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Odnos Kkljucnih revizijskih pitanja i
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Sazetak

Stupanjem na snagu novog Zakona o reviziji predstavljene su mnoge promjene u revizorskoj
profesiji, medu kojima je i unaprjedenje poloZaja revizijskog odbora od kojeg se ocekuje visoka
razina kompetencije tijekom suradnje s eksternim revizorom. U ovom radu fokus je postavljen
na klju¢na revizijska pitanja koja neovisni revizori isticu u svojim izvjes¢ima pa je stoga temel-
Jjni cilj podrazumijevao istraZivanje odnosa njihovog broja s ucinkovitos¢u tog odbora u svjetlu
promjena revizijskog zakonodavstva. U istraZivacki uzorak ukljucena su dionicka drustva koja
su kotirala na Zagrebackoj burzi za koja su pribavljeni podaci u razdoblju od 2016. do 2018,
a istraZivacki modeli procijenjeni su koristenjem panel analize. Rezultati istraZivanja pokaza-
li su da je nakon stupanja na snagu novog Zakona o reviziji odnos broja objavljenih kljucnih
revizijskih pitanja i ucinkovitosti revizijskog odbora negativniji, slicno kao i kod odnosa broja
objavljenih kljucnih revizijskih pitanja i ustrojavanja revizijskog odbora sto je ujedno i temeljni
znanstveni doprinos istraZivanja.
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1. UVODNA RAZMATRANJA

Detaljnija analiza zadaca revizijskog odbora
propisanih Zakonom o reviziji (Narodne novine,
2017) upucuje na stanovit potencijal tog tijela
korporativnog upravljanja u kontekstu kvalite-
te financijskog izvjeStavanja. Njegovo postoja-
nje u pravnim osobama od javnog interesa bitan
je element kvalitetnog i sa zakonom uskladenog
poslovanja. U rezultatima istraZzivanja koje je
proveo Segal (2019), uz direktore trgovackog
drustva, revizijski odbor apostrofiran je kao
tijelo najupucenije u pojedinosti financijskih iz-
vjeStaja. Spomenuti odbor ima i nadzornu ulogu
u pogledu eksterne revizije, a posljedi¢no i glede
kljuénih revizijskih pitanja (Abu i Jaffar, 2020)
zbog Cega se naziva ,jednim od klju¢nih nadzor-
nih elemenata internog korporativnog uprav-
ljanja“ (DeFond i Zhang, 2014, u Velte, 2020, str.
187). Zbog toga se oCekuje da ,potakne revizora
na uklju¢ivanje informativnih klju¢nih revizij-
skih pitanja u revizijsko misljenje” (Velte, 2018,
str. 748) i ,zahtijeva strogu eksternu reviziju
zato jer eksterni revizor pruza potporu revizij-
skom odboru u njegovim nadzornim aktivnosti-
ma“ (Velte, 2018, str. 749). Ipak, poslovna prak-
sa po pitanju ovog odbora nerijetko odstupa od
teorijskih zamisli i pravnih propisa, ponajvise
zbog ugroZene neovisnosti djelovanja.

Zakon o reviziji, koji je stupio na snagu prvog
dana sijeCnja 2018., rezultirao je dodatnim po-
tencijalom u smislu stru¢nosti, neovisnosti i sa-
mostalnosti rada revizijskog odbora (Narodne
novine, 2017). Istrazivanje revizijskog odbora
u kontekstu regulativnih promjena proveli su
Wahhab i AL-Shammari (2021) i utvrdili njihovu
znacajnost u pogledu odnosa spomenutog odbora
i kvalitete financijskog izvjeStavanja. Za razliku
od njihovog rada, fokus ovog istrazivanja vise je
usmjeren na eksterne mehanizme korporativnog
upravljanja, preciznije eksternu reviziju u kon-
tekstu objave kljucnih revizijskih pitanja koja su
sastavni dio njihovih izvjes¢a. Stoga je predmet
ovog istrazivanja odnos broja klju¢nih revizijskih
pitanja objavljenih u izvjeS¢u neovisnog revizora
i uc¢inkovitosti tog odbora u svjetlu promjena re-
vizijskog zakonodavstva.

Znanstveni doprinos rada, koji je elaboriran u
zakljucku rada, podrazumijeva analizu djelo-
vanja novog Zakona o reviziji, nakon njegovog
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sluZbenog stupanja na snagu, u kontekstu od-
nosa broja klju¢nih revizijskih pitanja uizvjeséu
neovisnog revizora s ucinkovito$éu djelovanja
revizijskog odbora, kao i ustrojavanjem revizij-
skog odbora. Takoder, u istraZivanju temeljnog
odnosa koristen je obuhvatan indeks ucinkovi-
tosti revizijskog odbora.

Rad je strukturiran na sljede¢i na¢in - u prvom
poglavlju iznesena su uvodna razmatranja o re-
vizijskom odboru, klju¢nim revizijskim pitanji-
ma i promjenama revizijskog zakonodavstva,
drugo poglavlje sadrzi pregled najvaznijih istra-
Zivanja odnosa klju¢nih revizijskih pitanja s ka-
rakteristikama i/ili djelovanjem revizijskog od-
bora, a u tre¢em poglavlju prikazani su obuhvat
istrazivackog uzorka, nacin formiranja mjere
ucCinkovitosti revizijskog odbora, statisticka
metodologija i model istrazivanja. U ¢etvrtom
poglavlju prikazani su rezultati istrazivanja, a
u posljednjem poglavlju iznesen je zakljucak te-
meljem rezultata istrazivanja.

2. PRETHODNA ISTRAZIVANJA

U ovom poglavlju pruzen je prikaz prethodnih
istrazivanja u kojima je razmatran temeljni od-
nos ovog rada. Budu¢i da su klju¢na revizijska
pitanja u revizijsku regulativu uvedena tek pri-
je nekoliko godina, nema mnogo znanstvenih
radova u kojima je istrazivan revizijski odbor
u kontekstu klju¢nih revizijskih pitanja. Ako se
tomu pridoda ¢injenica da je u ovom radu uklju-
Cena i moderatorska varijabla promjene revizij-
skog zakonodavstva, sli¢cni radovi, prema sazna-
nju autora, nisu prethodno objavljivani.

Velte (2018) je promatrao spolnu raznolikost
revizijskih odbora koristeci uzorak trgovackih
druStava koja su nalondonskom trzistu kapitala
kotirala u razdoblju od 2014. do 2015. Rezultati
njegovog istrazivanja upucuju na pozitivnu po-
vezanost udjela Zena u revizijskom odboru i €it-
ljivosti klju¢nih revizijskih pitanja (Velte, 2018).

Velte (2020) nastavlja svoje istrazivanje odnosa
klju¢nih revizijskih pitanja i revizijskog odbora
razradujuci njegovu stru¢nost u podruéju finan-
cija i njegovo znanje o industriji kojoj drustvo u
kojem djeluje pripada. Uzorak je identican kao u
njegovom istrazivanju iz 2018., s time da je ovaj
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put obuhvatio duze vremensko razdoblje (od
2014. do 2017). Rezultati su pokazali da obje
spomenute varijable pozitivno utje¢u na ¢itlji-
vost kljuc¢nih revizijskih pitanja, a njihova isto-
vremena prisutnost stvara sinergijski ucinak
snazniji od njihovog pojedinacnog djelovanja.

Wouttichindanon i Issarawornrawanich (2020)
su, medu ostalim, istraZivali odnos revizijskog
odbora i klju¢nih revizijskih pitanja na uzorku
trgovackih drustava ¢ije su dionice bile uvrste-
ne na trzisSte kapitala u Tajlandu koje uglavnom
karakterizira koncentrirano obiteljsko vlasnis-
tvo (Rahman i sur.,, 2010, u Wuttichindanon i
Issarawornrawanich, 2020). Rezultati su poka-
zali da je ,uloga revizijskog odbora u objavljiva-
nju kljucnih revizijskih pitanja nesignifikantna
u tajlandskim uzorcima, dok je uloga odbora sta-
tisticki signifikantna u zapadnjac¢kim uzorcima“
(Wuttichindanon i Issarawornrawanich, 2020,
str. 563). Kao referentne drzave sa Zapada u ko-
jima koncentracija vlasnistva nije na tako viso-
koj razini uzeli su Ujedinjeno kraljevstvo, Brazil
i europske drzave (Wuttichindanon i Issarawor-
nrawanich, 2020).

Abu i Jaffar (2020) istrazivanje su proveli na
uzorku trgovackih drusStva koja su kotirala
na malezijskom trziStu kapitala u 2016. Osim
razmatranja tih stavki pojedinac¢no, za procje-
nu ucinkovitosti revizijskog odbora Kkoristili
su indeks sastavljen od tri stavke - financijske
stru¢nosti, odrzanih sastanaka i neovisnosti
(Abu i Jaffar, 2020). Utvrdili su da ,samo trgo-
vacka druStva koja imaju ucestale sastanke
revizijskog odbora mogu smanjiti broj klju¢nih
revizijskih pitanja“ (Abu i Jaffar, 2020, str. 1).
Svojim istrazivanjem su ,pruzili uporiste glede
uloge ucinkovitosti revizijskog odbora prilikom
smanjivanja agencijskog problema izmedu me-
nadZera i dionicara“ (Abu i Jaffar, 2020, str. 1).

Sli¢no kao i Velte (2020), Zhang i Shailer (2022)
istrazuju klju¢na revizijska pitanja u kontekstu
strucnosti revizijskog odbora u podrucju racu-
novodstva i industrije kojoj drustvo u kojem taj
odbor djeluje pripada, ali pridodaju jos i znacaj-
na pitanja o kojima revizijski odbor mora izvje-
Stavati sukladno kodeksu korporativnog uprav-
ljanja koji je na snazi u Ujedinjenom Kraljevstvu.
Zbog toga je Ujedinjeno Kraljevstvo u trenutku
pisanja rada bilo ,jedina jurisdikcija koja za-

htijeva od revizora i revizijskih odbora da jav-
no objave materijalna pitanja koje smatraju
kljuénim pitanjima financijskog izvjestavanja“
(Zhang i Shailer, 2022, str. 151). Rezultati su po-
kazali negativnu povezanost navedenih aspeka-
ta strucnosti revizijskog odbora i broja klju¢nih
revizijskih pitanja (Zhang i Shailer, 2022).

Al Lawati i Hussainey (2022, str. 1) su na uzor-
ku financijskih drustava uvrsStenih na omansko
trziste kapitala u SestogodisSnjem razdoblju od
2014. do 2019. utvrdili da tzv. ,preklopljeno
Clanstvo revizijskog odbora“ ,pozitivno utjece
na objavu kljuc¢nih revizijskih pitanja zbog preli-
jevanja znanja koje je rezultat rada u viSe odbo-
ra“, $to su naveli kao znanstveni doprinos.

Mah’d i Mardini (2022) su, istrazuju¢i uzorak
trgovackih drustava koja su poslovala u oda-
branim drzavama Bliskog istoka u razdoblju od
2017. do 2020., utvrdili pozitivhu povezanost
kljuénih revizijskih pitanja sa zastupljenos$c¢u
Zenskih c¢lanova revizijskog odbora, kao i s fi-
nancijskom stru¢no$c¢u njegovih ¢lanova. Medu
zakljuccima rada koji su znacajni za poslovnu
praksu naveli su da ,ucinkovitost revizijskog
odbora ima vaZnu ulogu u smanjivanju potrebe
revizora za objavom vise klju¢nih revizijskih pi-
tanja“ (Mah’d i Mardini, 2022, str. 16).

Hussin, Salleh i Ahmad (2023) su proveli svo-
jevrsni nastavak prethodno spomenutih Velte-
ovih istrazivanja (Velte, 2018, 2019, u Hussin i
sur., 2023) u dijelu koji se odnosi na povezanost
Citljivosti kljuCnih revizijskih pitanja i revizij-
skog odbora. U tom kontekstu, autori su utvrdili
pozitivnu povezanost ¢itljivosti klju¢nih revizij-
skih pitanja i ucestalosti sastanaka revizijskog
odbora (Hussin i sur., 2023).

Bepari (2023) je analizirao utjecaj razli¢itih ka-
rakteristika revizijskog odbora na klju¢na revi-
zijska pitanja na trzistu kapitala u Australiji od
2017.do 2020. i zakljucio da Zenski ¢lanovi revi-
zijskog odbora, kao i ¢lanovi koji posjeduju veca
financijsko-ra¢unovodstvena znanja i znanja o
industriji, ,smanjuju broj i duljinu klju¢nih revi-
zijskih pitanja“ te pozitivno djeluju na eksterne
revizore koji ,objavljuju specifi¢nije informaci-
je, identificiraju viSe klju¢nih revizijskih pitanja
specifi¢nih za trgovacko drustvo i izdaju Citlji-
vija klju¢na revizijska pitanja“ u njihovoj prisut-
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nosti (Bepari, 2023, str. 152). S druge strane, za
pravnu strucnost ¢lanova revizijskog odbora
utvrdili su suprotna djelovanja po pitanju ¢itlji-
vosti i specificnosti klju¢nih revizijskih pitanja
(Bepari, 2023).

Slicno kao Bepari (2023), Boonlert-U-Thai i
Suttipun (2023) su, na uzorku trgovackih dru-
Stava uvrstenih na tajlandsko trziste kapitala u
razdoblju od 2017. do 2020., takoder istrazivali
odnos Kklju¢nih revizijskih pitanja i odredenih
karakteristika revizijskog odbora poput broja,
neovisnostii stru¢nosti njegovih ¢lanova te uce-
stalosti njihovih sastanaka. Utvrdili su pozitiv-
nu povezanost broja ¢lanova i broja sastanaka
revizijskog odbora s brojem klju¢nih revizijskih
pitanja te negativnu povezanost njegove finan-
cijske strucnosti s brojem klju¢nih revizijskih
pitanja (Boonlert-U-Thai i Suttipun, 2023).

Sobziromnato da, prema saznanju autora, nema
prethodnih radova u kojima je istrazivan odnos
izmedu varijabli identi¢an kao u ovom radu, nije
pretpostavljen smjer njihove povezanosti nego
iskljucivo postojanje statisticke znacajnosti.
Stoga su istrazivacke hipoteze postavljene na
sljede¢i nacin:

Hla. Stupanje na snagu izmjena zakonskih odred-
bi o revizijskom odboru statisticki znacajno je dje-
lovalo na odnos broja kljucnih revizijskih pitanja
u izvjeséima neovisnog revizora i ucinkovitosti
revizijskog odbora.

H1b. Stupanje na snagu izmjena zakonskih odred-
bi o revizijskom odboru statisticki znacajno je dje-
lovalo na odnos broja kljucnih revizijskih pitanja
u izvjes¢ima neovisnog revizora i ustrojavanja
revizijskog odbora.

3. METODOLOGIJA ISTRAZIVANJA

3.1. Odredivanje obuhvata
istrazivackog uzorka

PoCetnim razmatranjem obuhvacdena je cjelo-
kupna populacija trgovackih drustava koja su
prvog dana listopada 2020. bila uvrStena na
Uredeno trZziSte Zagrebacke burze (ukupno 103
drustva). Iz pocCetnog skupa izostavljena su tr-
govacka drustva koja su sukladno Nacionalnoj
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klasifikaciji djelatnosti iz 2007. (Narodne novi-
ne, 2007) bilaklasificirana u podrucje K - Finan-
cijske djelatnosti i djelatnosti osiguranja, odno-
sno odjeljke 64 - 66, trgovacka drustva koja su
uvrStena na navedeno trziSte u 2020., trgovacka
drustva koja nisu imala javno objavljene godis-
nje upitnike Kodeksa korporativnog upravljanja
ili izvjeS¢a neovisnog revizora u barem dvije
poslovne godine koje su uklju¢ene u uzorak
istraZivanja. Sukladno tomu, kona¢ni uzorak sa-
stojao se od 65 drustava za koja su prikupljene
financijske informacije i podaci o mehanizmima
korporativnog upravljanja za poslovne godine
u razdoblju od 2016. do 2018. Poslovne godine
koje su uslijedile nakon toga nisu razmatrane
zbog donosSenja novog Kodeksa korporativnog
upravljanja (Hrvatska agencija za nadzor fi-
nancijskih usluga [HANFA] i Zagrebacka burza
[ZSE], 2019) i promjene obrasca godiSnjeg upit-
nika Kodeksa korporativnog upravljanja.

3.2. Oblikovanje mjere uc¢inkovitosti
revizijskog odbora

U nastojanjima da se na Sto obuhvatniji nacin
procijeni ucinkovitost revizijskog odbora upo-
trijebljen je dio pitanja sadrZzanih u godiSnjim
upitnicima Kodeksa korporativnog upravljanja
dostupnima na sluzbenim mreznim stranicama
Zagrebacke burze. Oblikovan je indeks ucinko-
vitosti revizijskog odbora (Tablica 1) uzimajuci
u obzir aspekte poput neovisnosti njegovih ¢la-
nova i njegovog djelovanja u pogledu financij-
skog izvjeStavanja drusStva, sustava unutarnje
kontrole i upravljanja rizicima, unutarnje revi-
zije i vanjskog revizora.

Sva pitanja o revizijskom odboru podjednako su
ponderirana, odnosno potvrdan odgovor vred-
novan je s jednim bodom, dok se ukupna vrijed-
nost indeksa ucinkovitosti revizijskog odbora
izracunavala zbrajanjem dodijeljenih bodova.
Ako je vrijednost indeksa veca, oc¢ekuje se da Ce
revizijski odbor u svom djelovanju biti uc¢inko-
vitiji, a trgovackim drus$tvima s neustrojenim

! Drustva koja pripadaju financijskom sektoru isk-
lju¢ena su iz uzorka uslijed “svojstvenog financi-
jskog izvjeStavanja” (Fera, Pizzo, Vinciguerra i Ric-
ciardi, 2022, str. 200) te ,dodatnih zahtjeva revizije
i korporativnog upravljanja“ (Velte, 2020, str. 188).



Odnos klju¢nih revizijskih pitanja i u¢inkovitosti revizijskog odbora nakon promjene revizijske regulative 7 5

EKONOMSKI PREGLED, 76 (1) 71-81 (2025)

Tablica 1. Sastavnice indeksa ucinkovitosti revizijskog odbora

Pitanje o revizijskom odboru Broj bodova

Ustrojavanje revizijskog odbora 1
Vecina neovisnih ¢lanova u revizijskom odboru 1
Praéenje integriteta financijskih informacija 1
Procjena kvalitete sustava interne kontrole i upravljanja rizicima 1
Rad na osiguranju uc¢inkovitosti sustava interne revizije 1
Procjena potrebe za uspostavom interne revizije 1
Nadgledanje neovisnosti i objektivnosti eksternog revizora 1
Pracenje prirode i koli¢ine usluga koje nisu revizija 1
Izrada pravila o tome koje usluge revizorsko druStvo moze pruzati drustvu 1
Razmatranje u¢inkovitosti eksterne revizije i postupaka viseg rukovodeceg kadra 1
Maksimalna vrijednost indeksa u¢inkovitosti revizijskog odbora 10

Izvor: Izrada autora koriStenjem dijela pitanja iz godiSnjih upitnika Kodeksa korporativnog upravljanja javno
objavljenih na sluzbenim mreznim stranicama Zagrebacke burze. Stavke u tablici su ukratko opisane - za potre-
be detaljnijeg uvida u pitanja posjetiti mrezne stranice burze koje sadrze godi$nje upitnike uvrstenih drustava
(primjerice, jedan od njih dostupan je na https://prev.zse.hr/default.aspx?id=93057) [pristupljeno: 9. 10. 2023.].

revizijskim odborom dodijeljena je nulta vrijed-
nost.

3.3. Statisticka metodologija i model
istrazivanja

Vecina statisticke analize provedena je koriSte-
njem programskog jezika R (R Core Team, 2022)
idodatnih programskih paketa karakteristi¢nih
zarad u R okruzenju poput ,car paketa“ (eng. the
car package) (Fox i Weisberg, 2019), ,,stargazer*
paketa (eng. the stargazer) (Hlavac, 2022) i ,plm
paketa“ (eng. The plm Package) (Croissant i Mi-
llo, 2008), dok su korelacijski koeficijenti izra-
Cunati s pomocu sofverskog paketa PAST 3.16
(Hammer, Harper i Ryan, 2001). Prilikom pro-
cjene koriSten je panel model sa sluc¢ajnim efek-
tom kojeg su vrijednosti Hausmanovog testa
kvalificirale kao prikladnijeg u odnosu na panel
model s fiksnim efektom buduci da je p-vrijed-
nost navedenog testa bila ve¢a od granic¢ne vri-
jednosti utvrdene na razini od 0.05 (Elmarzou-
ky, Hussainey, Abdelfattah i Karim, 2022).

U svrhu postizanja pouzdanije procjene regre-
sijskog modela za sve nediskretne varijable
uklju¢ene u model proveden je tzv. winsorizing
postupak u sklopu kojeg je za jedan posto najve-
¢ih i najmanjih vrijednosti (tzv. strSece varijable
- eng. outliers) postavljena maksimalna odno-
sno minimalna vrijednost varijable preostalih
vrijednosti (Zhang i Shailer, 2022). Modeli istra-
Zivanja mogu se izraziti formulama:

KRPi,t = BO + B1*Rli,t + BZ*I\IZi,t + B3*RI*I\IZi,t +
+ B4->k\lELi,t + BS*POLi,t + BG*PNIi,t + B7*\/4-i,t +
+B*KL + B,*OS + B, *ZIP + e | (1)

KRPi,t = BO + BI*RUi,t + BZ*I\Izi,t + B3*IQU*I\IZi,t +
+ B4-*\/ELi,t + BS*POLi,t + BG*PNIi,t + B7*V4i,t +
+B,*KL +B,*0S + B, *ZIP +e (2)

Modeli se razlikuju prema testnoj nezavisnoj
varijabli koja se odnosi na revizijski odbor - u
prvom modelu sadrzan je indeks ucinkovitosti
revizijskog odbora, dok je u drugom modelu
ukljucena varijabla koja naznacuje je li revizijski
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odbor ustrojen. U modele je kao zavisna varija-
bla ukljucena KRPi,t = broj klju¢nih revizijskih
pitanjaistaknutih uizvjeS¢uneovisnogrevizora,
dok su kao nezavisne testne varijable ukljucene
RIi,t = indeks kojim se aproksimira ucinkovitost
revizijskog odbora koji moze poprimiti vrijed-
nost u rasponu od nula do deset (vrijednost nula
dodjeljuje se trgovackim drustvima koja nemaju
ustrojen revizijski odbor), RUi,t = dihotomna va-
rijabla kojom se iskazuje je li trgovacko drustvo
ustrojilo revizijski odbor (1 = revizijski odbor
ustrojen; 0 = revizijski odbor nije ustrojen), NZi,t
= dihotomna varijabla koja oznacava poslovne
godine prije i poslije stupanja na snagu novog Za-
kona o reviziji (1 = godina u kojoj je primjenjivan
novi Zakon o reviziji; 0 = godine u kojima novi
Zakon o reviziji jo$ nije stupio na snagu), RI*NZi,t
= interakcijska varijabla izmedu ucinkovitostire-
vizijskog odbora i varijable kojom se oznacava je
li u odredenoj godini novi Zakon o reviziji bio na
snazi i RU*NZi,t = interakcijska varijabla izmedu
varijable kojom se iskazuje je li trgovacko drus-
tvo ustrojilo revizijski odbor i varijable kojom se
oznacava je li u odredenoj godini novi Zakon o re-
viziji bio na snazi.

Nadalje, u kategoriji kontrolnih varijabli uklju-
Cene su VELi,t = veliCina trgovackog drustva
izracunata kao prirodni logaritam ukupne akti-
ve kojom drustvo raspolaze, POLi,t = financijska
poluga izracunata kao omjer ukupnih obveza i
ukupne aktive, PNIi,t = povrat na imovinu (eng.
Return on Assets - ROA) koji je iskazan kao
omjer neto dobiti i ukupne aktive, V4i,t = diho-
tomna varijabla kojom se iskazuje pripadnost
angaziranog revizorskog drusStva drusStvima
Velike Cetvorke (1 = angaZirano je revizorsko
drustvo koje pripada drustvima Velike Cetvor-
ke; 0 = angazirano je revizorsko drustvo koje
ne pripada drusStvima Velike cetvorke), KIi,t =
pokazatelj koji u omjer stavlja vrijednost krat-
kotrajne imovine i ukupne aktive, 0Si,t = broj
ovisnih subjekata i ZIPi,t = zalihe i potrazivanja
podijeljene s vrijednosc¢u ukupne aktive.

U istrazivacki model inkorporirane su kontrolne
varijable zbog potencijalno znacajnog utjecaja
na zavisnu varijablu istrazivanja, odnosno broj
kljucnih revizijskih pitanja. Njihov odabir prove-
den je uzimajuci u obzir ucestalost pojavljivanja
u dosadasnjim istrazivanjima koja su razmatrala
odnos izmedu klju¢nih revizijskih pitanja i revi-
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zijskog odbora. Neke od najc¢esce koristenih va-
rijabli su veli¢ina trgovackog drustva (Ferai sur.,
2022; Zhang i Shailer, 2022; Abu i Jaffar, 2020;
Wouttichindanon i Issarawornrawanich, 2020),
financijska poluga (Feraisur., 2022; Zhang i Sha-
iler, 2022; Abu i Jaffar, 2020; Wuttichindanon i
Issarawornrawanich, 2020), mjere profitabilno-
sti trgovackog drustva poput povrata na imovi-
nu (eng. Return on Assets - ROA), povrata na ka-
pital (eng. Return on Equity - ROE), dobiti prije
umanjenja iznosa kamata i poreza (eng. Earnings
Before Interest and Taxes — EBIT) i ostvarivanja
negativnog financijskog rezultata (Fera i sur,
2022; Zhang i Shailer, 2022; Abu i Jaffar, 2020;
Wuttichindanon i Issarawornrawanich, 2020),
angazman druStva koje pripada revizorskim
drustvima Velike cetvorke (Fera i sur., 2022;
Abu i Jaffar, 2020), omjer kratkotrajne imovine
i ukupne aktive (Fera i sur., 2022; Zhang i Sha-
iler, 2022), broj ovisnih subjekata trgovackog
drustva (Zhang i Shailer, 2022; Wuttichindanon
i [ssarawornrawanich, 2020) te zbroj vrijednosti
zaliha i potrazivanja stavljen u omjer s ukupnom
aktivom (Zhang i Shailer, 2022; Wuttichindanon
i Issarawornrawanich, 2020).

4. REZULTATI ISTRAZIVANJA

U Tablici 2 prikazane su mjere deskriptivne sta-
tistike za varijable sadrzane u istrazivackim
modelima - minimalna i maksimalna vrijed-
nost, prvi i treéi kvartil te aritmeticka sredina i
medijan. Eksterni revizori trgovackih drustava
uklju¢enih u uzorak u svojim izvjeS¢ima pro-
sje¢no su isticali pribliZno 1.43 klju¢nih revi-
zijskih pitanja, prosje¢na ocjena ucinkovitosti
revizijskog odbora iznosila je pribliZzno 5.77 od
maksimalnih 10 bodova te je priblizno 78 posto
drustava imalo ustrojen revizijski odbor.

U svrhu identifikacije potencijalnog problema
multikolinearnosti u procijenjenim panel mo-
delima, izraCunati su koeficijenti korelacije za
sve nezavisne varijable u modelima (Tablica 3).
Ispod zamisljene dijagonale koja ishodiste ima
u gornjem lijevom uglu tablice, a zavrsava u do-
njem desnom uglu tablice nalaze se korelacijski
koeficijenti za svaki od parova nezavisnih vari-
jabli uklju¢enih u korelacijsku matricu, dok se
iznad dijagonale nalaze vrijednosti statisticke
znacajnosti istih. Radi lakSeg pracenja, statistic-
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Tablica 2. Mjere deskriptivne statistike varijabli ukljucenih u panel modele

1.429

RI 0 5 7 5.769 8 10

RU 0 1 1 0.7849 1 1
VEL 7.833 8.431 8.840 8.859 9.129 10.307
POL 0.05578 0.27710 0.42235 0.45757 0.59471 1.09896
PNI -0.4118770 -0.0048441 0.0160542 0.0003526 0.0424915 0.1370381
V4 0 0 1 0.6158 1 1

KI 0.01369 0.10201 0.30445 0.30257 0.45125 0.73918
oS 0 0 2 3.78 6 24
ZIP 0.003144 0.015647 0.158494 0.176542 0.314016 0.583973

Legenda: KRP = broj klju¢nih revizijskih pitanja; RI = indeks u¢inkovitosti revizijskog odbora (raspon od 0 do 10);
RU = postojanje revizijskog odbora (1 = revizijski odbor ustrojen; 0 = revizijski odbor nije ustrojen); VEL = veli¢ina
trgovackog drustva (prirodni logaritam ukupne aktive), POL = financijska poluga (ukupne obveze/ukupna akti-
va); PNI = povrat na imovinu (neto dobit/ukupna aktiva), V4 = Velika Cetvorka (1 = revizorsko drustvo pripada
Velikoj ¢etvorki; 0 = revizorsko drustvo ne pripada Velikoj ¢etvorki), KI = kratkotrajna imovina/ukupna aktiva,
OS = broj ovisnih subjekata i ZIP = zalihe i potrazivanja/ukupna aktiva.

Izvor: Izracun autora.

Tablica 3. Korelacijski koeficijenti nezavisnih varijabli uklju¢enih u panel modele

—n-m--m-nmm
0.00

0.26 0.00 0.11 0.02 0.10 0.54 0.00 0.61

RU 0.87 0.14 0.00 0.52 0.02 0.09 0.73 0.02 0.68
NZ 0.08 0.11 0.75 0.83 0.37 0.75 0.87 0.63 0.78
VEL 0.39 0.33 -0.02 0.66 0.007 0.00 0.94 0.00 0.61
POL 0.12 0.05 0.02 -0.03 0.00 0.30 0.14 0.00 0.00
PNI 0.18 0.18 -0.06 0.19 -0.42 0.61 0.95 0.95 0.20
V4 0.12 0.12 -0.02 0.40 0.08 -0.04 0.51 0.00 0.33
KI 0.05 0.03 -0.01 -0.005 0.11 -0.005 0.05 0.02 0.00
0s 0.24 0.17 -0.04 0.40 0.26 -0.005 0.21 0.17 0.00
ZIP 0.04 -0.03 0.02 -0.04 0.34 -0.09 0.07 0.74 0.23

Legenda: RI = indeks ucinkovitosti revizijskog odbora (raspon od 0 do 10); RU = postojanje revizijskog odbora (1
= revizijski odbor ustrojen; 0 = revizijski odbor nije ustrojen); NZ = poslovne godine s obzirom na novi Zakon o
reviziji (1 = godina u kojoj je primjenjivan novi Zakon o reviziji; 0 = godine u kojima novi Zakon o reviziji jo$ nije
stupio na snagu); VEL = veli¢ina trgovackog drustva (prirodni logaritam ukupne aktive), POL = financijska poluga
(ukupne obveze/ukupna aktiva); PNI = povrat na imovinu (neto dobit/ukupna aktiva), V4 = Velika cetvorka (1 =
revizorsko drustvo pripada Velikoj ¢etvorki; 0 = revizorsko drustvo ne pripada Velikoj cetvorki), KI = kratkotraj-
na imovina/ukupna aktiva, OS = broj ovisnih subjekata i ZIP = zalihe i potrazivanja/ukupna aktiva.

Izvor: Izracun autora.
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Tablica 4. Koeficijenti faktora inflacije

varijance
Varijabla Model 1 Model 2

RI 1.728131
RU 1.580128
NZ 4.594827 5.789046

RI*NZ 5.222544
RU*NZ 6.423104
VEL 1.618014 1.556968
POL 1.651078 1.622986
PNI 1.390405 1.377674
V4 1.229134 1.234879
KI 2.337005 2.347535
0S 1.382138 1.383033
ZIP 2.660725 2.701992

Legenda: RI = indeks u¢inkovitosti revizijskog odbora
(raspon od 0 do 10); RU = postojanje revizijskog odb-
ora (1 =revizijski odbor ustrojen; 0 = revizijski odbor
nije ustrojen); NZ = poslovne godine s obzirom na novi
Zakon o reviziji (1 = godina u kojoj je primjenjivan
novi Zakon o reviziji; 0 = godine u kojima novi Zakon
o reviziji jo$ nije stupio na snagu); RI*NZ = interakci-
jska varijabla izmedu RI i NZ; RU*NZ = interakcijska
varijabla izmedu RU i NZ; VEL = veli¢ina trgovackog
drustva (prirodni logaritam ukupne aktive), POL =
financijska poluga (ukupne obveze/ukupna aktiva);
PNI = povrat na imovinu (neto dobit/ukupna aktiva),
V4 = Velika Cetvorka (1 = revizorsko drustvo pripada
Velikoj cCetvorki; 0 = revizorsko drustvo ne pripada
Velikoj Cetvorki), KI = kratkotrajna imovina/ukupna
aktiva, OS = broj ovisnih subjekata i ZIP = zalihe i po-

T.SUSAK, D. FILIPOVIC, M. FILIPOVIC

Tablica 5. Rezultati panel analize

Varijabla/
Model Model 1 Model 2
0.017
RI (0.024)
0.143
RU (0.178)
NZ 0.311 0.428*
(0.213) (0.244)
-0.055%*
*
RIPNZ (0.032)
-0.540**
*
RU*NZ (0.268)
0.4971*** 0.487***
VEL (0.167) (0.164)
-0.340 -0.348
POL (0.365) (0.363)
-1.330%* -1.258*
PNI (0.741) (0.743)
V4 -0.161 -0.159
(0.153) (0.152)
KI -0.352 -0.300
(0.515) (0.514)
0S 0.037** 0.038**
(0.018) (0.018)
71p 0.163 0.044
(0.709) (0.712)
Konstanta -2.801* -2.771*
(1.443) (1.416)

trazivanja/ukupna aktiva.
Izvor: Izracun autora.

Legenda: *p < 0.1; **p < 0.05; ***p < 0.01; KRPj,t = broj
klju¢nih revizijskih pitanja; RIi,t = indeks uc¢inkovitosti
revizijskog odbora (raspon od 0 do 10); RUi,t = postojan-
je revizijskog odbora (1 = revizijski odbor ustrojen; 0 =
revizijski odbor nije ustrojen); NZi,t = poslovne godine
s obzirom na novi Zakon o reviziji (1 = godina u kojoj je
primjenjivan novi Zakon o reviziji; 0 = godine u kojima
novi Zakon o reviziji jo$ nije stupio na snagu); RI*NZi,t
= interakcijska varijabla izmedu RIi,t i NZi,t; RU*NZi,t
= interakcijska varijabla izmedu RUi,t i NZit; VELit =
veli¢ina trgovackog drustva (prirodni logaritam uku-
pne aktive), POLi,t = financijska poluga (ukupne obveze/
ukupna aktiva); PNIi,t = povrat na imovinu (neto dobit/
ukupna aktiva), V4i,t = Velika Cetvorka (1 = revizorsko
drustvo pripada Velikoj ¢etvorki; 0 = revizorsko drustvo
ne pripada Velikoj ¢etvorki), KIi,t = kratkotrajna imovi-
na/ukupna aktiva, OSi,t = broj ovisnih subjekata i ZIPi,t
= zalihe i potrazivanja/ukupna aktiva.

Izvor: Izracun autora.
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ki znacajni korelacijski koeficijenti napisani su
podebljanim brojkama.

S obzirom na to da je u obzir uzeta grani¢na vri-
jednost koeficijenta korelacije 0.8 (Hair i sur.,,
2009, u Velte, 2020), moze se konstatirati kako
ne postoji problem multikolinearnosti u kon-
tekstu nezavisnih varijabli ukljuc¢enih u procije-
njene modele. Jedini par varijabli ¢iji koeficijent
nadilazi navedenu grani¢nu vrijednost je vri-
jednost koeficijenta korelacije izmedu indeksa
ucinkovitosti revizijskog odbora i dihotomne
varijable koja pokazuje je li druStvo ustrojilo
revizijski odbor, ali to nije relevantno s obzirom
na to da su te varijable ukljucene u razlicite re-
gresijske modele i da se obje odnose na revizijski
odbor. S ciljem verifikacije zaklju¢aka o multi-
kolinearnosti donesenih temeljem korelacijskih
koeficijenata sadrzanih u Tablici 3, izraCunati
su i faktori inflacije varijance (eng. variance in-
flation factor) koji se smatraju ,indikativnijom
i preciznijom tehnikom“ (Velte, 2020, str. 193).
Rezultati dobiveni ovom tehnikom (Tablica 4)
potkrjepljuju zakljucke donesene temeljem ko-
relacijskih koeficijenata s obzirom na to da mak-
simalna pojedinacna vrijednost iznosi pribliZno
6.42, sto je ispod grani¢ne vrijednosti 10 ,koja
se tipi¢no koristi za identifikaciju problema
multikolineranosti“ (Neterisur.,, 1996, u Zhang i
Shailer, 2022, str. 168).

Rezultati dobiveni procjenom panel modela
prikazani su u Tablici 5 koja sadrzi regresijske
koeficijente i pripadajuce standardne greske
navedene u zagradama. Djelovanje stupanja
na snagu novog Zakona o reviziji na odnos
broja klju¢nih revizijskih pitanja objavljenih
u izvjeS¢éu neovisnog revizora i ucinkovito-
sti revizijskog odbora statisticki je znacajno
na razini signifikantnosti od 10 posto, dok je
djelovanje stupanja na snagu novog Zakona o
reviziji na odnos broja klju¢nih revizijskih pi-
tanja objavljenih u izvjeS¢u neovisnog revizo-
ra i ustrojavanja revizijskog odbora statisticki
znacajno na razini signifikantnosti od 5 posto.
Preciznije, odnos broja klju¢nih revizijskih pi-
tanja objavljenih u izvjeS¢u neovisnog revizora
i ucinkovitosti (odnosno ustrojavanja) revizij-
skog odbora negativniji je u razdoblju nakon
stupanja na snagu novog Zakona o reviziji ko-
jim su predstavljene promjene revizijske regu-
lative glede revizijskog odbora. Tri kontrolne

varijable imale su statisticki znacajan odnos sa
zavisnom varijablom, odnosno brojem klju¢nih
revizijskih pitanja - pozitivan odnos postoji u
odnosu na varijable veli¢ine trgovackog drus-
tvaibroja ovisnih subjekata, dok je odnos s va-
rijablom povrat na imovinu negativan.

5. ZAKLJUCAK

Temeljni cilj ovog rada podrazumijevao je istra-
Zivanje odnosa broja klju¢nih revizijskih pitanja
koja neovisni revizori ukljuCuju u vlastita iz-
vjesca i uc¢inkovitosti revizijskog odbora nakon
stupanja na snagu novog Zakona o reviziji kojim
su predstavljene promjene revizijske regulative
glede revizijskog odbora. Rezultati su pokazali
kako je nakon stupanja na snagu novog Zakona
o reviziji odnos ovih dviju varijabli negativniji,
odnosno sto je ucinkovitost revizijskog odbora
veca oCekuje se da ¢e broj klju¢nih revizijskih
pitanja istaknutih u izvje$¢ima neovisnih revi-
zora biti manji. Identi¢no objaSnjenje moze se
primijeniti i u sluc¢aju ustrojavanja revizijskog
odbora, odnosno nakon stupanja na snagu no-
vog Zakona o reviziji odnos ovih dviju varijabli
je negativniji. Drugim rije¢ima, revizorska drus-
tva klijenata koji su imala osnovan revizijski od-
bor u prosjeku su objavljivala manji broj kljuc-
nih revizijskih pitanja nakon donos$enja novog
Zakona o reviziji. Ovi rezultati mogu upudéivati
na nizu razinu skepti¢nosti eksternih revizora
u pogledu klijenata koji imaju ucinkovitije re-
vizijske odbore nakon osnazivanja pozicije tih
odbora odredbama Zakona o reviziji. Promjena
odnosa jo$ je intenzivnija kada se usporeduju
druStva koja nemaju ustrojen revizijski odbor
s druStvima koja imaju ustrojen revizijski od-
bor. Dobiveni rezultati u skladu su s zakljucci-
ma istrazivanja koja su proveli Zhang i Shailer
(2022) i Bepari (2023), a koje je moguce svesti
na zajednicki nazivnik prema kojem veca razina
strucnosti ¢lanova revizijskog odbora u podruc-
ju njegovog djelovanja pridonosi smanjivanju
broja klju¢nih revizijskih pitanja objavljenih u
izvjeS¢ima neovisnih revizora. Za razliku od na-
vedenih istrazivanja koja su u srediSte postavila
karakteristike revizijskog odbora kao interne
¢imbenike, u ovom istrazivanju fokus je usmje-
ren na eksterne ¢imbenike koji mogu pozitivno
utjecati na percepciju eksternih revizora glede
pouzdanosti revizijskog odbora.
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U ovom radu je, koliko je autorima poznato, prvi
put analizirano djelovanje stupanja na snagu
novih zakonskih odredbi kojima se osnazuje po-
loZaj revizijskog odbora na odnos izmedu broja
klju¢nih revizijskih pitanja koja su ukljucena u
izvjeScCe neovisnog revizora i u¢inkovitosti revi-
zijskog odbora odnosno ustrojavanja revizijskog
odbora, Sto predstavlja znanstveni doprinos
istrazivanja. S obzirom na to da su u revizijsku
regulativu uvedena tek prije nekoliko godina,
tematika klju¢nih revizijskih pitanja relativno
je neistraZzena. Znanstveni radovi u kojima je
analiziran odnos revizijskog odbora s klju¢nim
revizijskim pitanjima rijetki su, a budu¢i da se
u ovom radu temeljni odnos razmatra u kon-
tekstu promjene revizijskog zakonodavstva,
slicni radovi, prema saznanju autora, nisu prije
objavljivani. Navedena regulativha promjena
predstavlja ukljucivanje eksternih c¢imbenika
utjecaja u temeljni odnos kako je elaborirano
u prethodnom odjeljku. Dodatni doprinos radu
daje i specifi¢nost korporativnog okruzenja Re-
publike Hrvatske - u godinama koje su ukljucene
u uzorak znacajan udio trgovackih drustva nije
imao osnovan revizijski odbor - isti se smanji-
vao tijekom trogodisnjeg razdoblja s pribliZno
31 % (2016.) na pribliZno 23 % (2018.) (HANFA,
2018) sto je visoka stopa ako se ima u vidu da
je osnivanje revizijskog odbora propisano kao
zakonska obveza joS u Zakonu o reviziji donese-
nom krajem 2005. (Narodne novine, 2005). Ta-
koder, u istrazivanju temeljnog odnosa koristen
je obuhvatan indeks ucinkovitosti revizijskog
odbora oblikovan temeljem nekoliko pitanja o
revizijskom odboru dostupnih u javno objavlje-
nim godiSnjim upitnicima Kodeksa korporativ-
nog upravljanja Zagrebacke burze.
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The relationship between key audit matters and audit committee effectiveness
after the change of audit regulation

Abstract

In accordance with the new Auditing Act, many changes were introduced in the audit profession, among
which was the improvement of the audit committee’s position, which is expected to have a high level of
competence during cooperation with an external auditor. In this paper, the focus was on the key audit
matters that independent auditors highlighted in their reports. Hence, the main aim was to examine the
relationship between their number and the effectiveness of that committee in light of changes in audit
legislation. The research sample included joint-stock companies listed on the Zagreb Stock Exchange for
which data were obtained in the period from 2016 to 2018 and the research models were estimated using
panel analysis. The research results pointed out that after the new Auditing Act entered into force, the re-
lationship between the number of disclosed key audit matters and the effectiveness of the audit committee
is more negative, similar to the relationship between the number of disclosed key audit matters and the
audit committee establishment, what is the primary scientific contribution of the research.

Keywords: audit committee, Audit Act, key audit matters, panel analysis



