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Implikacije kreativnog raCunovodstva na procjenu
investicionog rizika 1 (ne)stabilnost finansijskog
sistema
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Assessment of Investment Risk and the (In)Stability
of the Financial System
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SaZetak — Kreativno racunovodstvo predstavlja praksu
kojom se, koristeci fleksibilnost ra¢unovodstvenih standarda i
druge regulative, manipuliSe finansijskim izvjeStajima kako bi se
prikazao povoljniji imovinski, prinosni i finansijski polozaj
preduzeéa nego Sto on zaista jeste. Primjenom takvih praksi
menadZment preduzeéa nastoji privuéi potencijalne investitore,
koji se prilikom donoSenja odluka oslanjaju na iskrivljene
finansijske izvjeStaje. U radu su razmotrene implikacije
kreativnog racunovodstva na procjenu investicionog rizika i
(ne)stabilnost finansijskog sistema putem kvalitativne analize.
Rezultati analize pokazuju da kreativno racunovodstvo, uticuéi
na procjenu investicionog rizika, a samim tim i na povjerenje
investitora, moZe dovesti do nestabilnosti cjelokupnog
finansijskog sistema. Takode, u radu su predstavljeni i
regulatorni i eticki aspekti kreativmog racunovodstva kao
manipulativne prakse.
Kljucne rije¢ci — Kreativno racunovodstvo; finansijski
izvjestaji; investicioni rizik; (ne)stabilnost finansijskog sistema;
profesionalna regulativa; etika.

Abstract — Creative accounting is a practice that, using the
flexibility of accounting standards and other regulations,
manipulates financial statements in order to present a more
favorable property, income, and financial position of the
company than it really is. By applying such practices, company
management tries to attract potential investors who rely on
distorted financial statements when making decisions. The paper
discusses the implications of creative accounting on the
assessment of investment risk and the (in)stability of the financial
system through qualitative analysis. The results of the analysis
show that creative accounting, affecting the assessment of
investment risk, and therefore the confidence of investors, can
lead to the instability of the entire financial system. Also, the
paper presents the regulatory and ethical aspects of creative
accounting as a manipulative practice.

Keywords — creative accounting; financial statements;
investment risk; (in)stability of the financial system; professional
regulation; ethics.
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L Uvob

Finansijski izvjeStaji predstavljaju jedan od osnovnih
izvora informacija za investitore i druge ucesnike na
finansijskim trziStima, jer omoguéavaju procjenu imovinskog,
prinosnog i finansijskog polozaja preduzeca, $to je od izuzetne
vaznosti za procjenu investicionog rizika pri donoSenju
racionalnih ekonomskih odluka. Pouzdanost i transparentnost
finansijskih informacija od sustinskog je znacaja za efikasno
funkcionisanje finansijskog sistema, buduéi da je povjerenje
ucesnika osnovni faktor njegove (ne)stabilnosti. Primjena
odredenih racunovodstvenih praksi, poput kreativnog
racunovodstva, moze uticati na fer i istinito finansijsko
izvjeStavanje, kao i na preciznost procjene investicionog
rizika. Takve manipulacije ne uticu samo na pojedinacne
investicione odluke, ve¢ mogu imati $ire negativne implikacije
na funkcionisanje finansijskih trzista 1 (ne)stabilnost
finansijskog sistema u cjelini.

Cilj ovog rada je da razmotri nacin na koji kreativno
raCunovodstvo utiCe na pouzdanost finansijskih izvjestaja,
procjenu investicionog rizika i (ne)stabilnost finansijskog
sistema u cjelini, te da naglasi vaznost profesionalne
regulative i etike u minimiziranju potencijalnih negativnih
posljedica takvih praksi. Rad je strukturiran u Cetiri
medusobno povezana dijela. Prvi dio rada posvecen je pojmu
kreativnog racunovodstva, drugi analizira njegov uticaj na
procjenu investicionog rizika, tre¢i razmatra implikacije
kreativnog raCunovodstva na (ne)stabilnost finansijskog
sistema, dok cetvrti dio ispituje regulatorne i eticke aspekte.
Na kraju rada iznose se zaklju¢na razmatranja.

II.

Kreativno racunovodstvo predstavlja jedan od znacajnijih
fenomena savremenog finansijskog izvjestavanja, a sam
termin prvi put je upotrijebio Argenti joS 1973. godine. Javlja
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se kao rezultat fleksibilnosti racunovodstvene regulative i
mogucénosti izbora izmedu razli¢itih racunovodstvenih
metoda, ali i odluka menadzmenta o nacinu njihove primjene
u konkretnim poslovnim situacijama. U strucnoj literaturi
kreativno ra¢unovodstvo se najéesce povezuje sa praksom u
kojoj se finansijski izvjestaji prilagodavaju kako bi prikazali
povoljniju sliku poslovanja preduzeéa. Takva praksa moze
ukljucivati razliite metode vrednovanja imovine i obaveza,
korigovanje raCunovodstvenih procjena i razliCite nacine
priznavanja prihoda i rashoda, a sve u cilju prezentovanja
povoljnijeg imovinskog, prinosnog i finansijskog polozaja
preduzeca.

Pojam kreativnog ra¢unovodstva se u struénoj literaturi
definiSe na viSe razli¢itih nacina, §to ukazuje na izuzetnu
vaznost njegovog razumijevanja, naroCito u kontekstu
savremenog poslovnog okruzenja. Tako, prema Abed i
saradnicima [1], kreativno racunovodstvo je praksa koja utice
na finansijske pokazatelje koriséenjem racunovodstvenog
znanja i pravila koja eksplicitno ne krSe racunovodstvene
politike, pravila 1 zakone. Sliéno tome, Gudev [2]
racunovodstvene prakse koje prate odredene propise i
standarde, ali odstupaju od onoga §to ti propisi i standardi teze
da postignu, naziva kreativnim racunovodstvom. Kako navode
Fejzi¢ i Halil¢evi¢ [3], kreativno ra¢unovodstvo je granica
izmedu alternativnih pristupa koje dopusta zakonodavstvo i
laznog finansijskog izvjestavanja. Nesto iscrpniju definiciju od
prethodno navedenih dao je Flostoiu [4], navodeéi da
kreativno racunovodstvo ukljucuje manipulaciju
racunovodstvenim brojkama u finansijskim izvjeStajima i
njihovo transformisanje u skladu sa skrivenim interesima
menadzmenta privrednog subjekta, koriste¢i postojanje
praznina u pravilima, fleksibilnost pravila i neke zakonske i za
posao specifiéne praznine.

Kreativno racunovodstvo moguce je klasifikovati na
razli¢ite nacine, ali se posebno isti¢e klasifikacija koju su dali
Dordevi¢ i Miti¢ [5], prema kojoj se ono dijeli na kozmeticko
(pozitivno, ,,bijelo®) i stvarno (negativno, ,.crno®) kreativno
racunovodstvo. Prvi tip odnosi se na situaciju u kojoj
preduzece, pridrzavajuéi se racunovodstvene regulative,
manipuliSe vremenskim ogranicenjima bez uticaja na tokove
gotovine, dok drugi ukljucuje manipulacije koje uti¢u i na
tokove gotovine s ciljem upravljanja periodi¢nim rezultatom.
Razumije se, stvarno kreativno ra¢unovodstvo nosi izraZenije
negativne efekte.

Kada je rije¢ o formama koje kreativno racunovodstvo
moze poprimiti, Budi¢ [6] navodi sljedeCe: upravljanje
zaradom, nasilno (agresivno) racunovodstvo, izgladivanje
zarade i laziranje finansijskih izvjestaja.

III.  UTICAT KREATIVNOG RACUNOVODSTVA NA PROCJENU

INVESTICIONOG RIZIKA

Procjena rizika investicije predstavlja klju¢ni element u
procesu donoSenja investicionih odluka. Investitori prilikom
donosenja odluka o ulaganju kapitala nastoje procijeniti koliko
je odredena investicija sigurna, odnosno kolika je
vjerovatnoca ostvarivanja ocekivanog prinosa u odnosu na
moguce gubitke, pri cemu se u velikoj mjeri oslanjaju na
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informacije sadrzane u finansijskim izvjeStajima preduzeca.
Kompletan set finansijskih izvjeStaja predstavlja znacajan
izvor informacija o finansijskom polozaju, rezultatima
poslovanja, novcanim tokovima, promjenama na kapitalu
preduzeca i sli¢no, $to omogucava investitorima da procijene
isplativost i rizik potencijalnog ulaganja.

Finansijski izvjestaji imaju kljuénu ulogu u procjeni
investicionog rizika jer omogucavaju analizu finansijskih
pokazatelja kao §to su profitabilnost, likvidnost, zaduzenost,
stabilnost nov¢anih tokova i efikasnost poslovanja. Investitori
na osnovu tih pokazatelja formiraju prognoze o buducem
poslovanju preduzeéa i procjenjuju vjerovatnocu ostvarivanja
oc¢ekivanih prinosa. U tom kontekstu, menadzment preduzeca
nerijetko nastoji  "uljepSati" informacije sadrzane u
finansijskim izvjestajima, budu¢i da na taj nacin moze
povecati privlaénost preduzeéa za potencijalne investitore.
Kako navodi Kareem [7], ekonomske jedinice nastoje da
prikazu najbolju sliku finansijskog polozaja kako bi izrazile
stepen svoje ekonomske stabilnosti, jer to direktno utice na
njihovu vrijednost, §to se jasno vidi u cijenama njihovih akcija
na trziStu 1 koli¢ini rizika koju investitori i zajmodavci
procjenjuju na osnovu informacija objavljenih u finansijskim
izvjestajima ekonomske jedinice.

Medutim, primjena kreativnog raCunovodstva moze
dovesti do nepouzdanih finansijskih izvjestaja. Potencijalni
investitori se oslanjaju na objavljene finansijske informacije
kako bi procijenili finansijsko zdravlje 1 perspektivu
poslovanja preduzeéa, ali ukoliko se radi o iskrivljenim
informacijama, procjena rizika investicije moze biti pogresna.
U skladu sa tim, Horaicu i saradnici [8] isticu da kreativno
racunovodstvo smanjuje pouzdanost prijavljenih informacija i
potkopava sposobnost zainteresovanih strana da donose
informisane ekonomske odluke. Kada su informacije
nepouzdane ili djelimi¢no prikazane investitori mogu
precijeniti stabilnost i profitabilnost preduzeca, sto dovodi do
pogresne procjene rizika koji je presudan za donoSenje
konacne investicione odluke.

Jedan od najznacajnijih efekata kreativnog ra¢unovodstva
jeste naglasena informaciona asimetrija izmedu menadzmenta
preduzeca i potencijalnih investitora. Menadzment preduzeca
ima direktan uvid u stvarno stanje poslovanja, dok investitori
uglavnom raspolazu samo javno dostupnim finansijskim
izvjeStajima, na osnovu kojih i donose svoje investicione
odluke. Kreativno racunovodstvo dodatno produbljuje
informacionu asimetriju jer omoguc¢ava menadzment timu da
oblikuje finansijske informacije na nacin koji poslovanje
konkretnog preduzeca predstavlja stabilnijim i profitabilnijim
nego Sto ono zaista jeste. Kao rezultat toga, potencijalni
investitori mogu "zagristi mamac", odnosno donijeti odluke
koje ne odrazavaju stvarni nivo rizika i koje se kasnije mogu
pokazati kao pogresne.

U uslovima primjene kreativnog racunovodstva, procjena
investicionog rizika postaje znatno slozeniji proces koji
zahtijeva Siri analiticki pristup i veéu paznju prilikom
interpretacije informacija sadrzanih u javno dostupnim
finansijskim izvjeStajima. Ahmed [9] naglaSava da takve
prakse smanjuju kredibilitet finansijskih izvjeStaja i njihovu
korisnost za informisano donoSenje odluka. Investitori su
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Cesto primorani da, pored standardne analize finansijskih
izvjeStaja, uzmu u obzir i druge relevantne pokazatelje, kao $to
su trendovi poslovanja kroz duzi vremenski period, uporedni
pokazatelji u odnosu na druga preduzeca u istoj djelatnosti,
opsti uslovi poslovanja u odredenom sektoru, ali i opsti
ekonomski uslovi i sliéno. Takav pristup omogucava realniju
procjenu rizika investicije od one koja bi bila zasnovana
iskljuc¢ivo na (iskrivljenim) finansijskim izvjestajima.

Iz svega navedenog proizilazi da primjena kreativnog
racunovodstva moze imati znaCajan uticaj na procjenu
investicionog rizika, budu¢i da nacin prezentacije finansijskih
informacija utiCe na percepciju finansijske stabilnosti
preduzeca i nivo rizika koji investitori pripisuju potencijalnom
ulaganju. Stoga je razumijevanje uticaja kreativnog
racunovodstva od izuzetnog znaCaja za realnu procjenu
investicionog rizika 1 donoSenje racionalnih investicionih
odluka.

IV. UTICAJ KREATIVNOG RACUNOVODSTVA NA
(NE)STABILNOST FINANSIJSKOG SISTEMA

Finansijski sistem podrazumijeva skup finansijskih trzista i
institucija, kao i regulative i tehnika kojima se usmjerava nivo
kamatnih stopa i trgovanje finansijskim instrumentima. Kao
takav, on predstavlja jedan od klju¢nih preduslova za odrzivo
funkcionisanje savremene ekonomije. Stabilnost finansijskog
sistema podrazumijeva sposobnost finansijskih trziSta i
institucija da obavljaju svoje osnovne funkcije ¢ak i u
uslovima ekonomskih Sokova, finansijskih poremecaja ili
povecéane naizvjesnosti, a u velikoj mjeri zavisi od dostupnosti
pouzdanih finansijskih informacija, budu¢i da pociva na
povjerenju investitora kao ucesnika.

Kao §to se moze vidjeti na Slici 1, posljedice primjene
kreativnog racunovodstva ne zadrzavaju se samo na nivou
pojedinacnih investitora i investicionih odluka, ve¢ mogu
imati znatno S$ire implikacije. Kada se prakse kreativnog
racunovodstva pojavljuju u veéem broju preduzeéa, njihovi
efekti mogu uticati na funkcionisanje finansijskih trzista i
(ne)stabilnost sistema u cjelini. Kako navode Bouzidi, Sadani i
Merkhoufi [10], kreativne racunovodstvene prakse mogu
iskriviti informacije i dovesti do pogresnih investicionih
odluka, ugrozavaju¢i stabilnost finansijskog sistema.

Kada investitori donose odluke zasnovane na
informacijama koje su iskrivljene primjenom kreativnog
racunovodstva, procjena rizika postaje nepouzdana, a odluke
Cesto pogreSne. Takve odluke mogu ukljucivati prekomjerno
ulaganje u preduzeca ¢ija je finansijska snaga precijenjena,
koja zbog manipulisanih finansijskih izvjestaja djeluju kao
privlaéna investiciona prilika. Posljedica toga nisu samo
finansijski gubici pojedinacnih investitora, ve¢ i postepeno
narusavanje povjerenja u finansijsko izvjeStavanje kao osnove
za donoSenje racionalnih investicionih odluka. Povjerenje, kao
kljuéni faktor ukupne (ne)stabilnosti finansijskog sistema,
formira se tokom dugog perioda, kroz transparentne i
pouzdane informacije, ali se vrlo lako gubi kada se otkriju
manipulacije ili druge neeti¢ne racunovodstvene prakse.

Slika 1. Uticaj kreativnog racunovodstva na (ne)stabilnost finansijskog
sistema

Kreativno racunovodstvo

- N

Iskrivljeni finansijski izvjestaji

&

Pogresna procjena rizika

Izvor: obrada autora.

investitora

Povjerenje predstavlja temelj efikasnog
funkcionisanja finansijskih trzista i kada je ono na zavidnom
nivou, investitori su spremni da alociraju kapital, cijene
finansijskih instrumenata odrazavaju realne rizike, a trziSte
kapitala funkcioniSe stabilno i predvidivo. Suprotno tome,
gubitak povjerenja izaziva poveéanu volatilnost trzista i
dovodi do lancanih efekata destabilizacije, ¢ime se povecava
sistemski rizik. Baisla i saradnici [11] navode da se takozvana
erozija povjerenja pretvara u ¢vrste promjene ponasanja kao
§to su povraéaj investicija, diverzifikacija radi smanjenja
rizika ili okretanje ka preduze¢ima koja se smatraju
transparentnijim. U uslovima nesigurnosti i nepouzdanih
finansijskih informacija, investitori se najceS¢e povlace ili
preusmjeravaju sredstva u sigurnije investicije, Sto moze
dovesti do slabljenja likvidnosti finansijskog sistema.

U krajnjem ishodu, kontinuirani i masovni gubitak
povjerenja ugrozava efikasnost kompletnog finansijskog
sistema, jer on poc¢iva na medusobnom povjerenju u¢esnika da
su informacije istinite i pouzdane i da finansijske institucije
funkcioniSu predvidivo. Bez povjerenja, finansijski tokovi se
usporavaju, rizici se pogreSno procjenjuju, a sposobnost
finansijskog sistema da apsorbuje Sokove i odrzi stabilnost
znaCajno opada. Zbog toga je odrzavanje povjerenja
investitora i fer i istinito finansijsko izvjeStavanje kljucno za
dugoro¢nu stabilnost i funkcionalnost finansijskih trzista, a
svaka praksa koja naruSava pouzdanost informacija direktno
povecava rizik od destabilizacije cjelokupnog finansijskog
sistema.
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V. REGULATORNI I ETICKI ASPEKTI

Pojava kreativnhog racunovostva u velikoj mjeri je
povezana sa nac¢inom na koji su postavljeni regulatorni okviri
finansijskog izvjeStavanja. Racunovodstveni standardi definisu
pravila za priznavanje i prezentaciju finansijskih informacija,
ali u praksi Cesto ostavljaju odredeni prostor za profesionalnu
procjenu. Upravo taj prostor moze biti iskori$éen za razliita
tumacenja racunovodstvenih pravila, §to moze dovesti do
primjene kreativnog racunovodstva. Zbog toga regulatorni
okvir ima kljuénu ulogu u uspostavljanju jasnih pravila i
mehanizama nadzora koji treba da ograniée mogucnost
manipulacije finansijskim izvjeStajima i osiguraju njihovu
pouzdanost. U tom kontekstu, znacajnu ulogu ima revizija
finansijskih izvjestaja. Revizori procjenjuju da li su finansijski
izvjestaji sastavljeni u skladu sa vaze¢om racunovodstvenom
regulativom i da li pruzaju fer i istinit prikaz imovinskog,
prinosnog i finansijskog polozaja preduzeca. Medutim, vazno
je naglasiti da revizija pruza razumno, a ne apsolutno
uvjerenje o tacnosti finansijskih izvjesStaja, Sto znaci da ni
revizija ne moze u potpunosti eliminisati mogucnost
postojanja kreativnog racunovodstva ili drugih nepravilnosti
(neeti¢nih racunovodstvenih praksi).

Pored regulatornog okvira, izuzetno vaznu ulogu imaju
eticki principi koji ureduju ponasanje profesionalaca u
racunovodstvu. Zhang [12] istice da je eticko ponaSanje temelj
racunovodstvene profesije, jer poStovanje etickih principa
omoguéava ocuvanje javnog povjerenja i kredibiliteta
finansijskih informacija, Sto je kljutno za stabilnost i
funkcionisanje finansijskog sistema. Ukoliko profesionalni
integritet izostane, ¢ak 1 formalno ispravna primjena
racunovodstvenih pravila moze biti iskori§éena za prikrivanje
stvarnog finansijskog stanja preduzeca. Zbog toga mnogi
autori naglasavaju potrebu za snaznijim regulatornim
mehanizmima i vi$im eti¢kim standardima u ra¢unovodstvenoj
profesiji. Mailani i saradnici [13] ukazuju na to da su stroziji
nadzor, jasna pravila i raunovode sa visokim etiCkim
standardima klju¢ni kako bi se sprijecila zloupotreba
kreativnog racunovodstva. Istovremeno, dodatni problem
predstavlja Cinjenica da je u praksi Cesto zahtjevno jasno
razgraniCiti  legitimne raCunovodstvene postupke od
manipulativnih praksi. Prema Kaaya [14], veoma je tesko
podvuéi granicu izmedu prevara povezanih sa finansijskim
izvjeStajima 1 kreativnog racunovodstva, jer su gotovo
nerazlucive.

Upravo zbog toga regulatorni i eticki aspekti predstavljaju
kljuéne elemente u ograniavanju negativnih efekata
kreativnog racunovodstva. Jasna pravila, efikasan nadzor i
visoki eticki standardi doprinose transparentnosti finansijskih
izvjeStaja i smanjuju prostor za manipulaciju, ¢ime se jaca
povjerenje u finansijske informacije i stabilnost finansijskog
sistema u cjelini.

VI. ZAKLJUCAK

Kreativno racunovodstvo predstavlja kompleksan fenomen
savremenog finansijskog izvjeStavanja koji proizilazi iz
fleksibilnosti i odredenih nedoreCenosti u racunovodstvenoj
regulativi. lako se odredeni oblici kreativnog racunovodstva

mogu smatrati legitimnim u okviru dozvoljene profesionalne
procjene, njegova zloupotreba moze dovesti do iskrivljenog
prikaza imovinskog, prinosnog i finansijskog polozaja
preduzeca. Zbog toga je razumijevanje ovog fenomena od
posebnog znacaja za sve uCesnike finansijskog sistema.

U radu je ukazano na to da finansijski izvjestaji
predstavljaju osnovni izvor informacija na osnovu kojeg
potencijalni investitori procjenjuju rizik investicionih odluka.
Kada se u finansijskim izvjeStajima primjenjuju prakse
kreativnog racunovodstva, dolazi do smanjenja pouzdanosti
prezentovanih informacija, $to moZe dovesti do pogresne
procjene rizika i donoSenja neadekvatnih investicionih odluka.
Takve prakse dodatno produbljuju informacionu asimetriju
izmedu menadzmenta preduzeéa i eksternih korisnika
finansijskih izvjeStaja, ¢ime se naruSava transparentnost
poslovanja.

Negativni efekti kreativnog racunovodstva ne zadrzavaju
se samo na nivou pojedinaénih investicionih odluka. Kada su
takve prakse prisutne u veéem broju preduzeca, negativne
implikacije mogu se prenijeti na Sire finansijsko trziste i uticati
na stabilnost finansijskog sistema. Nepouzdane finansijske
informacije mogu dovesti do pogresne alokacije kapitala,
povecanja neizvjesnosti na trziStu i gubitka povjerenja
investitora, koje je osnovni faktor (ne)stabilnosti finansijskog
sistema. Zbog toga je uloga profesionalne racunovodstvene
regulative i etickih principa od posebnog znacaja. Jasno
definisana pravila finansijskog izvjeStavanja, efikasan nadzor i
odgovorno profesionalno ponaSanje ra¢unovoda doprinose
povecanju transparentnosti  finansijskih  informacija i
smanjenju mogucnosti zloupotrebe kreativnog racunovodstva.
Poseban znacaj ima i revizija finansijskih izvjestaja, koja kroz
pruzanje razumnog uvjerenja doprinosi povecanju kredibiliteta
objavljenih finansijskih podataka.

Na osnovu svega navedenog moze se =zakljuCiti da
kreativno racunovodstvo, iako proistice iz fleksibilnosti
racunovodstvene regulative, moze imati znacajne negativne
implikacije na procjenu investicionog rizika i (ne)stabilnost
finansijskog sistema u cjelini. Stoga je kontinuirano
unapredenje regulatornog okvira, jacanje profesionalne etike i
povecanje transparentnosti finansijskog izvjeStavanja od
kljuénog =znacaja za ocuvanje povjerenja u finansijske
informacije, racionalno donoSenje investicionih odluka i
dugoroc¢nu stabilnost i efikasnost finansijskog sistema.
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