja analize financijskih izvjestaja, izuzev kod pokazatelja
profitabilnosti, izmedu poduzeca sa utvrdenim ra¢unovodstvenim manipulacija-
ma u financijskim izvjestajima i poduzeca bez utvrdenih racunovodstvenih ma-
nipulacija u financijskim izvjestajima. Nadalje, valja ukazati na one pokazatelje
koji se statisti¢ki znacajno razlikuju prema oba testa (parametrijskom i nepara-
metrijskom), a to su: koeficijent trenutne likvidnosti (QLiq), faktor zaduzenosti
— broj godina (FqSol), koeficijent obrtaja ukupne imovine (QtTA), koeficijent
obrtaja teku¢e imovine (QtCA), trajanje naplate potrazivanja (DRec), dobit po
dionici (EPS) i pokazatelj odnosa zarade i cijene (E/P). Rezultati provedenih te-
stova pokazuju da tradicionalni pokazatelji analize financijskih mogu biti ko-
ristan indikator za utvrdivanje znacajnih pogresnih prikazivanja u financijskim
izvjestajima poduzeda.

Jedan od ciljeva ovog rada je analiza obiljezja vrijednosti utvrdenih pokazatelja
s obzirom na razinu kvalitete financijskih izvjestaja poduzec¢a u Federaciji BiH.
Ova analiza je posebice interesantna i korisna kod onih tradicionalnih pokaza-
telja analize financijskih izvjestaja kod kojih su utvrdene razlike na statisticki
znacajnoj razini po oba testa, izmedu poduzeca sa utvrdenim racunovodstvenim
manipulacijama i bez utvrdenih rac¢unovodstvenih manipulacija u financijskim
izvjestajima. Jedna od polaznih postavki ovog rada je da poduzeca sa utvrde-
nim ra¢unovodstvenim manipulacijama u financijskim izvjesStajima imaju slabije
vrijednosti tradicionalnih pokazatelja analize financijskih izvjestaja u odnosu na
poduzeca bez racunovodstvenih manipulacija u financijskim izvjesStajima.

Primjerna testova razlika u ovom istrazivanju rezultirala je utvrdivanjem koefici-
jenta trenutne likvidnosti (QLiq) kao pokazatelja likvidnosti koji se znacajno ra-
zlikuje izmedu dvije promatrane skupine poduzeca s obzirom na utvrdenu razinu
racunovodstvenih manipulacija u financijskim izvjestajima. Rezultati prezentira-
ni u Prilogu 3. pokazuje da poduzeca €iji financijski izvjestaji ne sadrze utvrdene
racunovodstvene manipulacije imaju bolje srednje (prosjecne) vrijednosti poka-
zatelja trenutne likvidnosti (QLiq) u odnosu na poduzeca ¢iji financijski izvjesta-
je sadrze utvrdena racunovodstvene manipulacije. Naime, pokazuje se da podu-
ze€a bez utvrdenih racunovodstvenih manipulacija u financijskim izvjestajima u
prosjeku imaju raspolozivih nov¢€anih sredstava za pokrice 57,78% svih iskaza-
nih kratkoroc¢nih obveza na datum bilance. S druge strane, poduzeca u ¢ijim su
financijskim izvjestajima utvrdene ratunovodstvene manipulacije imaju dvostru-
ko ,,slabiju® vrijednost pokazatelja trenutne likvidnosti s obzirom da imaju ras-
polozivih nov¢anih sredstava za pokrice 28,06% iskazanih kratkoro¢nih obveza
na datum bilance. Rezultati pokazuju da su poduzeca €iji financijski izvjestaji ne
sadrze utvrdene racunovodstvene manipulacije likvidnija u odnosu na poduzeca
sa utvrdenim racunovodstvenim manipulacijama u financijskim izvjestajima. Re-
zultati ovog istrazivanja su u skladu s nalazima drugih sli¢nih istrazivanja u vezi
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pokazatelja likvidnosti. Naime, Omoye i Eraghbe (2014, 206-215) su pokazali da
su pokazatelji likvidnosti povezani s prijevarama u financijskim izvjestajima, te
se sugerira investitorima i regulatornim tijelima upotreba financijskih pokazatelja
kod procjene rizika prijevare u financijskim izvjestajima.

Tradicionalni pokazatelji zaduzenosti ukazuju na strukturu izvora sredstava po-
duzeca. Faktor zaduzenost — broj godina (FgSol) je tradicionalni pokazatelj zadu-
zenosti koji se temelji na obracunskoj osnovi a kod kojeg su prethodno provedeni
testovi razlika pokazali da se prosjecna vrijednost navedenog pokazatelja razliku-
je izmedu dvije promatrane skupine poduzeca s obzirom na kvalitetu financijskih
izvjestaja, na statisticki znacajnoj razini od 5%. Rezultati prikazani u Prilogu 3.
pokazuju da poduzeca ¢iji financijski izvjestaji ne sadrze racunovodstvene ma-
nipulacije imaju bolje srednje (prosjecne) vrijednosti pokazatelja faktor zaduze-
nost — broj godina (FqSol) u odnosu na poduzeca ¢iji financijski izvjestaje sadrze
utvrdene racunovodstvene manipulacije. Naime, poduze¢ima sa utvrdenim racu-
novodstvenim manipulacijama u financijskim izvjesStajima treba u prosjeku 12,74
godina da podmire svoje obveze iz akumulirane dobiti i amortizacije, dok podu-
zec¢ima bez utvrdenih racunovodstvenih manipulacija u financijskim izvjestajima
treba nesto manje, odnosno prosjecno 8,60 godina. Rezultati ovog istrazivanja
su u skladu s nalazima drugih istrazivanja u vezi pokazatelja zaduzenosti. Prema
Healyju i Palepu (2001, 419) menadzeri zaduzenih poduzeca ¢es¢e odabiru racu-
novodstvene politike koje im omogucavaju manipuliranje uspjesnosc¢u poslova-
nja, nego li menadzeri u poduze¢ima koja nisu zaduzena. Razloge treba traziti u
motivima da se ,,uljepSanim® pokazateljima zaduZzenosti ukaze na vecu kreditnu
sposobnost radi lakSeg dolaska do dodatnih izvora financiranja. S druge strane
Richardson et al. (2002, 1-41) su utvrdili da poduzeca, koja su pogresno prezen-
tirala uspjesnost poslovanja (zarade) u financijskim izvjestajima, imala su visok
udio duga u financiranju. U skladu s postavkama ovog rada, pokazuje se da po-
duzeca sa utvrdenim racunovodstvenim manipulacijama u financijskim izvjesta-
jima u prosjeku imaju ,,slabije vrijednosti tradicionalnih pokazatelja zaduzenosti
u odnosu poduzeca bez utvrdenih racunovodstvenih manipulacija u financijskim
izvjestajima poduzeca.

Prethodna istrazivanja ukazuju na to da pokazatelji aktivnosti mogu biti koristan
instrument u procjeni kvalitete financijskih izvjestaja. Tako je jedan od kljuc¢nih
diskriminacijskih faktora u Beneishovu M-modelu pokazatelj trajanja naplate po-
trazivanja (1999, 24-36). S druge strane, Skousen et al. (2008, 1-39) pokazali su
da, izmedu ostalog, brzi rast imovine, pozitivno utjece na vjerojatnost pojave pri-
jevara, odnosno namjernih znacajnih pogresnih prikazivanja u financijskim izvje-
Stajima. Primjerna testova razlika u ovom istrazivanju rezultirala je utvrdivanjem
cak tri pokazatelja iz skupine pokazatelja aktivnosti koji se znacajno razlikuje
izmedu dvije promatrane skupine poduzeca s obzirom na kvalitetu financijskih
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izvjestaja. To su: koeficijent obrtaja imovine (QtTA), koeficijent obrtaja kratko-
trajne imovine (QtCA) i trajanje naplate potrazivanja (DRec). Rezultati analize
tradicionalnih pokazatelja aktivnosti prikazani (vidjeti Prilog 3.) pokazuju da po-
duzeca ¢iji financijski izvjestaji ne sadrze ra¢unovodstvene manipulacije u pravi-
lu imaju bolje srednje (prosjecne) vrijednosti pokazatelja obrtaja imovine i krat-
kotrajne imovine u odnosu na poduzeca ¢iji financijski izvjestaje sadrze utvrdene
racunovodstvene manipulacije. Kada se raspravlja o referentnim vrijednostima
kod pokazatelja aktivnosti tezi se maksimalizaciji istih izuzev kod pokazatelja
dani naplate potrazivanja gdje se tezi minimalizaciji istih kako bi se efikasnost
upotrebe imovine dovela na najveéu mogucu razinu. Interesantno je primijetiti
da poduze¢ima sa racunovodstvenim manipulacijama u financijskim izvjestajima
treba u prosjeku 151 dan kako bi naplatili svoja kratkotrajna potrazivanja §to je za
oko 50% dulje u odnosu na poduzec¢a bez racunovodstvenih manipulacija kojima
u prosjeku naplata kratkotrajnih potrazivanja traje 105 dana. Rezultati pokazu-
ju da su poduzeca ¢iji financijski izvjestaji ne sadrze utvrdene rac¢unovodstvene
manipulacije aktivnija i bolje i efikasnije koriste svoju imovinu u odnosu na po-
duzeca sa utvrdenim ra¢unovodstvenim manipulacijama u financijskim izvjesta-
jima. Rezultati su o¢ekivani ukoliko se ima na umu da su prethodno kao najcesca
podrucja znacajnih pogresnih prikazivanja identificirana vrijednosna uskladenja
potrazivanja i umanjenja zaliha. Stoga je logi¢no da i pokazatelji koji se odnose
na ta podrucja budu koristan indikator u utvrdivanju znacajnih pogresnih prikazi-
vanja u financijskim izvjestajima i razlikovanju poduzeéa u ovisnosti od kvalitete
prezentiranih financijskih izvjestaja.

Dobit po dionici (EPS) i odnos zarade i cijene (E/P) su tradicionalni pokazate-
lji investiranja koji se temelje na obracunskoj osnovi, a kod kojih su prethodno
provedeni testovi razlika pokazali da se prosjecna vrijednost navedenih poka-
zatelja razlikuje izmedu dvije promatrane skupine poduzeéa s obzirom na kva-
litetu financijskih izvjestaja, na statisticki znacajnoj razini. U pogledu analize
pokazatelja investiranja, rezultati prezentirani u Prilogu 3. ukazuju da poduzeca
bez racunovodstvenih manipulacija u financijskim izvjestajima imaju pozitivnu
vrijednost ostvarene dobiti po dionici koja se krece u prosjeku na razini od 0,92
KM po dionici. S druge strane predmetni pokazatelj kod poduzeéa sa racunovod-
stvenim manipulacijama imaju nepovoljnu prosje¢no negativnu vrijednost dobiti
po dionici, §to je i logicno bududi da se prethodno pokazalo da predmetna podu-
zeca u prosjeku posluju s negativnim rezultatom poslovanja. Ranija istrazivanja
su ukazala na korisnost pokazatelja investiranja u procjeni kvalitete financijskih
izvjestaja. Omoye i Eraghbe (2014, 206-215) su pokazali da su pokazatelji in-
vestiranja povezani s prijevarama u financijskim izvjestajima. S druge strane,
Dechow et al. (2010, 1-68) su utvrdili da poduzeca sa znacajnim pogresnim pri-
kazivanjem u financijskim izvjeStajima izmedu ostalog imaju veée vrijednosti
pokazatelja investiranja
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Na kraju, u skladu s postavkama ovog rada, pokazuje se da poduzeca sa utvrde-
nim racunovodstvenim manipulacijama u financijskim izvjestajima u prosjeku
imaju ,,slabije” vrijednosti tradicionalnih pokazatelja investiranja u odnosu po-
duzeca bez utvrdenih racunovodstvenih manipulacija u financijskim izvjestajima
poduzeca.

6. ZAKLJUCAK

Postizanje maksimalne informacijske korisnosti financijskih izvjestaja je jedan
od osnovnih ciljeva procesa financijskog izvjestavanja. Neophodan preduvjet za
realizaciju tog cilja su realno i objektivno prezentirani financijski izvjestaji odno-
sno financijski izvjestaji bez racunovodstvenih manipulacija.

Rezultati ovog istrazivanja su pokazala da se naj¢es$¢a podrucja znacajnih po-
greSnih prikazivanja u financijskim izvjestajima poduzeca u Federaciji BiH od-
nose na stavke vrijednosnih uskladenja kratkotrajnih potraZzivanja i umanjenja
vrijednosti stalnih sredstava i zaliha. Nadalje, rezultati provedenog istraZivanja
ukazuju da tradicionalni pokazatelji analize financijskih izvjestaja koji se temelje
na obrac¢unskoj osnovi pozitivno utjeCu na utvrdivanje ra¢unovodstvenih mani-
pulacija u financijskim izvjestajima poduzeca. Naime, provedeni testovi razlika
pokazali su da su kod svih skupina tradicionalnih pokazatelja analize financijskih
izvjestaja, odnosno barem kod jednog pokazatelja u okviru svake skupine tradici-
onalnih pokazatelja, postoji razlika na statisticki znacajnoj razini od 5% izmedu
poduzeca sa utvrdenim ra¢unovodstvenim manipulacijama u financijskim izvje-
Stajima i poduzecéa bez utvrdenih racunovodstvenih manipulacija u financijskim
izvjeStajima. Prema tome, utvrdeni tradicionalni pokazatelji analize financijskih
izvjestaja koji se temelje na obracunskoj osnovi pozitivno utjecu na utvrdivanje
racunovodstvenih manipulacija u financijskim izvjestajima poduzec¢a. Nadalje, u
skladu s ciljevima ovog rada, pokazuje se da poduzec¢a sa utvrdenim rac¢unovod-
stvenim manipulacijama u financijskim izvjestajima u prosjeku imaju ,,slabije*
vrijednosti tradicionalnih pokazatelja u odnosu poduzeca bez utvrdenih racuno-
vodstvenih manipulacija u financijskim izvjestajima poduzeéa. Moze se zaklju-
¢iti da tradicionalni pokazatelji analize financijskih izvjestaja koji se temelje na
obrac¢unskoj osnovi predstavljaju koristan instrument u utvrdivanju ra¢unovod-
stvenih manipulacija u financijskim izvjestajima poduzeca.

Pri ocjeni rezultata predmetnog istrazivanja u pogledu utjecaja tradicionalnih
pokazatelja analize financijskih izvjestaja na utvrdivanje racunovodstvenih ma-
nipulacija u financijskim izvjestajima poduzeca, treba uzeti u obzir ogranicenje
istrazivanja a koje proizlazi iz ¢injenice da je zakljucak opravdan uz pretpostavku
da je koriStena zavisna varijabla, u pogledu vrste revizorovog misljenja, dobra
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mjera postojanja ra¢unovodstvenih manipulacija u financijskim izvjestajima. Na-
ime, s obzirom na objektivne okolnosti (kao $to su postojanje revizijskog rizika
koji je neizbjezan zahvaljujuci inherentnim ograni¢enjima revizijskog procesa),
te subjektivne okolnosti (kao §to je ugrozena kvaliteta revizije zbog ugrozene ne-
ovisnosti ili upitne strucnosti revizora), vrsta revizorovog misljenja ne mora biti
izravno povezana s postojanjem znacajnih pogresnih prikazivanja u financijskim
izvjestajima kao posljedica pogreske ili prijevare.

Rezultati ovog istrazivanja predstavljaju korisnu spoznaju o razini kvalitete fi-
nancijskih izvjesStaja u Federaciji BiH, kao i o obuhvatu i obiljezjima vrijednosti
tradicionalnih pokazatelja analize financijskih izvjestaja koji doprinose utvrdi-
vanju racunovodstvenih manipulacija u financijskim izvjestajima poduzeéa u
Federaciji BiH. Doprinos ovog istrazivanja ogleda se i u Cinjenici da ¢e se re-
zultati mo¢i iskoristiti u funkciji unaprjedenja procesa financijskog izvjestava-
nja i razine kvalitete financijskih izvjestaja u cjelini. U pogledu smjernica za
naredna istrazivanja, korisno bi bilo istraziti utjecaj tradicionalnih pokazatelja
analize financijskih izvjestaja na utvrdivanje racunovodstvenih manipulacija u fi-
nancijskim izvjestajima po pojedinim djelatnostima. Takoder, interesantno bi bilo
provesti komparativnu analizu utjecaja tradicionalnih pokazatelja analize finan-
cijskih izvjestaja koji se temelje na obracunskoj osnovi u odnosu na pokazatelje
koji se temelje na nov€anoj osnovi, na utvrdivanje racunovodstvenih manipulaci-
jau financijskim izvjestajima poduzeca.
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Abstract

The financial statements of general purpose are important source of information

for the business decision-making. The subject of this paper is the research of the
impact of accrual-based ratios on the determination of accounting manipulations
in the financial statements of companies. The main objective is to identify the
accrual-based ratios that contribute to the determination of accounting manipu-
lations in the financial statements and an analysis of the value characteristics of
identified accrual-based ratios, due to the level of accounting manipulations in
the financial statements of companies in the Federation of BiH. The research was
conducted on a sample of companies from the capital market in the Federation of
B&H in the period from 2010 to 2014. The collected data were analysed using the
descriptive and inferential statistics methods, and obtained results are presented
by graphics and tables. The application of parametric and nonparametric sta-
tistical tests at a significance level of 5% resulted in determination of the accru-
al-based ratios that are significantly different between companies with detected
accounting manipulations and companies without detected accounting manipu-
lations in the financial statements. Those ratios are Quick ratio (QLiq), Total
debt - the number of years (FqSol), Turnover coefficient of total assets (QtTA),
Turnover coefficient of current assets (OQtCA), Duration of receivables payment
(DRec), Earnings per share (EPS) and Earnings and price ratio (E/P). Research
results also indicates that companies with detected accounting manipulations in
the financial statements have, on average, “weaker” values of accrual-based
ratios in relation to companies without detected accounting manipulations in the
financial statements. Thus, it is evident that accrual-based ratios have a positive
impact on determination of accounting manipulations in the financial statements
of the companies.
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Prilog 1. - Pregled oznaka i nacina izraCuna tradicionalnih pokazatelja analize financij-
skih izvjestaja

. . Oznaka poka- e .
Naziv pokazatelja zatelja Opis i na¢in mjerenja
Koeficijent . Novac
o . Qqu e, S
trenutne likvidnosti Kratkoro¢ne obveze
Koeficijent L Novac + Potrazivanja
i oo . A
ubrzane likvidnosti a Kratkoro¢ne obveze
Koeficijent CLi Kratkotrajna imovina
i e e
tekuce likvidnosti a Kratkoro¢ne obveze
Koeficijent Est 3 Dugotrajna imovina
financijske stabilnosti Kapital + Dugoro¢ne obveze
Ukupne obveze
Koeficijent zaduzenosti QSol = P s
Ukupna aktiva
i i i- Kapital
Koeficijent vlastitog financi QCap o p S
ranja Ukupna aktiva
Ukupne obveze
Koeficijent financiranja LibCap = o ; e —
Kapital
Uk b
Faktor zaduzenosti FqgSol = e = upn.e onveze T
Zadrzana dobit + amortizacija
Dobit prije kamata i
Pokrice troskova kamata Covint = pnfe a.ma LIPOTEE
Troskovi kamata
Koeficijent Ukupni prihodi
o ) QtTA = : s
obrtaja imovine Ukupna imovina
Koeficijent obrtaja kratkotrajne QICA e Ukupni prihodi
imovine Kratkotrajna imovina
Koeficijent Prihodi od prodaje
) o QtRec = e e s
obrtaja potrazivanja Potrazivanja od prodaje
Koeficijent Troskovi za prodano
) ) QtIIlV = eeerererereresarenes Bt
obrtaja zaliha Zalihe
o o 365 dana
Trajanje naplate potrazivanja DRec = : T
Obrtaj potrazivanja (QtRec)
L . 365 dana
Dani vezivanja zaliha DiInv = s S s
Obrtaj zaliha (QtInv)
. Neto dobit + kamate
Neto marza profita NmProf I

Ukupni prihodi
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Dobit prije kamata i poreza

Bruto marza profita BmProf I B
. zp Ukupni prihodi
. . . Neto dobit + kamate
Neto rentabilnost imovine NmTA = s : s
Ukupna imovina
i i ) Dobit prije kamata i poreza
Bruto rentabilnost imovine BmTA = : s
Ukupna imovina
) . Neto dobit
Rentabilnost kapitala NmCap = e
Kapital
Koeficijent T Ukupni prihodi
ec s oo,
ukupne ekonomicnosti Ukupni rashodi
Koeficijent S Prihodi od prodaje
ec s Sotuss- Ao
ekonomicnosti prodaje Troskovi za prodano
Koeficijent . Financijski prihodi
ec s A S
ekonomicnosti financiranja Financijski rashodi
. Lo Neto dobit
Dobit po dionici EPS = o s
Prosjecan broj dionica
Dividenda DPS B Neto dobiti za isplatu
po dionici Prosjecan broj dionica
Trzisna cijena dionice
Odnos cijene i zarade P/E = s : ! e
Dobit po dionici
Dividenda po dionici
Odnos isplate dividendi D/EPS = : P s
Dobit po dionici
Dobit po dionici
Ukupna rentabilnost dionice E/P = o p B
Trzi$na cijena dionice
Dividendna rentabilnost dio- D/PPS o Dividenda po dionici
nice Trzi$na cijena dionice

Izvor: Zager et al., 2008, 243-296.
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Prilog 2. — Rezultati testova razlika i grupne statistike za stalna sredstva, zalihe i kratko-
trajna potrazivanja

Stavka

Mann-
Whitney
Test /
Sig.

T-test

Sig.

Sig. razlika
po oba
testa

AC

Srednja
vrijednost

Stalna
sredstva
(NCA)

0,000*

0,001*

DA

Pozitivno
revizorsko
misljenje

162

56.017.235

Modificirano
revizorsko
misljenje

95

249.314.641

Zalihe (Inv)

0,000%*

0,001*

DA

Pozitivno
revizorsko
misljenje

162

3.412.316

Modificirano
revizorsko
misljenje

95

11.516.061

Kratkotrajna
potrazivanja
(SRec)

0,004*

0,001*

DA

Pozitivno
revizorsko
misljenje

162

7.400.105

Modificirano
revizorsko
misljenje

95

19.258.821

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=257); SPSS v.20; *razina znacajnosti od 0,01
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Prilog 3. — Analiza tradicionalnih pokazatelja analize financijskih izvjestaja prema racu-
novodstvenim manipulacijama

Stanje racunovodstvenih .
manipulaciia QLiq | FgSol | QtTA | QtCA | DRec | EPS | E/P
N 158 145 157 154 127 133 101
Srednja vri-
jednost 0,5778| 8,6060| 0,5798| 2,3791|104,8815| 0,9221| 0,0434
Pozitivno - \fedijan 0,0646| 3,3295| 0,4286| 1,9734| 77,6247| 0,2621| 0,0000
rVZOKO 14 devia-
misljenje cia 12822 13,8834 0,5957| 1,9166] 113,2494| 3,6589| 0,1820
% od uku-
pno 64,0%| 609%| 62,3%| 62,3%| 58,8%| 61,0%| 57,7%
N 89 93 95 93 89 85 74
Srednja vri-
jednost 0,2806| 12,7411 0,4096| 1,9167|151,0825-0,2771| 0,0024
Modificirano  \fedijan 0,0267| 4,6948| 0,3063| 1,7299]100,9965| 0,0145| 0,0000
revizorsko 4 Gevija-
misljenje cija 0,8004| 17,6109 | 0,4162| 1,4832(167,9728| 2,7873| 0,0082
% od uku-
po 36,0%| 39,1%| 37,7%| 37,7%| 41,2%] 39,0%| 42,3%
N 247 238 252 247 216 218 175
Srednja vri-
jednost 0,4707| 10,2218 0,5156| 2,2050(123,9180| 0,4545| 0,0261
—_— Medijan 0,0488| 13,9029 0,3674| 1,8798| 86,0386 0,0450| 0,0000
1P Std. devija-
ciia 1,1397] 15,5433 | 0,5406| 1,7770]139,9437| 3,3904| 0,1396
% od uku-
pno 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%| 100,0% | 100,0% | 100,0%

Izvor: Rezultati istrazivanja (N=257); SPSS v.20
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Abstract

This paper presents the application of Benford’s law in psychological pricing
detection. Benford's law is naturally occurring law which states that digits have
predictable frequencies of appearance with digit one having the highest frequen-
cy. Psychological pricing is one of the marketing pricing strategies directed on
price setting which have the psychological impact on certain consumers. In order
to investigate the application of Benford's law in psychological pricing detecti-
on, Benford's law is observed in the case of first and last digits. In order to in-
spect if the first and last digits of the observed prices are distributed according
to the Benford’s law distribution or discrete uniform distribution respectively,
mean absolute deviation measure, chi-square tests and Kolmogorov-Smirnov Z
tests are used. Results of the analysis conducted on three price datasets have
shown that the most dominating first digits are 1 and 2. On the other side, the
most dominating last digits are 0, 5 and 9 respectively. The chi-square tests and
Kolmogorov-Smirnov Z tests have showed that, at significance level of 5%, none
of the three observed price datasets does have first digit distribution that fits to
the Benfords law distribution. Likewise, mean absolute deviation values have
shown that there are large differences between the last digit distributions and the
discrete uniform distribution implying psychological pricing in all price datasets.

Keywords: Benford’s distribution, first digit, price endings, psychological
pricing

JEL: C46, D91
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1. INTRODUCTION

Benford’s law or first digit law is an anomalous distribution of leading digits
noted in many real-life datasets. It is named after Frank Benford in 1938 but the
originator of the law was Simon Newcomb who previously stated it in 1881.
Benford’s law has been mainly recognised as a forensic tool for financial fraud
detection but it has application in various fields of economics such as election
fraud detection, macroeconomic data analysis, price digits analysis, scientific
fraud detection, economic research and forecasting, stock market turnovers, on-
line social networks, etc.

Goal of the paper is application of Benford’s law in psychological pricing dete-
ction using statistical deviation measures from the Benford’s law and uniform
distribution. Hypotheses of the paper are as follows:

H : Distribution of first digits in prices fits to the Benford's law distribution.

H,: Distribution of last digits in prices differs from the uniform distribution poin-
ting to the psychological price formation.

Paper is structured in six chapters. After the introduction, second chapter presents
history and analytics of Benford’s law giving the proof of first, second and last
digit occurrence according to expected frequencies and the necessary conditions
for data to obey Benford’s law. Third chapter elaborates the application of Ben-
ford’s law in various fields of economics. Methodology and data are displayed in
chapter four while results and discussion are presented and elaborated in chapter
five. Final chapter exhibits concluding remarks.

2. HISTORY AND ANALYTICS OF BENFORD’S LAW

Benford’s law is natural occurring law that states that digits have predictable
frequencies of appearance. History of Benford’s law starts with Simon New-
comb, a Canadian-American astronomer, in 1881 who noticed that first pages of
logarithm tables were more worn out than the later pages implying that lower di-
gits occur most frequently than higher digits. In his paper “Note on the Frequency
of Use of the Different Digits in Natural Numbers” he described this phenomenon
by calculating frequencies of first and second digit occurrence. Fifty years later,
unaware of Newcomb’s idea, Frank Benford in 1938 came to the same discovery
in his paper “The Law of Anomalous Numbers”. Benford analysed and tested his
hypothesis on more than 20,000 observations in the various fields such as hydro-
logy, chemistry, sport (baseball) results and daily press.
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2.1. The analytics of Benford’s law

According to Newcomb (1881) and Benford (1938) the Benford’s law is defined
by the following equation:

1
P(d) =log, (I+Ej (1)
where d are the values of digits from 1 to 9.

Although one can think that first digits of number are uniformly distributed, it
is not the case. In Benford’s law distribution, probability for first digit to appear
is about 30.1 percent, for digit two is 17.6 percent and so on with a decreasing
probability of appearance for later digits. Digit nine has the lowest probability to
appear with only 4.5 percent. Digit zero as a first digit is excluded.

Table 1. Benford’s law distribution of first digit

d 1 2 3 4 5 6 7 8 9
P(d) | 0.301 | 0.176 | 0.125 | 0.097 | 0.079 | 0.067 | 0.058 | 0.051 | 0.046

In Table 1 is presented distribution of first digits according to Benford’s law dis-
tribution. Digit 1 has the highest probability of occurrence while the digit 9 has
the lowest probability of occurrence on a first digit place.

2.2. Proof of second and higher-order significant digit occurrence

Relative frequencies of second significant digit is derived as:

: 1
P(d)zZlog]0(1+10k+dJ 2)

k=1

where d =0,1,2,...,9.

Higher-order (to the last) significant digit occurrence is presented in equation 3:

9 9 9 1
P(d)=>. > ..> log, L 3)
d=1 dy=0 d;_,=0 Zdi.lok_l
i=1

where d, =0,1,2,...,9.
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In Table 2 are presented expected frequencies of digits based on Benford’s law
from the first to fifth place.

Table 2. Expected frequencies of digits in Benford’s law distribution

Digit Ist place 2nd place 3d place 4th place Sth place
0 - 0.11968 0.10178 0.10018 0.1000
1 0.30103 0.11389 0.10138 0.10014 0.1000
2 0.17609 0.10882 0.10097 0.10010 0.1000
3 0.12494 0.10433 0.10057 0.10006 0.1000
4 0.09691 0.10031 0.10018 0.10002 0.1000
5 0.07918 0.09668 0.09979 0.09998 0.1000
6 0.06695 0.09337 0.09940 0.09994 0.1000
7 0.05799 0.09035 0.09902 0.09990 0.1000
8 0.05115 0.08757 0.09864 0.09986 0.1000
9 0.04576 0.08500 0.09827 0.09982 0.1000

Source: Nigrini (1996).

It can be noticed that distribution of frequencies for fifth place is identical with
the uniform distribution where every digit has the same probability of appearance
of 0.10.

2.3. Necessary requirements for dataset to be compatible with Benford’s
law distribution

There are number of necessary requirements for a dataset to fulfil in order to obey
Benford’s law distribution. According to Goodman (2016) the requirements for
a dataset to be compatible with Benford’s law distribution are sufficient sample
size, large span of number values, positively skewed distribution and not-human
assigned numbers. Durtschi, Hillison and Pacini (2004) suggested that distribu-
tions can be expected to obey Benford’s law distribution when the mean of par-
ticular dataset is greater than median and the skewness is positive, larger data-
sets, transactions data and numbers that result from mathematical combination of
numbers. Benford’s law distribution is not likely expected when dataset is com-
prised of assigned numbers, numbers that are influenced by human thought such
as psychology formed prices and accounts with a larger of firm-specific numbers
and where are no transactions recorded. Pomykacz, Olmsted and Tantinan (2017)
explained that Benford’s law is not applicable to non-logarithmic datasets, da-
tasets that have normal distributions around averages, that change over time in
linear way, have minimum and maximum value, have assigned numbers, etc.
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3. THE APPLICATION OF BENFORD’S LAW IN ECONOMICS

Benford’s law has the application in various fields of economics. Mark Nigrini
(1996) was the first to suggest using Benford’s law for fraud detection in finan-
cial datasets. Since Nigrini’s initial paper, the use of Benford’s law in forensic
accounting has been subject of investigation of many researchers. Application
of Benford’s law in forensic accounting can be found in following papers: Ni-
grini and Mittermaier (1997), Durtschi, Hillison and Pacini (2004), Krakar and
Zgela (2009a), Nigrini (2012), Slijepéevi¢ and Blagkovié (2014), Tota, Aliaj and
Lamgja (2016), Papi¢, Vudri¢ and Jerin (2017) and many others. Idea of using
Benford’s law in fraud detection has been also used in campaign fraud detection,
Cho and Gaines (2007), Deckert, Myagkov and Ordeshook (2011). The applica-
tion of Benford’s law and possibilities for its use in international and governmen-
tal macroeconomic statistics can be found in papers Nye and Moul (2007) and
Hindls and Hronova (2015). It was found that World Bank international GDP data
and purchasing power parity corrected Penn World tables for OECD countries
conformed well to Benford’s Law. There was not an overlap of Czech Republic
national accounts data in the year 2013 to Benford’s Law distribution. The di-
fferences were significant for the digits 0, 4, and 6 but any general conclusions
due this phenomenon cannot be drawn. Michalski and Stoltz (2013) investigated
if countries falsify their economic data strategically while Gonzalez-Garcia and
Pastor (2009) applied Benford’s Law in macroeconomic data quality analysis.
There was an evidence that countries sometimes misreport their economic data
strategically. On a dataset for 80 countries, most of the macroeconomic data con-
formed with Benford’s law. Furthermore, it was shown that noncomformity with
Benford’s law cannot be interpreted as an indicator of poor quality in macroe-
conomic data. Giinnel and Tddter (2009) investigated does Benford’s law hold
in economic research and forecasting. Relative frequencies of first digits in eco-
nomic research published in journals Empirica and Applied Economics Letters
were broadly consistent with Benford’s law. Similarly, Diekmann (2007) used
Benford’s Law to detect fraudulent scientific data. The results have shown that
first and second digit of regression coefficients were approximately Benford
distributed. Another application of Benford’s law was made by Carrera (2015)
who used Benford’s law in tracking exchange rate management in countries of
Latin America. He found that the US dollar exchange rate does not satisify Ben-
ford’s Law. On the other hand, Benford’s law holds when the euro is considered.
Giles (2007) tested Benford’s law on naturally occurring prices in certain eBay
auctions while Golbeck (2015) investigated does Benford’s Law applies to on-
line social networks. Certain winning bids for ebaY auctions obeyed Benford’s
Law which implied that it is unlikely for these bids to be subject to ‘shilling’
on the part of sellers and collusion among bidders. The investigation on social
data from five major social networks (Facebook, Twitter, Google Plus, Pinterest,
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and LiveJournal) have shown that the first digits distribution of user friend and
follower counts followed Benford’s Law. Application of Benford’s law for stock
prices and stock turnover was made by Krakar and Zgela (2009b). De Ceuster,
Dhaene and Schatteman (1998) tested the hypothesis of psychological barriers
in stock markets and Benford’s law. As uniform distribution was not the right
benchmark against the test, the alternative test used was cyclical permutations
of the actual returns. The application of this test to the Dow Jones 30 Industrial
Average, Nikkei Stock Average 225 and the Financial Times — Stock Exchange
100 has found no find no evidence for hypothsis of psychological barriers in
stock markets. Application of Benford’s law on price of medicaments was made
by Novalija (2012). The data for list of medicines were provided for the period
from January to March 2011 from Health Insurance Institute of Tuzla Canton.
Based on the conducted research it has been established that the application of
Benford’s law is possible as suitable pricing technique which can result in the
realization of certain savings of available funds for medicaments. Benford’s law
has also been successfully applied in psychological price research. Seminal paper
in this field was ,,Price Developments after a Nominal Shock: Benford’s Law and
Psychological Pricing after the Euro Introduction” published by El Sehity, Hoelzl
and Kirchler (2005). The authors investigated consumer price digits before and
after the introduction of the euro in 2002 using Benford’s law as a benchmark for
price adjustments. The study showed deviations from the benchmark for the sec-
ond and third digit-suggesting tendency towards psychological pricing. Wagner
and Jamsawang (2012) investigated several aspects of psychological pricing
such as price endings, first non-zero digit in a price, symbolic meanings of
price endings, eye-catching sequences of digits in a price and framing of price
cuts in percentage versus euro terms. Results have shown that Benford’s law
regarding first digits applied for furniture shops, the unlucky digit 4 appears
less frequently in Chinese restaurants while eye-catching prices were not
widely identified.

4. METHODOLOGY AND DATA

In the paper, the Benford’s law will be observed on the case of first digits. There-
fore, the value d is defined as d € {l, 2,3,...,8,9} . Accordingly, the distribution
of the Benford’s law is presented in the Figure 1.
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Figure 1. The Benford’s law distribution
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Figure 1 suggests that according to the Benford’s law digit 1 has the highest
probability of occurrence (0.3010) whereas the digit 9 has the lowest probability
of occurrence (0.0458). As opposite, at a discrete uniform distribution each of &
values have the same probability of occurrence that is equal to 1/k. The discrete
uniform distribution will be used to inspect last digits distributions. Since the last
digit can be a discrete value in interval from 0 to 9, all last digits have the same
probability of occurrence equal to 0.10.

In the analysis, three price datasets will be used. First dataset is Online reta-
il dataset (Daqing Chen, Sai Liang Sain, Kun Guo, 2012). It is a transnational
data set containing all the transactions occurring between December 1, 2010 and
December 9, 2011. The dataset contains information about invoice number and
date, stock code, description, quantity, unit price in sterling and customer ID for a
UK-based and registered non-store online retail. Items that company mainly sells
are unique all-occasion gifts while many customers of the company are whole-
salers. Second dataset is Retail food prices in Croatia collected and modified by
Faculty of Agriculture in Osijek (PFOS, 2011). This dataset contains information
about products name and unit price in kunas. Third dataset is the Basic list of
medicines dataset composed and published by Croatian Health Insurance Fund
(CHIF, 2014). It contains information about code, label, name of the producer,
price for original package in kunas, protected name of the medicine, etc. Data are
available for January 2014. The reason for using three different datasets is for
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assessment purpose and for making a conclusion about psychologically determi-
ned prices. It is expected that the prices of medicines will not be psychologically
determined unlike prices of consumer goods.

In order to inspect if the first digits of the observed prices are distributed accor-
ding to the Benford’s distribution and if the last digits of the observed prices are
distributed according to the discrete uniform distribution, chi-square tests and
Kolmogorov-Smirnov Z tests will be conducted. In addition, mean absolute de-
viation measure will be calculated as well. The chi-square test statistic is defined
as follows:

D P )
e.

where f is the real number of prices in the sample with certain value of the first
or the last digit 7, e, is the expected number of prices in the sample with certain
value of the first digit i defined by the Benford’s law or the expected number of
prices in the sample with certain value of the last digit 7 defined by the discrete
uniform distribution. If the differences between real and expected values are fo-
und out to be statistically small, the null hypothesis of the chi-square test can be
rejected and it can be concluded that, at certain statistical significance level, the
first digits follow the Benford’s law distribution or that the last digits follow the
discrete uniform distribution.

In order to get more supportive results, in addition to the chi-square tests, Kolmo-
gorov-Smirnov Z tests will be conducted as well. The Kolmogorov-Smirnov Z test
will be used to inspect the same thing as the chi-square test or it will be used to inspe-
ct whether the first digits of the observed prices follow the Benford’s law distribu-
tion and whether the last digits follow the discrete uniform distribution. However,
as opposite to the chi-square test, the Kolmogorov-Smirnov Z test observes and
compares cumulative density functions of the sample distribution (here the distri-
butions of prices) and the chosen distribution (here the Benford’s law distribution
for first digits and the discrete uniform distribution for last digits). The Kolmogo-
rov-Smirnov Z test statistics is equal to the largest absolute difference between the
cumulative density functions of the sample distribution and the chosen distribu-
tion. This value is compared to the theoretical limit that is calculated as follows:

:+(3)
——.InlZ
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where a is the significance level and 7 is the sample size. If a Kolmogorov-Smir-
nov Z test statistics is larger than the theoretical limit the conclusion is that, at the
significance level a, the null hypothesis of the Kolmogorov-Smirnov Z test can

K-S=
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be rejected. In that case, the conclusion is that the cumulative density function
of the sample distribution does not follow the cumulative density function of the
chosen distribution.

The difference between the sample distribution of the observed prices and the
Benford’s law distribution for the first digit and the difference between the sam-
ple distribution of the observed prices and the discrete uniform distribution for
the last digit will be also inspected by using mean absolute deviation measure.
In order to calculate mean absolute deviation following equation will be applied:

k

Zpi_ri

MAD == 6
. (6)

where p is the proportion of the number of prices with certain digit i in the total
number of prices in the sample, , is the proportion of the number of prices with
certain first digit 7 in the total number of prices at the Benford’s law distribution
or the proportion of the number of prices with certain last digit i in the total num-
ber of prices at the discrete uniform distribution. According to Nigrini (2012) the
difference between the real and selected distribution is considered to be small
if mean absolute deviation value is less than 0.0006. In case that mean absolute
deviation is between 0.0006 and 0.0012 the difference is considered to be accep-
table and if it is between 0.0012 and 0.0015 the difference is marginal accepta-
ble. Furthermore, in case that mean absolute deviation is larger than 0.0015, the
conclusion is that there is a large difference between the real and the selected
distributions.

5. RESULTS AND DISCUSSION

In this chapter, most important results of research and discussion will be presen-
ted and elaborated.

5.1. Descriptive statistics analysis

Before the first digit and the last digit analyses are going to be conducted, the des-
criptive statistics analysis of the observed set of prices is made. The descriptive
statistics results are given in Table 1.
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Table 3. Descriptive statistics results of Retail food prices, Basic list of medicines and
Online retail

Statistics Retail food prices | Basic list of medicines | Online retail
Sample size 33,503 3,207 539,388
Mean 33.05 699.90 4.67
Standard deviation 166.83 3,511.12 94.62
Coeff. of variation 505% 502% 2,024%
Skewness 63 20.89 206
Kurtosis 5,166 649.34 64,148
Mode 1.00 62.28 1.25
Minimum 0.01 2.70 0.01
1st quartile 5.00 30.30 1.25
Median 11.99 74.07 2.08
3rd quartile 34.95 280.61 4.13
Maximum 15,999.00 130,471.82 38,970
Range 15,998.99 130,469.12 38,969.99
Interquartile range 34.94 250.31 2.88

Table 3 reveals that three observed price variables are rather different. At first, the
difference in the sample sizes must be emphasized. Variable Retail food prices is
consisted of 33,503 prices, variable Basic list of medicines has 3,207 prices and
variable Online retail has 539,388 prices. It has to be kept on mind that variables
are given in different monetary unit and consequently some results cannot be
compared across the variables. However, at all three observed price variables
mean statistics turned out not to be a representative measure. Furthermore, all
price variables tend to be positively skewed meaning that there are some prices
which are considerably higher than are the others.

Figure 2. Distributions of first and last digits of Retail food prices, Basic list of medici-
nes and Online retail
First dieit Retail food vrices Last digit Retail food orices
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In Figure 2 the distributions of first and last digits of the three observed price
indicators are given. It can be concluded that the most dominating first digits are
1 and 2. On the other side, at variable Retail food prices the most dominating
last digit is 9, at variable Basic list of medicines 0, and at variable Online retail
the most prevailing last digit is 5. Holdershaw, Gendall and Garland (1997), on
the analysis of 840 advertisements, revealed that odd prices clearly outnumbered
all other price endings. Digits 0, 5 and 9 accounted for 97% of all price endings
indicating bias in favour of odd price endings.
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Table 4. Descriptive statistics results of first digits of Retail food prices, Basic list of
medicines and Online retail

Statistics Retail food prices Basic list of medicines | Online retail
Sample size 33,503 3,207 539,388
Mean 3.60 3.48 3.33
Standard deviation 2.51 2.44 2.44
Coeff. of variation 70% 70% 73%
Skewness 0.64 0.82 0.88
Kurtosis -0.78 -0.51 -0.48
Mode 1 1 1
Minimum 1 1 1
1st quartile 1 1 1
Median 3 3 2
3rd quartile 5 5 4
Maximum 9 9 9
Range 8 8 8
Interquartile range 4 4 3

In Table 4 descriptive statistics results of first digits for the three observed price
variables are given. Despite very different sample sizes, all three observed prices
variables have quite similar mean values. Furthermore, all three price variables
have almost the same coefficient of variation values and are moderate positively
skewed.

Table 5. Descriptive statistics results of last digits of Retail food prices, Basic list of me-
dicines and Online retail

Statistics Retail food prices | Basic list of medicines | Online retail
Sample size 33,503 3,207 539,388
Mean 7.16 3.73 4.94
Standard deviation 3.49 3.13 2.14
Coeff. of variation 49% 84% 43%
Skewness -1.47 0.19 -0.10
Kurtosis 0.27 -1.38 0.51
Mode 9 0 5
Minimum 0 0 0
1st quartile 9 0 5
Median 9 4 5
3rd quartile 9 7 5
Maximum 9 9 9
Range 9 9 9
Interquartile range 0 7 0

However, if the descriptive statistics results of last digits for the three observed
price variables are observed it can be concluded that the price variables are not
so similar as they are according to the first variable. According to the Table 5
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mean of the last digit at variable Retail food prices is 7.16, at variable Basic list
of medicines 3.73 and the mean of last digit at variable Online retail is 4.94. Furt-
hermore, the distributions of the price variables are quite different according to
the skewness and the kurtosis statistics as well.

5.2. First digit analysis

In this part of the paper it will be inspected if the first digits of the three observed
price variables follow the Benford’s law distribution or not. This will be made
first by graphical approach and after that by using selected statistical tests.

Figure 3. Comparisons of first digit distributions and cumulative density distri-
butions of Retail food prices, Basic list of medicines and Online retail with the
Benford’s law distribution

First digit distribution of Retail food prices First digit cumulative density distribution of
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First digit cumulative density distribution
of Online retail vs the cumulative density
Benford’s law distribution

First digit distribution of Online retail vs
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Percent. Propor
35% 10 p—
30% 4 09
% 0.8 ‘/:-""m‘
25% \ 0.7 _‘ﬁ":r
20% 06 o
A 05 ¥
15% o 0.4
\ . " 0.3
10% = il
Ce—— 0.2
5% - - 01
% LT . 0.0 T T T T T T T 1
T T T T T T T T 1 1 2 3 4 5 E l_,l‘ 8 g
1 2 3 4 5 & 7 8 g9 \ .
. L , L, L, teeses Cum. den. price distribution First digit
----- Price distribution First digit

e Bz ford's lawr distribution s C 1. den. Benford's law distribution

If first digit distribution of the three observed price variables in the left column
in Figure 3 are observed, it can be concluded that the first digit distribution of
variable Basic list of medicines seems to be the closest to the Benford’s law dis-
tribution. On the other hand, the first digit distribution of variable Online retail
seems to be the worst in following the Benford’s law distribution among the three
observed price variables. The cumulative density distributions of the three obser-
ved price variables, which are given in the right column in Figure 3, confirmed
that the first digit distribution of variable Basic list of medicines is the most simi-
lar to the Benford’s law distribution in compare to the other two price variables.

Table 6. Results of chi-square tests, Kolmogorov-Smirnov Z tests and mean absolute
deviations of first digits of Retail food prices, Basic list of medicines and Online retail

Retail | Basic list Online
Test / measure Statistics food pric- | of medi- .
. retail
es cines
Empirical value 1,082 49 101,790
Degrees of free- ] 8 8
. dom
Chi-square test Theoretical value
(a=0.05) 15.51 15.51 15.51
p-value <0.0001 | <0.0001 | <0.0001
Empirical value 0.0533 0.0391 0.0549
Kolmogorov-Smirnov Z test Thforetlcal value 0.0074 0.0240 0.0018
(0=0.05)
Mean absolute deviation Empirical value 0.0137 0.0115 0.0341

Despite the Figure 3, the results of conducted chi-square tests and Kolmogo-
rov-Smirnov Z tests have shown that, at significance level of 5%, none of the
three observed price variables does not have first digit distribution which follows
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the Benford’s law distribution. Furthermore, mean absolute deviation values
shows that there are large differences between the first digit distributions of the
three observed price variables and the Benford’s law distribution.

5.3. Last digit analysis

The last digit analysis will be conducted on the same way as the first digit analysis.
Firstly, it will be inspected whether the last digits of the three price variables
follow the discrete uniform distribution or not by using graphical approach and

after that by using statistical tests.

Figure 4. Comparisons of last digit distributions and cumulative density distributions of
Retail food prices, Basic list of medicines and Online retail with the discrete uniform
distribution
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Last digit distribution of Online retail vs the Last digit cumulative density distribution
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Figure 4, where the last digit distributions and cumulative density distributions
of the three price variables are compared with the discrete uniform distribution,
clearly shows that no one of the three price variables follows the discrete uniform

distribution.

Table 7. Results of chi-square tests, Kolmogorov-Smirnov Z tests and mean absolute
deviations of last digits of Retail food prices, Basic list of medicines and Online retail

Retail Basic list Online
Test / measure Statistics food pri- | of medici- 0
ces nes retai
Empirical value 168,482 1,160 1,358,549
Degrees of free-
Chi-square test dom ? ? ?
Theoretical value
(0=0.05) 16.92 16.92 16.92
p-value <0.0001 | <0.0001 | <0.0001
Empirical value 0.6559 0.1781 0.2807
Kolmogorov-Smirnov Z test | Theoretical value
(0=0.05) 0.0074 0.0240 0.0018
Mean absolute deviation Empirical value 0.1462 0.0356 0.0946

Results from Table 7 confirmed the conclusions from the graphical analysis. The
conducted chi-square tests and Kolmogorov-Smirnov Z tests are showing that, at
significance level of 5%, none of the three observed price variables does not have
last digit distribution which follows the discrete uniform distribution. In addition,
mean absolute deviation values shows that there are large differences between
the last digit distributions of the three observed price variables and the discrete

uniform distribution.
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First hypothesis of the paper which stated that distribution of first digits in prices
fits to the Benford’s law distribution cannot be accepted although first digit distri-
bution of variable Basic list of medicines seems to be the closest to the Benford’s
law distribution. Second hypothesis of the paper which stated that distribution of
last digits in prices differs from the uniform distribution pointing to the psycholo-
gical price formation can be accepted. Digits with the most probability to appear
as a last digit in price datasets were digits 0, 5 and 9 respectively.

6. CONCLUSIONS

Benford’s law is naturally occurring law which states that digits have predictable
frequencies of appearance with digit one having the highest frequency. The goal
of the paper was application of Benford’s law in psychological pricing detecti-
on using main statistical deviation measures. First hypothesis of the paper that
was tested claimed that distribution of first digits in prices fits to the Benford’s
law distribution. Results of the analysis has shown that it cannot be accepted
suggesting that first digit numbers that are influenced by human thought such
as psychology formed prices. Second hypothesis of the paper which stated that
distribution of last digits in prices differs from the uniform distribution pointing
to the psychological price formation can be accepted. As expected, according to
economic theory, digits with the most probability of appearance as a last digit
in price datasets were digits 0, 5 and 9 respectively. Results and conclusions of
this study can be useful to economic policy makers and many other economic
subjects for detection of psychological price formation. The conclusions about
price formations are not general and cannot be taken as generally valid. It can be
observed as specific price formations in Croatia and UK. Limitation of research
is related to the application of Benford’s law in psychological pricing detection
using first and last digit psychological pricing techniques and not all psychologi-
cal pricing techniques. Recommendations for future research can go in the way
to differentiate between countries and various product classes in different time
periods using additional psychological-pricing techniques.
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PRIMJENA BENFORDOVA ZAKONA PRILIKOM
OTKRIVANJA PSTHOLOSKO ODREDENIH CIJENA

Primljeno: 26. rujna 2018.
Prihvaceno: 12. studenog 2018.

Prethodno priopéenje
Sazetak

Ovaj rad predstavlja primjenu Benfordovog zakona prilikom otkrivanja psiholos-
ko odredenih cijena. Benfordov zakon je prirodni zakon koji navodi da znamenke
imaju predvidljive frekvencije pojavijivanja pocevsi sa znamenkom jedan koja
ima najvecu frekvenciju. Psiholosko odredivanje cijena jedna je od marketins-
kih strategija usmjerenih na postavijanje cijena koje imaju psiholoski utjecaj na
odredene potrosace. Kako bi se istrazila primjena Benfordovog zakona prilikom
otkrivanja psiholoski odredenih cijena, Benfordov zakon se promatra u slucaju
prve i zadnje znamenke. Kako bi se utvrdilo da li se prve i posljednje znamenke
promatranih cijena pojavijuju prema Benfordovoj ili diskretnoj uniformnoj dis-
tribuciji, koriste se srednja vrijednost apsolutne devijacije, Hi-kvadrat i Kolmo-
gorov-Smirnov Z test. Rezultati analize provedene na tri cjenovna seta podataka
pokazali su da su najbrojnije prve znamenke 1 i 2. S druge strane, najbrojni-
je posljednje znamenke su 0, 5 i 9. Hi-kvadrat i Kolmogorov-Smirnov Z testovi
pokazali su da, pri razini znacajnosti od 5%, niti jedan od triju promatranih
skupova cijena nema prvu znamenkastu distribuciju koja odgovara Benfordo-
voj distribuciji. Isto tako, srednja vrijednost apsolutne devijacije pokazala je da
postoje velike razlike u frekvenciji pojavijivanja posljednje znamenke i diskretne
uniformne distribucije Sto ukazuje na psiholosko odredivanje cijena u svim sku-
povima cijena.

Kljuéne rije€i: Benfordova distribucija, prva znamenka, zavrseci cijena, psiho-
losko odredivanje cijena

JEL: C46, D91

57



dr. sc. Tihana Skrinjarié
Ekonomski fakultet Zagreb, Sveuciliste u Zagrebu, Zagreb, Republika Hrvatska
tskrinjar@net.efzg.hr

MOGU LI GOOGLE TREND PODACI
POBOLJSATI PROGNOZIRANJE PRINOSA
NA ZAGREBACKOJ BURZI?

Primljen: 19. listopada 2018.
Prihvacen: 11. prosinca 2018.

Prethodno priopcenje
Sazetak

Uspjesan menadzment portfelja danas predstavlja velik izazov. Danas je investi-
torima na raspolaganju znacajno veci broj investicijskih mogucnosti, kao i infor-
macija, matematickih i statistickih alata, modela i metoda. U ovome istraZivanju
nastoji se prikazati kako ukljucivanje volumena online pretrazivanja na najpopu-
larnijoj trazilici Google moze doprinijeti modeliranju i prognoziranju prinosa i
rizika na Zagrebackoj burzi. Temeljem mjesecnih podataka za razdoblje sijecanj
2004. — rujan 2018. godine, procijenjeno je nekoliko specifikacija ARMA-GAR-
CH modela bez i s ukljucenim volumenom pretrazivanja vezanim uz dionice i
Zagrebacku burzu. Rezultati analize su pokazali da su u prognoziranju uspjesni-
Ji modeli s ukljucenjem volumena pretrazivanja. Dodatno su rezultati potvrdeni
simulacijama investicijskih strategija van uzorka, gdje su portfelji temeljeni na
prognozama uz ukljucen Google volumen pretrazivanja rezultirali s vec¢im vrijed-
nostima ulozenog novca, i uz ukljucene transakcijske troskove. Medutim, postoje
jos brojne mogucnosti istrazivanja u ovome podrucju kako bi se investicijski ci-
ljevi u buducnosti ostvarili jos brze i uspjesnije.

Kljuéne rijeéi: Google trazilica, predvidanje prinosa, Zagrebacka burza, volu-
men pretrazivanja

JEL: C58, D53, G1
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1. UVOD

Kontinuirano unapredenje performansi investicijskih portfelja u centru je paznje
akademika i investitora ve¢ dugi niz desetljeca. Danas je investitorima na ras-
polaganju znacajno veci broj investicijskih moguénosti, kao i informacija, ma-
tematickih i statistickih alata, modela i metoda. Dodatno, sve se brze razvija i
tehnologija koja omogucuje pracenje kretanja na razliCitim trzistima, kao i sve
sloZeniju analizu istih. Internet omogucéava gotovo istovremenu dostupnost no-
vih informacija vaznih za analizu portfelja i dinamicko restrukturiranje istog u
svrhu ostvarivanja investitorovih ciljeva. Posljednjih nekoliko godina sve se vise
paznje pridodaje povezanosti trazenja pomocu pretrazivaca Google i predvidanja
prinosa i rizika dionica i op¢enito financijske imovine (Choi i Varian 2009, 2012,
Preis i dr. 2010, Da i dr. 2011, Saavedra i dr. 2011, Bollen i dr. 2011, itd.). Uko-
liko se ustanovi da je moguce predvidati kretanja cijene ili rizika dionice nekog
poduzeca, dolazi do narusavanja (slabog) oblika hipoteze efikasnog trzista (Fama
1965, 1970). Predvidljivost prinosa dionica nije novost; ve¢ se niz desetljeca uo-
cavaju brojne anomalije u kretanjima cijena i prinosa, s obzirom na ona ponasa-
nja koja se predvidaju u okviru racionalnih financijskih modela. Tako su poznate
anomalije vezane uz kalendarske u¢inke (Skrinjari¢ 2012), anomalije vezane uz
momentum (Cremens i Pareek 2015), itd. Posebice na znacaju u posljednja dva
desetlje¢a dobivaju bihevioralni ekonomisti (Vishny, Kanheman, Tversky, itd.;
vidjeti Shiller 2003), jer se sve viSe naglaSavaju psiholoski i bihevioralni ¢im-
benici kao determinante kretanja cijena dionica, i sve vise vjeruju da se buduce
cijene dionica donekle mogu predvidjeti temeljem proslih uzoraka cjenovnih kre-
tanja, kao i Sto treba inkorporirati psiholoske ¢imbenike u postoje¢e modele koji
ih do sada nisu razmatrali.

Cilj ovoga istrazivanja dati je sazet pregled literature vezane uz mogucnost pred-
vidanja cijena dionica na trziStima uz fokus na provodenje empirijskog istrazi-
vanja na Zagrebackoj burzi. Kako se u trenutku pisanja ovoga rada ne pronalaze
sli¢na istrazivanja ne samo za hrvatsko, vec¢ i Sire Balkansko podrucje, postoji
nada da se ovim istrazivanjem pokriva praznina u postojecoj literaturi te da ¢e
se time potaknuti daljnji razvoj literature u ovome pravcu. Fokus ¢e se izvrsiti
na mogucnost predvidanja pomocu volumena pretrazivanja na trazilici Google, s
obzirom da udio ove trazilice u ukupnom broju svjetskih pretrazivanja danas ¢ini
gotovo 80% (u kolovozu 2018., vidjeti Netmarketshare 2018; dok je 2013. taj
iznos bio oko 67%, Lee 2013). Glavne istrazivacke hipoteze su sljedece. Postoji
velik obujam empirijske literature koja nastoji istraziti vezu izmedu Internet pre-
trazivanja, posebice pomocu trazilice Google i cijena (prinosa) financijske imovi-
ne. Druga hipoteza odnosi se na rezultate empirijskog istrazivanja nad hrvatskim
dionickim trziStem: rezultati pretrazivanja pomocu Interneta doprinose progno-
ziranju buduceg prinosa i rizika na Zagrebackoj burzi i time omogucavaju brze
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ostvarivanje investitorovih ciljeva glede prinosa i rizika. Na taj na¢in ¢e se dobiti
osnovni uvidi u moguénosti daljnjeg analiziranja trzista dionica u ovome pravcu
na CEE (Central and Eastern European) trziStima, kao i na trzi§tima Jugoisto¢ne
Europe. Ako se ukazu mogucnosti buduceg predvidanja cijena, prinosa i/ili rizika
na dionickim trzi$tima, postavljaju se daljnje moguénosti iskori$tavanja rezultata
takvih analiza.

Struktura rada je sljede¢a. Drugo poglavlje daje pregled relevantnije literature
vezane uz istrazivanje provedeno u ovome radu. Potom se u treem istrazivanju
opisuje metodologija empirijske analize u cetvrtome poglavlju. Posljednje, peto
poglavlje zakljucuje ¢lanak s preporukama za daljnja istrazivanja.

2. PREGLED LITERATURE

Promatrajuci postojeca istrazivanja koja se usmjeravaju na prognoziranja pomo-
¢u volumena pretrazivanja online, moze se donijeti nekoliko zakljuc¢aka. Vecina
interesa u ovome podrucju javlja se tek u posljednjem desetljecu, $to znaci da
postoje jo§ brojna neodgovorena pitanja, razvoj teorije, te empirijska istraziva-
nja. Nadalje, ponovno je vecina interesa usmjerena na razvijenije zemlje i trzista
(poput SAD-a, Njemacke, UK-a, Francuske i sli¢no). Stoga postoji jaz u literaturi
vezano uz zemlje i trziSta poput Hrvatske. Interes za ukljuc¢ivanjem online pretra-
zivanja u predvidanje (makro)ekonomskih varijabli je sve veéi i §iri se ne samo
na trziSta dionica i predvidanja prinosa i rizika, ve¢ i na mogucnosti kratkorocnog
predvidanja dolazaka broja turista, stope nezaposlenosti, koli¢ine maloprodaje
specifi¢nih proizvoda (automobili i sli¢no), itd. Metodologija koja se primjenjuje
u istrazivanjima je doista raznolika, u ovisnosti s kakvim podacima i njihovim
frekvencijama se raspolaze. Tako se razmatraju regresijski, GARCH, (S)ARMA'
modeli, VAR? i VEC? modeli te PCA* analiza, testira se Grangerova uzro¢nost,
Kalmanov filter, diskriminacijska analiza, itd. Osnovna ideja u vecini istraZivanja
jest kako kvantificirati varijablu koja ¢e doprinijeti kvaliteti modeliranja te hoce
li kratkoro¢no prognoziranje prinosa i/ili rizika biti uspjesnije uz ukljuéivanje
takve varijable. Ve¢ina radova koristi normalizirane vrijednosti Google pretrazi-
vanja na stranici Google Trends, pri ¢emu se usporeduje kvaliteta modela bez i s
tom varijablom. Kako je literatura sve obilnija, ovdje se fokus vr$i na povezana
istrazivanja koja se usmjeravaju na predvidanje cijena/prinosa/rizika dionica. Na
kraju poglavlja kratko su prikazane analize koje za druge ekonomske varijable

Sezonske ARMA modele.
Vector AutoRegression.

Vector Error Correction.
Principal Component Analysis.
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razmatraju volumen pretrazivanja kao znacajni faktor prilikom modeliranja i po-
sebice prognoziranja.

Mondria i dr. (2010) nisu razmatrali tipi¢ni pristup ukljucivanja varijable pre-
trazivanja u neki od modela predvidanja prinosa ili rizika, ve¢ su razvili model
predvidanja ponaSanja ljudi u online pretrazivanju vezanim uz drzanje meduna-
rodnog portfelja. Dodatno su koristili AOL bazu pretrazivanja gdje je tada bilo
dostupno 21 milijun pretrazivanih pitanja od strane preko 657 tisuca korisnika. U
rezultatima analize pronalaze da ljudi pretrazuju opcéenito o onim zemljama vise
u kojima drze odredenu financijsku imovinu, kao i da vise ulazu u one zemlje o
kojima su pretrazili viSe informacija. Da i dr. (2010) takoder rade dodatan korak,
tako da su konstruirali varijablu koju su nazvali FEARS indeks, kojom su mjerili
sentiment investitora s obzirom na njihovo online pretrazivanje pozitivnih i ne-
gativnih vijesti. Rezultati provedenog istrazivanja za razdoblje srpanj — prosinac
2009. godine ukazali su da FEARS indeks uspjesno predvida kratkoro¢ne preo-
krete (engl. reversals) u prinosima dionica, kao i privremena povecanja volatil-
nosti. Da i dr. (2011) su na uzorku od Russell 3000 dionica za razdoblje od 2004.
do 2008. godine (tjedni podaci) utvrdili da volumen pretrazivanja na trazilici Go-
ogle pozitivno koreliraju s cijenama dionica i paznjom investitora na dioni¢kim
trziStima. Volumen pretrazivanja ¢ak do dva tjedna uspjesno predvida kretanja
cijena dionica, kao i §to doprinosi nadprosjecno velikom prinosu prilikom inici-
jalne javne ponude dionica poduzeca. Ovo je veoma opsezno istrazivanje na koje
se zainteresirani Citatelji upucuju za daljnje izucavanje, s obzirom da razmatra i
teorijsku stranu price detaljno.

Yang (2011) razmatra zasebno cijene sektora tehnologije, energije te financija
s Yahoo! Finance stranice te kako pretrazivanja vezana uz recesiju utjecu na
njihove volatilnosti, za razdoblje od sijecnja 2004. do studenog 2011. godine.
Metodoloski gledano, procjenjuje logisticku regresiju i Gaussijsku diskrimina-
cijsku analizu, 1 pokazuje uspjesnost modeliranja uz uklju¢ivanje pretrazivanja u
samu analizu. Smith (2012) ukljucuje volumen pretrazivanja u GARCH® modele
predvidanja rizika tecaja ameri¢kog i kanadskog dolara, eura te japanskog jed-
na (sije¢anj 2004. do prosinac 2010. godine je promatran raspon u analizi), pri
¢emu su rezultati analize robusni. Preis i dr. (2013) nad podacima DJIA indeksa
analiziraju pretrazivanja vezana uz dug u SAD-u. Rezultati empirijske analize za
razdoblje sijecanj 2004. do veljace 2011. godine ukazali su na prediktivihu mo¢
pretrazivanja vezanih uz pretrazivanja o dugu i smanjenja cijena dionica te autori
zakljucuju kako je moguce konstruirati investicijske strategije koje ¢e moci za-
radivati temeljem ovakvih rezultata. Balakrishnan i Dixit (2013) nad podacima
za S&P500 Indeks (za vremenski raspon sijecanj 2012. — studeni 2015. godine)
pronalaze da ukljucivanje pretrazivanja vezanih uz 14 najces¢ih rije¢i vezanih uz

5 Generalized AutoRegresive Conditional Heteroskedasticity.
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financije doprinose prognoziranju volatilnosti na trzistu. Brochado (2016) zeli
definirati pozornost investitora (engl. investor attention) pomocu online pretrazi-
vanja na portugalskom trzi§tu u razdoblju ozujak 2006. do veljaca 2014. godine.
Kao i prethodna istrazivanja, i ovo ukazuje na korisnost uklju¢ivanja varijable
pretrazivanja u analizu, kao i robusnost samih rezultata. Perlin i dr. (2017) se fo-
kusiraju na cetiri zemlje (UK, SAD, Australiju i Kanadu) kako bi ispitali u¢inke
pretrazivanja kljucnih rijeci koje koriste u sebi rije¢ dionica te dodatno usporedu-
jurazlicite investicijske strategije temeljene na rezultatima procijenjenih modela.
Autori nalaze kao i veéina istrazivanja do sada da modeliranje uz ukljucivanje
rezultata pretrazivanja doprinosi boljem prognoziranju kretanja na financijskim
trziStima, kao i uspje$nijem menadzmentu portfelja. Kako su istrazivanja sve
brojnija, a rezultati i zakljucci su sli¢ni, ovdje se u nastavku samo navode jos neki
radovi za zainteresirane Citatelje: Bank i dr. (2011) istrazuju njemacko trziste,
Dzielinski (2012) americko, australsko, kanadsko, njemacko, englesko i japansko
trziste, Zhang i dr. (2013) Sangajsko trziste, Aouadi i dr. (2013) francusko trziste,
Takeda i Wakao (2014) japansko trziste, itd.

Osim Google rezultata pretrazivanja, koriste se i druge online platforme, poput
Twitter-a. Tako Bollen i dr. (2011) temeljem javno dostupnih objava na toj plat-
formi vezanih uz dionice formiraju varijable kojima se mjeri sentiment javnosti
vezan uz dionice. Za razdoblje od veljace do prosinca 2008. godine u predvi-
danju kretanja DJIA indeksa ukljucuju sentiment javnosti te pokazuju kako 3-4
dana unaprijed taj sentiment nagovijeSta kretanja na burzi. Detaljniji pregled
sliénih istrazivanja moguée je naéi u Nisar i Yeung (2018). Cak se razmatraju
predvidanja i drugih (makro)varijabli s obzirom na rezultate pretrazivanja online,
s obzirom na korisnu svrhu takvih pretrazivanja u podrucju maloprodaje, pred-
vidanja nezaposlenosti i slicno. Tako Askitas i Zimmermann (2009) na primjeru
njemackih podataka nezaposlenosti (sije¢anj 2004. do travanj 2009. godine) kako
odredene kljucne rije¢i vezane uz nezaposlenost doprinose predvidanju buduce
nezaposlenosti ako se dodaju u SARIMA modele. Sve je vec¢i obujam literature
vezan uz predvidanje dolazaka turista, s obzirom na znacaj za BDP neke zemlje.
Primjerice, Onder (2017) koristi rezultate trazilice Google ne samo vezano uz
rijeci, ve¢ 1 uz slike za prognoziranje dolaska turista u Be¢ i Barcelonu, te Austri-
ju i Belgiju. Predvidanje makroekonomskih statistika razmatrano je u Ettredge i
dr. (2005); inflacije u Guzman (2011); odlazak u kino i prodaju kino ulaznica u
Judge i Hand (2010); kupovina automobila u Carriere-Swallow i Labbe (2013),
predvidanje tecaja uz makroekonomske fundamente i ukljucivanje Google Trend
podataka u Yaganti i Manpuria (2018), itd. S obzirom na brojnost pozitivnih re-
zultata glede ukljucivanja takvih varijabli u modeliranje, za ocekivati je i u na-
stavku ovog istrazivanja kako ¢e volumen pretrazivanja doprinijeti kvalitetnijem
modeliranju i prognoziranju prinosa i rizika na Zagrebackoj burzi. U nastavku su
prikazani metodologija i rezultati empirijskog istrazivanja.
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3. METODOLOGIJA

U svrhe osnovnog predvidanja prinosa i rizika dionica na Zagrebackoj burzi, u
ovome radu ¢e se koristiti jednostavnija metodologija uobicajena za prognozira-
nje prinosa i rizika. S obzirom na turbulencije na dioni¢kim trzistima, kratkorocne
prognoze su korisnije u odnosu na dugoroc¢ne, pa su odabrani modeli koji upravo
sluze u tu svrhu. Radi se 0o ARMA-GARCH modelima (engl. AutoRegressive
Moving Average, Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity)
koji su razvijeni u svrhu kratkoro¢nog predvidanja. Opcenit zapis ARMA(p,q)
modela za stacionaran vremenski niz y, definira se kao (Alexander 2009):

P q
Y :Iu+2¢iyt—i+20igt—i+€t’ (1)
i=1 i=1
gdje p predstavlja broj pomaka varijable y, a g broj pomaka slu¢ajne varijable
&,. Kompaktno se model dan u (1) moZe zapisati pomocu operatora pomaka

4 . 9q .
¢(B)=(1->_¢B'), By, =y,. O(B)=(1-D_6,B"), B&, = &_, na sljedeci

nacin: i=1 i=1

¢(B)y, =0(B)e,. (2

Ukoliko je model u (2) stacionaran i invertibilan, moguce je predvidati buduca
kretanja vremenskog niza y . Generalni zapis GARCH(p,q) modela prikazan je u

(3):
2 p 2 % 2
0, =Q "‘Zaigz—i +Zﬂio-t—i ) 3)
-1

i=1
gdje se ‘9t2—i odnose na Sokove s trziSta u prethodnim razdobljima, dok O-tz—i se
odnose na autoregresivne vrijednosti prethodne volatilnosti. Naravno, uobicajene
pretpostavke na parametre u modelu (3) vrijede za striktnu pozitivnost uvjetne
varijance (o, > 0, «.> 0, f, > 0 V i). Pronalazak optimalnog modela kojim ce se
prinos i rizik dionice modelirati pomocu (2) i (3) uobi¢ajeno se provodi uspored-
bom vrijednosti optimalne vrijednosti funkcije vjerodostojnosti (engl. Log Likeli-
hood), informacijskih kriterija (AIC, SIC, HQC) te provjerom ostale dijagnostike
modela.

Varijabla koja ¢e se ukljuciti u modeliranje i prognoziranje prinosa i rizika dioni-
ca jest volumen pretrazivanja na Google trazilici (engl. Google Search Volume).
Radi se o broju pretrazivanja odredene rijeci na odredenoj geografskoj lokaciji u
danom vremenskom rasponu. Rezultati koji se mogu pronaci na Google Trends
stranici su normalizirane vrijednosti u rasponu [0, 100], pri ¢emu veca vrijednost
znaci da je odredena rije¢ pretrazivana vise u promatranom rasponu i geografskoj
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lokaciji u odnosu na druge. Stoga ¢e se modeli (2) i (3) proSiriti za varijablu re-
zultata volumena pretrazivanja® (search ) i njenim pomacima:

P 9 r
y, =i+ z By, + z O, + z y;search,_; +¢, 4)
i=1 i=1 i=1

P q r
2 2 2
o, =0,+ E e+ E po,; + E o;search,_; . 5
i=1 i=1 i=1

4. REZULTATI EMPIRIJSKE ANALIZE

Za potrebe empirijske analize sa web stranica Google Trends (2018) prikupljeni
su podaci o ukupnom volumenu trazenja kljucnih rijeci vezanih uz Zagrebacku
burzu i indeks CROBEX. Odabran je najdulji moguc¢i vremenski raspon, stoga su
u analizu uklju¢eni mjeseéni podaci za razdoblje od sije¢nja 2004. do rujna 2018.
godine. Google Trends prikuplja podatke o volumenu traZzenja odredenih rijeci
kroz neko vremensko razdoblje te se volumen traZenja normalizira za odredeno
geografsko razdoblje i vremenski raspon. Vrijednosti su normalizirane u raspon
[0, 100], pri cemu veéa vrijednost oznacava vecu relativnu vaznost trazenja odre-
dene rijeci. U trenutku pretrazivanja koje su klju¢ne rijeci naj¢esce trazene preko
trazilice Google vezane uz Zagrebacku burzu radilo se o sljede¢im rije¢ima:

Tablica 1. Koeficijenti korelacije

burza crobex C?Ob.ex— dionice  |fondovi |hrportfolio|limun portfolio [indeks
dionice
burza 1
crobex 0,474 1
eobex_ | o064 | 0099 1
dionice
dionice 0,698 |0,348™ | -0,023 1

fondovi 0,806"* | 0202 | -0.078 | 0,670"** 1

hrportfolio| 0,748 | 0,607**| -0,094 | 0,720*** | 0,844*** 1
limun 0,574* 1 0,750* | -0,108 | 0,589 | 0,551"** | 0,868"* 1

portfolio | 0,739"* | 0,556***| -0,033 | 0,761*** | 0,813"* | 0,932"** | 0,818"" 1

indeks 0,669 | 0,333"*| -0,098 | 0,643"* | 0876 [ 0,870 | 0,648"" | 0,778"** 1

Napomena: *** oznacava statisticku znacajnost na razini 1%.
Izvor: izraCun autorice

¢ Odnosno promjene volumena pretraZivanja ako je originalna vremenska serija nestacionarna.

Radi se o portalu koji se bavio financijskim analizama i vijestima do kraja 2017. godine, a
nakon toga je integriran u web stranice Raiffeisen banke.

7
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Za daljnju analizu prikupljene su mjesecne vrijednosti indeksa CROBEX te su
izraCunati kontinuirani prinosi. Prije same procjene odabranih modela prognozi-
ranja prinosa i rizika, proveden je test jedini¢nog korijena (ADF) nad logaritmira-
nim vrijednostima indeksa CROBEX te u prvim diferencijama, kao i za varijablu
search. Rezultati su prikazani u tablici 2, gdje je vidljivo kako su oba vremenska
niza integrirani prvoga reda. Stoga se daljnja analiza nastavila s vrijednostima u
prvim diferencijama.

Tablica 2. Rezultati testa jedini¢nog korijena (ADF) za varijable u razinama i prvim di-

ferencijama
.. Razina, kon- | Razina, |Prva diferencija, . ..
Varijabla stanta i trend | konstanta konstanta Prva diferencija

-2,679 -2,504 -10,628""

Log(CROBEX) -10,6327** (0,000)
(0,247) (0,116) (0,000)
-3,322 2,692 -15,705™" "

Log(SEARCH) (0.066) (0,077) (0.000) -15,750™" (0,000)

apomena: *** oznaCava statisticku znacajnost na razini 1%. p-vrijednosti dane su u
zagradama.

Izvor: izracun autorice

U prvome koraku procijenjeno je nekoliko specifikacija ARMA-GARCH modela
do zaklju¢no prosinca 2017. godine, pri cemu se razmatrao princip parsimonije.
Rezultati su detaljno prikazani u tablici 3. MoZe se uociti da je najbolji model
ARMA(1,1)-ARCH(1) s obzirom na vecinu pokazatelja. Stoga se u idu¢em kora-
ku modeliranja pristupilo uklju¢ivanju varijable volumena pretrazivanja na na¢in
da se u spomenuti model ukljucila trenutna vrijednost varijable pretrazivanja i
u jednadzbu prinosa i rizika te s jednim pomakom. Rezultati tog modela (M1)
prikazani su u prvome stupcu tablice 4. Kako volumen pretrazivanja nije bio
statisticki znacajan s prvim pomakom u jednadzbi varijance, u modelu (M2) je is-
kljucen taj pomak. Sada je u modelu (M2) postala i trenutna vrijednost volumena
pretrazivanja neznacajna, kao i lagirana vrijednost u jednadzbi prinosa. Kona¢no
se procijenio model (M3) samo s trenutnom vrijednosti volumena pretrazivanja
u jednadzbi prinosa. Kako je dijagnostika tre¢eg modela pokazana najboljom pri
usporedbi s prva dva, odabran je tre¢i kao najbolji. Ono $to se moze uociti u sva
tri modela jest pozitivan u¢inak volumena pretrazivanja na prinose dionica na
Zagrebackoj burzi. Dakle, porast volumena pretrazivanja vodi do povecéanja pri-
nosa. Unato¢ statistickoj neznacajnosti te varijable u jednadzbi varijance, pred-
znak parametra uz volumen pretrazivanja je pozitivan, $to znaci da ipak dolazi i
do povecanja volatilnosti dionica kao posljedica povecanog pretrazivanja online.
Rezultati su u skladu s o¢ekivanjem.
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Tablica 3. Rezultati procjena modela za prognoziranje prinosa i rizika bez Google trends

variiable
Parametar/ | AR(1)- | MA(I)- | ARMA(I,1) | ARMA(LI- | AR(])- MA(1)-
dijagnostika | ARCH(1) | ARCH(1) | -ARCH(I) | GARCH(1,1) | GARCH(1,1) | GARCH(1,1)
- 0,004 0,004 0,003 0,001 0,004 0,004
H 0224) | (0233) (0.781) (0.897) (0.225) (0.246)
- 0,111 0,981 0,984 0,114
% (0.192) - (0,000) (0.000) (0.183) -
- ~0,072 ~0,042 0,962 0,095
i - (0,403) (0,000) (0,000) - (0.276)
“ 0,003 0,003 0,002 0,001 0,001 0,001
0 0,070) | (0,069) (0,038) (0.161) (0.232) (0.245)
A 0,662 0,718 0,791 0,492 0,433 0,437
! 0.,130) | (0.125) (0,056) (0,099) (0.167) (0.179)
- 0,389 0,487 0,506
A - - - (0.066) (0.008) (0.004)
Dot 2,959 2,965 3,241 3,160 2,993 2,948
0.002) | (0,002) (0,004) (0.002) (0.003) (0.003)
LogL | 269867 | 272,079 | 276,136 278,491 274,026 276,561
AIC 23,0270 | 3,350 | —3,0873 73,1028 23,0632 23,0746
SIC 29366 | 29449 | 2,978 22,9762 22,9546 22,9665
HQC 20904 | 29984 | 3,0433 73,0514 33,0191 23,0307
15112 | 16,926 9,343 8918 13,835 14,840
Qstat(®) | 0010) | (0,005 (0,053) (0,063) (0,017) 0,011)
) 1219 1,391 0,623 2,005 3,458 3,780
Q=stat’(®) | (0043) | (0.925) (0.960) (0.735) (0.628) (0.,582)

Napomena: Dof t odnosi se na broj stupnjeva slobode procijenjenih za Studentovu dis-
tribuciju, Log L na maksimalnu vrijednost funkcije vjerodstojnosti, AIC, SIC i HQC na
Akaikeov, Schwartzov i Hannan-Quinn informacijski kriterij, Q-stat (6) test autokorela-
cije reiziduala do zaklju¢no 6. pomaka te Q-stat? (6) na test heteroskedasti¢nosti reziduala
do zakljucno 6. pomaka.

Izvor: izracun autorice
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Tablica 4. Rezultati procjena modela za prognoziranje prinosa i rizika uz uklju¢enje Go-
ogle volumena pretrazivanja

Parametar/
dijagnostika MI M2 M3
; 0,009 0,008 0,005
H 0273) | (0,018) (0,546)
! 0,943 | —0,458 0,978
| (0,000) | (0,143) (0,000)
p 0,880 | 0,519 0,953
1 (0,000) | (0,094) (0,000)
. 0,048 0,070 0,050
7 0,022) | (0,000) (0,004)
5 0,036 0,038
72 0,021) | (0,036) -
P 0,001 0,001 0,001
0 (0,028) (0,443) (0,182)
P 0,240 0,416 0,487
! 0,010) | (0,408) (0,143)
; 0,477 0,535 0,367
i 0,004) | (0,005) (0,095)
A 0,003 0,005
i 0,001) | (0,448) -
3 0,0003 B B
2 (0,727)
Doft 6,334 2,527 2,048
0,022 | (0,002 (0,002)
Log L 260,931 | 259,982 | 260,395
AIC 73,0095 | —3,0300 | —3,0400
SIC 28224 | 28419 | —2.8909
HQC 72,9454 | 29537 | —2,9800
5,405 10,899 8,386
Q=stat (©) | 0248) | (0,028) (0.088)
, 5,041 6,034 2,300
Q=stat™(6) | (0263) | (0.197) (0.681)

Napomena: Dof t odnosi se na broj stupnjeva slobode procijenjenih za Studentovu dis-
tribuciju, Log L na maksimalnu vrijednost funkcije vjerodostojnosti, AIC, SIC i HQC na
Akaikeov, Schwartzov i Hannan-Quinn informacijski kriterij, Q-stat (6) test autokorela-
cije reziduala do zakljuéno 6. pomaka te Q-stat? (6) na test heteroskedasti¢nosti reziduala
do zaklju¢no 6. pomaka

Izvor: izra¢un autorice
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Kako bi se ispitala hipoteza o poboljSanju prognoziranja prinosa i/ili rizika uklju-
¢ivanjem volumena pretrazivanja na Google trazilici, provedene su prognoze van
uzorka, za razdoblje od sije¢nja do rujna 2018. godine. Na taj na¢in se dobivaju
uvidi u mogucénosti koristenja ovakve varijable u dinamickoj optimizaciji portfe-
lja i predvidanju buduéih kretanja na burzi. Temeljem rezultata u tablici 5, gdje
su usporedene standardne mjere usporedbe to¢nosti prognoze, uocava se da je u 7
od 8 slucajeva model s uklju¢enim volumenom pretrazivanja tocniji u prognozi-
ranju. Dakle, u promatranom razdoblju se ¢ini da ukljuc¢ivanje volumena pretra-
zivanja doprinosi to¢nijim prognozama. Dodatno se graficki usporedilo kretanje
prognoziranje prinosa CROBEX-a temeljem originalnog ARMA(1,1)-ARCH(1)
modela (oznaka prinos_f 1) te pomo¢u modela (M3) (oznaka prinos_f 2) na slici
1. Moze se uociti kako prognoziranje uz ukljucivanje varijable volumena pretra-
zivanja predvida puno uspjeSnije kretanje stvarnog prinosa (oznaka prinos), kao
i smjera kretanja (predznaci).

Tablica 5. Usporedba prognozi za originalni model i model uz uklju¢en volumen pretra-
zivanja, prognoziranje van uzorka

Mjera Originalni model Model uz Govqgle yolumen
pretrazivanja
RMSE 0,01709 0,01690
MAE 0,01380 0,01329
MAPE 79,9094 168,4198
Theileov indeks nejednakosti 0,93646 0,62302
Udio pristranosti 0,04533 0,00454
Udio varijance 0,94328 0,14651
Udio kovarijance 0,01139 0,84895

Napomena: RMSE, MAE, MAPE oznacavaju sljede¢e mjere: korijen srednje kvadratne

pogreske, srednja apsolutna pogreska, srednja apsolutna postotna pogreska (engl. Root

Mean Squared Error, Mean Absolute Error, Mean Absolute Percentage Error). Udio

pristranosti, varijance i kovarijance mjere koliko je prosjek prognoze udaljen od stvar-

nog prosjeka, varijanca prognoze i preostala udaljena stvarne varijance i nesistemati¢na

greska prognoze koja je preostala. Za uspjesno prognoziranje udio kovarijance treba biti
najveci.

Izvor: izra¢un autorice
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Grafikon 1. Kretanje vrijednosti prognoziranih prinosa za originalni model te uz uklju-
¢en volumen pretrazivanja
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Izvor: izracun autorice

Kako bi se uvidjele potencijalne koristi za investitore, simulirano je nekoliko
strategija trgovanja u razdoblju van uzorka temeljem prognoza sa grafikona 1.
U svakoj strategiji se pretpostavilo da investitor na pocetku razdoblja ulaze jed-
nu novcanu jedinicu. Pretpostavka u svakoj strategiji je da investitor kupuje in-
deks ako je prognozirani prinos u mjesecu negativan jer time kupuje indeks pri
manjim cijenama dionica, a da prodaje kad se prognozira pozitivan prinos kako
bi prodao portfelj po vecim cijenama. Dodatno, ako investitor ve¢ raspolaze s
CROBEX-om, te prognozira negativan prinos, drzat ¢e i dalje takav portfelj dok
se ne ostvari pozitivan prinos. Konacno, simulirane su strategije s uklju¢enim
transakcijskim troskovima, tako da je od vrijednosti portfelja pri svakoj strategiji
oduzeto 1% vrijednosti portfelja. Razmatraju se 4 strategije naziva: bez Google
(strategija temeljem prognoza ARMA(1,1)-ARCH(1) modela); uz Google (stra-
tegija modela M3 uz volumen pretrazivanja); te obje uz ukljucene transakcij-
ske troskove: bez Google tr i uz Google tr. Kretanja vrijednosti svih portfelja
predocene su na grafikonu 2. Ako se usporede prve dvije spomenute strategije,
moze se uociti da je u svakom mjesecu vrijednost portfelja uz uklju¢en volumen
pretrazivanja (strategija uz Google) veca u odnosu na pocetnu strategiju temelje-
nu samo na ARMA-GARCH modeliranju. Radi se o izuzetno pozitivnoj vijesti
za investitore. Dodatno, ovom strategijom je ostvarena veca vrijednost portfelja
u odnosu na inicijalno uloZenu jednu jedinicu, dok je strategija bez volumena
pretrazivanja rezultirala s gubitkom (vidjeti krivulju bez Google). Ako se ukljuce
transakcijski troskovi u analizu, sada obje strategije ostvaruju gubitak u odnosu
na inicijalno uloZen novac, ali je manji gubitak ostvaren u slucaju s ukljuc¢enim
volumenom trgovanja (uz Google tr). Dakle, u svakome slucaju, ukljucivanje
volumena pretrazivanja u prognoziranje prinosa smanjuje gubitke kada trziste
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»pada‘“ i sacuva vrijednost portfelja viSe u odnosu na strategije bez ukljucivanja
Google pretrazivanja.

Grafikon 2. Kretanje vrijednosti portfelja za odabrane strategije
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Izvor: izracun autorice

Kona¢no, kako su procijenjeni modeli (M1) i (M2) gdje je volumen pretrazivanja
bio ukljucen i u modeliranje rizika, obavljene su prognoze van uzorka i u slucaju
ta dva modela, §to je prikazano na grafikonu 3. Moze se uociti kako i u ovome
slucaju dolazi do relativno dobrog prognoziranja barem predznaka kretanja pri-
nosa. Kako je gledaju¢i ukupnu dijagnostiku bio bolji model (M2), on je odabran
za usporedbu strategija investiranja u odnosu na model uz Google s prethodne
slike.

Grafikon 3. Kretanje vrijednosti prognoziranih prinosa za originalni model te uz uklju-
¢en volumen pretrazivanja i u rizik
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Izvor: izraun autorice

Sada su rezultati usporedba prikazani na grafikonu 4. Ako se najprije usporede
vrijednosti portfelja bez ukljucenih transakcijskih troskova, uocava se da od trav-
nja 2018. godine do kraja promatranog razdoblja portfelj za model (M2) ostvaruje
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vecéu vrijednost. Dakle, moze se zakljuciti da unato¢ statistiCkoj neznacajnosti
varijable volumena pretrazivanja u procjeni samoga modela (M2), korisno je
ostaviti ovu varijablu jer o¢ito doprinosi uspjesnijem menadzmentu portfelja. Sli-
¢an zakljucak vrijedi i za ukljucivanje transakcijskih troSkova u analizu. lako se
vrijednosti oba portfelja u tom sluc¢aju podudaraju do lipnja 2018. godine zbog
veoma sli¢nih prognoza za to razdoblje, nakon toga se ponovno uoc¢ava da je vri-
jednost portfelja za model (M3) veca do kraja razdoblja. I ovo je jedini model u
kojemu i uz ukljucivanje transakcijskih troskova dolazi do poveéanja vrijednosti
portfelja na kraju promatranog razdoblja.

Grafikon 4. Kretanje vrijednosti portfelja za odabrane strategije
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Izvor: izraCun autorice

Temeljem provedene analize moze se iznijeti nekoliko zakljucaka. Najprije, s
obzirom na danasnje racunalne mogucnosti, uklju¢ivanje dodatnih informacija u
postojece financijske i ekonometrijske modele ne bi smio istrazivac¢ima i investi-
torima predstavljati problem. Kako su prethodna empirijska literatura te rezultati
u ovome istrazivanju pokazali korisnost uklju¢ivanja volumena pretrazivanja na
trazilici Google, moze se preporuciti ukljucivanje ovakve varijable u analizama u
svrhu uspjesnijeg menadzmenta portfelja. Nadalje, rezultati simuliranih strategija
ukazuju da se moze ostvariti povecanje vrijednosti portfelja na kraju razdoblja
drzanja ako se u prognoziranje prinosa i rizika uklju¢i volumen pretrazivanja na
online trazilicama.
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5. ZAKLJUCAK

Uspjesan menadzment portfelja danas predstavlja veoma velik izazov. Jedan od
novijih aspekata pobolj$anja postojece prakse u posljednjih nekoliko godina od-
nosi se na ukljucivanje volumena online pretrazivanja u podrucju financija, in-
vestiranja i dionicke burze u predvidanje prinosa i rizika dionica. Stoga ne ¢udi
Sto se u posljednjem desetlje¢u znacajno povecao broj empirijskih istrazivanja
koja nastoje konstruirati varijable pretrazivanja i sentimenta investitora kako bi
se Sto uspjesnije daljnja analiza mogla provesti. U ovome istrazivanju nastojao se
dati kriticki osvrt postojece literature kako bi zainteresirani Citatelji mogli dobiti
predodzbu o mogucnostima primjena nad stvarnim podacima, s obzirom da ne
postoje sli¢na istrazivanja na Sirem Balkanskom podruc¢ju. Rezultati empirijske
analize ukazuju da se vrijednost portfelja moze povecati temeljem ukljuc¢ivanja
volumena pretrazivanja kao jedne od varijable prognoziranja prinosa i rizika.
Odabran pristup modeliranja je jednostavan, medutim, ARMA-GARCH modeli
predstavljaju osnovicu u modeliranju i prognoziranju prinosa i rizika dionica ve-
oma korisnim za kratkoro¢ne prognoze.

Nedostaci provedenog istrazivanja ocituju se u sljede¢em. Nedostupnost podata-
ka je Cest problem u empirijskim analizama za trzista poput Hrvatskog. Stoga su
se analizirali mjese¢ni podaci, a investitorima bi od vece koristi u svrhu dinamic-
ke optimizacije portfelja vjerojatno znacili tjedni podaci. Dodatno, razmatrani su
osnovni modeli prognoziranja prinosa i rizika, bez razmatranja drugih moguéno-
sti ulaganja u drugacije oblike financijske imovine. Medutim, u radu se nastojalo
utvrditi ima li uopc€e pretrazivanje pomocu trazilice Google prediktivihu mo¢ na
hrvatskom trzistu dionica. Stoga je temelj postavljen za buduce analize koje ¢e
nastojati ukloniti nedostatke ove. Nadalje, buduca istrazivanja razmotrit ¢e i dru-
ge modele u okviru kojih se ovakva varijabla moze ukljuciti u modeliranje kako
bi se dobili jos robusniji i pravovremeni rezultati. Dodatno, nastojat ¢e se istra-
zivanja 1 usmjeriti na detaljnije formiranje i razmatranje investicijskih strategija
s uklju¢enjem volumena pretrazivanja kao jednog od prediktora prinosa i rizika
kako bi investitori ostvarili svoje ciljeve jos brze i pouzdanije, te kao bi se potakla
zamrla investicijska aktivnost na Zagrebackoj burzi, ali i okolnim trzistima.
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Abstract

Successful portfolio management presents a huge challenge nowadays. Today,
investors have available a greater amount of investment possibilities, as well as
information, mathematical and statistical tools, models and methods. This rese-
arch seeks to give an overview how to include online search volume on the most
popular search engine Google in modelling and forecasting return and risk on
the Zagreb Stock Exchange. Based upon monthly data from January 2004 until
September 2018, several specifications of ARMA-GARCH models have been esti-
mated: without and with included search volume regarding stocks and Zagreb
Stock Exchange. The results of the analysis have shown that models with inclu-
ded search volume are more successful in forecasting. Moreover, the results are
confirmed by simulations of investment strategies out of sample, where portfolios
based on forecasting with included Google search volume resulted with greater
portfolio values. This was confirmed with the inclusion of transaction costs as
well. However, there still remain many research possibilities in this area in order
to achieve investment goals more quickly and successfully.

Keywords: Google search engine, return forecasting, Zagreb Stock Exchange,
search volume
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Pregledni rad
Sazetak

Ocigledno je kako danas vise nego postoji potreba da poduzeéa kontinuirano
rade na svojoj izvrsnosti putem procesa prilagodbe. U postizanju tog cilja nuzno
je pokrenuti sve resurse znanja u poduzecu. Trajne prednosti u odnosu na kon-
kurenciju postizu se iskljucivo pomocu znanja. Ova tvrdnja osobito vrijedi u slu-
Cajevima kada se znanje nekog poduzeca tesko moze ili uopce moze kopirati. To
osobito vrijedi za organizacijsku kulturu koja potice suradnju i razmjenu znanja.
Sposobnost ucenja nekog poduzeca i njegova sposobnost upotrebe relevatnog
znanja u svom poslovanju, odnosno da se nauceno ne zaboravi, ima veliko znace-
nje u doba poduzeéa temeljenih na znanju. Znanje i ucenje tako postaju rijetkima
i vrijednima izvorima konkurentske prednosti pa je, izmedu ostalog, upravo iz
navedenih razloga, postalo iznimno tesko u danasnje vrijeme pronaci menadze-
ra koji barem deklarativno ne pridaje vaznost organizacijskoj klimi i izgradnji
uceceg poduzeca. Kako bi se neko poduzece uspjesno transformiralo u ucece
poduzece ono treba, kao prvi korak u tom procesu, identificirati nivo kulture kojoj
pripada nakon cega bi trebalo prepoznati slabe tocke koje je potrebno mijenjati.
Transformacija poduzeca cija je unutarnja kultura ,,negativna “ ili kako je poje-
dini autori jos i nazivaju ,,patoloska “ ili ,, birokratska * trebala bi se promijeniti
u poduzece s pozitivnom-generativnom unutarnjom organizacijskom kulturom.
Sve navedeno u konacnici bi trebalo imati pozitivan utjecaj na organizacijske
performanse.

Kljucne rije€i: organizacijska kultura, uceée poduzece, prilagodba poduzeca,
performanse

JEL: M14
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1. UVOD

Organizacijska kultura spada medu vaznije cimbenike uspjesnosti poslovanja po-
duzeca. Naziva se jos i kulturom poduzeca ili korporacijskom kulturom i pred-
stavlja, za mnoge autore, jedan od najobuhvatnijih koncepata organizacijske teo-
rije. Pojmu organizacijske kulture se u posljednje vrijeme pridaje sve vise paznje
iako je sam pojam ve¢ desetlje¢ima prisutan u struc¢noj literaturi organizacije i
menadzmenta. Pod organizacijskom kulturom se podrazumijeva unutarnje ozra-
¢je prisutno u poduzecu a kojem se novopridosli ¢lanovi prilagodavaju. Za nju se
moze reci kako predstavlja osobnost poduzeca. Nju se niposto ne moze promatra-
ti kao jednodimenzionalni kocept iz razloga sto je ona rezultat dugotrajnog proce-
sa u kojem se stavovi, vjerovanja i ponaSanja zaposlenih oblikuju tijekom duzeg
vremenskog perioda.. U ovom radu teorijski se dokazuje vaznost organizacijske
kulture kao klju¢nog ¢imbenika izgradnje uceceg poduzeca koji predstavlja ade-
kvatnu platformu za ostvarivanje uspjesne prilagodbe poduzeca njegovoj okolini
Sto se u konacnici odrazava na performanse poduzeca. Organizacijska kultura
time postaje najvazniji ¢imbenik uspjesne prilagodbe poduzeca promjenjivoj i
zahtjevnoj okolini.

2. POJAM I DEFINICIJA ORGANIZACIJSKE KULTURE

Prije nego se pokusa objasniti pojam organizacijske kulture, potrebno je definira-
ti pojam kulture kojeg ona oznacava u jednom Sirem smislu. Kultura u najSirem
smislu rije¢i kako ju definira Zugaj (2005) ,,0znacava preradbu i usavriavanje
necega, neke grade, nekog materijala za odredenu svrhu‘. U uzem smislu rijeci
kultura, prema objasnjenju istog autora, ,,predstavija ostvarivanje humanih vri-
Jednosti u covjeku i njegovim djelima‘. Za razliku od djela koja obuhvacaju sred-
stva za proizvodnju i ostale materijalne tvorevine, §to ¢ini materijalnu kulturu,
duhovna kultura nosi svoje vrijednosti same u sebi. Duhovna kultura je ukupnost
rezultata znanosti, umjetnosti, filozofije, moralnih ¢ina i obicaja.

Razlog iz kojeg je bilo potrebno definirati op¢i pojam kulture jest taj Sto ona
predstavlja temelj za razumijevanje organizacijske kulture, iz razloga Sto je orga-
nizacijska kultura u pravilu sastavni element opce kulture i vrijednosnog sustava
drustva u cjelini. Nazalost, ne postoji jedna precizna i potpuna definicija organi-
zacijske kulture. Konzultirajuéi dostupnu literaturu moze se uociti prili¢an broj
autora koji istrazuju navedenu tematiku i isto tako jednako velik broj razli¢itih
definicija organizacijske kulture.

Organizacijska kultura obi¢no je definirana nac¢inom na koji zaposlenici u po-
duzecu razmisljaju, $to za posljedicu ima izravan utjecaj na nacin na koji se po-
nasaju. Tako primjerice, uvidaju¢i da se kultura oc€ituje u pogledu ponasanja i
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usvojenih vrijednosti, Schein (2010) ukazuje na Cinjenicu da sustina kulture lezi
u skupu “temeljnih pretpostavki”. Slicno tome, Deshpande i Webster (1989) defi-
niraju organizacijsku kulturu kao “skup zajednickih pretpostavki i razumijevanja
o funkcioniranju poduzeca.”

Teorijska postavka svih razmisljanjima o organizacijskoj kulturi pociva na uvje-
renju kako je ona kompleksan sustav normi i vrijednosti koje se oblikuju tijekom
vremena (Schein, 1996). Ona se opcenito smatra, kako je pojedini autori (Pros-
ser, J., 1999) nazivaju, ,,socijalnim ljepilom* koje drzi na okupu zaposlenike u
poduzecu i oslikava usvojene vrijednosti, druStvene ideale i uvjerenja koja oni
dijele. Kultura nekog poduzeca, dakle, preko svojih vrijednosti i usvojenih uvje-
renja, vrsi presudan utjecaj na nacin kako zaposlenici u tom poduzecu opazaju
dogadaje (Denison i Mishra, 1995) i kako se ponasaju (Schein, 1985; Barney,
1986). Organizacijska kultura obuhvaca vrijednosti i ponaSanja koja “pridonose
jedinstvenom drustvenom i psiholoskom okruzenju poduzeca.*

Poznato je kako je organizacijska kultura vazna za uspjeh projekata koji ukljucu-
ju provodenje promjena u poduzecu. Na primjer, Martinsons i Chong (1999) su
istrazujuci utjecaj primjene sofisticirane tehnologije na performanse poslovanja
dosli do rezultata kako se nije postigao oc¢ekivani rast performansi i to iz potpu-
no netehnickih razloga. Naime kljucan faktor koji je ,,opstruirao* oc¢ekivani rast
performansi bio je ljudski faktor. Autori su tako zakljucili kako “cak i dobra teh-
nologija moze biti sabotirana ukoliko se vjeruje da ometa etabliranu drustvenu
mrezu.” Njihovo otkri¢e podrzao je Cooper (1994), koji je u svojim istrazivanji-
ma doSao do saznanja kako ¢e se, u slu¢aju kada informacijska tehnologija dode u
konflikt s organizacijskom kulturom, implementaciji te iste tehnologije oduprijeti
na jedan od dva nacina; ili ¢e sustav biti odbijen ili ¢e se izmijeniti tako da odgo-
vara postojecoj kulturi. Prema Needleu (2004), organizacijska kultura predstav-
lja kolektivne vrijednosti, uvjerenja i principe zaposlenika u nekom poduzecu
te se vezuje uz i nastaje kao proizvod razli¢itih ¢imbenika kao $to su; proslost
poduzeca, proizvod, trziste, tehnologija i strategija, zaposlenici, stil upravljanja i
nacionalna kultura. Kultura ukljucuje viziju, vrijednosti, norme, sustave, simbo-
le, jezik, pretpostavke, uvjerenja i navike koji su prihvac¢eni u nekom poduzecu.
Ravasi i Schultz (2006) su u svojim longitudalnim istrazivanjaima o utjecaju pro-
mjena u okolini na organizacijsku kulturu dosli do zakljucka kako se organizacij-
sku kulturu moze opisati kao skup zajednickih pretpostavki koje upravljaju onim
Sto se dogada u poduzecu definiranjem primjerenog ponasanja u razli¢itim situ-
acijama. Ona je ujedno i obrazac ustaljenih kolektivnih ponasanja i pretpostavki
s kojima se suo€avaju novi zaposlenici u poduzecu (putem percipiranja), pa cak,
razmisljanja i osjecanja.
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Dakle, organizacijska kultura utje¢e na nacin na koji se zaposlenici i grupe od-
nose jedni prema drugima, s kupcima, klijentima i ostalim akterima u svom
poslovanju. Osim toga, organizacijska kultura utjeCe i na stupanj identifikacije
zaposlenika sa samim poduzeé¢em (Schrodt, 2002). Velik broj autora dijeli mislje-
nje kako se organizacijskom kulturom moze svjesno manipulirati (Schein, 1985;
Block, 2003) a kao kljucan ¢imbenik tog procesa isti¢e vodstvo (Senge, 1990;
Vera i Crossan, 2004; Waldman 1 sur., 2001). Dakle, glavni zadatak vrhovnog
menadzmenta postaje stvaranje takve organizacijske klime koja ¢e podrzavati
njihove napore za provodenjem promjena i kontinuirano raditi na izgradnji takve
organizacijske kulture koja ¢e poticati i stimulirati promjene.

2.1. ObiljeZja organizacijske kulture
Za organizacijsku kulturu se moze reci kako je promjenjiva kategorija jer je pod-
lozna promjenama koje dolaze iz okoline poduzeca. U tablici 1. Prikazana su

obiljezja organizacijske kulture prema istrazivanju Daniela R. Denisona i Aneila
K. Mishrae (1995).

Tablica 1. Obiljezja organizacijske kulture

Ukljucenost zaposlenika
Opunomocivanje 1.Vec¢ina zaposlenika znatno je ukljucena u svoj rad.

2.0dluke se obi¢no donose na razini na kojoj su dostupne naj-
kvalitetnije informacije.

3.Informacije se prenose cijelim poduzeéem tako da svatko
moze dobiti informaciju gdje i kada mu je potrebna.

4.Svatko vjeruje da moze dati pozitivan doprinos.

Timska orijentacija 5.Poslovno planiranje ukljucuje, do odredenog stupnja, sva-
kog zaposlenog u poduzecu.

6.Aktivno se ohrabruje suradnja razlicitih dijelova poduzeca.
7.Svi pojedinci rade kao da su dio tima.

8.Rad je organiziran tako da svaki pojedinac moze vidjeti vezu
izmedu svog posla i ciljeva poduzeca.

9. Ovlasti su delegirane tako da zaposlenici mogu samostalno

djelovati.
Razvoj sposobnosti 10.Kontinuirano se ulaze u unapredivanje znanja i vjestina za-
(vjestina) poslenika.

11. Sposobnosti (karakteristike) ljudskih potencijala smatraju
se vaznim izvorom komparativnih prednosti.

Konzistentnost
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12.Vode 1 menadzeri ,,prakticiraju ono $to propovijedaju‘.
13.Razvijen je karakteristi¢an stil menadzmenta.

Temeljne vrijednosti 14.Postoji jasan i konzistentan sustav vrijednosti koji upravlja
nacinom poslovanja.

15.Postoji 1 eticki kodeks koji usmjerava ponaSanje zaposleni-
ka i pomaze da razlikuju dobro od loSeg.
Suglasnost 16.0blikovana je ,,snazna‘“ kultura.

17.Lako se postize konsenzus ¢ak i kod teskih problema.
18.Ljudi iz razlicitih dijelova poduzeca dijele zajednicke po-
glede prema buduénosti.

Koordinacija i . T e e
] B 19.Lako se koordiniraju projekti koji ukljucuju razlicite dije-
Integracija love poduzeéa.

20.Ciljevi razli¢itih razina u poduzecu dobro su uskladeni.

Prilagodba

21.Nacdin na koji se poslovi obavljaju fleksibilan je i lako se
mijenja.
22.Poduzece se dobro prilagodava konkurenciji i drugim pro-

Poticanje promjena mjenama poslovne okoline.

23.Novi i poboljsani nacini poslovanja kontinuirano se usvaja-
ju uz suradnju svih dijelova poduzeca.

24.Misljenje i preporuke potrosaca cesto vode promjenama.

Usmijerenost prema 25.Svi ¢lanovi veoma su dobro upoznati sa Zeljama i potreba-
] ma potroSaca.
potroSac¢ima ) o )
26. U poduzecu se poti¢e direktan kontakt zaposlenih sa po-
troSa¢ima
Organizacijsko 27 Inovativnost i preuzimanje rizika ohrabruju se i nagraduju.
ucenje 28.Ucenje je vazan element svakodnevnog posla.
Misija

29. Postoji jasna misija koja daje smisao i pravac naSem radu.

Stratesko usmjerenje 30.0Oblikovana je jedna strategija za buduénost

31.Vode postavljaju ambiciozne, ali realisti¢ne ciljeve.

Ciljevi
32.Zaposlenici razumiju §to se mora uciniti za dugorocan
uspjeh
33.Postoji jasna vizija o poduzecu i u buduénosti.
Vizija 34.Vizija poduzeca stvara zadovoljstvo i motivaciju zaposle-

nika

Izvor: Zugaj, M., Bojanié-Glavica, B. (2004) Teorijske odrednice organizacijske kulture
Varazdin: TIVA .
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Schein (2004) koji se bavio istrazivanjem utjecaja vodstva na izgradnju organi-
zacijske kulture tvrdi kako upravo vrhovni menadzeri imaju presudan utjecaj na
razvoj i odrzavanje organizacijske kulture. On menadZerima savjetuje izgradivati
i jacati one vrijednosti koje su od presudne vaznosti za ostvarivanje organizacij-
ske strategije, poslovnih ciljeva i stalne uspjesnosti kako bi mogli upravljati orga-
nizacijskom kulturom. Upravljanje kulturom time postaje jedinstvena i sustinska
funkcija vodstva.

3. ULOGA ORGANIZACIJSKE KULTURE U IZGRADNJI
UCECEG PODUZECA

Organizacijska kultura svojim vrijednostima, obi¢ajima, uvjerenjima i norma-
ma oblikuje stavove i ponaSanja zaposlenika u poduzecu te na taj nacin pomaze
pripremiti ,,plodno tlo* za provodenje promjena, a time i na njihovu uspjeSnu
provedbu. Do ovog su zakljucka dosli Cuze i Nag¢inovi¢ (2015) prudavajuéi ulo-
gu organizacijske kulture u provedbi promjena u poduzecu. Kako prihvacanje
provedenih promjena potaknutih od strane vrhovnog menadzmenta uvelike ovisi
o stavu zaposlenih prema promjenama, iznimno je vazno utjecati na izgradnju
pozitivnog stava zaposlenika naspram promjena. Autori Kavanagh i Ashkana-
sy (2006) su istrazujuci utjecaj koji imaju vodstvo i strategije upravljanja pro-
mjenama na organizacijsku kulturu i individualno prihvacanje promjena tijekom
kriznih situacija dosli do zakljucka kako je za uspjesnu izgradnju prilagodljive
kulture potrebno zadovoljiti dvije pretpostavke (Whiteley, Price i Palmer, 2013):

* prva pretpostavka je da menadzeri i zaposlenici medusobno razmjenjuju mi-
Sljenja i stavove, a

» druga pretpostavka je da organizacijska kultura treba omoguciti da obje sku-
pine mogu uciti jedna od druge.

Daft (2004) u svom djelu Teorija i dizajn organizacije (engl. Organization Theory
and Design) isti¢e kako prilagodljivu organizacijsku kulturu karakterizira strates-
ko fokusiranje na vanjsku okolinu putem fleksibilnosti i promjena u poduzecu s
ciljem odgovora poduzeca na promijenjene zahtjeve trzista. Prilagodljiva orga-
nizacijska kultura anticipira i mijenja se kao odgovor na promjene u okolini. Pa
tako Belak i Usljebrka (2014) u svom radu Organizacijska kultura kao cimbenik
uspjesne provedbe organizacijske promjene istiCu kako ona najviSe pridonosi
iniciranju i implementiranju promjena u poduzecu jer podrazumijeva izuzetnu
fleksibilnost i spremnost ¢lanova da pokrenu poduzece iz jednog stanja u drugo,
ovisno o promjenama u okolini.

Temeljne vrijednosti prilagodljive kulture vezuju se uz sklonost prema pro-
mjenama, preuzimanju rizika, medusobnoj podrsci zaposlenika, inovativnosti,
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kreativnosti i entuzijazmu. Moze se primjetiti kako su navedene vrijednosti pot-
puno identi¢ne onima koje se nalaze i kod u¢eceg poduzeca. Prilagodljiva kultura
tako ima eksterni fokus i tendenciju konstantno teziti fleksibilnosti. Poduzece s
izgradenom prilagodljivom kulturom cijeni svoje zaposlenike i1 poti¢u procese
koji pridonose uvodenju i provedbi promjena. Zaposlenici u takvom poduzecu
uzivaju potpunu slobodu u donosenju odluka, predlaganju i izno$enju novih ideja
dok ih se istovremeno poti¢e na samoinicijativno djelovanje. U ve¢ spomenutom
radu Uloga organizacijske kulture u provedbi organizacijskih promjena autorica
Cuze i Naginovié (2015) su dosle do zakljucka kako organizacijska kultura aktiv-
no potice poduzetni¢ke vrijednosti, norme i vjerovanja koja podupiru sposobnost
poduzeca da uoci, interpretira i prevede znakove iz okoline kao nov nacin djelo-
vanja i time promice filozofiju o0 moguénosti uspjesnog nadvladavanja poteskoca
u poslovanju iskoristavanjem prilika iz okoline.

Upravo se vrhovni menadzment poduzec¢a smatra odgovornim za izgradnju i pro-
micanje adaptivnih vrijednosti koje se zatim prenose na sve ostale rukovodece
nivoe u poduzecu. Belak i Usljebrka (2014) u pocetnoj fazi izgradnje organiza-
cijske kulture ograni¢avaju ulogu vrhovnog menadzmenta na promicanje filo-
zofije prilagodljive kulture koja ¢e se potom uskladiti sa strategijom i ciljevima
poduzeca. Osim ove uloge, vrthovni menadZment ima vazan zadatak oc¢uvanja
organizacijske kulture koja potic¢e izvrsnost, adaptivne vrijednosti i fleksibilan
stav prema svim ostalim vrijednostima. Ove autorice su u svom istrazivanju o
utjecaju organizacijske kulture na uspjesnost provedbe organizacijske promjene
dosli do zakljucka kako menadzer, ukoliko Zeli pridobiti zaposlene u poduzeéu
i ste¢i njihovu naklonost u provodenju promjena i njihov pozitivan stav, treba
oblikovati takav sustav vrijednosti u poduzecu i takav stil vodstva koji ¢e poticati
eksterni fokus, fleksibilnost, visoku drustvenost, visoku solidarnost, psiholosku
sigurnost i povjerenje. Vrhovni menadzer je onaj koji bi trebao biti promicatelj
prilagodljive kulture u svakodnevnim aktivnostima, komunikaciji i odnosu opre-
ma zaposlenima i suradnicima te se ponasati u skladu s vrijednostima koje takva
kultura promice.

Poduzece koje zeli uspjesno odgovoriti na zahtjeve okoline i odrzati konkurent-
sku prednost na trzistu, treba fleksibilnost postaviti kao svoj primarni cilj. Klju¢ne
odlike uspjesnog poduzeca time postaju; prilagodljivost, sposobnost brzog stra-
teskog reagiranja i izgradnja unutarnjeg sustava koji ¢e omoguciti fleksibilnost
s ciljem S$to brzeg odgovora na nepredvidljive promjene okoline. Promjene koje
se dogadaju u okolini su posljednjih desetlje¢a sve turbulentnije te je opstanak
na trzistu svakog poduzeca koje im se ne prilagodi na vrijeme doveden u pitanje.
Samo prilagodljiva organizacijska kultura koja spremno prihvaca promjene, kon-
stantno se prilagodavajuci novim zahtjevima iz okoline moze stvoriti preduvjete
za rast i razvoj poduzeca i ostvarenje uspjesnih performansi.
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3.1. Povezanost organizacijske kulture i performansi poduzeca

Belak i Usljebrka (2014) tvrde kako ima ve¢ dugi niz godina kako je teoretski
dokazano kako je organizacijska kultura kljucan ¢imbenik uspjesne provedbe
promjena u poduzecu. Arie de Geus (2011) objasnjava u svom ¢lanku, engl. 7he
Living Company, poduzeca koja su opstala dulje od jednog stolje¢a poprimaju
odredene zajednicke znacajke, upravo one koje su im omogucile da se prilagode
vaznijim, ¢ak i radikalnim, promjenama u politickoj, drustvenoj i ekonomskoj
okolini. Jedna od tih karakteristika jest sposobnost stvaranja zajednice menadzera
i zaposlenika koji su predani poduzecu kao dugorocnom pothvatu. Model ko-
jeg su u svom radu Organizational culture and leadership style: key factors in
the organizational adaptation process predlozile Vrdoljak Raguz, 1. i Borovac
Zekan, S. (2017) sugerira kako se performanse poslovanja mogu poboljsati uko-
liko zaposlenici rade u poduzec¢u ¢ija unutarnja klima potic¢e pozitivnu energiju
i stimulativnu radnu atmosferu te pojedincima pruza osjecaj zajednistva i pripad-
nost timu. Ova istrazivanja jasno i sustavno pokazuju da i izvrstan radni uc¢inak
i dugoro¢ni opstanak u velikoj mjeri ovise o naravi i dubini predanosti zaposle-
nika poduzecu. Ne mozemo re¢i da ova Cinjenica predstavlja novinu. Ono S$to
bi ipak mogla biti novost, barem nekima, jest dokaz koji govori tome u prilog.
Danas vise nego ikad, poduzece ima potrebu za predanim zaposlenicima kako bi
se uspjesno natjecala na medunarodnom trzistu. Prema tome, treba pridati vise
paznje utjecaju odluka uprave na predanost zaposlenika. Bas kao $to se strategija
bavi gospodarskim posljedicama odluka uprave, tako i i autori Pablo Cardona i
Carlos Rey (2008) u svojoj knjizi ,,Upravljanje pomocu misija* predlazu novi
termin “intrategija®, za opisivanje uc¢inka odluka uprave na predanost zaposleni-
ka poduzecu.

Konkretnije, intrategija je proucavanje okoline poduzeca i unutarnjih procesa.
Ona tezi jacanju predanosti zaposlenika poduzecu, kao i njihova povjerenja u
njegovu upravu. Svjesno ili nesvjesno, svaka odluka uprave ima strateSku poslje-
dicu — povecanje ili smanjenje u dobiti — te intratesku posljedicu, odnosno jacanje
ili slabljenje ljudske predanosti i povjerenja u poduzece. Donosenje bilo koje
odluke uzimajuéi u obzir samo jednu od ovih posljedica, jest, u najmanju ruku,
nepotpuno, ako ne i prijetnja poslovanju i opstanku poduzeca.

S obzirom da kultura utjece na izvore i strukturu mo¢i u poduzecu, samim time
mozemo reci kako ona utjece i na izbor i efikasnost metoda izvodenja promjena u
poduzeéu od strane onih koji posjeduju mo¢ za provodenje istih. Bahtijarevi¢-Si-
ber, (2008) isti¢e kako ¢injenica da kultura djeluje na sve komponente organiza-
cije i poslovanja poduzeca rezultira time da ona ima znacajan utjecaj i na konacne
performanse poduzeca. Autori Denison (1990) i Mishra i Spreitzer (1998) proveli
su visegodi$nje istrazivanje na uzorku od preko 39 poduzeca iz 20 industrijskih
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sektora kako bi istrazili utjecaj organizacijske kulture na njihovu uspjes$nost i
ucinkovitost. Rezultati istrazivanja ukazuju na prisutnost ¢etiri obiljeZja kulture
koja su povezana sa uspjes$no$c¢u i uc¢inkovito$¢u spomenutih poduzeca, a to su:
uklju¢enost zaposlenih, konzistentnost, prilagodljivost i misija poduzeca. Svojim
su istrazivanjem dosli do zakljucka kako svako od ¢etiri pojedina obiljeZja orga-
nizacijske kulture pokazuje znacajnu pozitivnu vezu s velikim brojem objektivnih
i subjektivnih mjera uspjesnosti i ucinkovitosti navedenih poduzeéa. Navedena
Cetiri obiljezja organizacijske kulture su ispitivana kroz dvije povezane studije.
Prva studija je bila kvalitativnog karaktera i obuhvatila je pet poduzeca kako bi se
identificirala obiljezja kulture i priroda njihova odnosa sa uspjesnos¢u poduzeca.
U drugoj, kvantitativnoj studiji, provedeno je istrazivanje koje se temeljilo na
opazanjima vrhovnih menadZera o navedene Cetiri karakteristike organizacijske
kulture i njihovom povezano$c¢u sa subjektivnim i objektivnim performansama
na uzorku od 764 poduzeéa.

Dvije karakteristike organizacijske kulture; uklju¢enost zaposlenih i prilagod-
ljivost pokazatelji su fleksibilnosti, otvorenosti i spremnosti na promjene te su
se pokazali kao jaki prediktori rasta poduzeca. Druge dvije karakteristike orga-
nizacijske kulture; konzistentnost i misija, iskristalizirali su se kao pokazatelji
integracije, smjera i vizije, te su bili bolji prediktori profitabilnosti. Svaka od
cetiri karakteristike organizacijske kulture se pokazala kao znacajan prediktor
drugih kriterija uspjesnosti kao $to su kvaliteta, zadovoljstvo zaposlenika i uku-
pna uspjesnost poduzeca. Rezultati su takoder pokazali kako su spomenute Cetiri
karakteristike snazni prediktori subjektivnih kriterija uspjesnosti, ali su ujedno
bili 1 snazni prediktori objektivnih kriterija kao $to su povrat na imovinu i rast
prodaje, ali samo za velika poduzec¢a. Ovo istrazivanje je potvrdilo da se kultura
poduzeca moze proucavati kao integralni dio procesa prilagodbe poduzeca i da
specifi¢ne osobine kulture mogu biti korisni prediktori uspjesnosti i u¢inkovito-
sti. U radu se takoder ilustrira kako se kvalitativna studija slucaja i induktivna
teorija rasta mogu kombinirati s kvantitativnim usporedbama i teorijskim testira-
njem kako bi se postigao napredak na specifi¢nim aspektima istrazivanja organi-
zacijske kulture.

3.2. Povezanost koncepta uceéeg poduzeca i performansi poduzeca

lako se broj znanstvenih studija iz podrucja organizacijskog ucenja i uceéeg po-
duzeca posljednjih godina dramati¢no povecao, jos uvijek je nedostatan broj onih
koji povezuju ucinke ucenja i koncepta usvajanja uceceg poduzeca u poduzecu
sa njegovim performansama (Ellinger i sur., 2000; 2002). Jeong, Lee, Kim, Lee,
Kim, (2007) su istrazivali vezu izmedu usvajanja koncepta uc¢eéeg poduzeca od
strane pojedinca i uspjes$nosti poduzeéa koju su mjerili pomocu dvije dimenzije;
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osjecaju pripadnosti poduzecu i zadovoljstvom posla koji se obavlja koristeci se
pri tome skalom ucenja kao mjerom za evidentiranje promjena. Jeong i suradnici
su otkrili kako usvajanje koncepta uceceg poduzeca od strane pojedinaca u po-
duzecu doprinosi poboljSanju uspjesnosti poduzeéa javnih sluzbi putem ucenja i
prilagodbe.

Za mjerenje koncepta uceceg pdouzeca koristen je mjerni instrument kojeg je
osmislio i razvio Senge (1990) a koji se sastoji od dvadeset i tri faktora unutar pet
¢imbenika: sustavno razmisljanje, osobno usavrsavanje, mentalni modeli, zajed-
nicka vizija i timsko ucenje. Jeong i suradnici su dosli do zakljucka kako su svih
pet dimenzija u¢eceg poduzeca imali pozitivan utjecaj na osjecaj pripadnosti i za-
dovoljstva poslom pojedinaca u poduzecu. Naravno, kao i svaka studija i ova ima
svojih nedostataka. Kao prvo, u uzorak je uzeto samo devet poduzeca. Kao dru-
go, studija pretpostavlja da se uspjesnost poduze¢a moze mjeriti pomocu samo
dvije varijable; osjecaju pripadnosti poduzecu i osje¢aju zadovoljstva poslom.

Drugi standardni instrument koji se obicno koristi za mjerenje prisutnosti kon-
cepta uceceg poduzeca unutar nekog poduzeca jest upitnik Dimension of The Le-
arning Organization Questionnaire (eng. DLOQ) koji se sastoji od sedam dimen-
zija koje ¢ine koncept uceceg poduzeca i u praksi je naiSao na Siroku primjenu
(Watkins i Marsick, 1997; Yang, Watkins i Marsick, 1998, 2004). Sedam dimen-
zija ukljucuje; kontinuirano ucenje, znatizelju i dijalog, timsko ucenje, izgradene
sustave, opunomocivanje, povezivanje sustava s okolinom i stratesko vodstvo.

Prema Ellinger i sur. (2002), Cetiri stotine srednje rangiranih menadzera jedne
americke proizvodne tvrtke zatrazile su ocjenu na Likertovoj skali sa Sest stup-
njeva intenziteta u upitniku koji je imao Cetrdeset i tri stavke vezane uz ucece
poduzece i dva skupa pitanja o perceptivnim mjerama uspjesnosti, ukljucujuci
povrat ulaganja, prosjecna produktivnost po zaposleniku, vrijeme potrebno za
plasman novog proizvoda na trziste, vrijeme potrebno da trziSte odgovori na pla-
sirani proizvod, udio i trosak po transakciji i mjere financijske uspjesnosti, uk-
ljucujuci povrat na kapital, povrat na imovinu i ostale. Rezultati su pokazali da je
ukupno sedam dimenzija uce¢eg poduzeca imalo pozitivan utjecaj na financijske
performanse poduzecéa. lako su rezultati istrazivanja potvrdili rezultate prethod-
nih studija, ipak je potrebno ispitati utjecaj dimenzija uceéeg poduzeca na jedan
Siri raspon financijskih 1 nefinancijskih pokazatelja rezultata poslovanja.

Ucenje povecava Sanse poduzeca da posluju uspjesnije (Kim, 1993). Performan-
se poduzeca mogu biti povezane s financijskim ili nefinancijskim performansa-
ma. Tako primjerice, Mills i Friesen (1992) povezuju ucenje s nefinancijskim
performansama kao $to su poticanje inovacija i unaprijedenje odnosa s kupcima
i dobavlja¢ima, kao i sa implementacijom poslovnih strategija i profitabilnosc¢u
poduzeéa kao jednom od kljuénih mjera financijske uspjesnosti. Autori Skerlavaj

86



POVEZANOST ORGANIZACIISKE KULTURE KAO KLJUCNOG CIMBENIKA IZGRADNJE UCECEG PODUZECA | PERFORMANSI PODUZECA

i Dimovski, (2007), Hernaus i sur., (2008) i Dermol (2012) koji su istrazivali
uspjesnost poduzeca dovodeéi u vezu organizacijsko ucenje sa performansama
poduzecéa dosli su do rezultata kako se financijske i nefinancijske performanse
mogu dovesti u vezu sa kognitivnim promjenama i promjenama u ponasanju za-
poslenih. Navedeni autori isticu kako samo kognitivne i bihevioralne promjene
kao temeljni konstrukt organizacijskog uc¢enja mogu dovesti do povecanja per-
formansi. Rezultati empirijskog istrazivanja jedne druge studije (Borovac Ze-
kan, S., 2017) potvrdili su postojanje pozitivne veze imedu razvijenosti koncepta
uceceg poduzeca i performansi poduzeca. U navedenom istrazivanju varijabla
»performanse poduzeca“ sastojala se od financijskih performansi i performansi
znanja pri cemu se pokazalo kako performanse znanja imaju veéi znacaj kod kre-
iranja varijable ,,performanse poduze¢a“ od performansi znanja.

Tablica 2. prikazuje studije koje su dovele u vezu koncept uc¢eceg poduzeca sa
performansama, (financijske performanse, performanse znanja i neke druge per-
formanse kao $to je npr. ostvarenje misije poduzeca).

Tablica 2. Pregled studija o povezanosti koncepta ué¢eceg poduzeca i performansi podu-
zeca

Studija Financijske per- Performanse znanja Ostale mjere
formanse
Davis i Daley| Svih sedam di- | Svih sedam dimenzija koleri- | PCT prodaja novih
(2008) menzija koleri- | raju sa KP, PL (najveca vrijed- | proizvoda kolerira
raju sa FP; PL nost.542%%*) sa KP (.199%%)
najveca vrijednost
(.599%%*)

Ellinger, El- | Sve dimenzije | Sve dimenzijekoleriraju sa KP;| ROE,Tobinov
linger, Yang | koleriraju sa FP, | utjecaj veli¢ine 0d.246 do.312 | koeficijent, MVA,
i Howton |utjecaj veli¢ine od LO dimenziie obiagniavaiu Netto prihod/za-
(2002) | 246 do 312 (LO | g0 0 )¢ 0bjasnjavaj poslenik=.104 do

objasnjavaju 25% o varijance u ovim mjerama 108
varijance u ovim T
. Utjecaj veli¢ine
mjerama)
Lo dimenzije
objasnjavaju 10%
varijance u ovim
mjerama
Hernandez N7A CL, ES, EP, SC, PL Prijenos znanja
(2003)
Kumar R2 R(2)
(2005) 336(CL; DI) 1180 (CL, DI)
339 (TL) .284 (TL)
471 371 (ES, EP, SC, PL)
(ES,EP;SC,PL)
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Kumar i Idris

N/A

ES, PL, TL imaju najsnaziju

omjerom duga,
volontiranjem i

(2006) vezu sa KP; ove tri varijable
objasnjavaju 41% varijance KP
McHargue | FP-26% varijance | KP —26% varijance objasnjeno | Ostvarenje misije
(2003) (objasnjeno sa | # volontiranjem, netto imovi-

nom i SC, CL.

sl) .ntira'nj em, netto
imovinom, omje-
FP-53% varijance rom §tednje, TL,CL
(TL, SC, PL)

-16% varijance
(objasnjeno volo-

Rose,Salleh

FP-53% vrijance

KP — 59% varijance objasnjeno

FP (.42)

i Kumar objasnjenosa TL, pomocu PI. ES, DI:
(2006) PLiSC.
Watkins, ES-korelira sa ES (.676) kolerira sa KP ES kolerira sa .662
Mil'z(z)g égI?urz FP-.589 EP (.691- KP) ostvarenjem misije
EP-.625 sa FP SC (.689 — KP) SC (.631- MP)
SC-.655 saFP PI (.660 — KP) PL. (613 - MP)
PL-.629 sa FP
Wetherington| Sve dimenzije Sve dimenzije koleriraju sa
i Daniels | koleriraju sa per- | performansama poduzeéa; PL
(2013) formansama ima najsnazniji utjecaj
(najveca korel-
acija sa PL)
Yang, Wat- | SEM, PL jedina | SC izravno utjece na KP (.35)
kins i Mar- | varijabla sa direk- | — ES indirektno utjece na FP
sick (2004) |[tinim utjecajem na| putem utjecaja ove varijable

na SC koja utjece na KP; KP

i FP koleriraju sa FP imaju¢i

najsnazniji utjecaj naKP (.54
vs .36)

Objasnjenje skracenica: FC= financijske performanse (engl. Financial perfomance ); KP=per-
formanse znanja (engl. Knowledge performanse); Cl=stvaranje stalnih prilika za ucenje (engl.
Creates continuous learning opportunities); DI= promicanje znatizelje i dijaloga (engl. Promote
dialoque and inquiry); TL=poticanje timskog rada i timskog u¢enja (engl. Encourage collabora-
tion and team learning); ES=uspostavljanje sustava za ucenje i transfer znanja (engl. Establish
systems to share and capture learning); EP=opunomoc¢ivanje zaposlenika prema zajednickoj viziji
(engl. Empower people towards a collective vision); SC= povezanost poduzeca s okolinom (engl.
Make systemic connections between the organization and its environment) i PL= vodstvo koje
potiCe ucenje(engl. Provide strategic leadership for learning)

Izvor: Watkins, K.E. (2017). Defining and Creating Organizational Knowledge
Performance Educar, vol. 53/1, str. 211-226.

Velik je broj pokazatelja kojima je mogucée mjeriti uspjesnost poduzeéa. Povrat na
kapital (engl. Return On Equity - ROE) pokazuje kolika je dobit po kuni ulozenog
kapitala. ROE je i dobar pokazatelj brzine rasta poduzeca jer se smatra da ukupni
prihodi ne mogu rasti po stopi vecoj od trenutnog iznosa ROE, osim zaduziva-
Islgem kod banaka. Povrat na imovinu (engl. Return On Assets - ROA) indikator
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je koliko je profitabilno poduzeée u odnosu na svoju ukupnu imovinu, a osim
toga, daje i uvid u u¢inkovitost upravljanja imovinom poduzeéa u svrhu ostvari-
vanja zarade. S druge strane, Skerlavaj i sur. (2007) upozoravaju kako pokazatelji
uspjesnosti poslovanja poduze¢a ne mogu biti samo dobit, dodana vrijednost ili
neka druga financijska mjera. Oni zastupaju stajaliSte prema kojem bi se trebalo
uvaziti sve aktere poslovanja (zaposlenike, kupce, dobavljace....) prilikom izra-
¢una uspjesnosti poduzeca. Pa tako npr. Gorenak i Pagon (2006) smatraju dodanu
vrijednost po zaposleniku srediSnjom objektivnom mjerom uspjesnosti poduzeca
povezanom s povecanjem trzisSne vrijednosti i kvalitete proizvoda ili usluga.

4. ZAKLJUCAK

U ovom radu se teorijski povezuje organizacijsku kulturu sa performansama po-
duzeca. S obzirom da kultura utjece na izvore i strukturu mo¢i u poduzeéu, samim
time moze se zakljuciti kako ona utjece i na izbor i efikasnost metoda provodenja
promjena u poduzecu od strane onih koji posjeduju mo¢ za njihovu realizaciju.
Promjene, odnosno prilagodbu poduzeca njegovoj okolini je nemoguce uspjesno
ostvariti ukoliko poduzeée nema usvojen koncept uceceg poduzeca. Temeljne vri-
jednosti prilagodljive organizacijske kulture vezuju se uz sklonost prema promje-
nama, preuzimanju rizika, medusobnoj podrsci zaposlenika, inovativnosti, krea-
tivnosti 1 entuzijazmu. MoZe se primjetiti kako su navedene vrijednosti potpuno
identi¢ne onima koje se nalaze i kod u¢eceg poduzeca. Prilagodljiva kultura tako
ima eksterni fokus i tendenciju da konstantno tezi fleksibilnosti. Samo prilagod-
ljiva organizacijska kultura koja spremno prihvaca trzisne promjene, konstantno
se prilagodavaju¢i novim zahtjevima iz okoline, moze stvoriti preduvjete za rast
i razvoj poduzeca i u konacnici rezultirati ostvarenjem uspjesnih performansi.
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