Ekonomski horizonti, Januar - April 2021, Volumen 23, Sveska 1, 55-70
UDC:33  ISSN:1450-863 X

© Ekonomski fakultet Univerziteta u Kragujevcu
www. ekfak.kg.ac.rs

Izvorni naucni ¢lanak

UDK: 334.722.8:657.3(497.11:497.5)
doi:10.5937/ekonhor21010550

OBELODANJIVANJA O SEGMENTIMA U FINANSIJSKIM
IZVESTAJIMA AKCIONARSKIH DRUSTAVA U REPUBLICI
SRBIJI I REPUBLICI HRVATSKO]

Vladimir Obradovi¢", Marko Milasinovi¢* i Jasmina Bogicevi¢'

'Ekonomski fakultet Univerziteta u Kragujevcu
*Fakultet za hotelijerstvo i turizam u Vrnjackoj Banji, Univerzitet u Kragujevcu

Informacije o segmentima preduzeca predstavljaju vaznu osnovu za donosenje poslovnih odluka. Da bi
odluke zasnovane na informacijama o segmentima bile adekvatne, te informacije treba da budu saopstene
u skladu sa regulativom. Cilj rada je da se ispita adekvatnost informacija o segmentima kotiranih drustava
u Republici Srbiji i Republici Hrvatskoj, kao i da se utvrdi da li postoje veze izmedu obima obelodanjenih
finansijskih informacija o segmentima i velicine preduzeca i karaktera revizorske kuce. IstraZivanje je
otkrilo da obelodanjivanje informacija o0 segmentima generalno nije potpuno u skladu sa Medunarodnim
standardom finansijskog izvestavanja 8 - Segmenti poslovanja. Utvrdeno je i da akcionarska drustva
sa vecom vrednos¢u ukupnih sredstava obelodanjuju detaljnije finansijske informacije o segmentima.
Medutim, nije otkrivena statisticki znacajna razlika u koli¢ini obelodanjenih informacija o segmentima
izmedu preduzeca ¢iji su finansijski izvestaji predmet revizije od strane velikih revizorskih kuca i onih
koja su klijenti ostalih revizorskih kuca.

Kljucne reci: izvestavanje o segmentima, Medunarodni standard finansijskog izvestavanja (MSFI) 8,

akcionarska drustva, Beogradska berza, Zagrebacka berza

JEL Classification: M41, M42

UVOD

Izvestavanje po segmentima predmet je teorijskih i
empirijskih studija od sredine XX-og veka, nakon $to
se doslo do zakljucka da konsolidovani finansijski
izvestaji ne mogu da odgovore na povecane potrebe
za informacijama, usled porasta znacaja spajanja
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i pripajanja preduzeca i njihovog diverzifikovanja
(Medved, Milutinovi¢ & Tadi¢, 2016), pri ¢emu se
konstatuje da bi, bez informacija o segmentima,
konsolidovani finansijski izvestaji bili nepotpuni
(Chen & Znah, 2003). Prema tome, izvestavanje po
segmentima razvilo se kao dopuna konsolidovanom
izveStavanju, sa ciljem pruzanja boljeg uvida u
aktivnosti grupe pravno samostalnih entiteta, koji ¢ine
ekonomsku celinu (Weetman, 2010). Ipak, informacije
0 segmentima ne povecavaju samo informativnu



56 Ekonomski horizonti (2021) 23(1), 55 - 70

vrednost konsolidovanih finansijskih izvestaja, vec
i informativna vrednost pojedinacnih finansijskih
izvestaja raste kada se, kao dodatak informacijama o
celini, obelodanjenim u tim izvestajima, obelodane
informacije o njenim segmentima. Izvestavanje
po segmentima jedan je od klju¢nih pragmati¢nih
aspekata medunarodnog racunovodstva (Bogicevic,
2013).

I. Medved et al (2016, 213), navode da se glavni
cilj finansijskog izveStavanja po segmentima, koji
se odnosi na zadovoljenje informacionih potreba
internih i eksternih interesenata preduzeca, ostvaruje
time Sto takvo izveStavanje, izmedu ostalog, doprinosi
dase:

* sagleda (ne)uspeh segmenata i njihov doprinos
(ne)uspehu celine,

* planiraju i kontroliSu prihodi, rashodi i rezultat,
a time i analizira ekonomicnost i rentabilnost
segmenata,

* menadzeriidrugizaposleni motivisu da ostvaruju
cilieve preduzeca, kroz ostvarivanje ciljeva
segmenata, i

* identifikuju zasluge odnosno odgovornosti za (ne)
uspeh segmenata.

Obelodanjivanjem  informacija o  poslovanju
segmenata, unapreduje se iskazna moc¢ finansijskih
izvestaja, odnosno, poboljsava se osnova za donosenje
odluka od strane korisnika tih izvestaja (Stojanovic,
2018). Izvestavanje po segmentima olakSava procenu
rizika i povecava sigurnost investitora (Malinic,
Milicevi¢ i Stevanovi¢, 2019). Mada poslovne
aktivnosti odlikuje stalna izlozenost rizicima
(Jovkovic, 2019), rizici ne moraju da budu ravnomerno
rasporedeni unutar entiteta, ve¢ vrste i nivoi rizika
mogu da se razlikuju izmedu segmenata. Izvestavanje
po segmentima moze da smanji informacionu
asimetriju (Kajiiter & Nienhaus, 2017), $to moZe uticati
na sniZenje cene kapitala za preduzeca.

O znadaju izveStavanja po segmentima govori i
¢injenica da je ovom problemu posvecen jedan od
najranijih  dokumenata Medunarodnog komiteta
za racunovodstvene standarde - Medunarodni
racunovodstveni standard (MRS) 14, IzveStavanje

po segmentima  (Stojanovi¢,  2018).  Danas,
izvesStavanje po segmentima reguliSe Medunarodni
standard finansijskog izveStavanja (MSFI) 8,
Segmenti poslovanja. Ovaj standard, zasniva se na
menadZerskom pristupu, odnosno, na stanovistu
da segmenti o kojima se eksterno izvestava treba da
se podudaraju sa segmentima o kojima se izveStava
interno, Sto zna¢i da su za eksterne Kkorisnike
finansijskih izveStaja adekvatni segmenti koji su
adekvatni za interne interesente (Obradovic, 2008). To
znaci da menadZerski pristup omogucava eksternim
korisnicima finansijskih izveStaja da sagledaju
poslovne procese ,,0o¢ima menadZmenta” i da, samim
tim, realnije predvide odluke menadZmenta, koje
znacajno uti¢u na buduce novcane tokove preduzeca
(Financial ~Accounting Standards Board, 1997,
paragraf 60). Ipak, nedostatak menadzerskog pristupa
je u tome Sto kvalitet i kvantitet obelodanjenih
informacija 0 segmentima upravo zavise od ljudskih
osobina, strucnosti i ambicija menadzmenta (Turcic,
2012). Saopstavanje informacija o segmentima je u
bliskoj vezi sa agencijskim (zastupnickim) problemom
(Berger & Hann, 2007), tako da menadZeri preduzeca,
kao lica odgovorna za sastavljanje finansijskih
izveStaja, mogu biti motivisani da saopste nepotpune
i neadekvatne informacije o segmentima (Wang
& Ettredge, 2015). Pored toga, aktuelni MSFI § je
fleksibilan dokument, koji ostavlja znacajan prostor
za varijacije prakse izveStavanja po segmentima.
Iz napred navedenih razloga, praksa finansijskog
izveStavanja po segmentima predstavlja vazno
istrazivacko podrucje.

Predmet rada je wupravo praksa finansijskog
izvestavanja o segmentima akcionarskih drustava,
koja se kotiraju na Beogradskoj berzi u Republici Srbiji
(RS) i Zagrebackoj berzi u Republici Hrvatskoj (RH).
U navedenim susednim zemljama, od kojih jedna
jeste (RH), a druga nije (RS) c¢lanica Evropske unije,
sva kotirana preduzeca u obavezi su da, prilikom
sastavljanja finansijskih izvestaja opSte namene, slede
punu verziju Medunarodnih standarda finansijskog
izveStavanja, koja ukljucuje MSFI 8.

Cilj rada je da se sagleda stepen uskladenosti praksi
eksternog finansijskog izvestavanja po segmentima sa
MSFI 8, kao i da se ispita da li postoji i koji je stepen
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uticaja velicine preduzeca i karaktera eksternog
revizora (velika revizorska kuca ili drugi revizor)
na obim finansijskih informacija o segmentima
obelodanjenih u okviru napomena uz finansijske
izvestaje. Pored toga, s obzirom na fleksibilnost
MSFI 8, istrazivanje u radu treba da otkrije da li
postoje nacionalne specifinosti u izvestavanju po
segmentima.

U skladu sa navedenim ciljem, u radu se testiraju
sledece istrazivacke hipoteze:

H1: Kotirana drustva ne obelodanjuju adekvatne
informacije o segmentima.

H2: Postoji pozitivna veza izmedu veli¢ine kotiranog
drustva i obima finansijskih informacija o
segmentima koje drustvo obelodanjuje.

H3: Finansijski izvestaji kotiranih drustava, ciju
reviziju vrse velike medunarodne revizorske
kuce, sadrze obimnije finansijske informacije o
segmentima u odnosu na finansijske izvestaje
kotiranih drustava ciju reviziju vrSe ostale
revizorske kuce.

Hipoteze se testiraju pomocu kvantitativne naucne
metodologije, koja ukljucuje deskriptivnu statisticku
analizu, analizu korelacije i analizu poredenja grupa.
Pored toga, znacajnu ulogu u istrazivanju ima metod
komparacije, u smislu poredenja prakse finansijskog
izvestavanja po segmentima izmedu preduzeca u RS i
RH, kao i poredenja rezultata empirijskog istrazivanja
u radu sa ranijim istrazivanjima sprovedenim u istim
i drugim zemljama.

U nastavku se, najpre, daje pregled literature u
podrudju istrazivanja, ukljucujudi rezultate ranijih
istrazivanja o faktorima koji uti¢u na obim informacija
o segmentima koje se obelodanjuju u finansijskim
izveStajima opSte namene. Nakon toga, opisuju se
metodologija istrazivanja i uzorak. U poslednjem
segmentu rada, prezentuju se i interpretiraju
rezultati empirijskog istraZivanja sprovedenog u RS
i RH, nakon cega se iznose zakljuna razmatranja i
ogranienja istrazivanja, kao i nagovestavaju pravci
buducih istraZivanja u razmatranoj oblasti.

PREGLED LITERATURE

Medunarodni odbor za racunovodstvene standarde
(IASB) objavio je MSFI 8 2006, oznacivsi 1. januar 2009,
kao datum pocetka primene istog (uz opciju ranije
primene). MSFI 8 je nastao u kontekstu konvergencije
MSFI i Opsteprihvacenih racunovodstvenih principa
(GAAP) SAD, i to blagim modifikovanjem Iskaza o
standardima finansijskog racunovodstva (Statement
of Financial Accounting Standards - SFAS) 131,
Obelodanjivanje o segmentima preduzeca i povezane
informacije, koji je, u 1997, objavio Odbor za standarde
finansijskog racunovodstva (Financial Accounting
Standards Board - FASB) SAD i koji je u navedenoj
zemlji kasnije kodifikovan kao Accounting Standards
Codification - ASC 280, Izvestavanje po segmentima.

MSFI 8 se znacajno razlikuju od svog prethodnika,
MRS 14. Najznacajnija razlika je u nacinu
identifikovanja segmenata o kojima se izvestava -
pristup rizik-prinos zastupljen u MRS 14 zamenjen je
pomenutim menadzerskim (upravljackim) pristupom,
koji se zasniva na nacinu organizovanja segmenata
unutar preduzeca za potrebe donoSenja poslovnih
odluka i ocene uspesnosti. Iz toga ne treba zakljuciti
da je u MRS 14 bila zanemarena interna organizacija.
Onaje bila pogodna za potrebe eksternog izvestavanja
samo ako se zasnivala na proizvodnoj ili geografskoj
osnovi (Obradovi¢, 2008), dok je prema MSFI 8 ona
pogodna za iste potrebe, bez obzira na to da li se
zasniva na nekoj od pomenutih osnova. Pored toga
Sto je korisnicima finansijskih izveStaja omogucio
da poslovne procese posmatraju iz perspektive
menadzmenta, menadzerski pristup, u odnosu na
MRS 14, kako navode N. Nichols, D. L. Street and A.
Tarca (2013), stvorio je preduslove za:

* povecanje broja izvestajnih segmenata i kolicine
obelodanjenih informacija o segmentima,

* pravovremeno pruZanje informacija o segmentima
uz relativno niske marginalne troskove,

* povecanje raznovrsnosti u merenju performansi
segmenata, i

o vecu uskladenost eksternih informacija o
segmentima sa analizama koje vrSe menadzZeri.
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IASB (2013) navodi sledece ocekivane koristi od MSFI
8

* dostizanje konvergencije sa GAAP SAD,

* bolje predvidanje novéanih tokova entiteta,

* bolje informacije o rizicima koje menadZment
smatra znacajnim, i

* ucestalije saopsStavanje informacija, s obzirom na
to da su one ve¢ raspoloZive.

S druge strane, IASB je ocekivao da se ispolje sledeci
nedostaci:

* nekonzistentnost segmenata izmedu entiteta,
zbog razlika u internoj strukturi,

* nedovoljna uporedivost informacija u vremenu u
uslovima cestih internih reorganizacija,

* oskudna informaciona osnova za geografsku
analizu, i

* neujednaceno merenje u vezi sa istovrsnim
informacijama o segmentima izmedu entiteta.

Znacajna promena odnosi se i na nacin oznacavanja
segmenata. Naime, umesto pojmova ,poslovni
segment” i ,geografski segment”, zastupljenih
u MRS 14, u MSFI 8 se koristi jedinstveni termin
,operativni segment”. Pri tome, za razliku od MRS
14, koji je zahtevao dvodimenzionalnu segmentaciju
entiteta (na osnovu proizvoda/usluga i geografskih
podrucja), u MSFI 8 se zastupa jednodimenzionalna
segmentacija. Prema MSFI 8, operativni segment je
komponenta entiteta:

* koja po osnovu poslovnih aktivnosti ostvaruje
prihode i izlaZe se rashodima, koji mogu da
proisti¢u i iz transakcija sa drugim segmentima,

* (ije rezultate redovno razmatra glavni donosilac
poslovnih odluka u kontekstu ocene uspesnosti i
donosenja odluka o raspodeli resursa, i

* za koju su raspolozive posebne finansijske
informacije.

Iz ove definicije se uocava da nije svaka komponenta
preduzeca operativni segment. Naime, deo preduzeca
moze da se smatra operativnim segmentom u
duhu MSFI 8 samo ako ima odlike profitnog ili
investicionog centra, kao relativno samostalne i
funkcionalno  sposobne jedinice, ¢iji menadzZer

ima ovlascenja i odgovornosti za prihode, rashode
i rezultat (profitni centar), ili (uz prethodno) i za
kapitalna ulaganja - investicioni centar (Malinic¢ et
al, 2019). Na primer, funkcija istraZivanja i razvoja,
za koju se vezuje nastanak rashoda, ali ne i prihoda,
ne moze biti operativni segment (Hoyle, Schaefer &
Doupnik, 2016). Pored toga, prema MSFI 8, ne mora
svaki operativni segmenti ujedno biti segment o
kojem se izvestava, tj. izvestajni segment. MSFI 8, kao
i IAS 14 koji mu je prethodio, dopusta da se sustinski
sliéni operativni segmenti, poput prodavnica jednog
trgovinskog lanca (Puki¢, 2002), spoje za potrebe
eksternog izvestavanja, ali i zahteva da se ispita
znacaj operativnih segmenata za eksterne korisnike
finansijskih izvestaja, zbog Cega finansijski izvestaji
opste namene, mozda, nece uvek sadrzati informacije
0 svim operativnim segmentima preduzeca.

Prema MSFI 8, entitet treba da, putem nefinansijskih
i kvalitativnih informacija, objasni sustinu svojih
izvestajnih segmenata, pruzaju¢i informacije o
faktorima na osnovu kojih su oni identifikovani i
vrstama proizvoda i usluga na kojima ostvaruju

prihode. Ipak, kljuni deo obelodanjivanja o
segmentima, prema istom standardu, cine
finansijske (novcane) informacije, navedene u

Tabeli 1 (uz komparaciju sa informacijama koje su
se obelodanjivale u skladu sa MRS 14). Tabela 1
pokazuje da, prema MSFI 8, mnoge vrste finansijskih
informacija imaju uslovni karakter, u smislu da se
saopStavaju u napomenama uz finansijske izvestaje
samo ako su raspoloZive za glavnog donosioca
poslovnih odluka, $to je bitna razlika u odnosu na
MRS 14. Stoga, obim obelodanjenih informacija
moze znatno da varira od preduzeca do preduzeca
(Obradovi¢ i Karapavlovi¢, 2016a). Mada su, za
mnoge korisnike finansijskih izvestaja, informacije
u izveStaju o novcanim tokovima kljuéne za ocenu
proslih i predvidanje buducih performansi (KneZzevi,
Mitrovi¢ i Ili¢, 2016), obelodanjivanje novcanih tokova
segmenata ne razmatra se u MSFI 8, $to J. B. Hoyle et
al (2016) objasnjavaju ¢injenicom da se ove informacije
cesto ne generisu ni za interne potrebe.

Generalno, ako se merodavni standardi finansijskog
izvestavanja postuju prilikom sastavljanja finansijskih
izvestaja, od uslovom da su isti kvalitetni (Obradovic
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Tabela 1 Finansijske informacije o segmentima prema MRS 14 i MSFI 8

Karakter informacija MRS 14 MSFI 8
Rezultat Da Da
Sredstva Da Da'
Obaveze Da Da'
Otpisi nematerijalnih ulaganja, nekretnina, postrojenja i opreme Da Da'
Prihodi od eksternih kupaca Da Da’
Prihodi iz transakcija sa drugim segmentima Da Da'
Znacajni prihodi i rashodi koje nisu doveli do novcanih tokova razliciti od otpisa Da Da'
Prihodi i rashodi od kamata Preporucuje se Da'
Znacajne stavke prihoda i rashoda Preporucuje se Da'
Ulaganja u pridruzene i zajednicki kontrolisane entitete Da Da’'
Ucesca u neto rezultatu pridruzenih ili zajednicki kontrolisanih entiteta obracunatih Da D3’
metodom udela

Rashod ili prihod po osnovu poreza na dobitak Da Da'
psk]?di_vz?nja zbira prihoda, rezultat.a,fredstav.a, obaveza i drygih znacajnih pozicija Da Da
izvestajnih segmenata sa odgovarajucim iznosima za ceo entitet

Kapitalni izdaci Preporucuje se  Nije naznaceno
Ostala merila profitabilnosti Preporucuje se  Nije naznaceno
Informacije o nov¢anim tokovima Preporucuje se  Nije naznaceno
Lllggygggleu(s)lgggi)zvodima i uslugama (prihodi za svaku vrstu ili grupu sli¢nih Nije naznaceno Da:
Informacije geografskim oblastima (prihodi od prodaje i netekuca sredstva) Nije naznaceno Da?
ormadle o upcna prhod odprodaf svlom darom ey Uene | vjemarsceno 0

Napomene: 1- Informacija se obelodanjuje ako je raspoloZiva za glavnog donosioca poslovnih odluka; 2 - Informacija se
ne obelodanjuje ako nije raspoloZiva, a troskovi njenog generisanja bi bili neprihvatljivo visoki.

Izvor: Autori, prema Lucchese & Di Carlo, 2016, 101.

i Karapavlovi¢, 2016b), finansijski izvestaji bice
pouzdana osnova za donoSenje poslovnih odluka
(MiloSevi¢ & Kikanovi¢, 2014). Brojna istrazivanja
ukazuju na to da postoji znaCajan prostor za
unapredenje kvaliteta finansijskog izvesStavanja i u
RS i u RH. V. Obradovi¢ i N. Karapavlovi¢ (2016a),
istrazivanjem koje su sproveli na uzorku od 500
kotiranih i nekotiranih preduzec¢a u RS u 2013, utvrdili
su da relativno mali broj preduzeca obelodanjuje
informacije o segmentima, koje su obicno nepotpune,
kao i da finansijske informacije cesto nisu pracene
adekvatnim kvalitativnim objasnjenjima. Da su
finansijski izvestaji preduzeca u RS oskudni sa
informacijama o segmentima, potvrdili su svojim
istrazivanjem i I. Medved et al (2016). IstraZivanjima

je otkriveno da kompanije u RS nedovoljno postuju i
merodavne standarde koji se bave drugim podrucjima
obelodanjivanja, i to: obelodanjivanjima o povezanim
stranama (Jaksi¢, 2010), bioloskim sredstvima
(Miji¢, Spahi¢ i Vukovi¢, 2010; Savi¢ i Obradovic,
2020), porezom na dobitak (Vuckovi¢-Milutinovic
& Luki¢, 2013; Vrzina, Obradovi¢ & Bogicevi,
2020), nekretninama (ukljucuju¢i investicione),
postrojenjima i opremom (Obradovic¢ i Karapavlovi,
2014; Karapavlovi¢, Obradovi¢ & Milutinovi¢, 2018)
i nematerijalnim ulaganjima (Obradovi¢, 2018).
Istrazivanjem koje su sproveli D. Spasi¢ and K.
Denci¢-Mihajlov (2014), utvrdeno je da preduzeca
koja se kotiraju na Beogradskoj berzi, u proseku,
obelodanjuju 64,34% informacija koje zahtevaju
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standardi. Preduzeca u RH imaju duzu tradiciju u
primeni MSF], u odnosu na preduzeca u RS. Naime,
u RH se MSFI (u pocetku samo MRS), primenjuju od
1993. godine (Mami¢-Sacer i Ramac-Posavec, 2012), a u
RS od 2003, (finansijske institucije), odnosno, pd 2004,
(ostali profitno orijentisani entiteti). Ipak, istrazivanja
pokazuju da postoji prostor za unapredenje kvaliteta
i transparentnosti godisnjih finansijskih izvestaja
kotiranih preduzeca i u RH (Pervan, 2006; Pivac &
Cular, 2012; Pervan, 2013; Pivac, Vuko & Cular, 2017:
Vrzina et al, 2020). Na osnovu navedenog, definisana
je prva istrazivacka hipoteza.

Brojni istraZivaci nastoje da utvrde koji faktori
podsticu  sastavljace finansijskih izveStaja da
obelodanjuju, odnosno, ne obelodanjuju informacije
o segmentima. J. Prather-Kinsey and G. K. Meek
(2004), utvrdili su da velika preduzea u svojim
finansijskim  izveStajima  obelodanjuju  vecu
koli¢inu informacija u odnosu na mala. A. Prencipe
(2004) i M. M. Alfaraih and F. S. Alanezi (2011),
navode da velika preduzeca karakteriSe slozenija
organizaciona struktura, vece iskustvo i raspolaganje
obimnim resursima, ukljucuju¢i najsavremenije
informaciono-komunikacione  tehnologije,  kao
i veta odgovornost prema akcionarima i teznja
za privlacenje novih investicija, iz Cega proistice
ocekivanje da ona saopStavaju obimnije informacije
o svojim segmentima. M. Chavent, Y. Ding, L. Fu,
H. Stolowy and H. Wang (2005), objasnjavajuci zasto
velika preduzeca saopStavaju obimnije informacije
0 svojim segmentima, navode da ta preduzeca, zbog
uspostavljenog sistema internog izvestavanja, imaju
nize troskove generisanja informacija o segmentima,
dok mala preduzeca pokusSavaju da se zastite od
konkurencije skrivajuci bitne informacije. Da velika
preduzeca obelodanjuju obimnije informacije o
segmentima, potvrdili su svojim istrazivanjima i P.
Dumontier and B. Raffournier (1998); A. Prencipe
(2004); L. Patelli and A. Prencipe (2007); P. N. Pardal
and A. 1. Morais (2011); M. M. Alfaraih and F. S.
Alanezi (2011); E. Leung and A. Verriest (2015); V.
Obradovi¢ i N. Karapavlovi¢ (2016a); R. A. Mateescu
(2016) i P. Amado, F. Albuquerque and N. Rodrigues
(2018). Na osnovu navedenog, definisana je druga
istrazivacka hipoteza.

P. Dumontier and B. Raffournier (1998); ]. Prather-
Kinsey and G. K. Meek (2004); E. Bonson and T.
Escobar (2006); M. M. Alfaraih and F. S. Alanezi (2011)
i R. A. Mateescu (2016), utvrdili su da preduzeca
¢iji su finansijski izvestaji predmet revizije od
strane tzv. ,Velike cetvorke”, koju ¢ine Deloitte,
PricewaterhouseCoopers (PwC), Ernst & Young (EY)
i KPMG, obelodanjuju vecu koli¢inu informacija
u finansijskim izvestajima u odnosu na ona koja
nisu klijenti ,Velike cetvorke”. P. Dumontier and B.
Raffournier (1998), isticu da velike revizorske kuce
koriste svoju nezavisnost od klijenata kako bi uticale
na njih da se, prilikom sastavljanja finansijskih
izveStaja, u potpunosti pridrzavaju merodavnih
standarda, ¢ime Stite svoj ugled, kao i da zaposleni
u velikim revizorskim kucama, zahvaljujuci dobrim
medunarodnim obukama i stalnom profesionalnom
usavravanju, imaju vece strucne kompetencije za
reviziju finansijskih izvestaja sastavljenih na osnovu
MSF], u odnosu na zaposlene u malim revizorskim
firmama. J. A. Souza, A. S. Neto, G. C. Benedicto and
D. J. Mendonga (2016) isticu da velike revizorske kuce
ne prihvataju aranZmane revizije sa preduzecima
koja u svojim finansijskim izveStajima obelodanjuju
manji obim informacija, uklju¢uju¢i informacije o
segmentima. Na osnovu navedenog, definisana je
treca istrazivacka hipoteza.

METODOLOGIJA ISTRAZIVANJA I
UZORAK

Empirijsko istraZivanje sprovedeno je na uzorku od
360 preduzeca, koja su se kotirala na Beogradskoj berzi
dana 1. avgusta 2020, i 100 preduzeca koja su se istog
dana kotirala na Zagrebackoj berzi, a ¢iji finansijski
izvestaji su bili javno dostupni u vreme sprovodenja
istrazivanja. Analiza strukture uzorka preduzecauRS,
prema segmentima trgovanja, pokazuje da su obi¢ne
akcije Cetiri preduzeca ukljucene u Primarni listing
(obveznice jednog od njih kotiraju se na Otvorenom
trzistu), da su obicne akcije tri preduzeca ukljucene
u Standardni listing (preferencijalne akcije jednog od
njih kotiraju se na Otvorenom trzistu), da se obicnim
akcijama 18 preduzeca trguje na Otvorenom trzistu,
dok se obicnim akcijama preostalih 335 preduzeca



V. Obradovi¢, M. Milasinovi¢ i J. Bogicevi¢, Obelodanjivanja o segmentima u finansijskim izvestajima 61

trguje putem Multilateralne trgovacke platforme
(MTP). Finansijski izvestaji 95 od 455 preduzeca
kotiranih na Beogradskoj berzi (svih 95 je na MTP-u),
i 2 od 102 preduzeca kotiranih na Zagrebackoj berzi
nisu bili dostupni. Podaci o preduze¢ima, koja se
kotiraju na pomenutim berzama, preuzeti su sa
zvanicnih internet prezentacija berzi. Kao izvor
informacija o segmentima, koriS¢ene su napomene
uz pojedinacne i konsolidovane finansijske izvestaje
posmatranih preduzeca za 2018, dok su za potrebe
istrazivanja, takode, koris¢eni podaci iz bilansa
stanja i revizorskih izvestaja za 2018, raspolozivih na
zvanicnoj internet prezentaciji Agencije za privredne
registre RS, odnosno, Finansijske agencije RH.
Cinjenica da finansijski izvestaji, ¢ak 20% preduzeéa
kotiranih na Beogradskoj berzi, nisu javno dostupni
govori da je narusena blagovremenost, kao jedna
od poboljsavaju¢ih  kvalitativnih ~ karakteristika
finansijskih izvestaja (Cija sustina je u raspolozivosti
informacija koje su potrebne i u vreme kada su
potrebne korisnicima za donoSenje ekonomskih
odluka - E. O. Frank, 2020), ali i da nije ispoStovana
vazeca regulativa finansijskog izvestavanja (Zakon o
racunovodstvu, Zakon o trziStu kapitala, Pravilnik
o uslovima i nacinu javnog objavljivanja finansijskih
izveStaja i vodenja registra finansijskih izvestaja), Sto,
kako navode B. Savi¢ i N. Obradovi¢ (2020), otvara
pitanje odnosa nadleznih tela u RS prema zastiti
javnog interesa.

Testiranje  postavljenih
izvrSeno je na sledeci nacin:

istrazivackih ~ hipoteza

* prva hipoteza - poredenjem odredbi MSFI 8 sa
informacijama o segmentima koje su posmatrana
preduzeca obelodanila u svojim napomenama uz
finansijske izvestaje;

* druga hipoteza - primenom Pearson-ovog iili
Spearman-ovog koeficijenta korelacije, pri ¢emu
su, prilikom utvrdivanja jacine korelacije, uvazene
Cohen-ove smernice (Pallant, 2007), uz koris¢enje
ukupnih bilansnih sredstava na kraju 2018, kao
osnove za merenje velicine preduzeca;

* treta hipoteza - poredenjem podataka za
preduzeca ¢iji su finansijski izvestaji predmet
revizije od strane ,Velike Cetvorke” i onih Ciji
su finansijski izveStaji predmet revizije od

strane ostalih revizorskih kuca primenom
neparametarskog Mann-Whitney U testa za
poredenje grupa, koji je primenjen zato Sto je
utvrdeno da, u svakom od razmatranih slucajeva,
empirijski raspored promenljivih odstupa od
normalnog, $to znaci da nije ispunjen uslov za
primenu parametarskog t-testa.

Druga i treca istraZivacka hipoteza testirane su
na nivou pojedinacnih javnih trziSta kapitala
(Beogradska berza i Zagrebacka berza), na nivou oba
trziSta zajedno. Statisticka obrada podataka izvrSena
je koriSc¢enjem IBM SPSS Statistics Version 24.

REZULTATI ISTRAZIVANJA

Pregledom napomena wuz finansijske izvestaje
preduzeca, koja ¢ine uzorak za 2018, utvrdeno je
da je informacije o segmentima obelodanilo 20
akcionarskih drustava kotiranih na Beogradskoj
berzi (dva dCije su obicne akcije ukljucene na
Primarni listing, dva cije su obicne akcije ukljucene
na Standardni listing, tri Cije obicne akcije su na
Otvorenom trzistu i 13 ¢ije obi¢ne akcije su na MTP-u),
Sto ¢ini 5,56% dela uzorka koji se odnosi na preduzeca
u RS (360 preduzeca). Od akcionarskih preduzeca u
RS, obuhvacenih istrazivanjem koje su sproveli V.
Obradovic i N. Karapavlovi¢ (2016a), a koje se odnosi
na 2013, 12,81% (26 od 203) je obelodanilo informacije
o segmentima. Prezentovane cinjenice ukazuju
na pad ucestalosti obelodanjivanja informacija o
segmentima od strane akcionarskih drustava u
RS, iako je ta ucestalost i pre pada bila skromna.
Ucestalost obelodanjivanja informacija o segmentima
je veoma niska kod preduzeca na MTP-u - 3,88%.
Kod preduzeca koja pripadaju ostalim segmentima
trgovanja, ta ucestalost je na nivou od 28%. Informacije
o segmentima za 2018, obelodanilo je 51 akcionarsko
drustvo kotirano na Zagrebackoj berzi, to ¢ini 51%
posmatranih preduzec¢a u RH. Cinjenica da napomene
uz finansijske izveStaje mnogih preduzeca (posebno
u RS) ne sadrze informacije o segmentima, moze se
objasniti odsustvom segmentacije za potrebe internog
izveStavanja i nedovoljnim motivima sastavljaca
finansijskih izvestaja da obelodane ove informacije,
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zbog nedovoljnih podsticaja iz okruzenja, pre svega,
od strane revizora (Obradovi¢ i Karapavlovic, 2016a).

lako, prema MSFI 8, preduzeca koja obelodanjuju
informacije o operativnim segmentima treba da
saopste osnovu (faktore) za njihovo identifikovanje,
tri preduzeca koja se kotiraju na Beogradskoj berzi to
nisu ucinila, $to ¢ini 15% preduzeca koja obelodanjuju
informacije o segmentima. Isti nedostatak uocen je i
kod deset preduzeca, koja se kotiraju na Zagrebackoj
berzi, sto je 196% preduzeca koja obelodanjuju
informacije o segmentima. Ipak, nazivi segmenata,
uglavnom, daju osnov da se zakljuci koji faktor
je korisc¢en prilikom njihove identifikacije. Kod
18 kotiranih preduzeca u RS (90%), segmenti su
identifikovani na osnovu proizvoda/usluga, a kod dva
(10%) na osnovu geografskih oblasti. Kod 36 kotiranih
preduzeca u RH (70,6%), osnova za segmentacija su
proizvodi/usluge, a kod 15 (29,4%) geografske oblasti.
Moze se konstatovati da, u obe posmatrane zemlje,
dominira segmentacija na osnovu proizvoda/usluga,
ali da je ta dominacija izraZenija u RS. Pored toga,
55% (11 od 20) preduzeca u RS, odnosno, 47% (24 od
51) preduzeca u RH, ne obelodanjuje informacije o
vrstama proizvoda i usluga na osnovu kojih svaki
izvestajni segment ostvaruje prihode, sto MSFI 8
zahteva.

Kao sto se iz Tabele 2 vidi, broj izvestajnih segmenata,
bez onih koji su oznaceni kao ,ostali”, kod preduzeca
u RS nalazi se u rasponu od 2 do 7, a kod preduzeca
u RH u rasponu od 1 do 10. U napomenama uz
finansijske izvestaje jednog preduzeca u RS navodi
se da se ono sastoji od tri operativna segmenta, ali
su informacije o prihodima, rezultatu i sredstvima
prikazane za dva segmenta, jer se informacije o
dva segmenta prikazuju zajedno, na osnovu cega
se moZe smatrati da je to preduzece dvosegmentno.
Jedno preduzece u RS najpre navodi i opisuje Sest
segmenata, ali u nastavku, zbog objedinjavanja nekih
segmenata, prezentuje informacije za tri segmenta.
Jedno preduzeée u RS identifikuje dva izvestajna
segmenta, pri ¢emu jedan dalje rasclanjava na dva,
a drugi na osam podsegmenata (re¢ je o razliitim
vrstama osiguranja koje osiguravajuce drustvo
pruza). Jedno preduzece u RH identifikuje dva
izveStajna segmenta, pri cemu jedan dalje ras¢lanjava
na Cetiri, a drugi na dva podsegmenta. Prosecan broj
segmenata u posmatranim preduze¢ima u RSje 3,1, a
u preduzecima u RH 3,3.

Obim obelodanjenih informacija o segmentima
varira u obe zemlje. Dva preduzeca u RS saopstavaju
samo jednu finansijsku (novéanu) informaciju o
segmentima - prihode od prodaje, a jedno cak
47 razlicitih finansijskih informacija, ukljucujuci

Tabela 2 Broj izvestajnih segmenata u akcionarskim drustvima u RSiRH

Broj Republika Srbija Republika Hrvatska

segmenata Broj preduzeca UleS¢e Broj preduzeca UceS¢e
1 0 0,00% 4 7,84%

2 10 50,00% 19 37,25%

3 5 25,00% 16 31,37%

4 1 5,00% 3 5,88%

5 2 10,00% 2 3,92%

6 1 5,00% 2 3,92%

7 1 5,00% 1 1,96%

8 0 0,00% 0 0,00%

9 0 0,00% 1 1,96%

10 0 0,00% 3 5,88%
Ukupno 20 100,00% 51 100,00%

[zvor: Autori
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izvedene  (informacije  izvedene iz  drugih
prezentovanih informacija), pri ¢emu je prosecan broj
obelodanjenih finansijskih informacija 12,7. U RH,
po jednu finansijsku informaciju obelodanjuju tri
preduzeca, dok jedno obelodanjuje cak 48 razlicitih
finansijskih informacija. Prosecan broj finansijskih
informacija 0 segmentima je nesto nizi u odnosu na

posmatrana drustva u RS -9,70.

Iz Tabele 3 proistiCe da skoro isti procenat (oko
20%) preduzeca u RS u RH (4 od 20 u RS, odnosno
10 od 51 u RH), ne obelodanjuje ostvarene rezultate
segmenata u okviru informacija o segmentima, iako
to zahteva MSFI 8. S druge strane, neka preduzeca
obelodanjuju vise od jednog sloja (nivoa) rezultata -

6 takvih preduzeca kotira se na Beogradskoj berzi,
a 18 na Zagrebackoj berzi. Tabela 4 pokazuje da je
u akcionarskim preduze¢ima u RS najceSca mera
uspesnosti segmenata rezultat nakon oporezivanja
(neto dobitak ili gubitak), dok je kod posmatranih
preduzeca u RH to poslovni rezultat.

Od 19 preduzeca u RS, koja obelodanjuju prihode
segmenata, samo 9 iste jasno rasclanjava na internu
i eksternu komponentu, tj. na prihode od prodaje
drugim segmentima i prihode od prodaje eksternim
kupcima. Prihode segmenata obelodanjuje 49
preduzecau RH, anjih 18 vrsi rasclanjavanje nainternu
i eksternu komponentu. Tri preduzeca u RS prikazuju
i prihode i rashode po osnovu kamata, a jedno neto

Tabela 3 Ucestalost obelodanjivanja finansijskih informacija o segmentima

Karakter informacija Broj preduzeca u RS Broj preduzeca u RH
Rezultat 16 (80%) 41(80%)
Sredstva 15 (75%) 23 (45%)
Obaveze 5 (25%) 22 (43%)
Prihodi 19 (95%) 49 (96%)
Prihodi i rashodi od kamata ili neto kamata 4 (20%)* 8 (16%)*
Troskovi otpisa 6 (30%) 24 (47%)
Znacajne stavke prihoda i rashoda 8 (40%) 20 (39%)
UceS¢a u neto rezultatu pridruzenih ili zajednicki kontrolisanih 1 (5%) 2(4%)
entiteta obracunatih metodom udela
Poreski rashodii prihodi 5(25%) 9 (18%)
Znadajni prihodi i rashodi koji nisu doveli do novcanih tokova . o
rainEi’]ci orc)j otpisa ! 3(15%) 4(8%)
Ulaganja u pridruZene i zajednicki kontrolisane entitete 0 (0%) o0 (0%)
Kapitalni izdaci 1(5%) 10 (20%)
*Banke nisu ukljucene zbog toga $to su prihodi i rashodi od kamata za njih poslovni prihodi i rashodi.

Izvor: Autori

Tabela 4 Pokazatelji uspesnosti segmenata

Krajnji obelodanjeni oblik rezultata RS RH
Poslovni rezultat 5 16
Rezultat pre oporezivanja 3 3
Rezultat nakon oporezivanja 7 14
Drugi oblici rezultata 0 5
Nejasno 1 3

Izvor: Autori
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kamatu. I prihode i rashode po osnovu kamata
prikazuju tri preduzeca u RH, dok Sest prikazuje
neto kamatu. U napomenama uz finansijske izvestaje
15 preduzeca u RS, identifikovane su informacije o
sredstvima segmenata, pri ¢emu jedno obelodanjuje
obrtna, ajedno stalna sredstva (ostalih 13 obelodanjuje
samo ukupna sredstva). Od 23 preduzeca u RH, koja
obelodanjuju sredstva segmenata, 8 ih rasclanjava.
Primetno je da preduzeca u RS ucestalije obelodanjuju
sredstva segmenata nego preduzeca u RH, dok je u
slucaju obaveza situacija obrnuta. Jedno preduzece u
RS prikazuje ukupnu pasivu segmenata, ali ne navodi
koji deo pasive se odnosi na obaveze. Jedno preduzece
u RS obelodanjuje i iznos sopstvenog kapitala
segmenata, a isto ¢ine dva preduzeca u RH. Uprkos
tome Sto MSFI 8 zahteva da se obelodani osnova
za obratun internih transakcija, samo jedno od
posmatranih preduzeca u RS to ¢ini, dok u RH to ¢ine
Cetiri preduzeca. Tri preduzeca u RS i sedam u RH
prikazuju usaglasavanja rezultata, prihoda, sredstava
i obaveza segmenata sa odgovarajucim informacijama
koje se odnose na celinu. Iz Tabele 3 se uocava da je
ucestalost obelodanjivanja informacija o troskovima
otpisa i kapitalnim izdacima veca u RH nego u RS.
S druge strane, preduzeca u RS c¢eSc¢e obelodanjuju
znacajne negotovinske prihode i rashode, tj. prihode i
rashode koje nisu doveli do novcanih tokova u datom
periodu.

Informacije o prihodima od prodaje po proizvodima
i geografskim oblastima saopStava sedam
preduzeca u RS. Isto ¢ine dva preduzeca u RH.
Cetiri preduzeca u RS i 16 u RH saopstavaju samo
prihode po geografskim oblastima. Po tri preduzeca
u RS i RH saopstavaju prihode rasclanjene po
prodatim proizvodima/uslugama. Pored prihoda
po geografskim oblastima, Sest preduzeca u RH
iskazuje sredstva po geografskim oblastima u kojima
preduzeca posluju, dok je pet prikazuje kapitalne
izdatke po geografskim oblastima.

Informacije o glavnim kupcima, uz iznos prihoda
od prodaje tim kupcima (uglavnom je re¢ o zbirnim
iznosima), obelodanjuje pet posmatranih preduzeca
u RS, ali samo dva saopstavaju identitet segmenata
koji su ostvarili te prihode. Tri preduzeca saopstavaju
identitete glavnih kupaca (Sto MSFI 8 ne zahteva).

Sedam preduzeca u RH saopStava informacije o
glavnim kupcima, pri ¢emu nijedno od njih ne
saopstava koji segmenti su ostvarili te prihode, a dva
saopstavaju i nazive glavnih kupaca.

Na osnovu prethodno moze se

konstatovati da:

navedenog,

e odredeni broj preduzeéa, u okviru opstih
informacija o segmentima, ne obelodanjuje na
osnovu kojih faktora je izvrSena segmentacija,
niti koji proizvodi doprinose ostvarenju prihoda
segmenata,

* ostvareni rezultat segmenta ne saopStavaju sva
preduzeda, i

* veoma mali broj preduzeca obelodanjuje osnovu
za obracun internih transakcija, kao i uskladivanje
informacija o segmentima sa informacijama o
celini.

Pomenuti nedostaci u vezi sa obelodanjivanjem
informacija o segmentima preduzeca u RS i RH
pokazuju da se MSFI 8 ne primenjuje dosledno,
odnosno, da preduzeca u svojim napomenama uz
finansijske izveStaje ne saopstavaju sve informacije
koje zahteva pomenuti standard. To ima za posledicu
prihvatanje prve istraZivacke hipoteze. Uvidom u
revizorske izvestaje u vezi sa finansijskim izvestajima
preduzeca u uzorku, nisu uocena zapazanja revizora
o neadekvatnosti informacija o segmentima. Ta
¢injenica, uz prezentovane rezultate empirijskog
istrazivanja, ukazuje na nedovoljnu posvecenost
revizora informacijama o segmentima. Prezentovani
rezultati sugeriSu i da je eksterno izvestavanje po
segmentima znatno zastupljenije kod preduzeca u
RH nego kod preduzeca u RS, ali i da kompanije
u RS u proseku saopstavaju vise vrsta finansijskih
informacija o0 segmentima.

U vezi sa odnosom izmedu veli¢ine preduzeca i obima
obelodanjenih finansijskih informacija o segmentima,
utvrdeno je da:

* kod preduzeca u RS (na osnovu Spearman-
ovog koeficijenta korelacije, buduci da empirijski
raspored promenljivih odstupa od normalnog),
postoji jaka 1 statisticki znacajna pozitivna
korelacija (rho = 0,743, p = 0,000);



V. Obradovi¢, M. Milasinovi¢ i J. Bogicevi¢, Obelodanjivanja o segmentima u finansijskim izvestajima 65

* kod preduzeca u RH (na osnovu Spearman-ovog,
ali i Pearson-ovog koeficijenta korelacije, koji
je primenjen uz uvaZavanje centralne granicne
teoreme, prema kojoj raspored promenljivih u
uzorku sa vise od 30 opservacija tezi normalnom),
postoji srednja i statisticki znacajna pozitivna
korelacija (r =0,308, p = 0,028; rho = 0,462, p = 0,001);

* kod preduzeca u RS i RH posmatranih zajedno
(na osnovu Spearman-ovog i Pearson-ovog
koeficijenta), postoji jaka i statisticki znacajna
pozitivna korelacija (tho = 0,523, p = 0,000; r = 0,501,
p =0,000).

Navedeni rezultati sugeriSu da sa porastom velicine
akcionarskih drustava raste i obim finansijskih
informacija o segmentima koje ona obelodanjuju.
Drugim recima, i u RS i u RH veca preduzeca
obelodanjuju  viSe finansijskih informacija o
segmentima u napomenama uz finansijske izvestaje
u odnosu na manja preduzeca. Prema tome, druga
istrazivacka hipoteza se prihvata. Uticaj veli¢ine
preduzea na obim obelodanjenih informacija
izrazeniji je u RS nego u RH.

U vezi sa odnosom izmedu karaktera revizorske kuce
i obima obelodanjenih finansijskih informacija o
segmentima utvrdeno je da:

* u proseku, preduzeca u RS, koja su Kklijenti
revizorskih  kuca koje pripadaju ,Velikoj
Cetvorci”,  obelodanjuju 20,30  finansijskih
informacija o segmentima, a ona koja su
klijenti ostalih revizorskih kuca obelodanjuju
904 takve informacije, ali, prema rezultatima
Mann-Whitney U testa, razlika izmedu obima
finansijskih informacija koje obelodanjuju klijenti
,Velike cetvorke” (Md = 12, n =7) i klijenti ostalih
revizorskih kuca (Md = 6, n = 13) nije statisticki
znacajna, mada ima srednji intenzitet (U = 22,00,
z=-1,89, p=0,067, r = 0,42);

* u proseku, preduzeca u RH, koja su klijenti
revizorskih kuca koje pripadaju , Velikoj cetvorci®,
obelodanjuju 10,12  finansijskih  informacija
o segmentima, a ona koja su klijenti ostalih
revizorskih kuca 8,24 takve informacije, ali,
prema rezultatima Mann-Whitney U testa, razlika
izmedu obima finansijskih informacija koje
obelodanjuju klijenti ,Velike cetvorke” (Md = 8,

n = 39) i klijenti ostalih revizorskih kuca (Md =5,
n = 12), nije statisticki znacajna (U = 185,00,
z=-1,09, p=0,275,r=0,15);

* u proseku, kada se preduzeca u RS i RH
posmatraju zajedno, klijenti ,Velike cetvorke”
obelodanjuju 11,67 finansijskih informacija o
segmentima, a klijenti ostalih revizorskih kuca
8,44 takve informacije, ali, prema rezultatima
Mann-Whitney U testa, razlika izmedu obima
obelodanjenih informacija, koje obelodanjuju
klijenti ,Velike cetvorke” (Md = 85 n = 46)
i klijenti ostalih revizorskih kuca (Md = 6,0,
n=25), nije statisticki znacajna (U =428,50, z=-1,769,
p=0,077r=0,21).

Prezentovani rezultati pokazuju da klijenti ,Velike
cetvorke” i u RS i RH obelodanjuju visSe informacija o
segmentima u odnosu na ostala preduzeca, pri ¢emu
je razlika izmedu ovih kategorija preduzeca izraZenija
u RS. Ipak, ni u Republici Srbiji ni u Republici
Hrvatskoj ta razlika nije statisticki znacajna, Sto znaci
da nema dovoljno dokaza da se konstatuje da je treca
hipoteza ispunjena.

ZAKLJUCAK

Komparativna analiza  eksternog  finansijskog
izveStavanja po segmentima u Republici Srbiji i
Republici Hrvatskoj sugeriSe da, u datom podrucju
finansijskog  izveStavanja, postoje  nacionalne
specifitnosti, Sto je i ocekivano s obzirom na
fleksibilnost MSFI 8. Na taj zakljucak upucuju nalazi:
* daje eksterno izveStavanje po segmentima znatno
zastupljenije kod akcionarskih drustava u RH
nego kod akcionarskih drustava u RS,

* da ucestalost obelodanjivanja nekih informacija o
segmentima, koje imaju uslovni karakter (poput
informacija o sredstvima i obavezama), osetno
varira izmedu posmatranih zemalja, i

* da segmentacija, na osnovu proizvoda/usluga i
segmentacija na osnovu geografskih oblasti, imaju
razli¢it udeo u ovim zemljama (iako u obe zemlje
dominira segmentacija na osnovu proizvoda/
usluga).
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Istrazivanjem je utvrdeno da priblizno svako
osamnaesto preduzece, Cije se hartije od vrednosti
kotiraju na javnom trzistu kapitala u RS, tj. na
Beogradskoj berzi, obelodanjuje informacije o
segmentima u okviru napomena uz finansijske
izvestaje. S druge strane, to ¢ini priblizno svako
drugo preduzece Ccije se hartije od vrednosti
kotiraju na javnom trZistu kapitala u RH, odnosno,
na Zagrebackoj berzi. To moze biti posledica
snaznijih podsticaja za obelodanjivanje informacija
o segmentima, koji dolaze od strane korisnika
finansijskih izvestaja, prevashodno investitora i
zajmodavaca, ali i razvijenije segmentacije preduzeca
za potrebe internog izvestavanja, u RH u odnosu na
RS.

Informacije o segmentima ne moraju da budu
sastavni deo napomena uz finansijske izvestaje. One
se ne obelodanjuju ako preduzece nije segmentirano
za potrebe internog izvestavanja. Ako se takve
informacije obelodanjuju, one treba da budu u skladu
sa MSFI 8. Medutim, istrazivanje u radu je otkrilo da
nemali broj preduzeca, i u RS i u RH, obelodanjuje
informacije uz odstupanje od MSFI 8, koje se ogleda
u tome S$to nedostaju neke obavezne informacije.
Iz toga se namece zakljuak da informacione
potrebe ucesnika na trziStu kapitala i eksterni
revizori ne pruzaju dovoljno snazne podsticaje za
obelodanjivanje detaljnih i kvalitetnih informacija
o segmentima. Stoga, drZavne institucije, nadlezne
za finansijsko izveStavanje, organizatori trZista
kapitala, profesionalne racunovodstvene organizacije,
eksterni revizori, ali i sami sastavljaci finansijskih
izvestaja, treba da posvete vise paznje informacijama
o segmentima, kako bi se poboljSala informaciona
osnova za donoSenje ekonomskih odluka, posebno
investicionih i kreditnih.

IstraZivanjem je utvrdeno i da obim finansijskih
informacija o segmentima raste sa porastom
vrednosti sredstava i u RS (posebno) i u RH, tj. da
veca preduzeca obelodanjuju detaljnije informacije u
odnosu na manja preduzeca. To moze biti posledica
viSeg nivoa razvoja sistema internog izvestavanja
kod ve¢ih preduzeéa i snaznijih podsticaja za
obelodanjivanje detaljnih i kvalitetnih informacija
kojima su izloZena veca preduzeca, s obzirom na

njihovu generalno vecu javnu odgovornost. Ipak, nije
utvrdeno da postoji statisticki znacajna veza izmedu
tipa revizorske kuce i broja obelodanjenih finansijskih
informacija o segmentima, ni u RS ni u RH, koja
je otkrivena ranijim istraZivanjima sprovedenim u
drugim zemljama. To znaci da nema dovoljno osnova
da se konstatuje da velike i renomirane medunarodne
revizorske kuce, u odnosu na ostale revizorske kuce,
viSe podsti¢u kompanije u RS i RH da obelodanjuju
kvalitetne informacije o segmentima i biraju klijente
na osnovu kvaliteta obelodanjivanja.

Kljuéno ogranicenje rada, odnosi se na relativno mali
uzorak preduzeca, posebno u RS, koji je posledica
¢injenice da je, u praksi, finansijsko izveStavanje
po segmentima relativno skromno zastupljeno.
Stoga, rezultate istrazivanja, posebno one koji se
odnose na Republiku Srbiju treba prihvatiti sa
izvesnom rezervom. Rad otvara brojna pitanja u
podrudju finansijskog izvestavanja o segmentima.
U narednim istraZivanja, u ovom podrudju, paznju
treba usmeriti ka ispitivanju uticaja drugih faktora
(poput vlasnicke strukture preduzeca, broja ¢lanova
upravnog odbora, broja nezavisnih ¢lanova upravnog
odbora, profitabilnosti, stepena zaduzenosti i sl.),
na obim obelodanjenih informacija o segmentima,
pri ¢emu treba sagledati njihov uticaj i na obavezne
informacije o segmentima i na informacije koje imaju
uslovni karakter. Takode, u daljim istrazivanjima
treba posvetiti paznju nefinansijskim informacija o
segmentima, razlozima zbog kojih mnoge kompanije,
posebno u RS, ne saopstavaju informacije o
segmentima u finansijskim izvestajima, kao i o uticaju
poslovanja segmenata na Zivotnu sredinu i uopste
okruzenje u kojem posluju.
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Information about the segments of a company is an important basis for making business decisions. In order
for decisions based on segment information to be adequate, that information should be communicated in
accordance with regulations. This paper is aimed at examining the adequacy of the segment information
of listed companies in the Republic of Serbia and the Republic of Croatia and determining whether the
volume of disclosed financial segment information is related to the company size and character of the
audit firm. The research reveals that, in general, the disclosure of segment information is not fully in
line with the International Financial Reporting Standard 8 - Operating Segments and that the joint-
stock companies with a higher value of their total assets disclose financial segment information in more
detail. However, there is no statistically significant difference in the amount of the segment information
disclosed between the companies whose financial statements are audited by large audit firms and those
that are the clients of other audit firms.
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