UCINKOVITOST REVIZIJSKIH ODBORA HRVATSKIH
LISTANIH DRUSTAVA

Jakir, Nikolina

Master's thesis / Diplomski rad
2021

Degree Grantor / Ustanova koja je dodijelila akademski / strucni stupanj: University of
Split, Faculty of economics Split / Sveuciliste u Splitu, Ekonomski fakultet

Permanent link / Trajna poveznica: https://um.nsk.hr/urn:nbn:hr:124:765041

Rights / Prava: In copyright /Zasti¢eno autorskim pravom.

Download date / Datum preuzimanja: 2024-05-14

Repository / Repozitorij:

REFST - Repository of Economics faculty in Split

AN

zir.nsk.hr

é UNIVERSITY OF SPLIT i i O i ;O r

DIGITALNI AKADEMSKI ARHIVI I REPOZITORILII



https://urn.nsk.hr/urn:nbn:hr:124:765041
http://rightsstatements.org/vocab/InC/1.0/
http://rightsstatements.org/vocab/InC/1.0/
https://repozitorij.efst.unist.hr
https://zir.nsk.hr/islandora/object/efst:4015
https://repozitorij.svkst.unist.hr/islandora/object/efst:4015
https://dabar.srce.hr/islandora/object/efst:4015

SVEUCILISTE U SPLITU
EKONOMSKI FAKULTET

DIPLOMSKI RAD

UCINKOVITOST REVIZIJSKIH ODBORA
HRVATSKIH LISTANIH DRUSTAVA

Mentor: Student:

doc.dr.sc. Marko Cular Nikolina Jakir

Split, travanj, 2021.



SADRZAJ:

L. UVOD bbbt E bbbttt 1
L.1.Problem IStraZiVanja ...........cccoviiiiiiieiiis sttt nae s 1
1.2. Predmet iStraZivanja .............cccooviiiiieiiis it nnae s 3
1.3. IstraZivacke RIPOTEZE .............cccooiiiiiiiie e 4
1.5. Metode iStraZiVANJa ............ccoiiiiiiiiiieie ettt bbbt 6
1.6. DOPrinos iStraZiVANJa ..............cooooiiiiiiiii e 7
1.7. Struktura diplomSKOG FAOE ........cc.oieiiiiiiii e 8

2. KORPORATIVNO UPRAVLIANUJIE ...ooiiiitii et 9
2.1. Pojam Korporativnog UPravijanja........ccccceieeieiiciieeie e se s te et snee s 9
2.2. Sustavi Korporativnog UPraV Janfa......c.cceieeieeiieeiie e esie st see e see e sre e e e snee e 10

2.2.1. Otvoreni sustav korporativnog Upravljanja ..........cccccceveeieeiieie s 11
2.2.2. Zatvoreni sustav korporativnog upravljanja...........ccccccoveeieiiiiiiiniesie e 12
2.3. Mehanizmi Korporativnog UPraVvIjanja.........coeoeiiiiiiinie e 14
2.3.1. Interni mehanizmi Korporativnog upravljanja ... 14
2.3.2. Eksterni mehanizmi korporativnog upravljanja..........cccceereveniininisineeseseseens 16
2.4. Modeli organizacije upravljackih struktura..................c.ccocoiiniiiii 18
2.4.1. Jednorazinski model korporativnog upravljanja..........ccccoeveieieiiiiininn e 18
2.4.2. Dvorazinski model korporativnog upravljanja.........cccccccoeiiiiiniinnie i 20

3. REVIZIJSKI ODBOR KAO INTERNI MEHANIZAM KORPORATIVNOG

UPRAVLIANUJIA . ettt sttt ettt st et st e e s e s e R e e Rt e b e s e et st e e e st eseeseeneabesaenbeneeeeneeneas 22
3.1. Revizijski odbor u sustavu korporativnog upravljanja.......cccccceeviiiiniiienie v, 22
3.2. Uloga i odgovornosti revizijskog 00bDOra...........cccciiiiiiiiiic it 23

3.2.1. Uloga i odgovornosti revizijskog odbora u angloameri¢kom modelu korporativnog

(U1 = \Y] [T U T PSR OSRPR 25
3.2.2. Revizijski odbori U EUrOPSKOJ UNiJi.....cccceiiiiiiiieiiiicie s 27
3.3. Clanstvo i organizacija revizijskog 00DOIa.............cc.coiviviieeeeeee e 29

3.4. Odnos revizijskog odbora i eKStErNe FEVIZIJE ......cccoiveiiiiiiie e 30



3.4.1. Neovisnost, izbor i imenovanje ekSternog reVIZOra .........ccceoeverieinininienese s 31

3.4.2. Izvjestavanje o klju¢nim pitanjima te priopéavanje revizijskih rezultata i nalaza..... 32
3.5. Odnos izmedu revizijskog odbora i interne revizije..................cccoccooiniiiiinin 34
3.5.1. Interakcija prema Medunarodnom okviru profesionalnog djelovanja....................... 35
3.5.2. Izbor i procjena glavnog iNtErN0g FEVIZOIa.........cccuviveiieeieeiecsee e e see e e e sree e 36
3.5.3. Procjena riziKa i PIaN0VI.......ccciiviiiiiii et 37
3.5.4. Revizijski resursi i BudZet..............cccoooviiiiiiiiiii e 38
3.5.5. ReVizijsKi Nalazi i PreporUKe ... e 39
3.7. Kodeks Korporativnog UPFraVIjanja .........ccoooeieiiisise et 40

4. ISTRAZIVANJE UCINKOVITOSTI REVIZIJSKIH ODBORA HRVATSKIH LISTANIH

DRUSTAVA ...ttt 43
4.1. Pregled prethodnih istrazivanja................ccccooiiiiiiiiii 43
4.2, OPIS UZOTKA ...ttt bbb bbbt bbb n e 45
4.3. Statisticka metodologija...............coov i 45
4.4. Indeks razine ucinkovitosti revizijskog odbora ..................c.ccccooiiii 46
4.5, DesKriptivna StatiStiKa ........cccve i 47
4.6. TeSHIAN]E NIPOTEZA .....ceiviiii ittt sre st et e s be e e resaeesrears 51

4.6.1. Uc¢inkovitost revizijskih odbora u 2018. godini..................cccoooiiiniiii 51

4.6.2. Indeks ucinkovitosti revizijskih odbora vs. financijske performanse listanih drustava

....................................................................................................................................................... 53
4.6.3. ReVizZijSKo MISIJENJE...........ccooiiiiiiiiii s 57
4.6.4. Izbor revizijSKOZ druStva ..........coooiiiiiiiiii s 59

5. ZAKLIUCAK .....ooooiiiiiiiiee st 61
LITERATURA ettt ettt e s b et s b e e e sk b e e et e e e b e e e s abe e e shbeesnbeesabe e e snreeenneeenes 63
POPIS TADRIA ... 67
LT 0T IE] [ USSR 67
Lo 0Tl = U1 (0] - SRS 67
SAZETAK .....ooiomiiireiereeeseeess s es sk 68

SUMMARY ettt r Rt R e e 69



1. UvOD

1.1. Problem istraZivanja

U danasnje vrijeme organizacije se suocavaju sa sve veéim izazovima u svom okruzenju.
Globalizacija trzisSta, informatizacija poslovanja te novi regulatorni zahtjevi 1 raCunovodstveni
standardi stvaraju potrebe za pravodobnim, istinitim i potpunim informacijama o poslovanju,
jacanjem unutarnje i vanjske kontrole i povecanoj odgovornosti relevantnih osoba unutar
organizacije. Korporativne prijevare i skandali u velikim kompanijama na pocetku 21. stoljeca
otkrili su niz manipulacija, zloporaba mo¢i 1 polozaja. Sve je veci interes javnosti za
drustvenu odgovornost i eticko ponaSanje poduzeca, a u¢inkovito korporativno upravljanje
javlja se kao imperativ za transparentno poslovanje i ostvarenje strateskih ciljeva poduzeca.
Prema Institutu internih revizora (I1A), korporativno upravljanje se odnosi na postupke koje
koriste oni koji zastupaju interesne skupine organizacije, prvenstveno menadzment, u
osiguravanju nadzora nad rizicima i procesom kontrole. Nadziranje rizika s kojima se
organizacija suocava i jamstvo da kontrole na odgovaraju¢i nain ublaZavaju te rizike
neposredno pridonose ostvarivanju ciljeva organizacije i odrzavanju njenih vrijednosti.
Njegova svrha ogleda se u stvaranju povjerenja, transparentnosti i odgovornosti koji su
potrebni za dugoroéno poticanje ulaganja.? Korporativnim upravljanjem osigurava se zastita
interesa dioniCara i ostalih stakeholdera $to je bitno za privlacenje investicija i ostvarivanje
konkurentske prednosti. Dionicari koriste odbore kao jedan od mehanizama korporativnog
upravljanja kako bi bili sigurni da menadzeri djeluju u njthovom najboljem interesu. Unutar
organizacije odbore je moguée ustrojiti na dva nacina: (1) jedinstveni ili angloamericki te (2)
dva odbora: nadzorni odbor i uprava (kontinentalni).® Uloga odbora za reviziju postaje sve
znacajnija uslijed potrebe za informacijama koje istinito i fer prikazuju stanje i financijsku
uspjesnost organizacije. Sukladno Zakonu o reviziji*, subjekti od javnog interesa duZni su
imati revizijski odbor. Kada se govori o angloameri¢ckom modelu korporativnog upravljanja,
revizijski odbor predstavlja specijalizirani pododbor u okviru odbora direktora i revizijski

odbor sastoji se od neovisnih ¢lanova odbora direktora. Dvorazinska upravljacka struktura

! The Institute of Internal Auditors Research Foundation (2003): Research Opportunities in Internal Auditing,
Altamonte Springs, Florida, str. 26. i 27., prema Tusek, B. (2007): Revizijski odbor u sustavu korporativnog
upravljanja, Economic Research - Ekonomska istrazivanja, 20 (2), str. 87.

2 Posavec S., Beljan K., Spor¢ié¢ M., Landeki¢ M. (2012): Corporate governance in forestry, Wood and Furniture
Industry in Times of Change — New trends and Challenges.

3 Tipuri¢, D. (2006): Nadzorni odbor i korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 57-60.

4 Narodne novine (2017): Zakon o reviziji, Narodne novine d.d. Zagreb, NN 127/2017, ¢1. 65.



unutar kontinentalnog modela podrazumijeva da je zadaca nadzornog odbora da imenuje
odbor za reviziju ¢ija je uloga nadziranje i pracenje poslovanja poduzeca. Eksterni revizor
tradicionalno obavlja ulogu pracenja kvalitete financijskog izvjeStavanja, no inherentna
ograni¢enja revizije ne eliminiraju u potpunosti moguénost pogresSke revizora. Stoga, da bi
poboljsali kvalitetu financijskog izvjestavanja, regulatori zahtijevaju implementaciju dodatnih
mehanizama kontrole u vidu revizijskin odbora.® Medu najznacajnije zadade revizijskog
odbora ubrajaju se pracenje procesa financijskog izvjestavanja, procjena adekvatnosti sustava
unutarnjih kontrola i upravljanja rizicima, odgovornost za postupak izbora revizorskog
drustva (prijedlog imenovanja revizorskog druStva) te pracenje neovisnosti revizorskog
drustva. Ucinkoviti revizijski odbor povecava kvalitetu revizije financijskih izvjesStaja, a
pritom i kvalitetu financijskih informacija koje eksterni korisnici i ostale interesno utjecajne

skupine koriste u poslovnom odlu¢ivanju.

S obzirom na definiranu problematiku, postavljaju se sljedeca istrazivacka pitanja: jesu li
revizijski odbori hrvatskih listanih druStava ucinkoviti 1 kolika je ta ucinkovitost mjerena
Indeksom ucinkovitosti revizijskih odbora. Budu¢i da se korporativnom upravljanju i
njegovim mehanizmima pridaje znacaj za uspjeSno poslovanje organizacije, istraZzivanjem se
ispituje postoji li veza izmedu ucinkovitosti revizijskih odbora i financijskih performansi
listanih drustava. Nadalje, s obzirom da revizijski odbor prati neovisnost druStva koje ¢e
obavljati reviziju financijskih izvjestaja i daje preporuke za imenovanje istog, sljedeca pitanja
bave se odnosom revizijskog odbora i eksterne revizije: postoji li razlika u ucinkovitosti
revizijskih odbora s obzirom na vrstu revizijskog misljenja te postoji li razlika u u¢inkovitosti

revizijskih odbora s obzirom na vrstu revizijskog drustva.

5 Tusek, B., Zager, L., Brozovi¢ M. (2018): Revizijski odbor kao ¢imbenik kvalitete eksterne revizije,
Ekonomski fakultet u Zagrebu, Zagreb, str. 292



1.2. Predmet istraZivanja

Predmet ovog istrazivanja je ucinkovitost revizijskih odbora hrvatskih listanih drustava. Sva
drustva c¢ijim se dionicama trguje na trziStu Zagrebacke burze duzna su sastavljati i
objavljivati godiS$nji upitnik kodeksa korporativhog upravljanja. Na temelju podataka iz
upitnika formira se indeks ucinkovitosti koji mjeri ucinkovitost revizijskih odbora listanih
drustava. Istrazivanje se provodi na uzorku drustava koja su kotirala na Zagrebackoj burzi u

2018. godini. Rad obuhvaca teorijski i empirijski dio.

U sklopu teorijskog dijela rada definirano je korporativno upravljanje i njegove najznacajnije
karakteristike. Identificirani su temeljni sustavi korporativnog upravljanja, interni i eksterni
mehanizmi nuzni za uéinkovito korporativno upravljanje te su poblize objasnjeni modeli
organizacije upravljackih struktura. Nadalje, analizirana je uloga, aktivnosti i znacajne
funkcije odbora za reviziju kao internog mehanizma korporativnog upravljanja. Takoder je
prikazan odnos odbora te interne i eksterne revizije, zakonodavni i regulatorni okvir u

Republici Hrvatskoj kao i1 Kodeks korporativnog upravljanja.

Empirijski dio rada fokusiran je na ucinkovitost revizijskih odbora listanih drustava u RH.
Naime, analizom pitanja koja se odnose na revizijski odbor drustava unutar godiSnjeg upitnika
Kodeksa korporativnog upravljanja, definiran je indeks ucinkovitosti revizijskih odbora.
Pomoc¢u mjerne ljestvice ucinkovitosti odredena je razina ucinkovitosti revizijskog odbora
pojedinog drustva. Takoder, procijenjen je utjecaj indeksa ucinkovitosti na financijske
performanse druStva. Osim toga, istrazivanjem Su dobiveni odgovori o razlici u u¢inkovitosti
revizijskog odbora ovisno o  vrsti revizijskog misljenja i vrsti revizorskog drustva.
Istrazivanje je provedeno na osnovu informacija iz godisnjih upitnika Kodeksa korporativnog
upravljanja koji su dostupni na stranicama Zagrebacke burze, a podaci o financijskim

performansama drustava su prikupljeni iz Registra godi$njih financijskih izvjestaja FINA-e.



1.3. Istrazivac¢ke hipoteze

Temeljem definiranog problema i predmeta istrazivanja postavljene su hipoteze koje se
istrazivanjem prihvacaju ili odbacuju, a testiranjem kojih se dolazi do zakljuaka o

problematici istraZivanja.

H1: Revizijski odbori hrvatskih listanih druStava su visoko ili potpuno uc¢inkoviti,

mjereno Indeksom ucinkovitosti revizijskih odbora.

Temeljem postavljene hipoteze Zeli se ispitati ucinkovitost revizijskih odbora listanih druStava
u Republici Hrvatskoj. Pomoc¢u godiSnjeg upitnika Kodeksa korporativnog upravljanja koji su
sva listana drustva duzna ispuniti i objaviti, formiran je indeks ucinkovitosti revizijskih
odbora. Da bi se odredila u¢inkovitost, koriStena je mjerna ljestvica koja se sastoji od pet
razina ucinkovitosti, a svaka razina povezana je s odgovaraju¢im vrijednostima indeksa.

Pretpostavka je da su odbori za reviziju listanih drustava visoko ili potpuno ucinkoviti.

H2: Postoji pozitivna veza izmedu Indeksa ucinkovitosti revizijskih odbora i financijskih

performansi listanih drustava.

Kvalitetno korporativno upravljanje i njegovi mehanizmi doprinose ostvarivanju ciljeva
druStva, vode¢i rauna o zaStiti interesa svih ukljucenih strana. Medu najvaznije ciljeve
svakog drusStva ubraja se profitabilno poslovanje. Za pretpostaviti je da ¢e uc¢inkoviti revizijski
odbor, kao jedan od mehanizama korporativnog upravljanja doprinijeti uspjeSnom poslovanju
drustva. UspjeSnost druStva moze se iskazati pomoc¢u mjera profitabilnosti ROA (Return on
Assets) i ROE (Return on Equity)®. Pored mjera profitabilnosti, koristeni su i sljedeéi
pokazatelji: veli¢ina drustva (mjerena prirodnim logaritmom ukupne imovine) i financijska

poluga (ukupne obveze/ukupna imovina).

H3: Postoji razlika u ucinkovitosti revizijskog odbora, s obzirom na vrstu revizijskog

misljenja.

Revizor je odgovoran za izrazavanje misljenja o prezentiranim financijskim izvjeStajima.
Revizijsko miSljenje formira se ispitivanjem revizijskih dokaza. Ako su financijski izvjestaji

druStva u svim znaCajnim odrednicama sastavljeni u skladu s primjenjivim okvirom

6 Jezovita A., Zager L., (2014): Ocjena zaduZenosti poduzeéa pokazateljima profitabilnosti, Zbornik
Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, godina 12, br. 1., str. 3i 4.



financijskog izvjeStavanja, revizor Ce izraziti pozitivno misljenje. Pretpostavka je da drustva s

uc¢inkovitim revizijskim odborom imaju pozitivno revizijsko misljenje.

H4: Postoji razlika u udinkovitosti revizijskih odbora, s obzirom na vrstu revizijskog

drustva.

Medu najznacajnije zadace revizijskog odbora ubrajaju se predlaganje skupStini o odabiru
revizijskog drustva te pracenje neovisnosti odabranog drustva za reviziju. Pretpostavka je da
drustva s efikasnijim odborom za reviziju biraju revizijska drustva Velike cetvorke. Naime, ta
drustva imaju medunarodnu reputaciju stru¢njaka u obavljanju revizije te se smatra da pruzaju

viSu razinu kvalitete u odnosu na manja revizijska drustva.

1.4. Ciljevi istrazivanja
Na osnovu definiranih problema i predmeta istrazivanja te postavljenih hipoteza proistjecu

sljedeci istrazivacki ciljevi:

e definirati korporativno upravljanje te analizirati karakteristike revizijskog odbora u
hrvatskim listanim druStvima,

e odrediti razinu u¢inkovitosti revizijskih odbora hrvatskih listanih drustava,

e ispitati postoji li pozitivna veza izmedu Indeksa ucinkovitosti revizijskih odbora i
financijskih performansi listanih drustava,

e utvrditi postoji li razlika u ucinkovitosti revizijskih odbora s obzirom na vrstu
revizijskog misljenja,

e utvrditi postoji li razlika u ucinkovitosti revizijskih odbora s obzirom na vrstu

revizijskog drustva.



1.5. Metode istrazivanja

Da bi se istrazivanje provelo, a prikupljeni podaci analizirali i obradili, potrebno je
identificirati odgovaraju¢e metode koje ¢e se primjenjivati. Teorijski dio rada podrazumijeva
analizu strucne literature iz podrucja revizije i1 korporativnog upravljanja. Dakle, u izradi

teorijskog dijela rada koristene su sljede¢e metode znanstveno — istrazivackog rada:’

Metoda prikupljanja podataka — vecina podataka nuznih za istrazivanje prikupljena je
putem Internet pretrazivanja (godisnji upitnik Kodeksa korporativnog upravljanja za 2018.
godinu na stranici Zagrebacke burze, a financijski izvjeStaji druStva te popis

revizora/revizorskog drustva koje je obavljalo reviziju prikupljeni su na stranicama FINA-e).

Induktivha metoda — sustavna primjena induktivnog nacina zaklju¢ivanja kojim se na
temelju analize pojedinih c¢injenica dolazi do zakljucka o opéem sudu. Pouzdanost
induktivnog zakljucka izravno ovisi o broju istrazenih izvje$¢a te o reprezentativnosti

analiziranih izvjesca.

Deduktivna metoda — sustavna primjena deduktivnog nacina zaklju¢ivanja u kojemu se iz
op¢ih sudova izvode posebni 1 pojedinacni zakljucci. Dedukcija uvijek pretpostavlja

poznavanje op¢ih znanja na temelju kojih se spoznaje ono posebno ili pojedinacno.

Metoda analize — postupak znanstvenog istrazivanja rasclanjivanjem slozenih pojmova,

sudova i zakljucaka na njihove jednostavnije sastavne dijelove i elemente.
Metoda sinteze — proces povezivanja jednostavnih misaonih tvorevina u sloZenije

Metoda kompilacije — preuzimanje tudih rezultata znanstveno — istrazivackog rada, odnosno

tudih opazanja, stavova, zakljucaka i spoznaja

Metoda deskripcije — postupak jednostavnog opisivanja ¢injenica, procesa i predmeta te
njihovih empirijskih potvrdivanja odnosa i veza. Uobicajeno se primjenjuje u pocetnoj fazi

istrazivanja.

Metoda komparacije — usporedivanje istih ili srodnih ¢injenica, procesa te njihovih

empirijskih potvrdivanja veza i odnosa, bez znanstvenog tumacenja i objasnjenja.

7 Zelenika, R. (2014): Metodologija i tehnologija izrade znanstvenog i stru¢nog rada, Ekonomski fakultet Rijeka,
Rijeka, str. 323-366



Nakon teorijskog, slijedi empirijsko istrazivanje u kojem se uz pomo¢ statistiCkih metoda
prihvacaju ili odbacuju postavljene hipoteze. Prikupljeni i sortirani podaci iz sekundarnih
izvora obradeni su koriStenjem metoda deskriptivne statistike (graficki prikazi, relativni
brojevi, srednje vrijednosti te mjere disperzije ) i regresijske analize. Ra¢unalni programi koji
su koristeni pri testiranju postavljenih hipoteza su MS Excel i SPSS ( Statistical Package for

the Social Sciences).

1.6. Doprinos istrazivanja

Kvalitetno korporativno upravljanje ima sve vazniju ulogu u suvremenim organizacijama.
Unutar poslovne i akademske zajednice dolazi do sve veceg zanimanja za ucinkovite prakse
korporativnog upravljanja. S obzirom da odbori predstavljaju jednu od najvaznijih
determinanti korporativnog upravljanja, kroz ovo istrazivanje dan je doprinos prethodnim
istrazivanjima koja se bave ucinkovito$¢u revizijskog odbora kao mehanizma korporativnog

upravljanja.

Kao temeljni cilj ovog istrazivanja isti¢e se provjera valjanosti definiranih hipoteza. Na
temelju hipoteza donose se zakljucci o razini u€inkovitosti revizijskih odbora listanih drustava
te povezanosti u¢inkovitosti odbora s financijskim performansama drustva. Ucinkovitost
revizijskih odbora izmjerena je Indeksom ucinkovitosti, a upravo formiranje Indeksa te

njegov utjecaj na poslovnu uspjesnost druStva predstavlja vazan doprinos istraZivanja.

Istrazivanjem ¢e se takoder donijeti zakljucei o ucinkovitosti revizijskih odbora u odnosu na
odabir revizijskog drustva te u odnosu na vrstu revizijskog misljenja. Rezultati i zakljucci o
navedenim pitanjima predstavljaju vazan doprinos prethodnim istraZivanjima provedenim na
tu temu. Nadalje, istrazivanjem se Zeli ukazati na vaznost ucinkovitih revizijskih odbora te
potaknuti poduzeca da uspostave revizijski odbor sa svrhom §to kvalitetnijeg korporativnog

upravljanja.



1.7. Struktura diplomskog rada

Diplomski rad sadrzi 5 tematskih jedinica, ukljucuju¢i uvod te zakljucak.

U prvom, poc¢etnom dijelu, definirani su klju¢ni problem te predmet na kojem je bazirano
istrazivanje. Definirane su hipoteze te objasnjeni istrazivacki ciljevi. PojaSnjena je
metodologija upotrijebljena u radu kao i doprinos istrazivanja. Za kraj uvodnog dijela

prikazana je struktura samog rada.

U drugom dijelu nazvanom Korporativno upravljanje poblize je objasnjeno samo
korporativno upravljanje. Identificirani su temeljni sustavi korporativnog upravljanja, njegovi
interni te eksterni mehanizmi, organizacijski modeli te ostale znacajke nuzne za

razumijevanje problematike.

Tre¢i dio, Revizijski odbor kao mehanizam korporativnog upravljanja, prikazuje revizijski
odbor te njegovu ulogu i odgovornosti u sustavu korporativnog upravljanja. Navedene su
osnovne zadace, Clanstvo i ustroj revizijskog odbora. Nadalje, prikazana je koordinacija
revizijskog odbora te eksternih i internih revizora. Naposljetku, objasnjen je ustroj i
nadleznost revizijskog odbora u Republici Hrvatskoj, a prikazan je Godisnji upitnik i ona

pitanja koja se bave revizijskim odborom.

Cetvrti dio rada odnosi se na empirijski dio u kojem su ispitane hipoteze i analizirana
ucinkovitost revizijskih odbora hrvatskih listanih drustava u 2018. godini. Na temelju
informacija prikupljenih iz Godisnjeg upitnika, postavljen je Indeks razine ucinkovitosti
revizijskog odbora. Pomoc¢u Indeksa prikazana je razina ucinkovitosti revizijskih odbora
listanih drustava te utjecaj ucinkovitosti revizijskog odbora na poslovni uspjeh drustva.
Naposljetku je ispitan utjecaj ucinkovitosti odbora na izbor revizijskog drustva te vrstu

revizijskog misljenja.

U zadnjem dijelu donesen je =zakljuéak na temelju provedenog istraZivanja i dobivenih

rezultata.



2. KORPORATIVNO UPRAVLJANJE

2.1. Pojam korporativnog upravljanja

Pri definiranju korporativnog upravljanja i razmatranju njegovih komponenti, javljaju se
razliite znacajke i razine promatranja. Pojmovno definiranje korporativnog upravljanja i
sadrzaj korporativnog upravljanja nisu jednozna¢ni. Cesto se pojmovi upravljanje,
rukovodenje, izvodenje i menadzment koriste kao sinonimi za korporativno upravljanje.
Nadalje, unutar institucionalnih okvira pojedinih zemalja, posebice angloameri¢kog i
koninentalnog pravnog i regulativnog okvira, prisutne su razlike. Osim navedenih, potrebno je
dodati 1 kulturoloSke razlike te razlike u razvijenosti trziSnih segmenata. Dakle, o pojmu
korporativnog upravljanja nema jednoznacnog stajaliSta te se u razli¢itim okolnostima mogu

primijeniti razli¢iti pristupi korporativnom upravljanju.®

OECD (Organization for Economic Cooperation and Development) je 1999. godine objavio
prvu skupinu nacela korporativnog upravljanja, a revidirana verzija objavljena je 2004.
godine. Nacela su razvili i odobrili ministri zemalja ¢lanica OECD-a kako bi pomogli u
stvaranju pravnih i regulatornih okvira za korporativno upravljanje.® OECD-ova definicija
opisuje korporativno upravljanje kao ukupnost odnosa menadZmenta, uprave, dioniCara i
ostalih interesnih skupina. Korporativno upravljanje izmedu ostalog oznacava strukturu
unutar koje se definiraju ciljevi poduzeéa i sredstva pomoc¢u kojih ¢e se ti ciljevi ostvariti.
Dobro korporativno upravljanje bi trebalo djelovati kao odgovarajué¢i stimulans na upravu i
menadzment, radi ostvarivanja ciljeva koji su od interesa kako za samo poduzece, tako i za

dionicare.1°

Definicija Instituta Internih Revizora (I1A) predstavlja korporativno upravljanje kao
"postupke koje koriste oni koji zastupaju interesne skupine organizacije, prije svih
menadzment, u osiguravanju nadzora nad rizicima i procesom kontrole. Nadziranje rizika s

kojima se organizacija suoCava te garancija da kontrole i regulacije na primjeren nacin

8 Tusek, B.(2007): Revizijski odbor u sustavu korporativnog upravljanja, Economic research — Ekonomska
istrazivanja, 20(2) , str 2.

® OECD Principles of Corporate Governance [internet], raspoloZivo na: https://www.complianceonline.com/
dictionary/OECD _Principles_of Corporate_Governance.html [5.7.2020].

10 The Institute of Internal Auditors Research Foundation (2003): Research Opportunities in Internal Auditing,
Altamonte Springs, Florida, str. 27. 1 28., prema Tusek, B. (2007): Revizijski odbor u sustavu korporativnog
upravljanja, Economic Research - Ekonomska istrazivanja, 20 (2), str. 87



https://www.complianceonline.com/%20dictionary/OECD_Principles_of_Corporate_Governance.html
https://www.complianceonline.com/%20dictionary/OECD_Principles_of_Corporate_Governance.html

ublazavaju rizike, na neposredan nacin pridonose ostvarivanju organizacijskih ciljeva i

njegovanju njenih vrijednosti.'!

Prema Tipuri¢u, korporativno upravljanje precizirano je kao zbroj mehanizama za nadzor,
prema kojima svi dobavljaci klju¢nih inputa trebaju osigurati povrate na svoja ulaganja u

poduzeéu, a da se pritom ne narusi dugoroéno odrzanje i prosperitet poduzeéa.'?

Promatrajué¢i prethodne definicije, isti¢u se sljedeée klju¢ne sastavnice cjelokupnog okvira
korporativnog upravljanja: nadzor, upravljanje rizicima, menadzment, osiguravanje jamstva,
kontrola, ciljevi, odgovornost, prepoznavanje interesnih skupina poduzeca i zadovoljavanje
njihovih potreba. Prvi korak u analizi korporativnog upravljanja predstavljaju korisnici,
odnosno interesne skupine. Korisnici izravno ili neizravno osiguravaju te povjeravaju svoje
resurse poduzecu. Uprava, menadzment, revizijski odbor, interni te eksterni revizori i
regulatorna tijela svojim aktivnim sudjelovanjem u procesu korporativhog upravljanja

pridonose ostvarivaniju ciljeva organizacije.*®

2.2. Sustavi korporativnog upravljanja

Sustavi korporativnog upravljanja imaju presudan utjecaj na odnose unutar organizacije. Sami
sustavi klasificiraju se u dvije temeljne kategorije: otvoreni i zatvoreni sustav. Ovisno o
primijenjenom sustavu u organizaciji, razli¢ito se rjeSavaju klju¢na pitanja poput raspodjele
socioekonomske moci, problema djelotvornosti u donoSenju odluka i problema odnosa
menadzmenta i vlasnika. Temeljne razlike izmedu dvaju sustava odreduju se s obzirom na
najvaznije interesne skupine i utjecaju kojeg imaju na odlucivanje u korporaciji te instrumente
i mehanizme koje su im na raspolaganju. Osim toga, razmatra se kakav je utjecaj uloga
pojedinih interesnih strana na pitanja i probleme korporativnog upravljanja. Unutar otvorenog
sustava korporativnog upravljanja, naglasak je na uskladivanju interesa menadzmenta i
interesa sadasnjih i budu¢ih dioni¢ara.’* Ovaj sustav naziva se i angloameric¢kim sustavom jer
je karakteristican za korporacije SAD-a, Velike Britanije, Australije i Novog Zelanda, a

poznat je i po nazivu trzis$ni ili "outsiderski”. S druge strane, zatvoreni sustav, poznat kao i

1 Turk M. (1999): Suvremeni pravci razvoja interne revizije, Zbornik radova Radunovodstvo, revizija i financije
u suvremenim gospodarskim uvjetima, XXXIV. Simpozij HZRFD, Zagreb-Pula, str 291., prema: Sever Malis,
S., Tusek, B., Zager, L. (2012): Revizija, Hrvatska zajednica radunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb, .str 12
12 Tipuri¢, D. i suradnici (2008): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 6

13 Tugek, B., Zager, L. (2007): Revizija, Drugo, izmijenjeno i dopunjeno izdanje, Hrvatska zajednica radunovoda
i financijskih djelatnika, Zagreb, str. 15 -16.

“Tipuri¢, D. i suradnici (2008): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 83 — 84.
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unutarnji ili “insiderski", tipi¢an je za srednjoeuropske zemlje i Japan.!® Karakteristika
zatvorenog sustava jest utjecaj koji interesne skupina imaju na postavljanje ciljeva te kontrola

nad provedbom poslovne politike poduzeéa.®

2.2.1. Otvoreni sustav korporativnog upravljanja

U otvorenom sustavu prisutan je veliki broj dionicara koji posjeduju male dionicke pakete.
Drugim rije¢ima, prisutna je visoka fragmentacija vlasni¢ke strukture. Na temelju toga,
zakljuCuje se da je najvaznija karakteristika ovog sustava odvojenost vlasnistva i kontrole.
Kao primjer navode se americ¢ke organizacije u kojima se u rukama prvih pet vlasnika rijetko
kad nalazi vise od 5% ukupnog broja dionica.}” U ovakvim sustavima, sredi$nja uloga u
procesu korporativnog upravljanja pripada upravo menadzerima.’® Naime, zbog velike
disperzije vlasnistva, vec¢ina dioniCara unutar organizacije nema znatnu mo¢ pri odlu¢ivanju o
korporativnim pitanjima. Zbog velikog broja dionicara, pri aktivnom glasovanju na skupstini
druStva, manja je moguénost zajednickog djelovanja i iskoriStavanja vlasnickog prava s
namjerom utjecaja na kljuéne menadzerske odluke i strukture odlu¢ivanja. Kao prednosti
otvorenog sustava, istiCu se: visoke stope povrata na ulaganje za investitore zbog vrlo
likvidnog trzista kapitala, ve¢a mobilnost korporativnog financiranja s obzirom na burzovni
potencijal i likvidnost (nije klju¢na uloga bankovnih kredita), inicijalne javne ponude i ostali
oblici equity financiranja daju dobre poluge za korporacijski rast. Za otvoreni sustav
korporativnog upravljanja vazna je uloga institucionalnih investitora. Institucionalni
investitori su mirovinski fondovi, poduzeca za Zivotno osiguranje, zajednicki fondovi 1 dr.
koji ulazu u dionice za racun svojih ¢lanova. U ovom sustavu, zbog odvojenosti vlasnistva i
kontrole, dolazi do dva problema: agencijskog problema (prisutnost visokih agencijskih
troskova na relaciji menadzeri-vlasnici) i problema kratkoro¢ne orijentiranosti kada se
ocjenjuje poslovni uspjeh poduzeéa.’® MenadZerski oportunizam i nepostojanje nadzora od
strane vlasnika rjeSava se putem tri mehanizma: neprijateljskih preuzimanja, pravnog okvira
koji sluzi kao zastita vlasnicima od uporabe insiderskih podataka i postavljanjem zastupnika

vanjskih investitora na polozaje neizvr$nih upravitelja. Kao najveci nedostatak ovog sustava

15 Mati¢, B., Papac, N. (2010): Osobine sustava korporativnog upravljanja u bankama u Bosni i Hercegovini,
Ekonomski vjesnik: Review of Contemporary Entrepreneurship, Business and Economic Issues, Vol. 23, No.1,
str. 83.

18 Tipuri¢, D. i suradnici (2008): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 84.

1 Tipuri¢, D. i suradnici (2008): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 84.

18 Clarke, T. (2007): International Corporate Governance: A Comparative Approach, Routhledge, str. 130

19 Bratton, W. W. i McCahery J. A. (1999): Comparative Corporate Governance and the Theory of Firm: The
Case Against Global Cross Reference, Columbia Journal of Transnational Law, 38, str. 218-219., prema
Tipuri¢, D. i suradnici (2008): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 86
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isti¢e se prevelika mo¢ menadZmenta odnosno menadzment de facto odlucuje o svim bitnim
pitanjima organizacije. Zele¢i pojacati svoj status, a unato¢ niskoj pa i negativnoj
profitabilnosti, menadZeri investiraju. U tom slucaju radi se stavljanju vlastitih interesa ispred
interesa dioniCara, odnosno ugrozavaju se prava 1 interesi dioniCara. Da bi se navedene
malverzacije sprijecile, zemlje u kojima prevladava otvoreni sustav dodatno su pojacale
regulativu. Primjerice, Kongres Sjedinjenih Americkih Drzava je 2002. godine usvojio
Sarbanes-Oxley Act, u svrhu zastite dionicara i Sire javnosti od protupravnih radnji unutar

poduzeéa i ra¢unovodstvenih pogresaka.?

2.2.2. Zatvoreni sustav korporativnog upravljanja

U zemljama sa zatvorenim sustavom, prisutna je znacajna vlasnicka koncentracija. Dionicéari
se nalaze u sredistu korporativnog upravljanja jer nekoliko dionicara drzi vec¢inu dionica stoga
im pripada aktivna uloga pri donoSenju klju¢nih odluka. Funkcija trzista kapitala ima manji
zna¢aj negoli u otvorenom sustavu, a trziste za korporativnu kontrolu rijetko djeluje.?t
Osnovne karakteristike ovog sustava su: (1) dizajniranje piramidalne korporativne strukture,
(2) dogovaranje dionicara, (3) diskriminiranje glasackih prava i (4) konstantno slabljenje

22 Kao kontrola menadzmenta u zatvorenom sustavu, uslijed

utjecaja malih dionicara.
nerazvijenog trziSta kapitala, javlja se koalicija interesno-utjecajnin skupina, odnosno
dioni¢ara, zaposlenika i kreditora. Nasuprot jedinstvenog odbora direktora koji predstavlja
nadzornu i upravljatku ulogu u otvorenom sustavu, u ovom je sustavu uloga razdijeljena
medu dvama odborima. Podjela na upravu (odbor vrhovnog menadzmenta) i nadzorni odbor
(reprezentira vlasni¢ke interese i obavlja nadzornu funkciju) olaksSava cjelokupan proces
korporativhog upravljanja. Problem nadzora u =zatvorenom sustavu potice njegova
netransparentnost buduci da je trZiSte kapitala od sekundarnog znacenja. Znacajni problemi
prisutni unutar zatvorenih sustava jesu: piramidiranje, uzajamno suvlasni$tvo te tuneliranje.
Piramidiranje predstavlja neizravan nacin sudjelovanja u vlasni¢koj strukturi putem drugih
poduzeéa. Dovodi do neproporcionalnosti u vlasnistvu i ostvarenoj kontroli nad poduzecem,
te se s manjim udjelima vlasniStva ostvaruju nerazmjerno veca prava. Na primjer, poduzece B
je vecinski vlasnik poduzecéa A, a poduzece C je vecinski vlasnik poduzeca B. Sukladno tome,

veéinski vlasnik poduze¢a C moze kontrolirati oba poduzeca, A i B. Uzajamno suvlasni§tvo

DTipuri¢, D. i suradnici (2008): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 84-90

2 Tipuri¢, D. i suradnici (2008): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 91.

22 Tipurié¢, D. (2006): Nadzorni odbor i korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 54., prema Matié, B.,
Papac, N. (2010): Osobine sustava korporativnog upravljanja u bankama u Bosni i Hercegovini, Ekonomski
vjesnik: Review of Contemporary Entrepreneurship, Business and Economic Issues, Vol. 23, No.1, str. 83.
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predstavlja situaciju u kojoj dva ili vise poduzeca mijenjaju dio vlasnickih udjela. Tuneliranje
se odnosi na situaciju u kojoj jedna skupina vlasnika iskazuje vecu kontrolu, uz manje
kapitalne troskove, te moze doc¢i do transfera resursa izvan poduzeéa u korist dionicara koji
nadziru korporaciju.?® Promatrajuci otvoreni i zatvoreni sustav, temeljnu razliku predstavlja
nacin financiranja, odnosno kod otvorenog sustava dominira financiranje emisijom dionica, a

u zatvorenom sustavu putem bankarskih kredita.?*
U Tablici 1. usporedena su oba sustava, te su prikazane najvaznije karakteristike svakog.

Tablica 1: Usporedba otvorenog i zatvorenog sustava korporativnog upravljanja

Otvoreni sustav Zatvoreni sustav
Vlasnistvo disperzirano koncentrirano
Koncentracija glasacke mo¢éi slabija veca
dionic¢ara
Kontrola i vlasniStvo razdvojeni povezani
Mo¢ menadzment vlasnici kontrolnih paketa dionica i
stakeholderi (banke, povezana
poduzeca i zaposlenici)
Uloga vlasnika u korporativnom  za veéinu mala zbog free-rider pozeljno velika zbog
upravljanju problema netransparentnosti
Instrumenti korporativnog pretezito eksterni preteZzito interni
upravljanja
Interesi drugih interesno- nisu zastupljeni u ve¢oj mjeri zastupljeni u vecoj mjeri
utjecajnih skupina
Temeljni agencijski odnos dionicari nasuprot menadzmenta vecinski dionicari nasuprot
manjinskih dionic¢ara
Kljuéni problem ostvarivanje ciljeva menadzmenta ostvarivanje ciljeva vecinskih
(preinvestiranje) na Stetu vlasnika i drugih grupa na Stetu
efikasnosti i profitabilnosti interesa manjinskih dionic¢ara
Identitet dioni¢ara institucijski investitori prevalentni,  najprije poduzeca, pa financijske
tek onda pojedinacni dionicari institucije te pojedinacni dionicari
Trzista kapitala jako razvijena s primarnom ulogom  osrednje razvijena sa sekundarnom
ulogom
TrziSte za korporativnu kontrolu  postoji sa znatnim udjelom nema relevantnu ulogu,
neprijateljskih preuzimanja neprijateljska preuzimanja rijetka

Izvor: Tipuri¢, D. (2006): Nadzorni odbor 1 korporativno upravljanje, Zagreb: Sinergija, str. 88.

23 Tipuri¢, D. i suradnici (2008): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 91 -95.

24 Mati¢, B., Papac, N. (2010): Osobine sustava korporativnog upravljanja u bankama u Bosni i Hercegovini,
Ekonomski vjesnik: Review of Contemporary Entrepreneurship, Business and Economic Issues, Vol. 23, No.1,
str. 83.
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2.3. Mehanizmi korporativnog upravljanja

Pri definiranju korporativnog upravljanja isti¢e se izmedu ostalog da je to skup mehanizama
koji Stite investitore od djelovanja kojima se smanjuje vrijednost njihovih potrazivanja. Ti
mehanizmi mogu biti unutarnji ili vanjski.?® Da bi se izgradio kvalitetan sustav korporativnog
upravljanja nuzan je uravnotezeni odnos izmedu razli¢itih internih 1 eksternih mehanizama.
Kvalitetno implementiran sustav korporativnog upravljanja olaksava razrjeSavanje prirodnih

problema i potencijalnih konflikata koji se mogu pojaviti unutar korporativnih struktura.?

2.3.1. Interni mehanizmi korporativnog upravljanja

U interne mehanizme korporativnog upravljanja ubrajaju se:?’

e odbori,

¢ naknade menadZmentu,

e koncentracija vlasnisStva,

e 0dnos s interesno-utjecajnim skupinama,

e Kkorporativno izvjesStavanje (financijska transparentnost i adekvatno objavljivanje

relevantnih informacija).

Odbori osiguravaju provodenje politika i procedura prema unaprijed definiranim standardima
te omogucuju vlasnicima poduzeéa da nadgledaju poslovanje.?® Predstavljaju klju¢nu ulogu u
korporativnom upravljanju buduéi da se preko odbora ostvaruje interakcija izmedu vlasnistva
poduzeca i menadzmenta. Djelovanje svih ¢lanova odbora trebalo bi biti u najboljem interesu
samog poduzeca te istodobno svih njegovih dionicara. Unutar moderne korporacije mogu se

prepoznati dva temeljna oblika ustrojenosti odbora: (1) uspostava jedinstvenog odbora

% Huyghebaert, N., Wang, L. (2012): Expropriation of Minorit Investors in Chinese Listed Firms: The Role of
Internal and External Corporate Governance Mechanisms, Corporate Governance: An International Review, str.
308-332.

2 Tipuri¢, D. i suradnici (2008): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 36.

2" Tipuri¢, D. i suradnici (2008): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 36-67.

28 Radman Pesa, A., Lukavac, M., Prohaska, Z. (2017): Vaznost internih i eksternih mehanizama korporativnog
upravljanja za druStveno odgovorno i odrzivo poslovanje banaka u Blazi¢, H., Dimitri¢, M., Pecari¢, M.
(Urednici), Financije na prekretnici - Imamo li snage za iskorak, Sveugiliste u Rijeci, Ekonomski fakultet, str.
229.
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direktora ili upravnog odbora ( eng. The Board of Directors) ili (2) uspostava dvaju odbora:

nadzornog odbora (eng. Supervisory Board) i uprave (eng. Management Board).?°

Naknade menadzmentu ili kompenzacijski paket ( eng. Executive compensation) predstavljaju
sljede¢i vazan interni mehanizam korporativnog upravljanja. Zbog nedavnih korporacijskih
slomova i konstantnog pritiska javnosti, model strukturiranja menadzerskih naknada i nadzor
nad njima postaju iznimno vazni unutar korporativnog upravljanja. MenadZerske
kompenzacije mogu biti fiksne, varijabilne ili kombinirane (fiksne 1 varijabilne). Budu¢i da
menadzere fiksna pla¢a ne moze adekvatno motivirati na ostvarivanje vlasnic¢kih ciljeva,
pored fiksnog iznosa place, oni ostvaruju i varijabilni dio. Varijabilni dio vezan je uz
ostvarenje postavljenih ciljeva te povezuje interese vlasnika i menadzmenta. Moze se isplatiti

u novcu, dionicama ili dionickim opcijama te udjelom u dobiti.*

Koncentracija vlasniStva bitna je za odredivanje distribucije mo¢i i1 kontrole izmedu
menadzera i vlasnika. S obzirom na oblik vlasniStva, fragmentarno ili konsolidirano, razvija
se 1 na¢in upravljanja poduzecem. Ukoliko poduzeéa imaju veliki broj dionicara, te ako oni ne
posjeduju kontrolne dioni¢ke pakete i samim time njihov utjecaj u poduzecéu nije znacajan,
radi se o fragmentarnom vlasniStvu. Nasuprot tome, konsolidirano vlasniStvo ukazuje na
znacajnu koncentraciju vlasni¢ke strukture. Konsolidirano vlasniStvo podrazumijeva da
imatelji vecih paketa dionica ostvaruju znatan utjecaj kada se radi o upravljanju i poslovanju
poduzeca. Promatrajuci zemlje sa razli¢itim sustavom Korporativnog upravljanja, primjetna je
1 razlika u razini koncentracije vlasniStva. Naime, visoka koncentracija vlasnistva obiljezava
europski (kontinentalni) sustav korporativhog upravljanja za razliku od angloamerickog

sustava u kojem dominira niska koncentracija vlasnistva.®!

Interesno-utjecajne skupine predstavljaju pojedince, grupe i organizacije, ali i koalicije
pojedinaca, grupa i organizacija, unutar i van poduzeca, a koji imaju neka prava, zahtjeve ili
interese od poduzeca. Razlikuju se primarni i sekundarni stakeholderi. Primarni stakeholderi
ukljucuju vlasnike, menadzere, zaposlene, kupce i dobavljace. Oni predstavljaju subjekte
presudne za postojanje i1 aktivnosti poduzeca, a njihovi interesi su izravni i opipljivi.
Sekundarni stakeholderi su krajnji potrosaci, konkurenti, drzava, javnost, drustvo kao cjelina i

mediji. Njihov status odreden je aktivnostima poduze¢ima i na njih utjeCu sekundarna

2 Tusek, B.(2007): Revizijski odbor u sustavu korporativnog upravljanja, Economic research — Ekonomska
istrazivanja, 20(2), str. 3.

30 Tipuri¢, D. i suradnici (2008): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 47-49.

31 Tipuri¢, D. i suradnici (2008): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 51-52.
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ukljucenja poduzeca. Buduci da je u interesu korporacije suradnja izmedu interesno-utjecajnih
skupina da bi se stvorilo bogatstvo, kao bitan mehanizam korporativnog upravljanja istice se
uspostava kvalitetnog stakeholderskog menadzmenta. Stakeholderskim pristupom afirmiraju

se nacela jednakosti, zajednistva i solidarnosti.®?

Korporacije trebaju istinito i pravodobno izvjesStavati javnost 0 svom djelovanju i ostvarenim
rezultatima. Objavljivanje informacija treba biti na najviSoj razini kvalitete 1 predstavlja bitan
mehanizam u izgradnji efikasnog sustava korporativhog upravljanja. Financijska
transparentnost poduzeca i relevantne informacije krucijalno su vazne za aktivnosti vlasnika
na trziStu kapitala i za prosudbu kvalitete rada menadzmenta. Osim postojecih investitora,
ovim informacijama koriste se 1 potencijalni, buduci investitori. Obvezno izvjeStavanje (eng.
Mandatory disclosure) uredeno je zakonima, a dobrovoljno izvjeStavanje (eng. Voluntary
disclosure) odrazava zelju korporacije za pojacanom transparentnosti kako bi privukle nove

investitore i povoljnijim financiranjem.?

2.3.2. Eksterni mehanizmi korporativnog upravljanja

Eksterni mehanizmi korporativnog upravljanja su:3

e trziSte za korporativnu kontrolu,
e zakonodavni i regulatorni okvir,
e zaStita manjinskih dionicara,

e konkurentski uvjeti.

Trziste za korporativnu kontrolu predstavlja eksternu silu koja pritiS¢e menadzere da koristeci
resurse poduze¢a ne djeluju protivno interesima dioni¢ara.® Ovaj eksterni mehanizam
korporativnog upravljanja posebno je znacajan za otvoreni sustav korporativnog upravljanja, a
karakteristika mu je usitnjena vlasnicka struktura tvrtki i1 veliki broj free ridera. Kao
posljedica, menadzeri imaju dominantnu ulogu u tvrtki, uloga odbora je smanjena, a uloga
trziSta za korporativnu kontrolu je veca. Ovo trziSe pretpostavlja prijetnju za menadzment i
dionicare od neprijateljskog preuzimanja tvrtke, a uslijed pada vrijednosti tvrtke zbog loSeg

upravljanja. U ovoj situaciji javlja se problem kada trziste kapitala prestaje biti trziSte na

32 Tipuri¢, D. i suradnici (2008): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 59-62.
33 Tipuri¢, D. i suradnici (2008): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 63-67.
34 Tipuri¢, D. i suradnici (2008): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 67.
% Tipuri¢, D. i suradnici (2008): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 68.

16



kojem se ulaze s namjerom stvaranja vrijednosti u dugom roku, a sve viSe postaje

$pekulativno s ciljem brze zarade.®

Legislativa i pravni standardi namecu se kao preduvjeti za kvalitetno Kkorporativno
upravljanje, prvenstveno zbog zastite interesa ulagaca. Prilikom implementacije pravnog
okvira potrebno je napraviti ravnotezu. Zakonodavni i regulatorni okvir trebao bi smanjiti
nesigurnost trzi$nih aktera i kreirati ocekivanja o investitorskom i korporacijskom svijetu. S
druge strane, ne smije do¢i do prereguliranosti jer ona moze usporiti poduzetnic¢ke aktivnosti i
preusmjeriti paznju investitora prema drugim zemljama. Pored zakonskih rjesenja i kodeksa
korporativnog upravljanja na nacionalnoj razini, na globalnoj razini stvaraju se
supranacionalne regulative. Na globalnoj razini najve¢i je znacaj OECD-ovih nacela
korporativnog upravljanja.3” Nacela su namijenjena pomaganju vladama zemalja ¢lanica
OECD-a, kao i vladama zemalja koje nisu ¢lanice ove organizacije. Putem nacela ocjenjuju se
i poboljSavaju pravni, institucionalni i regulatorni okviri za korporativno upravljanje u
pojedinim zemljama i daju smjernice za burze, investitore, korporacije i druge strane koje
imaju ulogu u procesu korporativnhog upravljanja. Organizacija je identificirala neke
zajednicke elemente koji su temelj dobrog korporativnog upravljanja, a ta nacela su
formulirana da prihvate razli¢ite modele korporativhog upravljanja koji postoje. Nacela
obuhvacaju Sest klju¢nih podruc¢ja korporativnog upravljanja: izgradnja okvira za efikasno
korporativno upravljanje, prava dioniCara, jednakost dioni¢ara, uloga stakeholdera u
korporativnom upravljanju, objavljivanje podataka i transparentnost te odgovornosti odbora.*
U Republici Hrvatskoj, pitanja korporativnog upravljanja su najveéim dijelom regulirana
Zakonom o trgovackim drustvima, kao i drugim zakonima kojima se ureduje trziste kapitala te
podruéje ra¢unovodstva i revizije. Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (HANFA)

predstavlja zakonodavno i nadzorno tijelo.%

OECD-ova nacela korporativnog upravljanja u svom tre¢em dijelu bave se jednakim
tretmanom dioni¢ara. Okvir korporativnog upravljanja bi prema OECD-u trebao osigurati

pravedno postupanje prema svim dioni¢arima, uklju¢ujuéi manjinske i strane dionicare. Svi

3% Radman Pesa, A., Lukavac, M., Prohaska, Z. (2017): Vaznost internih i eksternih mehanizama korporativnog
upravljanja za druStveno odgovorno i odrzivo poslovanje banaka u Blazi¢, H., Dimitri¢, M., Pecari¢, M.
(Urednici), Financije na prekretnici - Imamo li snage za iskorak, Sveudiliste u Rijeci, Ekonomski fakultet, str.
239.

87 Tipuri¢, D. i suradnici (2008): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 71.

% OECD Principles of Corporate governance [internet], raspoloZivo na:
https://www.complianceonline.com/dictionary/OECD_Principles_of Corporate_Governance.html, [7.8.2020.]
3 Tipuri¢, D. i suradnici (2008): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 73-74.
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vlasnici dionica bi trebali imati moguénost pribaviti naknadu za povredu svojih prava.*
Manjinski dionic¢ari su skupina dioni¢ara koja ni pojedinacno ni skupno nema dovoljno
skupstinskih glasova da ostvari vlastite interese u drustvu, ako su oni suprotni interesima ili
nakanama veéinskih dioni¢ara. U RH, prava manjinskih dioni¢ara definirana su Zakonom o

trgovackim drustvima, a zaStiéeni su i odredbama Zakona 0 preuzimanju dionickih drustava.**

Prema neoliberalnom shvacanju ekonomije, trziSte i konkurencija predstavljaju nevidljivu
ruku. Ta nevidljiva ruka definira se kao mehanizam koji dovodi do izuzetnih rezultata i koristi
za sve sudionike trzZiSta, a da sami toga nisu svjesni. Ona dovodi do op¢e dobrobiti na temelju
djelovanja pojedinca koji slijede samo svoje interese.*? Trzigni uvjeti omoguéuju opstanak
korporacijama sa odrzivom konkurentskom prednos¢u. Najbolji menadzeri 1 kvalitetne
upravljacke strukture vode do prosperiteta najboljih trziSnih aktera. Nasuprot tome, loSi
menadzeri koji nisu stvorili konkurentsku sposobnost poduzeca, moraju biti zamijenjeni.
Ukoliko se ne zamijene, korporacije ¢e izgubiti trziSnu bitku. Dakle, korporacije biraju one
modele korporativnog upravljanja koji dovode do vece poslovne efikasnosti jer ih trziste na to

prisiljava.*®

2.4. Modeli organizacije upravljac¢kih struktura

Odbori se isti¢u kao jedan od kljuénih internih mehanizama korporativnog upravljanja kroz
koji dionicari osiguravaju da menadZeri upravljaju poslovanjem poduzeca u njihovom
najboljem interesu. Odbori se unutar korporacije mogu organizirati na dva nacina. Jedan od
njih je uspostava jedinstvenog odbora direktora ili upravnog odbora, a naziva se
angloamerickim modelom korporativnog upravljanja. Osim toga, unutar organizacije moguce

je formiranje dvaju odbora; nadzornog odbora i uprave. Taj model naziva se kontinentalni.*
2.4.1. Jednorazinski model korporativnog upravljanja
Jednorazinski model korporativnog upravljanja poznat je i pod nazivom monoisti¢ki. Temelj

ovog modela je jedinstveni odbor direktora odnosno upravni odbor koji objedinjuje nadzornu

1 upravljacku funkciju. Unutar upravnog odbora nalaze se izvr$ni i1 neizvr$ni direktori.

40 OECD Principles of Corporate governance [internet], raspolozivo na: _https://www.complianceonline.com/
dictionary/OECD_Principles_of Corporate Governance.html, [7.8.2020.]

4 Tipuri¢, D. i suradnici (2008): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 78-79.

42 Smith A., The Wealth of Nation, W. Strahan and T. Cadell, London, 1776

43 Tipuri¢, D. i suradnici (2008): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 82.

4 Tusek, B.(2007): Revizijski odbor u sustavu korporativnog upravljanja, Economic research — Ekonomska
istrazivanja, 20(2), str. 3.
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Neizvrsni (vanjski) direktori nisu ukljuceni u operativno funkcioniranje poduzeca te se za njih
pretpostavlja neovisnost i objektivnost te stavljanje na raspolaganje svih svojih znanja,
struénosti, ugleda, veza i informacija. Izvr$ni (unutarnji) direkori posjeduju operativne
poslovne ovlasti, a trebali bi doprinositi poslu putem dobrog insajderskog poznavanja
korporacijskog poslovanja te putem vlastite profesionalnosti i kompetentnosti.*> Upravni
odbor moze biti klasificiran u tri komponente: izvr$nu, nadzornu i instrumentalnu. Direktori u
izvr$noj komponenti su usko povezani, bilo ekonomski ili psiholoski, s najviSim
menadzmentom korporacije. Nadzorna komponenta se sastoji od neovisnih, vanjskih direktora
koji su zaduZeni za prikaz transakcijskih troSkova i korporativhu kontrolu. Naposljetku,
instrumentalnu sastavnicu odbora ¢ine direktori koji su postavljeni iz funkcionalnih razloga, a
ne samo zbog savjetovanja, pracenja i discipliniranja upravljanja. Mogu se promatrati kao
izvor upravljacke mudrosti na koju se menadzment mozZe osloniti za poboljSanje procesa

donosenja odluka.*® Neke od najvaznijih zada¢a upravnog odbora su:*’

e postavljanje ciljeva i definiranje poslovne politike,

e zaposljavanje, angaziranje, savjetovanje, ocjenjivanje 1 nadziranje menadZera te
odredivanje njihovih kompenzacijskih paketa,

e zaStita vrijednosti korporacijske imovine,

e nadgledanje i odobravanje temeljnih financijskih izvjestaja, ukljucujuéi revizijske
poslove sa zaduZenjima njihova obznanjivanja javnosti, vlastima i dionicarima,

e delegiranje nekih ovlasti menadZmentu u slu€aju potrebe

e odrZzavanje integriteta odbora u interesu korporacije

U okviru odbora direktora, a sa svrhom lakSeg ispunjavanja duZnosti, Cesto se utemeljuju
sljede¢i pododbori: odbor vanjskih direktora, izvr$ni odbor, odbor za nagradivanje, revizijski
odbor te odbor za imenovanja. Kao pogodnost ovog modela istice se bolja obavijestenost
pripadnika odbora iz ¢ega proizlazi pravodobno donoSenje odluka $to je suprotno situaciji U

nadzornim odborima u dvorazinskom modelu.*®

4 Tipuri¢, D. i suradnici (2008): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 37.

46 Baysinger, B.D. and Butler Source, H.N., (1985): Corporate Governance and the Board of Directors:
Performance Effects of Changes in Board Composition, Journal of Law, Economics & Organization, VVol.1, No.
1, pp. 101-124.

47 Hodge, B.J., Anthony, W.P., Gales, L.M. (2002): Organization Theory — A strategic Approach, , Prentice Hall,
New Jersey, str 231. ; Diane, K.D., McConnell, J.J. (2002): International Corporate Governance, Krannert
Graduate School of Management — Working Paper, str. 2., prema Tipuri¢, D. i suradnici (2008): Korporativno
upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 37.

48 Tipuri¢, D. i suradnici (2008): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 39.
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2.4.2. Dvorazinski model korporativnog upravljanja

Dvorazinski, odnosno dualni (two-tier) model, baziran je na dvama odborima u upravljackoj
strukturi korporacije: nadzornom odboru (s ¢lanovima koji nemaju izvrs$ne pozicije, te nadziru
I prate poslovanje) i upravi (upravlja i vodi poduzece, a objedinjuje najvise menadzere u
korporaciji). Clanove nadzornog odbora imenuju dioni¢ari na glavnoj skupstini, a potom
¢lanovi nadzornog odbora izabiru upravu ¢ija je uloga vodenje poslovanja i zastupanje.*
Nadzorni odbor zaduzen je za kontrolu, nadgledanje i pracenje poslovanja. Mora utvrditi da li
je poslovanje drustva sukladno zakonu i statutu. Funkcija nadzora osim otkrivanja i
sankcioniranja pogreSaka mora obuhvacati i preventivno djelovanje. Preventivno djelovanje
odnosi se na nadzor donoSenja odluka o vodenju drustva. Osim tekuceg i preventivhog
nadzora, nadzorni odbor: (1) imenuje i opoziva ¢lanove uprave, (2) predlaze glavnoj skupstini
imenovanja novog nadzornog odbora, (3) donosi poslovnik o svom radu i radu uprave, (4)
donosi odluke kojima je uprava ograni¢ena u vodenju poslova, (5) daje suglasnosti upravi u
obavljanju odredenih poslova, (6) zastupa drustvo prema ¢lanovima uprave, (7) saziva glavnu
skupstinu kada je potrebno radi dobrobiti drustva, (8) daje suglasnosti na ugovore koje ¢lan
nadzornog odbora sklapa s drustvom. S obzirom na poziciju izmedu skupstine, dionicara i
uprave, nadzorni odbor preuzima kontrolnu, strateSku i povezujucu ulogu. Kontrolna uloga
podrazumijeva izbor ¢lanova uprave, nadzor, pracenje i ocjenjivanje rada uprave. StrateSka
uloga obuhvaca autorizaciju predloZenih strateskih odluka, ocjenu prije doneSenih strateskih
odluka i aktivno sudjelovanje u formulaciji i implementaciji strategije drustva. Povezujucéa
uloga odnosi se na odrzavanje formalnih i neformalnih odnosa S interesno utjecajnim
skupinama.®® Kako bi se postigla maksimalna efikasnost nadzornog odbora, potrebno je
poticati uspostavu posebnih komisija (pododbora). Kao prednost ovog modela istiCe se
neovisnost nadzornog odbora o upravi, a to moze biti od pomo¢i kad menadzeri potenciraju

vlastite interese na $tetu poduzeca.>!

Zajednicka karakteristika oba modela jest revizijski odbor. Naime, u oba sustava jac¢a uloga
revizijskog odbora te on postaje jedan od temeljnih indikatora kvalitetnog korporativnog
upravljanja.>®> Revizijski odbor unutar angloamerickog modela korporativnog upravljanja

odnosi se na specijalizirani pododbor unutar odbora direktora te se sastoji od neovishih

4 Tipuri¢, D. i suradnici (2008): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 42,

50 Tugek, B., Filipovié, D., Pokrovac, 1. (2008): Uloga revizijskog odbora u poveéanju eksternih i internih
mehanizama korporativnog upravljanja, Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, 6 (1), str. 224-225.

51 Tipuri¢, D. i suradnici (2008): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 43.

52 Tipuri¢, D. i suradnici (2008): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 44.
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¢lanova odbora direktora. U kontinentalnom modelu koji se temelji na dvorazinskoj

upravljackoj strukturi, revizijski odbor je imenovan od strane nadzornog odbora.>®

Jednorazinski i dvorazinski model korporativnog upravljanja prikazani su na slici 1.

skupStina

skupstina dioni¢ara dionicara

funkcija
nadzorni odbor nadzora i
pracenja
integrira
upravni odbor nadzornu i '
(izv1'§1}i i nei§v1'§ni upravljatku
direktori) funkciju funkcija
uprava u!oravlja['ua
i vodenja
poslovanja

menadZeri

Slika 1: Jednorazinski i dvorazinski model korporativnog upravljanja

Izvor: Tipuri¢, D. i suradnici (2008): Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb

53 Tusek, B.(2007): Revizijski odbor u sustavu korporativnog upravljanja, Economic research — Ekonomska
istrazivanja, 20(2), str.3.
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3. REVIZIJSKI ODBOR KAO INTERNI MEHANIZAM
KORPORATIVNOG UPRAVLJANJA

3.1. Revizijski odbor u sustavu korporativnog upravljanja

Revizijski odbori predstavljaju pododbore nadzornog odnosno upravnog odbora te ih Cine
neovisni, vanjski direktori. Kao takvi, predstavljaju krucijalni interni mehanizam za
korporativno upravljanje. Kao primarne zadaCe revizijskog odbora isticu se nadzor
cjelokupnog procesa izvjestavanja vanjskih korisnika, posebno godisnjih financijskih
izvjeStaja, zatim upravljanje rizicima i procesima interne kontrole, uskladenost za zakonskim
propisima i regulativom te naposljetku kontrola procedura interne i eksterne revizije.>* Sve
veca globalizacija trziSta uz upotrebu najnovijih tehnologija rezultira slozenim poslovnim
transakcijama, racunovodstvenim sustavima i regulativama. Raste pritisak na menadzment za
potpuno i istinito objavljivanje informacija o poslovanju, a javnost je sve zainteresiranija za
eticno ponasanje poduzeca. Nadalje, uslijed svjetske financijske krize i korporativnih
skandala slabosti u sustavu korporativnhog upravljanja postale su sve izrazenije. Te slabosti
odnose se na nedostatak kredibiliteta, neefikasnu organizacijsku strukturu te neadekvatno
upravljanje rizicima. Sve to bilo je imperativ za razvoj znacajnije i sveobuhvatnije regulative.
U tim uvjetima sve je veca uloga revizijskih odbora, a dolazi i do redefiniranja tradicionalne
uloge revizijskog odbora. Sarbanes-Oxleyev zakon (Sarbanes-Oxley Act) stupio je na snagu
2002. godine i uveo veée izmjene u regulativi financijskih procedura i uobicajenih praksi
korporativnog upravljanja. Obuhvaca racunovodstvenu reformu u poduze¢ima od javnog
interesa, ukljucujuéi i zastitu ulagaca. Isticu se nove funkcije i zadac¢e odbora za reviziju;
odgovornost u podru¢ju imenovanja eksternog revizora, ugovaranje naknade s eksternim
revizorom, provjere neovisnosti i pracenje rada eksternog revizora. Praksa osnhivanja
revizijskih odbora razlikuje se u razlicitim zemljama. Pojedine drzave zakonski obvezuju
poslovne subjekte koji kotiraju na burzi na osnivanje revizijskih odbora. Nasuprot tome, u
nekim zemljama revizijski odbori se osnivaju i djeluju kao ekonomska nuznost i potreba

delegiranja nadzornih funkcija.>®

54 Zager, L., Sever Malis, S., Brozovi¢, M. (2018): Revizijski odbor kao ¢imbenik kvalitete eksterne revizije,
Zbornik radova Ekonomskog fakulteta Sveucilista u Mostaru, No. 24, str. 291.

% Tusek, B., Zager, L. (2007): Revizija, Drugo, izmijenjeno i dopunjeno izdanje, Hrvatska zajednica raunovoda
i financijskih djelatnika, Zagreb, str. 425-428.
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3.2. Uloga i odgovornosti revizijskog odbora

Kako bi §to bolje obavljali svoj posao, svi ¢lanovi revizijskog odbora obavezni su provoditi

duznosti nadzora unutar sljedeéih podrucja:>®

e internih kontrola i upravljanja rizicima,
¢ financijskog izvjestavanja,
e primjene zakonskih propisa i regulative,

e procesa eksterne i interne revizije.

Adekvatnost 1 ucinkovitost internih kontrola revizijski odbor procjenjuje na temelju
analiziranja odgovarajucih izvjes¢a te sastancima i razgovorima s menadzerima, odjelom za
internu reviziju i eksternom revizijom. Clanovi odbora trebaju dobro poznavati prirodu,
opseg, vremenski raspored te rezultate kontrolnih testova koje provode interni i eksterni
revizor. Osim testova, posebna pozornost usmjerena je rezultatima istih te izvjes¢ima o

rezultatima koji se dostavljaju menadzmentu.

U podrucju financijskog izvjeStavanja, posebnu pozornost treba posvetiti internim
racunovodstvenim kontrolama koje osiguravaju to¢nost, valjanost i sveobuhvatnost
racunovodstvenih evidencija 1 izvjeS¢a te fizi€ku zaStitu imovine. Interne racunovodstvene
kontrole osiguravaju da se usvojene racunovodstvene politike konzistentno provode, a time se
osigurava vjerodostojnost objavljenih financijskih informacija. Jedna od zadaca revizijskog
odbora jest ispitivanje godis$njih financijskih izvjeStaja te ocjena jesu li oni sastavljeni
potpuno i u skladu s informacijama i saznanjima ¢lanova odbora. Ulaga¢i i ostale
zainteresirane strane na osnovu informacija iz financijskih izvjes¢a donose poslovne odluke,
njihovi interesi se moraju zastititi, a odgovornost odbora se sve vise prosiruje pa se tako uvodi

periodi¢no financijsko izvjestavanje (polugodisnje, kvartalno).

Podrucje primjene zakonskih propisa i regulativa odnosi se na suradnju s menadZmentom,
pravnom sluzbom poduzeéa, vanjskim pravnim suradnikom te poreznim savjetnikom. Time se
osigurava razumijevanje procedura kojima se osigurava primjena relevantnih zakona. Ovo
podrucje odgovornosti revizijskog odbora ukljucuje i razmatranje rizika prijevare te aktivnosti

menadzmenta za uspostavljanje procedura za upozorenje za neeticno ponasanje unutar

% Audit Committeess — Good practices for meeting market expectations, 1st edition, str. 21 i Shaping the Irish
Audit Committee Agenda, KPMG & Audit Committee Institute Ireland, May 2005 prema Tusek, B., Zager, L.
(2007): Revizija, Drugo, izmijenjeno i dopunjeno izdanje, Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih
djelatnika, Zagreb, str. 434.
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poduzeca (eng. Whistleblowing). Naime, potrebno je uspostaviti odgovarajuéu klimu unutar
poduzeca koja simulira i ohrabruje istinito, pouzdano i objektivno financijsko izvjestavanje te

istodobno stvara i obvezu odgovornosti medu zaposlenicima.®’

Konacno, u svrhu ispunjenja odgovornosti i zadataka, nuZna je uspostava komunikacije

izmedu ¢lanova revizijskog odbora te internih i eksternih revizora.
Zakon o reviziji navodi sljedece zadace revizijskog odbora:*®

e izvjeS¢uje nadzorni odbor ili neizvr$ne ¢lanove upravnog odbora o rezultatu zakonske
revizije i tumaci kako je zakonska revizija doprinijela integritetu financijskog
izvjeStavanja, te objasnjava kakva je uloga revizijskog odbora u cjelokupnom procesu,

e prati proces financijskog izvjeStavanja i izdaje preporuke ili prijedloge za osiguranje
njegovog integriteta,

e prati ucinkovitost sustava unutarnje kontrole kvalitete i sustava upravljanja rizicima te,
ako je to primjenjivo, unutarnju reviziju, bez krsenja svoje neovisnosti,

e prati obavljanje zakonske revizije godiSnjih financijskih izvjeStaja i godisnjih
konsolidiranih financijskih izvjeStaja

e ispituje 1 prati neovisnost revizorskog druStva, a posebno prikladnost pruzanja
nerevizorskih usluga,

e odgovoran je za postupak izbora revizorskog druStva te predlaze imenovanje

revizorskog drustva.

Postojanje odbora za reviziju unutar poduzeca ima svoje pogodnosti, ali 1 nedostatke.
Prednosti i nedostaci djelovanja revizijskog odbora unutar poduzeca prikazani su u sljedecoj

tablici.

57 Audit committeess - good practices for meeting market expectations, 1st edition, op.cit., str.33, prema Tusek,
B., Zager, L. (2007): Revizija, Drugo, izmijenjeno i dopunjeno izdanje, Hrvatska zajednica ra¢unovoda i
financijskih djelatnika, Zagreb, str. 435.

%8 Narodne novine (2017): Zakon o reviziji, Narodne novine d.d. Zagreb, br. 127. &l. 66.
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Tablica 2: Prednosti i nedostaci osnivanja i djelovanja revizijskog odbora

Prednosti osnivanja i djelovanja revizijskog odbora Nedostaci osnivanja i djelovanja revizijskog odbora

Pomaze direktorima u izvrSavanju njihovih ulogai  Postoji mogucnost da revizijski odbor podijeli odbor

zadataka direktora
Poboljsava komunikaciju Moze zadirati u prava menadzmenta
Promovira objektivnost Postoji objektivno nedostatak neizvrsnih direktora i

relevantnih stru¢njaka
Promovira revizijsku profesiju dajuéi visoki status ~ Djelovanje revizijskog odbora zahtijeva vremenske i

relevantnim revizijskim pitanjima i temama druge resurse
Postoji opasnost da revizijski odbor bude najmanje
Ojacava ulogu neizvrsnih direktora efikasan u onim osjetljivim podru¢jima u organizaciji

koja su zapravo prioritetna

Izvor: Spencer Pickett, K. H. (assisted by Vinten, G.) (1997): The InternaIVAuditing Handbook, John Wiley &
Sons, Chichester, New York, str. 106., prema Sever Mali§, S., Tusek, B., Zager, L. (2012): Revizija, Hrvatska
zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb.str 394.

3.2.1. Uloga i odgovornosti revizijskog odbora u angloamerickom modelu korporativnog
upravljanja

Kao $to je ve¢ ranije spomenuto, uslijed brojnih korporativnih skandala (Enron, WorldCom,
itd.), doSlo je do postupne promjene institucionalnog okvira na trZiStima kapitala te je
tradicionalna uloga revizijskog odbora dobila novi znacaj. Sarbanes — Oxley zakonom iz
2002.godine isticu se nove uloge i zadaci revizijskog odbora. Osim odgovornosti za
imenovanje eksternog revizora, ugovaranja naknade te provjere neovisnosti i pracenja rada
eksternog revizora, zakon se bavi i1 idu¢im pitanjima. Revizijski odbor mora imati aktivnu
ulogu u razrjesavanju eventualnih nesuglasja izmedu menadzmenta i eksternog revizora u
podrucju problematike financijskog izvjeStavanja. Zakonom je definirano da revizor treba
izravno izvjeStavati revizijski odbor., a sve revizijske ali 1 nerevizijske usluge koje revizor
obavlja mora unaprijed odobriti revizijski odbor. Posebna pozornost posvecena je
nerevizijskim odnosno savjetni¢kim uslugama te je zakonom definirano da eksterni revizor ne
smije provoditi reviziju financijskih izvjestaja kod klijenta kojemu je u istoj poslovnoj godini
pruzao nerevizijske usluge.®® Sukladno Sarbanex — Oxley zakonu, revizijska tvrtka duzna je
obavjestavati revizijski odbor o svakoj racunovodstvenoj politici i svakom postupku vezanom

za primjenu te politike, alternativnim postupcima vezanim za financijske informacije unutar

% Tusek, B., Zager, L. (2007): Revizija, Drugo, izmijenjeno i dopunjeno izdanje, Hrvatska zajednica ra¢unovoda
i financijskih djelatnika, Zagreb, str. 426-427.
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op¢eprihvaéenih racunovodstvenih nacela koji su raspravljeni s menadzmentom i drugim

nad¢inima komunikacije izmedu eksterne revizije i menadzmenta o znac¢ajnim pitanjima.®

Osim Sarbanes-Oxley zakona, u SAD-u postoje i dodatne regulacije koje se odnose na
revizijski odbor. Naime, New York Stock Exchange (NYSE) pravila te NASDAQ standardi
listanja na burzi sadrze odrednice koje su prisutne u Sarbanes — Oxley zakonu, ali i dodatne
zahtjeve i odgovornosti revizijskih odbora. Prema tim zahtjevima revizijski odbor treba
pomo¢i odboru direktora u nadziranju sveobuhvatnosti financijskih izvjeStaja poduzeca,
uskladenosti poslovanja sa zakonom 1 regulativom, stru¢nosti i neovisnosti eksternog
revizora, provodenja interne revizije i pripreme sazetka izvjesca revizijskog odbora koji je
ukljuéen u godisnje izvjesée.®

S obzirom na ulogu revizijskog odbora, njegove aktivnosti se sistematiziraju na sljedeci

nadin:5?

e revizijski odbor mora razmatrati financijske aktivnosti organizacije, posebice troskove,

e mora analizirati proces revizije financijskih izvjestaja i proces interne revizije,

e mora razmatrati godiSnje izvjesce 1 revizorovo izvjes¢e o financijskim izvjestajima
koji su sastavni dio godi$njeg izvjesca,

e mora razmatrati adekvatnost sustava internih kontrola,

e mora biti ukljucen u sastanke i rasprave eksternog 1 internog revizora.

Osim vaznosti odnosa revizijskih odbora i eksterne revizije, sve vise je naglasena povezanost
revizijskih odbora s internom revizijom. Institut internih revizora (1A Global) navodi da bi

odbor trebao:5?

e pomo¢i U koordinaciji aktivnosti eksterne i interne revizije,

% Brodsky, D., Grochowski, R. B., Baker, W. R., Huber, J. (2003): The New Role of Audit Committees,
Executive Action No.63: Trends in Corporate Governance, New York, str. 1., prema Tusek, B., Zager, L.
(2007): Revizija, Drugo, izmijenjeno i dopunjeno izdanje, Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih
djelatnika, Zagreb, str. 427.

81 Brodsky, D., Grochowski, R. B., Baker, W. R., Huber, J. (2003): The New Role of Audit Committees, op.cit,
str. 1. prema Tusek, B., Zager, L. (2007): Revizija, Drugo, izmijenjeno i dopunjeno izdanje, Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb, str. 428.

62 Spencer Pickett, K. H.: The Internal Auditing Handbook, op. cit., str. 105-106. prema Tusek, B., Zager, L.
(2007): Revizija, Drugo, izmijenjeno i dopunjeno izdanje, Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih
djelatnika, Zagreb, str. 429.

83 Spencer Pickett, K. H.: The Internal Auditing Handbook, op. cit., str. 106. prema Tusek, B., Zager, L. (2007):
Revizija, Drugo, izmijenjeno i dopunjeno izdanje, Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika,
Zagreb, str. 429.
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ocijeniti rad odjela za internu reviziju na godisnjoj razini, uzimajuci u obzir planove i

izvjeSca interne revizije,

odobriti pravilnik interne revizije,

sastajati se s internim revizorima.

3.2.2. Revizijski odbori u Europskoj uniji

Sve je prisutniji trend osnivanja revizijskih odbora unutar brojnih europskih korporacija
unazad nekoliko godina. Smjernice koje se odnose na ustroj i aktivnosti revizijskog odbora
sadrzane su u Cadbury Report®* u Velikoj Britaniji i Vienot Report® u Francuskoj, a Europska
komisija u Zelenom papiru istice ulogu, polozaj i odgovornosti revizijskog odbora. Osma
direktiva Europske unije® definira potrebu osnivanja i aktivnosti revizijskog odbora. Clanak
39. Osme direktive definira da su subjekti od javnog interesa obvezni ustrojiti odbor za
reviziju te da isti treba biti sastavljen od neizvr$nih ¢lanova upravljackog tijela ili ¢lanova
nadzornog tijela revidiranog subjekta s najmanje jednim neovisnim ¢lanom s poznavanjem u

podrucju racunovodstva i/ili revizije. Prema ¢lanku 39. revizijski odbor Ce:

e pratiti postupak financijskog izvjesStavanja,

e pratiti efikasnost internih kontrola poduzeca, internu reviziju tamo gdje je to
primjenjivo i sustave upravljanja rizicima,

e nadzirati zakonsku reviziju godiSnjih 1 konsolidiranih financijskih izvjestaja,

e provoditi uvid i nadzor neovisnosti ovlastenih revizora ili revizijskih tvrtki i odredbi o
dodatnim uslugama klijentu,

e obavljanje uloge koja se navodi u ¢lanku 43. ( revizijski odbor odabire revizora ili

revizorsku tvrtku).

Prema posljednoj stavci ¢lanka 39., duznost ovlastenog revizora ili revizijske tvrtke jest
izvjeStavanje revizijskog odbora 0 znacajnim pitanjima koja se pojavljuju pri obavljanju

zakonske revizije, narocito o uoCenim materijalnim znacajnim slabostima internih kontrola

% The Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance (1992): The Cadbury Report: Financial
Aspects of Corporate Governance, Professional Publishing Ltd, London

5 CNPF, AFEP (1999): The Boards of Directors of Listed Companies in France: Vienot Report 1., Paris

% Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council on statutory audit of annual accounts
and consolidated accounts and amending Council Directives 78/660/EEC and 83/349/EEC, op.cit., str. 30 prema
Tusek, B., Zager, L. (2007): Revizija, Drugo, izmijenjeno i dopunjeno izdanje, Hrvatska zajednica ra¢unovoda i
financijskih djelatnika, Zagreb, str. 431.
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vezano za proces financijskog izvjeStavanja. Nadalje, obaveza ovlaStenog revizora ili

revizijske tvrtke je da pomognu revizijskom odboru u ispunjavanju njegovih zadaca.®’

Osmu direktivu Europske unije od 16. travnja 2014. zamjenjuje Direktiva 2014/56/EU, a zbog
velike vaznosti subjekata od javnog interesa za javnost, te opsega i sloZenosti njihova
poslovanja, usvojena je Uredba (EU) br. 537/2014. lako su osmom direktivom utvrdeni uvjeti
koji se odnose na izdavanje odobrenja i registriranje osoba koje obavljaju reviziju te pravila o
neovisnosti, objektivnosti i1 etici, novom Direktivom Europske unije dalje se uskladuju ta
pravila u svrhu vecée transparentnosti. Nadalje, osnazuje se neovisnost i objektivnost revizora
pri izvrSavanju zadaca te se povecava minimalna razina konvergencije u vezi s revizijskim
standardima na osnovu kojih se provodi zakonska revizija. Kako bi se zastitilo investitore,
povecan0 je javno nadziranje ovlaStenih revizora i druStava za reviziju putem jacanja

neovisnosti javnih nadzornih tijela Unije.®
Direktiva 2014/56/EU navodi sljede¢e odgovornosti revizijskog odbora:®

e obavjesStavanje upravnog ili nadzornog tijela subjekta koji je predmet revizije o ishodu
zakonske revizije 1 objasnjava kako je zakonska revizija doprinijela integritetu
financijskog izvjeStavanja te ulogu revizijskog odbora u tom procesu,

e pracenje procesa financijskog izvjesStavanja i1 dostavljanje preporuka ili prijedloga za
osiguravanje svog integriteta,

e pracenje djelotvornosti unutarnjih sustava kontrole kvalitete 1 upravljanja rizikom te,
ako je primjenjivo, njegovu unutarnju reviziju,

e pracenje zakonske revizije godiSnjih i konsolidiranih financijskih izvjeStaja, a posebno
njezino obavljanje,

e ispitivanje 1 pracenje neovisnosti ovlaStenih revizora ili revizorskih druStava, a
posebno prikladnost pruzanja nerevizorskih usluga subjektu koji je predmet revizije,

e odabire ovlaStenog revizora ili revizorsko drustvo te predlaze imenovanje ovlastenog

revizora ili revizorskog drustva.

67 Tugek, B., Zager, L. (2007): Revizija, Drugo, izmijenjeno i dopunjeno izdanje, Hrvatska zajednica ra¢unovoda
i financijskih djelatnika, Zagreb, str. 431.

8 Direktiva 2014/56/EU Europskog parlameta i vije¢a od 16. travnja 2014., Strasbourg, stavak 1.

8 Direktiva 2014/56/EU Europskog parlameta i vije¢a od 16. travnja 2014., Strasbourg, stavak 39.
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3.3. Clanstvo i organizacija revizijskog odbora

Kao jedan od nuznih preduvjeta za kvalitetan rad revizijskog odbora istice se kvalifikacija
¢lanova odbora odnosno "financijska pismenost". Svi ¢lanovi odbora trebali bi razumjeti
procitane financijske izvjestaje poduzeca. Prema Zakonu o reviziji, revizijski odbor sastavljen
je od pripadnika nadzornog odbora te pripadnika imenovanih od strane istih.” Barem jedan
¢lan trebao bi imati raGunovodstvena i/ili revizijska znanja te poznavati financijske rizike i

interne kontrole. Svi pripadnici revizijskog odbora moraju imati:"*

integritet,

e spremnost da svoje vrijeme i energiju posveti poduzecu,
e razumijevanje poslovanja, proizvoda i usluga poduzeca,
e poznavanje rizika i internih kontrola u poduzecu,

e ispitivacko i neovisno prosudivanje,

e sposobnost ponude novih ili razli¢itih gledista i konstruktivnih prijedloga.

Predsjednik odbora za reviziju trebala bi biti osoba koja je prirodni voda i sposobna je
promicati ucinkovite radne odnose i komunikaciju medu ¢lanovima, kao i s drugim

zainteresiranim stranama — menadzmentom, eksternim i internim revizorima.

Velicina revizijskog odbora prvenstveno mora odgovarati potrebama poduzeca. Broj ¢lanova
mora osigurati ravnotezu stajaliSta i iskustava, ali i treba biti dovoljno malen da bude
ucinkovit u obavljanju svoje zadace. Istrazivanja pokazuju da unutar vodecih europskih
korporacija 70% revizijskih odbora sadrzi 3 1 4 ¢lana. Takoder, istrazivanjima je utvrdeno da

je optimalan broj ¢lanova 3-6 ¢lanova.’

Mandati, odnosno razdoblja na koje se imenuju ¢lanovi odbora, nisu unaprijed utvrdeni. S
jedne strane, revizijski odbor bi trebao raditi u kontinuitetu, a s druge strane potrebno je trajno
osigurati predlaganje novih ideja i "svjezinu" rada. Dakle, treba pronaéi ravnotezu medu

zahtjevima, odnosno definirati fleksibilnije mandate za ¢lanove odbora. U praksi se najcesce

0 Narodne novine (2017): Zakon o reviziji, Narodne novine d.d. Zagreb, broj 127. ¢l. 65.

™ Tugek, B., Zager, L. (2007): Revizija, Drugo, izmijenjeno i dopunjeno izdanje, Hrvatska zajednica ra¢unovoda
i financijskih djelatnika, Zagreb, str 432.

2 Audit Committeess — Good practices for meeting market expectations, PricewaterhouseCoopers, 1999., 1st
edition, str.17. prema Tusek, B., Zager, L. (2007): Revizija, Drugo, izmijenjeno i dopunjeno izdanje, Hrvatska
zajednica ra¢unovoda i financijskih djelatnika, Zagreb, str. 432.
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susre¢u mandati od jedne do tri godine, a moguca su ponovna imenovanja ili duzi, otvoreni

mandati.”®

Sastanci revizijskog odbora trebali bi se odrzavati redovito kako bi se ostvarila temeljna svrha
rada odbora. Svaki sastanak treba paZljivo isplanirati s aspekta satnice, dnevnog reda i
sudionika. Broj sastanaka odbora ovisi o ciljevima 1 opsegu aktivnosti, a najcesce
korespondira s glavnim fazama financijskog izvjeStavanja, revizije izvjeStaja i interne

revizije.™

3.4. Odnos revizijskog odbora i eksterne revizije

Suradnja revizijskog odbora i eksternog revizora odnosi se na sljedeca Cetiri podrucja:
znacajke usluge revizije, rizik 1 kontrole, financijsko izvjeStavanje te ostala pitanja u svezi
upravljanja.” Unutar podru¢ja znadajki usluga revizije, potrebna je rasprava o kvalifikacijama
te o revizijskim projektima eksternog revizora, revizijskim resursima koji su mu na
raspolaganju te kapacitetima (osoblju, lokaciji, tehnickoj opremljenosti i sl.). Uz odbor
direktora, odnosno nadzorni odbor, revizijski odbor trebao bi biti ukljucen u sva pitanja koja
se tiu imenovanja revizora, ugovaranja revizorske naknade te eventualne naknade za
nerevizijske usluge. Primarna usmjerenost revizijskog odbora jest ucinkovitost revizije
financijskih izvjestaja. Osim toga, nuzno je razmotriti potencijalne utjecaje na revizorovu
objektivnost i neovisnost, odnosno utjecaj koji bi veze ili druge usluge kojima se bave revizori
imale na objektivnost revizora.”® Obveza eksternog revizora jest da redovito izvjestava
revizijski odbor 0 najvaznijim pitanjima koja proizlaze iz revizije, a naroCito 0 uocenim

slabostima i nedostacima interne kontrole povezanih s procesom financijskog izvjestavanja.’’

Izmedu revizijskog odbora s jedne strane i uprave te nadzornog/upravnog odbora s druge
strane potrebno je uspostaviti otvorenu komunikaciju. Posebnu komunikaciju predstavljaju
sastanci revizijskog odbora s eksternim revizorima. Na tim sastancima tema su rizici s kojima

je poduzece suoceno, te preventivne mjere u vidu internih kontrola i adekvatnih procedura.

8 Tugek, B., Zager, L. (2007): Revizija, Drugo, izmijenjeno i dopunjeno izdanje, Hrvatska zajednica ra¢unovoda
i financijskih djelatnika, Zagreb, str 433.

™ Tusek, B., Zager, L. (2007): Revizija, Drugo, izmijenjeno i dopunjeno izdanje, Hrvatska zajednica raéunovoda
i financijskih djelatnika, Zagreb, str 433.

S Audit Committeess — Good practices for meeting market expectations, PricewaterhouseCoopers, 2003., 2nd
edition, www.pwc.com, str. 35. prema Tusek, B., Zager, L. (2007): Revizija, Drugo, izmijenjeno i dopunjeno
izdanje, Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb, str 436.

6 Tusek, B.(2007): Revizijski odbor u sustavu korporativnog upravljanja, Economic research — Ekonomska
istrazivanja, 20(2), str 11.

" Narodne novine (2012): Zakon o reviziji, Narodne novine d.d. Zagreb, broj 144, ¢l. 28.
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Fokus je stavljen na klju¢ne rizike koji su povezani sa zna¢ajnim pogre$nim prikazivanjima u
financijskim izvjestajima. U procesu cjelovite revizije financijskih izvjestaja, uloga eksternog
revizora je da donose odgovarajuce zakljucke te savjetuje i preporuc¢uje menadzmentu kako
poboljsati poslovne aktivnosti. Na revizijskom odboru je da razmotri takve sugestije i ocjene
revizora, zatrazi adekvatna izvje$¢a menadzmenta koja ¢e potkrijepiti takve zahtjeve revizora,

te priopéenje menadzmenta o budué¢em planu djelovanja.’

3.4.1. Neovisnost, izbor i imenovanje eksternog revizora

Da bi se revizija planirala, provela i da bi revizor mogao izraziti misljenje o financijskim
izvjeStajima, potrebna je potpuna neovisnost, nepristranost i samostalnost revizora. Prema
Zakonu 0 reviziji’®, revizorsko drustvo ili ovlasteni revizor moraju biti neovisni u odnosu na
revidirani subjekt, a nije im dopusteno sudjelovati u donosSenju odluka revidiranog subjekta.
Revizorsko drustvo odnosno eksterni revizor je duzan poduzeti sve mjere kako bi osigurao da
pri reviziji financijskih izvjeStaja na njegovu neovisnost ne utjece niti jedan postojeci ili
potencijalni sukob interesa ili poslovni odnos te drugi izravni ili neizravni odnosi. Zakon
posebno isti¢e da eksterni revizor ne smije obavljati reviziju ako posjeduje financijske
instrumente revidiranog subjekta ili bilo kojeg subjekta povezanog s revidiranim subjektom te
ukoliko je bio zaposlen u revidiranom subjektu. Ovlasteni revizor ili revizorsko drustvo koje
obavlja reviziju subjekata od javnog interesa duzno je objaviti izvjeS¢e o transparentnosti koje
sadrzi izjavu o neovisnosti revizora. Takoder, prije prihvacanja ili nastavljanja obavljanja
revizorske usluge, revizorsko drustvo duzno je pisanim putem potvrditi revizijskom odboru
ispunjava li zahtjeve neovisnosti te postoje li okolnosti koje ugrozavaju neovisnost, te

definirati radnje za ublazavanje tih prijetnji.

Sukladno ¢lanku 66. Zakona o reviziji, revizijski odbor snosi odgovornost za postupak
odabira revizorskog drustva te iznosi skupstini svoj prijedlog za imenovanje revizorskog
drustva. Prilikom odabira revizorskog drustva analiziraju se relevantni ¢imbenici kao §to su
kredibilitet tvrtke, znanje i iskustvo u relevantnoj industriji, sposobnost revizora da otvoreno i
djelotvorno komunicira o svim relevantnim pitanjima sa odborom te sposobnost

80

kooperativhog djelovanja s menadzmentom.®® Medutim, iako je Zakonom o reviziji

8 Tusek, B.(2007): Revizijski odbor u sustavu korporativnog upravljanja, Economic research — Ekonomska
istrazivanja, 20(2), str 12.

9 Narodne novine (2017): Zakon o reviziji, Narodne novine d.d. Zagreb, broj 127. ¢&l. 48.,49.,52 i 59.

80 Sever Malis, S., Tusek, B., Zager, L. (2012): Revizija, Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika,
Zagreb.str 398-399.
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nadleznost odabira revizorskog drustva u domeni revizijskog odbora, unutar trgovackih
drustava sa revizijskim odborom, u fazi pripreme glavne skupstine nadzorni odbor objavljuje
prijedlog o imenovanju revizora prethodno utvrden od strane odbora.8! Ova praksa prisutna je
u svijetu te pokazuje da iako revizijski odbor ima odgovornost izbora revizora, konacan izbor
potvrduju dionicari. Osim predlaganja i imenovanja eksternog revizora, revizorski odbor ima
ovlasti u podrucju otpustanja i eventualne zamjene revizora u slu¢aju narusavanja prihvatljive

razine neovisnosti. &

3.4.2. Izvjestavanje o kljucnim pitanjima te priop¢avanje revizijskih rezultata i nalaza

Unutar poslovnog subjekta s organiziranim revizijskim odborom, eksterni revizor obvezan je
neposredno izvjestavati revizijski odbor. Dakle, cjelokupna komunikacija vezana za rezultate
revizije financijskih izvjesStaja te relevantna pitanja koja proizlaze iz revizijskog angazmana
neposredno je usmjerena prema revizijskom odboru, umjesto posredno preko menadzmenta
tvrtke.

Kao $to je ranije navedeno, u Republici Hrvatskoj prema Zakonu o reviziji, samostalni revizor
ili revizorsko druStvo mora izvjestavati revizijski odbor o klju¢nim pitanjima koja proizlaze iz
revizije, a posebice o zna¢ajnim slabostima interne kontrole.®® Dakle, revizor izvjeséem ili u
formi pisma obavjestava revizijski odbor o slabostima, nedostacima i nepravilnostima interne
kontrole u svezi s financijskim izvjestavanjem.®* Medunarodnim revizijskim standardom
265% naziva "Priopéavanje nedostataka u internim kontrolama onima koji su zaduzeni za
upravljanje 1 menadZmentu" opisani su posebni zahtjevi u vezi priop¢avanja kljuénih
nedostataka u internim kontrolama. U kontekstu ucinkovitosti internih kontrola istiCu se

pitanja koja revizijski odbor mora postaviti eksternom revizoru:&

e kako procjenjujete uc¢inkovitost internih kontrola klijenta?

81 Narodne novine (2015): Zakon o trgovackim dru$tvima, Narodne novine d.d. Zagreb, broj 110.,&l. 275.

8 Tugek, B. (2016): Suradnja izmedu revizijskog odbora i eksternog revizora kao determinanta kvalitete revizije
financijskih izvje$taja, Zbornik radova Ekonomskog fakulteta Sveucilista u Mostaru, Posebno izdanje 2016,
str.336.

8 Narodne novine (2012): Zakon o reviziji, Narodne novine d.d. Zagreb, br. 144, ¢l. 29.

8 Tugek, B. (2016): Suradnja izmedu revizijskog odbora i eksternog revizora kao determinanta kvalitete revizije
financijskih izvjestaja, Zbornik radova Ekonomskog fakulteta SveuciliSta u Mostaru, Posebno izdanje 2016,
str.334.

8 Narodne novine (2009): Medunarodni revizijski standardi, Narodne novine d.d. Zagreb, br. 71

8 Bromilow, C. L., Berlin, B. L. (2005.): Audit Committee Effectiveness — What Works Best. 3rd Edition. The
Institute of Internal Auditors Research Foundation (IIARF), Florida, str.54 prema Tusek, B. (2016): Suradnja
izmedu revizijskog odbora i eksternog revizora kao determinanta kvalitete revizije financijskih izvjestaja,
Zbornik radova Ekonomskog fakulteta Sveugdilista u Mostaru, Posebno izdanje 2016, str. 341.
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e za koja podru¢ja u poslovanju poduzeéa vjerujete da imaju visok rizik postojanja
neucinkovitih internih kontrola?

o kako testirate interne kontrole?

e postoje li neka podrucja i stavke u financijskim izvjeStajima gdje se ne planirate

osloniti na interne kontrole 1 zasto?
Nacela dobrog upravljanja Medunarodnog revizijskog standarda 260" preporucuju:

e redovito prisustvo revizora sjednicama odbora za reviziju,

e periodi¢ne sastanke i komunikaciju predsjednika odbora za reviziju te ostalih ¢lanova
odbora s revizorom,

e sastanke revizora i odbora za reviziju bez nazo¢nosti menadzmenta bar jedanput

godisnje.

Komunikacija revizijskog odbora i eksternih revizora o revizijskim nalazima, rezultatima i
ostalim relevantnim informacijama odvija se tijekom cjelokupnog procesa revizije, od
planiranja do kompletiranja revizije. Osim komunikacije s eksternim revizorom, revizijski
odbor tijekom cjelokupnog procesa zakonske revizije redovito komunicira i s menadZzmentom
tvrtke. Eksterni revizor te menadzment poduzeca, Cija je zadaca sastavljanje i prezentiranje
financijskih izvjestaja, mogu se znacajno razilaziti u pitanjima financijskog izvjestavanja. U

toj situaciji revizijski odbor bi trebao:%®

e raspraviti odredene teme iz podrucja financijskog izvjeStavanja s menadzmentom kako
bi ¢lanovi revizijskog odbora razumjeli poslovne dogadaje i racunovodstvene
implikacije dogadaja, ukljucujuéi alternativne racunovodstvene postupke,

e raspraviti odredena pitanja iz podrucja financijskog izvjeStavanja s eksternim
revizorom

¢ utvrditi je li potreban angazman dodatnih resursa,

o utvrditi prihvatljiv vremenski okvir za predmet raspravljanja,

e raspraviti rjeSenja s menadZzmentom i eksternim revizorom,

e procijeniti pristup poboljsanjima.

87 Medunarodni revizijski standard 260 (izmijenjen), Komuniciranje s onima koji su zaduZeni za upravljanje
[internet], raspolozivo na: http://www.revizorska-komora.hr/pdf/MRevS/2015%201AASB%20Handb%2
O0MRevS%20260%20(izmijenjen).pdf, [10.8.2020]

8 Bromilow, C. L., Berlin, B. L. (2005.) Audit Committee Effectiveness — What Works Best. 3rd Edition. The
Institute of Internal Auditors Research Foundation (IIARF).Florida prema Tusek, B. (2016): Suradnja izmedu
revizijskog odbora i eksternog revizora kao determinanta kvalitete revizije financijskih izvjesStaja, Zbornik
radova Ekonomskog fakulteta Sveucilista u Mostaru, Posebno izdanje 2016, str. 344.
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MenadZzment poduzeca obvezan je revizoru dostaviti pisanu izjavu u kojoj potvrduje da je
ispunio odgovornost pripreme financijskih izvjestaja u skladu s primjenjivim okvirom
financijskog izvjestavanja te da je osigurano sve klju¢ne informacije i pristup. Kopije tih
izjava pregledava revizijski odbor da bi utvrdio sadrZe li neka neuobicajena sporna pitanja.
Nadalje, odbor treba saznati jesu li eksterni revizori imali poteskoce u pribavljanju navedenih
izjava. Ako se u tijeku revizijskog angazmana eksterni revizor odluci angazirati osobu ili
tvrtku kao pomo¢ u pribavljanju dostatnih i primjerenih revizijskih dokaza, obvezan je
priop¢iti tu informaciju odboru. Odbor treba takoder utvrditi da li je revizor preuzeo
odgovornost za rad drugih revizora i stru¢njaka te na koji nacin, prilikom izbora svojih
suradnika, revizijska tvrtka procjenjuje njihov profesionalni ugled i kvalitetu osoblja, kako
utvrduje djelokrug rada i oc¢ekivane rezultate svojih suradnika te posebice njihovu neovisnost

i objektivnost.®°

3.5. Odnos izmedu revizijskog odbora i interne revizije

Korporativno upravljanje predstavlja jedan od najznacajnijih faktora koji utjeCu na
razumijevanje 1 razmatranje uloge interne revizije u organizaciji. Kao Sto je vec ranije
navedeno, Korporativno upravljanje pruza okvir za ostvarenje ciljeva organizacije, a rizik
predstavlja vjerojatnost pojave dogadaja koji moze utjecati na postizanje definiranih ciljeva.
U svrhu upravljanja rizicima te da bi se povecala vjerojatnost realizacije definiranih ciljeva
menadZzment poduzima aktivnosti kontrole. Zadaca interne revizije je pomoc¢i organizaciji
odnosno menadzmentu u upravljanju rizicima i odrzavanju ucinkovitih kontrola. Interna
revizija obavlja svoju zadacu procjenom ucinkovitosti kontrola te promoviranjem njihova

kontinuiranog unapredenja.®

Preduvjet realizacije osnovnih zada¢a odbora jest kvalitetan izvor informacija. Kao jedan od
nezamjenjivih resursa informacija isti¢e se odjel interne revizije. Dakle, da bi revizijski odbor
ispunio svoju svrhu i ciljeve potrebno je u potpunosti upoznati i razumijeti aktivnosti odjela
interne revizije te uspostaviti odgovaraju¢u komunikaciju i suradnju. S druge strane, interna
revizija ne moze funkcionirati unutar organizacije bez podrske revizijskog odbora. Revizijski
odbor bi trebao biti u stanju procijeniti da li menadZment u cjelosti iskoriStava potencijal

odjela interne revizije, je li tom odjelu osigurana potrebna podrska za rad te u kojoj je mjeri

8 Tugek, B. (2016): Suradnja izmedu revizijskog odbora i eksternog revizora kao determinanta kvalitete revizije
financijskih izvjestaja, Zbornik radova Ekonomskog fakulteta SveuciliSta u Mostaru, Posebno izdanje 2016, str.
344-345.

% Vuko, T. (2020): Interna kontrola i revizija, materijali s predavanja, Ekonomski fakultet Split, Split.
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djelovanje odjela interne revizije ucinkovito. Kao bitan cinitelj kvalitetnog korporativnog
upravljanja isti¢e se otvorena komunikacija, u oba smjera, izmedu odbora i odjela interne
revizije. Revizijski odbor treba pokazati otvorenost te spremnost na suradnju u smislu
prihvacanja preporuka i rjeSenja interne revizije, a interna revizija treba ispuniti konkretne

zahtjeve revizijskog odbora.%

3.5.1. Interakcija prema Medunarodnom okviru profesionalnog djelovanja

Medu Standardima i Preporukama za rad koji se bave problematikom odnosa izmedu
revizijskog odbora i interne revizije posebno se istice Standard 1111 naziva " Interakcija s
odborom" (Direct Interaction With the Board).®? Ovaj Standard zahtijeva da glavni interni
revizor bude u izravnoj komunikaciji i interakciji s odborom. Ako se predvida da ce
odgovornost revizora preéi podrucje interne revizije, nuzno je razviti zastitne mehanizme za
ograni¢avanje naru$avanja neovisnosti ili objektivnosti.®® Izravna komunikacija ostvarena je
ukoliko je glavni revizor redovno prisutan i sudjeluje na sastancima odbora za reviziju
vezanim za odgovornost odbora za nadzor nad revizijom, financijskim izvjeStavanjem,
upravljanjem organizacijom i kontrolom. Sudjelujuéi na tim sastancima, revizor je obavijesten
o strateskim poslovnim i operativnim novitetima. Takoder, omogucéena je razmjena podataka
koji se odnose na planiranje i klju¢ne aktivnosti interne revizije, te komunikacija svih drugih
pitanja koji su u zajednickom interesu. Za ucinkovitu komunikaciju i interakciju glavni

revizor bi se trebao privatno sastati s odborom, najmanje jednom godisnje.%*

Standard 1110 naziva Organizacijska neovisnost navodi da glavni interni revizor izvjesStava
onoj organizacijskoj razini koja omogucava internoj reviziji da ispuni svoje odgovornosti.
Organizacijska neovisnost interne revizije morala bi se potvrditi odboru najmanje jednom
godisnje. Ucinkovita organizacijska neovisnost postignuta je kada glavni revizor funkcionalno

odgovara odboru. Funkcionalno odgovaranje odboru podrazumijeva da odbor:*®

9 Tugek, B., Zager, L. (2007): Revizija, Drugo, izmijenjeno i dopunjeno izdanje, Hrvatska zajednica ra¢unovoda
i financijskih djelatnika, Zagreb, str. 438-439.

9 Tusek, B. (2015): Odnos izmedu revizijskog odbora i interne revizije — postojece stanje i izazovi u hrvatskim
poduzeéima, Zbornik radova Ekonomskog fakulteta SveudiliSta u Mostaru, posebno izdanje 2015, str. 297.
%Medunarodni standardi za profesionalno obavljanje interne revizije (2016), prijevod s engleskog jezika,
Hrvatski institut internih revizora (HIIR), Zagreb, str 6.

% Medunarodni okvir profesionalnog djelovanja, Preporuka za rad 1111-1 [internet], raspoloZivo na:
https://global.theiia.org/translations/PublicDocuments/Practice%20Advisories%202009%20-Croatian.pdf,
[14.8.2020]

% Medunarodni standardi za profesionalno obavljanje interne revizije (2016), prijevod s engleskog jezika,
Hrvatski institut internih revizora (HIIR), Zagreb, str. 5.
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e odobrava povelju interne revizije,

e odobrava plan interne revizije temeljen na rizicima,

e odobrava budzet interne revizije 1 plan resursa,

e prima izvjestaje glavnog revizora o radnom ucinku funkcije interne revizije u odnosu
na plan i ostala pitanja,

e odobrava odluke o imenovanju i razrjeSenju glavnog revizora,

e odobrava primanja glavnog revizora,

e postavlja odgovarajuce upite menadZmentu 1 glavnom revizoru kako bi se utvrdilo

postoji li neprimjereno ogranicenje djelokruga ili resursa.
Administrativno odgovaranje podrazumijeva:®

e izradu proracuna i ratunovodstva uprave,
e upravljanje [judskim potencijalima, ukljucujuci procjene osoblja i naknade,
e interna priop¢enja i protok informacija,

e upravljanje politikom i postupcima interne revizije.

3.5.2. Izbor i procjena glavnog internog revizora

Kao §to je veé ranije istaknuto, postoji potreba izravne komunikacije izmedu glavnog
internog revizora i odbora za reviziju, te s obzirom da glavni interni revizor predstavlja odjel
interne revizije i odgovoran je za ostvarivanje obveza i odgovornosti odjela, logican je interes
revizijskog odbora za sudjelovanjem u izboru glavnog internog revizora. Clanovi odbora
procjenjuju kompetencije potrebne za ispunjavanje odgovornosti glavnog internog revizora. U
praksi revizijski odbor najéesce odobrava i potvrduje izbor glavnog revizora kojeg je odabrao
menadzment, a ponekad je odbor neposredno i jedino ukljucen u taj izbor. S obzirom da odbor
ima ovlasti za izbor i imenovanje glavnog internog revizora, namece se zakljucak da ¢e biti
dio i eventualnog opoziva i zamjene glavnog revizora. Pored samog izbora i imenovanja
revizora, revizijski odbor mora biti angaziran u evaluaciji rada glavnog internog revizora.

Prilikom vrednovanja glavnog internog revizora, namecu se sljedeéa pitanja:®’

o Kakva je reakcija glavnog internog revizora na aktivnosti revizijskog odbora?

% Medunarodni okvir profesionalnog djelovanja (2011) , prijevod s engleskog jezika, str. 47-48.

97 Prilagodeno prema Bromilow, C.L., Berlin, B. L., Audit Committee Effectiveness — What Works Best, op. cit.,
str. 39. prema Tusek, B. (2015): Odnos izmedu revizijskog odbora i interne revizije — postojeée stanje i izazovi u
hrvatskim poduzec¢ima, Zbornik radova Ekonomskog fakulteta Sveucilista u Mostaru, posebno izdanje 2015, str.

304.

36



e Koliko je glavni interni revizor upucen u racunovodstvene politike poduzeca i
financijsko izvjestavanje?

e Uvazava li visi menadZzment glavnog internog revizora te u kojoj mjeri i koliko je
"zdrava" napetost medu njima?

e Koliko dobro eksterni revizor uvazava glavnog internog revizora?

e Osigurava 1i glavni interni revizor odgovaraju¢e uvjerenje u podrucjima i
angazmanima koje zahtjeva 1 inicira sam revizijski odbor?

e Koliko je glavni interni revizor uvazen od strane revizijske profesije kojoj pripada?

3.5.3. Procjena rizika i planovi

Zbog rastuée nestabilnosti i nepredvidljivosti u okolini poduzeéa, te paralelno rastu i razvoju
poduzeca, sve je veca vaznost i uloga rizika. Procjena rizika predstavlja tek jednu fazu unutar
procesa upravljanja rizicima, a ukljucuje identifikaciju i analizu relevantnih rizika koji utje¢u
na ostvarivanje ciljeva organizacije da bi se utvrdilo kako uspjesno upravljati tim rizicima. U
procesu upravljanja rizicima znaCajna je uloga svih Clanova organizacije, a primarna
odgovornost za identifikaciju 1 upravljanje rizicima je na menadZmentu. Obveza internog

revizora je pruziti odgovarajuéu podrsku menadZmentu i to:%

e pruzanjem neovisne i objektivne ocjene, odnosno uvjerenja o adekvatnosti i
ucinkovitosti procesa upravljanja rizicima i internih kontrola,

e davanjem savjeta i sugestija pri definiranju nacina identifikacije i strategije upravljanja
rizicima,

e davanjem prijedloga o moguénostima unapredenja procesa upravljanja rizicima i

internih kontrola u organizaciji.

Prema odredbama Standarda 2010% glavni interni revizor utvrduje planove koji se temelje na
procjeni rizika kako bi se odredili prioriteti funkcije interne revizije koji su dosljedni
ciljevima organizacije. Naime, prema tumacenju ovog standarda glavni revizor uzima U obzir
okvir organizacije za upravljanje rizicima, ukljucujuéi spremnost na rizik koji menadzment

utvrduje za razlicite aktivnosti. Ako takav okvir ne postoji unutar organizacije, glavni interni

% Bagshaw, K.: The Role of Internal Audit in Risk Management,
www.accaglobal.com/publications/studentaccountant prema Tusek, B. (2010): Aktivnosti interne revizije u
procesu upravljanja rizicima poduzec¢a, Racunovodstvo i porezi br.4., str 195-198.

9 Medunarodni standardi za profesionalno obavljanje interne revizije (2016) , prijevod s engleskog jezika,
Hrvatski institut internih revizora (HIIR), Zagreb, str.14.
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revizor Kkoristi vlastitu prosudbu rizika nakon konzultacija s menadZmentom i odborom.

Dakle, nuzna je aktivna uloga odbora za reviziju u procesu planiranja interne revizije.

3.5.4. Revizijski resursi 1 budzet

Da bi interna revizija ostvarila svoj plan potrebna je odgovarajuca alokacija revizijskih
resursa. U resurse odjela interne revizije spadaju relevantna znanja, vjestine i sposobnosti
zaposlenika odjela, dodijeljena financijska sredstva te ostali materijalni uvjeti kao Sto su
metode i tehnike koje revizori koriste u svom radu.'®Standard 2030 1°* Upravljanje resursima
nalaze da glavni revizor, U svrhu ostvarenja odobrenog plana, mora osigurati da resursi interne
revizije ispune Kriterije primjerenosti, dostatnosti te ucinkovite rasporedenosti. Pridjev
"primjeren" oznacava kombinaciju znanja, vjeStina i ostalih kompetencija potrebnih za
izvodenje plana. Dostatnost resursa oznacava onu koli¢inu resursa koja je potrebna za
ostvarenje plana, dok su resursi u¢inkovito rasporedeni kada se upotrebljavaju na nacin da se
odobreni plan ostvaruje optimalno. Buduéi da je narav resursa osjetljiva, glavni revizor treba
odrZavati kontinuiranu komunikaciju s menadZmentom 1 odborom u svezi dostatnosti resursa.
Glavni interni revizor povremeno prezentira stanje 1 dostatnost resursa menadzmentu i upravi.
Dakle, da bi se ostvario plan interne revizije te da bi se doslo do Zeljenih rezultata potrebna je
izravna 1 kontinuirana komunikacija izmedu odbora i glavnog internog revizora..Stjecanje
uvjerenja da interna revizija raspolaze budzetom te resursima neophodnima za ucinkovito

02

ostvarivanje zadataka, jedna je od zadada revizijskog odbora.l Prilikom odredivanja

primjerenosti i dostatnosti resursa, interni revizori razmatraju sljedeée:1%

e broj i razinu iskustva zaposlenih u odjelu interne revizije,

e znane, vjeStine 1 ostale sposobnosti prilikom odabira zaposlenih za odredeni
angazman,

e dostupnost eksternih resursa u slucajevima potrebe za dodatnim znanjem i vjestinama,

e potrebe za edukacijom internih revizora.

100 Tugek, B. (2015): Odnos izmedu revizijskog odbora i interne revizije — postojece stanje i izazovi u hrvatskim
poduzeéima, Zbornik radova Ekonomskog fakulteta Sveudilista u Mostaru, posebno izdanje 2015, str. 309.

101 Medunarodni standardi za profesionalno obavljanje interne revizije (2016) , prijevod s engleskog jezika,
Hrvatski institut internih revizora (HIIR), Zagreb, str .14,

102 Tugek, B. (2015): Odnos izmedu revizijskog odbora i interne revizije — postojece stanje i izazovi u hrvatskim
poduzecima, Zbornik radova Ekonomskog fakulteta Sveucilista u Mostaru, posebno izdanje 2015, str. 310.

103 Medunarodni okvir profesionalne prakse (2014), prijevod na crnogorski jezik, [internet], raspoloZivo na:
https://na.theiia.org/standards-guidance/Public%20Documents/IPPF%202013%20Montenegrin.pdf , [20.8.2020]
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3.5.5. Revizijski nalazi i preporuke

Interni revizor je duzan rezultate revizijskog angaZzmana prezentirati u obliku izvjesca.
Medutim, samo izvjeS¢e nema nikakvu vrijednost dok ga interni revizor ne priop¢i na
odgovaraju¢i nac¢in kompetentnim osobama unutar organizacije koje ¢e poduzeti odredene
radnje. Najznacajniji korisnik izvjesS¢a internog revizora unutar organizacije jest revizijski
odbor. Osim $to je korisnik priopéenja interne revizije, revizijski odbor duzan je unutar svojih
ovlasti reagirati na revizijske nalaze i preporuke. Odbor treba obratiti posebnu paznju na
izvjeS¢e o pracenju ostvarenih rezultata (Follow up report) takoder sastavljeno od strane
odjela za internu reviziju. U tom izvje$¢u se nalaze informacije koje govore o tome je li
menadzment usvojio prijedloge i preporuke interne revizije te odgovarajuce korektivne
aktivnosti. U slucaju da menadZzment i uprava poduzeca ne poduzmu korektivne aktivnosti,
revizijski odbor temeljem rasprave i na vlastitu prosudbu donosi zakljuc¢ke i informira

nadzorni odbor, odnosno odbor direktora.1%*

3.6. Revizijski odbor u Republici Hrvatskoj

Novi Zakon o reviziji, koji se primjenjuje od 1.1. 2018. godine, propisuje obvezu ustroja
revizijskog odbora na nesto drugaciji na¢in nego prije. Naime, ustroj revizijskog odbora vise
nije obveza svih velikih poduzetnika, ve¢ samo subjekata od javnog interesa.’®® Zakonom o
reviziji definirano je da je subjekt od javnog interesa poduzetnik ¢iji su vrijednosni papiri
uvrsteni na uredeno trziste bilo koje drzave ¢lanice kako je odredeno zakonom koji ureduje
trziSte kapitala. Takoder, subjektima od javnog interesa smatraju se: kreditne institucije,
institucije za elektronicki novac, drustva za osiguranje i reosiguranje, leasing drustva, druStva
za upravljanje UCITS fondovima te alternativnim investicijskim fondovima, mirovinska
drustva, faktoring drustva, investicijska drustva te trgovacka drustva od posebnog drzavnog
interesa.'® Revizijski odbor moze djelovati kao samostalan odbor ili odbor nadzornog
odnosno upravnog odbora subjekta koji je predmet revizije, a mora imati minimalno tri ¢lana.
Vecina ¢lanova odbora mora biti neovisna u odnosu na subjekt revizije odnosno ne smije
imati nikakav poslovni, financijski, obiteljski ili drugi bliski odnos sa subjektom, njegovim

vecinskim dionicarima ili upravom. Medutim, ako su svi ¢lanovi odbora za reviziju ¢lanovi

104 Tugek, B. (2015): Odnos izmedu revizijskog odbora i interne revizije — postojece stanje i izazovi u hrvatskim
poduzecima, Zbornik radova Ekonomskog fakulteta Sveucilista u Mostaru, posebno izdanje 2015, str. 311-312.
105 TEB poslovno savjetovanje, Tko mora imati revizijski odbor? [internet], raspoloZivo na:
https://www.teb.hr/novosti/2018/tko-mora-imati-revizijski-odbor/, [20.8.2020]

106 Narodne novine (2015): Zakon o ra¢unovodstvu, Narodne novine d.d. Zagreb, broj 78.,&1.3.
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nadzornog odbora ili neizvrsni ¢lanovi upravnog odbora subjekta koji je predmet revizije,
revizijski odbor izuzima se od zahtjeva neovisnosti. Revizijski odbor treba biti samostalan u

svom radu.?’

3.7. Kodeks korporativnog upravljanja

Kodeks korporativnog upravljanja plod je suradnje Hrvatske agencije za nadzor financijskih
usluga (HANFA) i Zagrebacke burze, sa svrhom uspostave, odrzavanja i unapredenja
standarda korporativnog upravljanja i transparentnosti poslovanja. DruStva s dobrim
standardom korporativnog upravljanja i transparentno$¢u imaju veée povjerenje ulagatelja te
time lakSe privlace kapital. Na taj nacin ostvaruje se korist ne samo za ulagatelje u drustvo
ve¢ 1 za zaposlenike drustva te gospodarstvo drzave. Obveznici moraju jednom godisnje
ispuniti dva upitnika: prvim (upitnikom o uskladenosti) izjavljuju je li se drustvo pridrzavalo
svake odredbe Kodeksa, a drugim pruZaju detaljnije podatke o praksama korporativnog
upravljanja (upitnik o praksama upravljanja). lako se oba upitnika dostavljaju Hanfi, upitnik o
uskladenosti se objavljuje.’’® Podaci za prethodnu kalendarsku godinu trebaju se dostaviti

Hanfi najkasnije do 30. lipnja tekuée godine.'®

Ako se druitvo nije pridrzavalo neke odredbe kodeksa, mora:'%

e objasniti u kojem se dijelu ne pridrzava odredbe i zasto, uz naznaku posebnih
okolnosti koje se ti¢u tog drustva,

e opisati mjere koje je poduzelo umjesto pridrzavanja odredbe kako bi ispunilo ciljeve
utvrdene u odgovaraju¢em nacelu Kodeksa,

e ako se namjerava pridrzavati odredbe Kodeksa u buduénosti, naznaciti kada ¢e poceti

tako postupati.

107 Narodne novine (2015): Zakon o raunovodstvu, Narodne novine d.d. Zagreb, broj 78. €1.65.

108 Zagrebatka burza d.d. i Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (2019): Kodeks korporativnog
upravljanja str.8., [internet], raspolozivo na:
https://zse.hr/UserDocsimages/legal/2019/ZSE_Kodeks HR_07.pdf, [21.8.2020]

109 Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (2020): Pravilnik o podacima u vezi s korporativnim
upravljanjem koje su izdavatelji obvezni dostavljati Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga, te o
obliku, rokovima i na¢inu njihovog dostavljanja, Narodne novine d.d. Zagreb, br. 59. ¢L.7.

1107 agrebacka burza d.d. i Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (2019): Kodeks korporativnog
upravljanja str.9, [internet], raspoloZivo na: https://zse.hr/UserDocsImages/legal/2019/ZSE_Kodeks_HR_07.pdf,
[23.8.2020]
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Kodeks korporativnog upravljanja moze se promatrati kao sredstvo kojim ¢e se lakSe i
efikasnije komunicirati jedinstvena poruka tvrtke, temeljne vrijednosti koje se njeguju i ciljevi
koji se nastoje ostvariti. Pogresno je promatrati Kodeks kao ograni¢avajuée sredstvo.*! Osim
za drustva obveznike, preporuceno je da Kodeks primjenjuju i druga poduzeéa koja teze ka
poboljsanju svog poslovanja i koja nastoje razviti dobru praksu korporativnog upravljanja.
Najnoviji Kodeks korporativnog upravljanja usvojen je 15. listopada 2019., a na snazi je od 1.
sijecnja 2020. godine. Najvaznije izmjene ukljucuju izbjegavanje preklapanja sa zakonima,
uklanjanje redudantnih detalja i smanjivanje vremena koje ogranizacije tro$e na izvjesStavanje,
a da pritom zadrze visoke standarde korporativnog upravljanja. Posebna pozornost posvecena
je odgovornosti uprava i nadzornih odbora, raznolikosti ¢lanova uprave i nadzornog odbora te

neovisnosti nadzornog odbora i njegovih odbora.'?
Pitanja iz GodiSnjeg upitnika koja ¢e se analizirati u empirijskom dijelu rada su:

e PITANJE 34: Je li nadzorni odnosno upravni odbor ustrojio komisiju za reviziju
(revizijski odbor)?

e PITANIJE 35: Je li ve¢ina ¢lanova komisije za reviziju iz redova neovisnih ¢lanova
nadzornog odbora? (ako ne, objasniti)

e PITANJE 36: Je li komisija za reviziju pratila integritet financijskih informacija
drustva, a osobito ispravnost i konzistentnost ratunovodstvenih metoda koje koristi
drustvo i grupa kojoj pripada, ukljucivsi i kriterije za konsolidaciju financijskih
izvjesStaja drustava koja pripadaju grupi? (ako ne, objasniti)

e PITANJE 37: Je li komisija za reviziju procijenila kvalitetu sustava unutarnje kontrole
1 upravljanja rizicima, s ciljem da se glavni rizici kojima je druStvo izlozeno
(uklju€ujuéi 1 rizike povezane s pridrzavanjem propisa) na odgovarajuéi nacin
identificiraju i javno objave te da se njima na odgovaraju¢i nacin upravlja? (ako ne,
objasniti)

e PITANJE 38: Je li komisija za reviziju radila na osiguranju ucinkovitosti sustava
unutarnje revizije, osobito putem izrade preporuka prilikom odabira, imenovanja,
ponovnog imenovanja i smjene rukovoditelja odjela za unutarnju reviziju i glede
sredstava koja mu stoje na raspolaganju, i procjene postupanja rukovodeceg povodom

nalaza i preporuka unutarnje revizije? (ako ne, objasniti)

11 Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (2007): Kodeks korporativnog upravljanja, [Internet],
raspolozivo na: https://www.hanfa.hr/getfile/6627/Kodeks%20korporativnog%20upravljanja.pdf , [23.8.2020]
12 Novi Kodeks korporativnog upravljanja na javnoj raspravi, [internet], raspoloZivo na:
https://zse.hr/default.aspx?id=91970, [23.8.2020]
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e PITANJE 39: Ako u drustvu funkcija unutarnje revizije ne postoji, je li komisija za
reviziju izvrsila procjenu potrebe za uspostavom takve funkcije? (ako ne, objasniti)

e PITANJE 40: Je li komisija za reviziju nadgledala neovisnost i objektivnost vanjskog
revizora, osobito glede rotacije ovlastenih revizora unutar revizorske kuce i naknada
koje drustvo plac¢a za usluge vanjske revizije? (ako ne, objasniti)

e PITANJE 41: Je li komisija za reviziju pratila prirodu 1 koli¢inu usluga koje nisu
revizija, a drustvo ih prima od revizorske kuce ili s njome povezanih osoba? ( ako ne,
objasniti)

e PITANJE 42: Je li komisija za reviziju izradila pravila o tome koje usluge vanjska
revizorska kuca i s njome povezane osobe ne smije davati drustvu, koje usluge moze
davati samo uz prethodnu suglasnost komisije, a koje usluge moze davati bez
prethodne suglasnosti? (ako ne, objasniti)

e PITANJE 43: Je li komisija za reviziju razmotrila ucinkovitost vanjske revizije 1
postupke viseg rukovodeceg kadra s obzirom na preporuke koje je iznio vanjski

revizor? (ako ne, objasniti)

Pitanje koje se odnosi na zadaéu revizijskog odbora da osigura dostavu kvalitetnih
informacija ovisnih i povezanih drustava te trec¢ih osoba (kao $to su strucni savjetnici) nije
uzeto u obzir pri analizi godiSnjeg upitnika kodeksa korporativnog upravljanja zbog toga Sto
veéina drustava nije dala odgovor na navedeno pitanje. Naime, nemaju sva drustva odnose s

ovisnim i1 povezanim drustvima.

42



4. ISTRAZIVANJE UCINKOVITOSTI REVIZIJSKIH ODBORA
HRVATSKIH LISTANIH DRUSTAVA

4.1. Pregled prethodnih istrazivanja

Vaznost ucinkovitog revizijskog odbora kao jednog od mehanizama korporativnog
upravljanja prepoznata je u akademskom svijetu te su provedena brojna istrazivanja na

navedenu temu.

Istrazivanje o upravljackim karakteristikama 1 efikasnosti revizijskog odbora u Australiji
provode Akeel i Dennis.!*® Oni su proveli istraZivanje na uzorku od 180 poduzeéa koja
kotiraju na Australskoj burzi. Istrazivanje obuhvaca razdoblje od 2004. do 2009. godine.
Koristeé¢i viSestruku regresiju, ustanovljeno je da ¢e veca neovisnost i strucnost revizijskog

odbora utjecati na integritet financijskih izvjestaja.

Rochmah lka i Mohd Ghazali'’* su u svom istrazivanju ispitali povezanost izmedu
ucinkovitosti revizijskog odbora i pravodobnosti izvjes¢ivanja. Drugim rijeCima, ispituje se
postoji li bilo kakva veza izmedu ucinkovitosti revizijskog odbora i podnoSenja revidiranih
financijskih izvjestaja Indonezijskoj burzi. U¢inkovitost odbora mjerena je indeksom kojeg su
razvili DeZoort 1 sur., a pravodobnost izvjeStavanja predstavlja broj dana koji proteknu
izmedu zavrSetka financijske godine do dana kada burza primi revidirani izvjestaj. Uzorak
obuhva¢a 211 indonezijskih tvrtki. Na temelju multivarijantne regresijske analize
ustanovljeno je da je pravodobnost izvjeStavanja povezana sa ucinkovitoS¢u odbora za
reviziju. Ucinkovitost revizijskog odbora ¢e vjerojatno smanjiti vrijeme potrebno tvrtkama za

javnu objavu revidiranih financijskih izvjestaja na burzi.

Soliman i Ragab®® ispitali su povezanost izmedu ucinkovitosti revizijskog odbora, kvalitete
revizije i prakse upravljanja zaradom. IstraZivanje je provedeno na temelju 50 egipatskih
tvrtki iz nefinancijskog sektora uvrStenih na egipatsku burzu u periodu od 2007. do 2010.
godine. Na temelju provedene jednovarijantne i multivarijantne analize zaklju¢eno je da

neovisnost revizijskih odbora, iskustvo ¢lanova revizijskih odbora, sastanci odbora i kvaliteta

113 Akeel, M., Dennis, T. W., (2012): Governance characteristics and role effectiveness of audit committees,
Managerial Auditing Journal, 27(4), str. 336-354.

114 Rochmah Ika, S. and Mohd Ghazali, N.A. (2012): Audit committee effectiveness and timeliness of reporting:
Indonesian evidenc, Managerial Auditing Journal, Vol. 27 No. 4, pp. 403-424.

115 Soliman, M. M., Ragab, A.A. (2014): Audit Committee Effectiveness, Audit Quality and Earnings
Management: An Empirical Study of the Listed Companies in Egypt, Research Journal of Finance and
Accounting, Vol 5, No 2.
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revizije imaju znacajnu negativhu povezanost sa upravljanjem zaradama. S druge strane, nije
utvrdena znafajna povezanost izmedu veliCine revizijskog odbora i prakse upravljanja

zaradama.

Tusek, Filipovi¢ i Pokrovac!®

u svom su istrazivanju analizirali utjecaj revizijskog odbora na
eksterne i1 interne mehanizme korporativnog upravljanja, te na povecanje efikasnosti
navedenih mehanizama. Uzorak obuhvaca 50 dionickih i 50 revizijskih druStava u razdoblju
od svibnja 2007. do sije¢nja 2008. u Republici Hrvatskoj. Na temelju deskriptivne statistike i
t-testa istrazivaci su zakljucili da revizijski odbor povecava efikasnost eksterne revizije i

nadzornog odbora.

Tusek, Filipovi¢ i Filipovi¢*!’ ispitali su odnos eksterne revizije i nadzornog odbora u RH.
Istrazivanje je provedeno na uzorku od 50 dionickih i 50 revizijskih drustava u periodu od
svibnja 2007. do sije¢nja 2008. godine. Pomoc¢u Kruskal — Wallis testa te analize varijance
zakljuceno je da eksterna revizija utjee na ucinkovitost nadzornog odbora, ali i nadzorni

odbor utjece na ucinkovitost eksterne revizije.

Vuko, Mareti¢ i Cular''® su ispitali utjecaj u¢inkovitosti revizijskog odbora na korporativno
upravljanje kreditnih institucija u RH. Istrazivanje se odnosi na 78 kreditnih institucija
uvrStenih na Zagrebacku burzu u razdoblju od 2007. do 2012. godine. Sukladno dostupnim
podacima na stranici Zagrebacke burze, formiran je Indeks ucinkovitosti revizijskog odbora,
te je zakljuCeno da je prisutna znacajna razlika u ucinkovitosti revizijskog odbora, ali i da
ucinkovitost tijekom vremena raste. Nadalje, pomoc¢u Pearsonovog koeficijenta linearne
korelacije, donesen je zakljucak da ne postoji pozitivna veza izmedu ucinkovitosti odbora i
uspjesnosti kreditnih institucija mjerene pokazateljima ROA, ROE, EPS i fin. rezultatom.
Mann Whitney U-test pokazao je da kreditne institucije koje su revidirane od strane drustava

Velike ¢etvorke imaju vecu ucinkovitost odbora za reviziju.

116 Tugek, B., Filipovi¢, D., Pokrovac, 1. (2008): Uloga revizijskog odbora u poveéanju eksternih i internih
mehanizama korporativnog upravljanja, Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, Vol. 6 No. 1.

117 Tusek, B., Filipovi¢, L., Filipovi¢, D. (2009): Istrazivanje odnosa eksterne revizije i nadzornog odbora u
Republici Hrvatskoj, Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, Vol. 7, No. 1.

118 yyko, T., Mareti¢, M., Cular, M. (2015): The Role and Effectiveness of Audit Committee in Corporate
Governance of Credit Institutions, International Journal of Social, Behavioral, Educational, Economic, Business
and Industrial Engineering, Vol. 9, No. 4.
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4.2. Opis uzorka

Istrazivanje je provedeno na uzorku poduzeca uvrStenih na uredenom trzistu Zagrebacke

burze u 2018. godini, iskljucujuéi kreditne institucije i osiguravajuca drustva.

Uzorak koji predstavljaju poduzeca koja kotiraju na Zagrebackoj burzi, nakon iskljuc¢enja
kreditnih institucija te osiguravajucih drustava, iznosi 116 poduze¢a. Medutim, nekoliko
poduzeca je izvrSteno s Burze do isteka roka za dostavu godiSnjeg upitnika. Kao posljedica
toga, broj poduzec¢a koja su obvezna ispuniti i dostaviti upitnik za 2018. godinu iznosi 109.
Od 109 poduzecéa, upitnike je dostavilo 95 drustava, odnosno njih 87,2%, te se moze zakljuciti

da se analiza radi na uzorku.

U svrhu provodenja ovog istrazivanja, koristeni su sekundarni izvori podataka odnosno
godi$nji upitnici Kodeksa korporativnog upravljanja koji su objavljeni na stranicama
Zagrebacke burze. Godi$nja financijska izvjes¢a poduzeca koja kotiraju na burzi te revizijski

izvjestaji preuzeti su iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja koje objavljuje FINA.

4.3. Statisticka metodologija

Obrada prikupljenih podataka provedena je statistickim alatom IBM SPSS Statistics 25.
Metodama grafickog i tabelarnog prikazivanja prezentirana je struktura dionickih drustava
prema promatranim obiljezjima. Prilikom analize koriStene su metode deskriptivne statistike,

frekvencije 1 postoci te mjere centralne tendencije (aritmeticka sredina, mod i medijan).

Prva hipoteza, odnosno zastupljenost visoke i potpune razine uéinkovitosti, analizirana je
deskriptivnom metodom pomocu Indeksa ucinkovitosti revizijskih odbora hrvatskih listanih
drustava. Deskriptivna ili opisna statistika utemeljena je na potpunom obuhvatu statistickog
skupa, te masu podataka prikuplja, odabire i grupira u svrhu dobivanja informacija o
varijablama kojima ¢e se utvrditi utemeljenost hipoteza.''® Podaci su prikazani pomodéu

tabli¢nih 1 grafickih oblika.

Pri testiranju hipoteze H2 koriSten je Spearmanov koeficijent korelacije ranga izmedu Indeksa
ucinkovitosti revizijskih odbora te povrata na ulozenu imovinu (ROA), povrata od ulozenog
vlastitog kapitala (ROE), veli¢ine drustva i financijske poluge buduci da se radi o testiranju

povezanosti dviju varijabli koje ne slijede normalnu distribuciju. Spearmanov koeficijent

119 Pivac, S. (2010): Statisticke metode, Ekonomski fakultet Split, Split, str. 11.
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korelacije ranga poprima vrijednosti u intervalu : -1 < rs< 1. Vrijednost koeficijenta -1 ili 1
ukazuje na potpunu korelaciju ranga medu varijablama, dok vrijednost koeficijenta 0 ukazuje
da ne postoji nikakva korelacija ranga. Koeficijent najées¢e poprima vrijednost u rasponu -1 <
rs< 1. Ako je vrijednost koeficijenta bliza rubovima navedenog intervala, to ukazuje na veéu

korelaciju ranga promatranih varijabli.1?

Treca hipoteza testirana je Mann-Whitney U-testom kojim se ispituju razlike izmedu dviju
skupina na jednoj varijabli, odnosno razlike u ucinkovitosti revizijskih odbora s obzirom na
vrstu revizijskog misljenja, gdje jednu skupinu predstavljaju drustva s izraZenim pozitivnim

misljenjem, a drugu drustva s izrazenim misljenjem s rezervom.

Za utvrdivanje razlike u ucinkovitosti revizijskih odbora u odnosu na kategoriju revizijskog
drustva, odnosno hipotezu H4, koristen je Mann-Whitney U-test. Navedenim testom ispituju
se razlike izmedu dviju nezavisnih skupina na jednoj varijabli, gdje jednu skupinu

predstavljaju drustva Velike ¢etvorke, a drugu ostala revizijska drustva.
Za razinu znacajnosti upotrijebljena je vrijednost od 5% (p<0,05).

4.4. Indeks razine ucinkovitosti revizijskog odbora

Indeks razine ucinkovitosti revizijskog odbora (IURO) mjeri postojanje pozitivnih odgovora
iz godisnjeg upitnika Kodeksa korporativnog upravljanja. Odgovori se odnose na pitanja
vezana uz revizijski odbor drustva. Sva pitanja iz godiSnjeg upitnika Kodeksa korporativnog
upravljanja koja se odnose na revizijski odbor navedena su u poglavlju 3.7. Budu¢i da se 10
pitanja u kodeksu korporativnog upravljanja odnosi na revizijski odbor, Indeks sadinjava 10

elemenata.

Vrijednost Indeksa izraCunava se stavljanjem u omjer broja pozitivno odgovorenih pitanja
(3>RO) i maksimalnog broja pitanja (MAXRO). Maksimalan broj bodova iznosi 10. Za svaki
pozitivan odgovor vrijednost je 1, dok negativan odgovor dobiva vrijednost 0. Budu¢i da je
vrijednost svake stavke jednaka, koeficijent svake stavke je 1. Izraun indeksa prikazan je

formulom:

120 pivac, S. (2010): Statisticke metode, Ekonomski fakultet Split, Split, str. 243.
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TRO

VRO = ——
MaxRQ

(1)121

Objasnjenje oznaka:

IURO - indeks razine uéinkovitosti revizijskog odbora,

> RO — broj pozitivno odgovorenih pitanja iz godi$njeg upitnika Kodeksa korporativnog upravljanja,
MaxRO — maksimalni broj pitanja.

4.5. Deskriptivna statistika

Od ukupnog broja od 109 promatranih drustava, ispunjeni godi$nji upitnik dostavljen je za
njih 95 (87,2%).

Upitnik

= DOSTAVLJEN
= NIJE DOSTAVLJEN

Graf 1: Udio dostavljenih upitnika
Izvor: izrada autorice
Analiza odgovora iz godi$njeg upitnika kodeksa korporativnog upravljanja, nakon izdvajanja

drustava koja nisu objavila upitnik, pokazuje sljedece:

e 80% listanih drustava imaju uspostavljen odbor za reviziju,

e U 41,1% drustava vecina ¢lanova revizijskog odbora je iz redova neovisnih ¢lanova

nadzornog odbora,

121 yyko, T., Mareti¢, M., Cular, M. (2015): The Role and Effectiveness of Audit Committee in Corporate
Governance of Credit Institutions, International Journal of Social, Behavioral, Educational, Economic, Business
and Industrial Engineering, Vol. 9, No. 4.
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U 77,9% drusStava komisija za reviziju je pratila integritet financijskih informacija
drustva, a osobito ispravnost i konzistentnost racunovodstvenih metoda koje koristi
drustvo i grupa kojoj pripada, ukljucivsi i1 kriterije za konsolidaciju financijskih
izvjeStaja drustava koja pripadaju grupi,

e 77,9% revizijskin odbora procijenilo je kvalitetu sustava unutarnje kontrole i
upravljanja rizicima, s ciljem da se glavni rizici kojima je druStvo izloZeno
(ukljuCujuéi 1 rizike povezane s pridrzavanjem propisa) na odgovaraju¢i nacin
identificiraju i javno objave te da se njima na odgovarajuci nacin upravlja,

o 447% revizijskih odbora radilo je na osiguranju ucinkovitosti sustava unutarnje
revizije, osobito putem izrade preporuka prilikom odabira, imenovanja, ponovnog
imenovanja i1 smjene rukovoditelja odjela za unutarnju reviziju i glede sredstava koja
mu stoje na raspolaganju, i procjene postupanja rukovodeceg povodom nalaza i
preporuka unutarnje revizije,

e 51,6% revizijskih odbora izvrSilo je procjenu potrebe za uspostavom funkcije
unutarnje revizije, ukoliko takva funkcija ne postoji,

e 77,9% komisija za reviziju nadgledalo je neovisnost i objektivnost vanjskog revizora,
osobito glede rotacije ovlastenih revizora unutar revizorske kuce i naknada koje
drustvo placa za usluge vanjske revizije,

e 48,9% revizijskih odbora pratilo je prirodu i koli¢inu usluga koje nisu revizija, a
drustvo ih prima od revizorske kuce ili s njome povezanih osoba,

e 32,6% revizijskih odbora izradilo je pravila o tome koje usluge vanjska revizorska
kuca i s njome povezane osobe ne smije davati drustvu, koje usluge moze davati samo
uz prethodnu suglasnost odbora, a koje usluge moze davati bez prethodne suglasnosti,

e 74,7 % komisija za reviziju razmotrilo je u€inkovitost vanjske revizije i1 postupke

viSeg rukovodeceg kadra s obzirom na preporuke vanjskog revizora.

Analiza pitanja iz godi$njeg upitnika Kodeksa korporativnog upravljanja koja se odnose na
revizijski odbor prikazana je u tablici 3.
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Tablica 3: Pitanja iz godiSnjeg upitnika Kodeksa korporativhog upravljanja vezana uz
revizijski odbor

NE DA
N % N %
PITANJE 34: Je li nadzorni odnosno upravni odbor ustrojio komisiju za 19 20.0% 76 80.0%
reviziju (revizorski odbor)?
PITANJE 35: Je li vecina ¢lanova komisije iz redova neovisnih ¢lanova 56 58.9% 39 41.1%
nadzornog odbora?
PITANJE 36: Je li komisija pratila integritet financijskih informacija 21 22.1% 74 T77.9%

drustva, a osobito ispravnost i konzistentnost racunovodstvenih metoda koje

koristi drustvo i grupa kojoj pripada, ukljucivsi i kriterije za konsolidaciju

financijskih izvjeStaja drustava koja pripadaju grupi?

PITANJE 37: Je li komisija procijenila kvalitetu sustava unutarnje kontrole 21 22.1% 74 77.9%
iupravljanja rizicima, s ciljem da se glavni rizici kojima je drustvo izloZeno

(ukljucujudi i rizike povezane s pridrzavanjem propisa) na odgovarajuci

nacin identificiraju i javno objave te da se njima na odgovarajuéi na¢in

upravlja?

PITANJE 38: Je i komisija radila na osiguranju uc¢inkovitosti sustava 52 55.3% 42 44.7%
unutarnje revizije, osobito putem izrade preporuka prilikom odabira,

imenovanja, ponovnog imenovanja i smjene rukovoditelja odjela za

unutarnju reviziju i glede sredstava koja mu stoje na raspolaganju, i

procjene postupanja rukovodeéeg povodom nalaza i preporuka unutarnje

revizije?

PITANJE 39: Ako u drustvu funkcija unutarnje revizije ne postoji, je li 44 48.4% 47 51.6%
komisija izvrsila procjenu potrebe za uspostavom takve funkcije?

PITANJE 40: Je li komisija nadgledala neovisnost i objektivnost vanjskog 21 22.1% 74 T77.9%
revizora, osobito glede rotacije ovlastenih revizora unutar revizorske kuce i

naknada koje drustvo placa za usluge vanjske revizije?

PITANJE 41: Je li komisija pratila prirodu i koli¢inu usluga koje nisu 48 51.1% 46 48.9%
revizija, a drustvo ih prima od revizorske kuce ili s njome povezanih osoba?

PITANJE 42: Je li komisija izradila pravila o tome koje usluge vanjska 64 67.4% 31 32.6%
revizorska kuca i s njome povezane osobe ne smije davati drustvu, koje

usluge moze davati samo uz prethodnu suglasnost komisije, a koje usluge

moze davati bez prethodne suglasnosti?

PITANJE 43: Je li komisija razmotrila u¢inkovitost vanjske revizije i 24 25.3% 71 74.7%
postupke viseg rukovodeceg kadra s obzirom na preporuke koje je iznio

vanjski revizor?

Izvor: izrada autorice

Promatrajuéi pitanja iz upitnika, najveci broj potvrdnih odgovora imalo je pitanje 34 (n=76;
80%) koje se odnosi na ustrojenost revizijskog odbora. Najmanja zastupljenost potvrdnih
odgovora utvrdena je za pitanje 42 (n=31; 32,6%) koje se odnosi na pravila o tome koje
usluge vanjska revizorska kuca i1 s njome povezane osobe ne smije davati drustvu, koje usluge
moze davati samo uz prethodnu suglasnost odbora, a koje usluge moze davati bez prethodne

suglasnosti.

U Tablici 4 prikazan je indeks ucinkovitosti revizijskih odbora promatranih drustava.

Analizom je ustanovljeno da je prosjecna vrijednost Indeksa poduzeéa koja kotiraju na
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Zagrebackoj burzi 0,60. Nadalje, najceSc¢a vrijednost Indeksa ucinkovitosti revizijskog odbora
iznosi 0,60. Medijalna ocjena indeksa ucinkovitosti iznosi 0,70, odnosno polovina
promatranih drustava ima indeks ucinkovitosti revizijskih odbora 0,70 ili veéi, a druga
polovina 0,70 ili manji. Raspon vrijednosti promatranog indeksa krec¢e se u intervalu od 0,00

—-1,00.

Tablica 4: Indeks ucinkovitosti revizijskih odbora promatranih drustava

Indeks uc¢inkovitosti revizijskih odbora N Valjani 95
(IURO) Nedostaju 14
Prosje¢an IURO 0,60
Medijan 0,70
Mod 0,60
Min 0.00
Max 1.00

Izvor: izrada autorice

Na Grafikonu 2 opisana je struktura uzorka prema revizijskom misljenju. Ukupno je izrazeno
63 (68,5%) pozitivna misSljenja, 27 (29,3%) misljenja s rezervom, 1 suzdrzano (1,1%) te 1

(1,1%) negativno misljenje.
Revizijsko misljenje

1,1.1%_1,1.1%

\

« POZITIVNO

» S REZERVOM
SUZDRZANO

» NEGATIVNO

Graf 2: Struktura uzorka prema revizijskom misljenju

Izvor: izrada autorice

Na Grafikonu 3 je prikazana struktura uzorka prema revizijskom drusStvu. Od ukupno 92
drustva za koja je podatak o revizijskom drustvu poznat, revizijska drustva iz Velike ¢etvorke
revidirala su 53 (57,6%) drustava, dok su ostala revizijska drustva revidirala 39 (42,4%)

drustava.
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Revizijsko drustvo

= VELIKA 4
= OSTALI

Graf 3: Struktura uzorka prema revizijskom drustvu

Izvor: izrada autorice

U tablici 5 prikazane su vrste revizijskog misljenja u odnosu na revizijsko drustvo koje je

obavljalo reviziju financijskih izvjestaja listanih drustava.

Tablica 5: Vrsta revizijskog misljenja s obzirom na revizijsko drustvo

REVIZIJSKO MISLJENJE
POZITIVNO SREZERVOM SUZDRZANO NEGATIVNO Uk.
REVIZIJSKO VELIKA 39 13 1 0 53
DRUSTVO 4
OSTALI 24 14 0 1 39
Ukupno 63 27 1 1 92

Izvor: izrada autorice

Sukladno podacima iz tablice 5, drustva velike ¢etvorke izrazila su 39 pozitivnih misljenja, 13
misljenja s rezervom te 1 suzdrzano. Ostala revizijska druStva su za 39 revidiranih druStava

izrazila 24 pozitivna misljenja, 14 misljenja s rezervom te jedno negativno misljenje.

4.6. Testiranje hipoteza

4.6.1. Ucinkovitost revizijskih odbora u 2018. godini

Prvom hipotezom pretpostavlja se da su revizijski odbori hrvatskih listanih drustava visoko

ili potpuno uc¢inkoviti, mjereno Indeksom uc¢inkovitosti revizijskih odbora (IURO).
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Indeks ucinkovitosti revizijskog odbora je izmjeren za sva listana drustva na nacin opisan u
poglavlju 4.4. te su kreirani razredi prema ostvarenoj vrijednosti sukladno tablici 6. Hipoteza

H1 analizirana je deskriptivnom metodom.
Postavljene su hipoteze:

e Ho.reviziski odbori hrvatskih listanih druStava nisu visoko ili potpuno ucinkoviti,
mjereno Indeksom ucinkovitosti revizijskih odbora (IURO).
e Hi revizijski odbori hrvatskih listanih drustava su visoko ili potpuno ucinkoviti,

mjereno Indeksom ucinkovitosti revizijskih odbora (IURO).

Tablica 6: Razine u¢inkovitosti revizijskog odbora

Razina uc¢inkovitosti (%)

Potpuna ucinkovitost 81-100
Visoka uéinkovitost 61-80
Srednja u¢inkovitost 41 - 60
Niska ucinkovitost 21-40
Nedovoljna u¢inkovitost 0-20

Izvor: Vuko, T., Mareti¢, M., Cular, M. (2015): The Role and Effectiveness of Audit Committee in Corporate
Governance of Credit Institutions, International Journal of Social, Behavioral, Educational, Economic, Business
and Industrial Engineering, Vol. 9, No. 4.

Od ukupno 95 promatranih drustava za koje je podatak o Indeksu ucinkovitosti revizijskih
odbora bio dostupan, njih 22 (23,2%) imaju potpunu ucinkovitost, 31 (32,6%) ima visoku
ucinkovitost, 20 (21,1%) ima srednju ucinkovitost, 3 (3,2%) ima nisku ucinkovitost te 19
(20,0%) drustava ima nedovoljnu ucinkovitost revizijskih odbora $to je prikazano tabelarno i
graficki.

Tablica 7: Razine u¢inkovitosti revizijskih odbora promatranih drustava

IURO
N % Valjani % Kumulativni %
Valjani Potpuna ucinkovitost 22 20.2 23.2 23.2
Visoka ucinkovitost 31 28.4 32.6 55.8
Srednja u¢inkovitost 20 18.3 21.1 76.8
Niska uc¢inkovitost 3 2.8 3.2 80.0
Nedovoljna u¢inkovitost 19 17.4 20.0 100.0
Ukupno 95 87.2 100.0
Nedostaju 14 12.8
Ukupno 109 100.0

Izvor: izrada autorice
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Potpunu 1 visoku ucinkovitost revizijskih odbora, mjereno Indeksom ucinkovitosti revizijskih
odbora imaju 53 promatrana druStva, odnosno njih 55,8%, ¢ime se hipoteza H1 moze
djelomic¢no prihvatiti, odnosno vise od polovine revizijskih odbora hrvatskih listanih drustava

su visoko ili potpuno uc¢inkoviti, mjereno Indeksom uc¢inkovitosti revizijskih odbora.

IURO

20,21.1%

= Potpuna ucinkovitost

» Visoka uéinkovitost

Srednja uéinkovitost

= Niska ucinkovitost

= Nedovoljna u€inkovitost

Graf 4: Razine u¢inkovitosti revizijskih odbora promatranih drustava

Izvor: izrada autorice

Dakle, na osnovu rezultata deskriptivne analize za 2018. godinu, moze se zakljuciti da se
hipoteza H; prihvaéa, te se donosi zaklju¢ak da su revizijski odbori hrvatskih listanih
druStava visoko ili potpuno ucinkoviti, mjereno Indeksom ucinkovitosti revizijskih

odbora (IURO).

4.6.2. Indeks ucinkovitosti revizijskih odbora vs. financijske performanse listanih drustava

Drugom hipotezom pretpostavlja se da postoji pozitivna veza izmedu Indeksa ucinkovitosti

revizijskih odbora i financijskih performansi listanih drustava.

Kvalitetno korporativno upravljanje kao i njegovi interni i eksterni mehanizmi doprinose
ciljevima poduzeca, istovremeno vodeci racuna o interesima svih ukljucenih strana. Svako
poduzece tezi $to uspjesnijem i profitabilnijem poslovanju. Za pretpostaviti je da ¢e efikasan
revizijski odbor, kao jedan od mehanizama korporativnog upravljanja pridonijeti Sto

uspjesnijem poslovanju poduzeca. Financijske performanse listanih druStava u ovom
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istrazivanju mjere se povratom na ulozenu imovinu (pokazatelj ROA), povratom na uloZeni
vlastiti kapital (pokazatelj ROE), veli¢inom drustva (prirodni logaritam ukupne imovine) te

financijskom polugom (ukupne obveze/ukupna imovina).

Da bi se utvrdilo postojanje veze izmedu Indeksa ucinkovitosti revizijskog odbora i

financijskih performansi listanih drustava koristen je Spearmanov koeficijent korelacije ranga.
Postavljene su hipoteze:

e Ho.ne postoji pozitivna veza izmedu Indeksa ucinkovitosti revizijskih odbora i
financijskih performansi listanih drustava.
e Hs...postoji pozitivna veza izmedu Indeksa ucinkovitosti revizijskih odbora i

financijskih performansi listanih drustava.

Tablica 8: Spearmanov koeficijent korelacije ranga izmedu promatranih pokazatelja

IURO
Spearman-ov koeficijent IURO Koeficijent korelacije 1.000
korelacije ranga p .
N 95
ROA Koeficijent korelacije .162
p .118
N 95

* Korelacija je zna¢ajna na nivou zna¢ajnosti 0.05 (2-strana).
Izvor: izrada autorice

Sukladno podacima tablice 8. zakljucuje se da je vrijednost koeficijenta korelacije izmedu
pokazatelja povrata na ulozenu imovinu (ROA) i1 Indeksa ucinkovitosti revizijskih odbora
(ITURO) 1=0,162. Vrijednost koeficijenta korelacije ukazuje na pozitivhu vezu izmedu
promatranih varijabli. Da bi se testirala znacajnost izraCunatog Spearmanovog koeficijenta

korelacije postavljene su hipoteze:

Sukladno rezultatima iz tablice 8, vidljivo je da je empirijska signifikantnost koeficijenta
0,118. Buduc¢i da je p>0,05 zakljucuje se da ne postoji statisti¢ki znac¢ajna povezanost izmedu

Indeksa ucinkovitosti revizijskih odbora i povrata na ulozenu imovinu (ROA).
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Tablica 9: Spearmanov koeficijent korelacije ranga izmedu promatranih pokazatelja

IURO
Spearman-ov koeficijent ITURO Koeficijent korelacije 1.000
korelacije ranga p )
N 95
ROE Koeficijent korelacije 137
p .190
N 93

*_ Korelacija je zna¢ajna na nivou znacajnosti 0.05 (2-strana).

Izvor: izrada autorice

Prema rezultatima prikazanim u tablici 9, vidljivo je da je korelacija izmedu ucinkovitosti
revizijskog odbora, mjerene indeksom, i pokazatelja povrata od ulozenog vlastitog kapitala
(ROE) pozitivna, ali slaba, buduc¢i da je £=0,137. Empirijska signifikantnost koeficijenta
korelacije p=0,190, pa se moze zakljuciti da je p>0,05 odnosno da ne postoji statisticki
znac¢ajna povezanost izmedu Indeksa ucinkovitosti revizijskih odbora 1 financijskih

performansi listanih drustava mjerenih pokazateljem povrata od ulozenog vlastitog kapitala
(ROE).

Tablica 10: Spearmanov koeficijent korelacije ranga izmedu promatranih pokazatelja

IURO
Spearman-ov koeficijent IURO Koeficijent korelacije 1.000
korelacije ranga p :
N 95
VELICINA DRUSTVA  Koeficijent korelacije 217"
p .035
N 95

* Korelacija je znacajna na nivou znadéajnosti 0.05 (2-strana).

Izvor: izrada autorice

Prema podacima iz tablice 10, korelacija izmedu Indeksa ucinkovitosti revizijskog odbora i
veli¢ine drustva (prirodni logaritam ukupne imovine) iznosi $=0,217. Na temelju vrijednosti
empirijske signifikantnosti koeficijenta korelacije, p=0,035<0,05 zakljucuje se da postoji
statistiCki znacajna pozitivna povezanost izmedu Indeksa ucinkovitosti revizijskih odbora i

veli¢ine drustva.
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Tablica 11: Spearmanov koeficijent korelacije ranga izmedu promatranih pokazatelja

IURO
Spearman-ov koeficijent IURO Koeficijent korelacije 1.000
korelacije ranga p )
N 95
FINANCIJSKA Koeficijent korelacije -.011
POLUGA p 914
N 95

* Korelacija je znacajna na nivou znacajnosti 0.05 (2-strana).

lzvor: izrada autorice

Povezanost izmedu Indeksa ucinkovitosti revizijskih odbora i financijske poluge, mjerena
Spearmanovim koeficijentom korelacije iznosi t= -0,011 $to ukazuje na negativnu povezanost
varijabli. Nadalje, empirijska signifikantnost izracunatog koeficijenta iznosi p=0,914>0,05 te
se zakljuCuje da ne postoji statisticki znacajna povezanost izmedu IURO 1 financijske poluge

listanih drustava.

Na temelju podataka iz tablica 8, 9, 10 i 11 donose se zakljucci o postavljenim hipotezama.
Empirijska signifikantnost koeficijenta za vezu IURO i pokazatelja ROA iznosi 0,118,
odnosno o > 5 %. S druge strane, gledajuéi vezu izmedu Indeksa ucinkovitosti revizijskog
odbora i povrata na kapital (ROE), empirijska p vrijednost koeficijenta korelacije iznosi
0,190, odnosno o > 5 %. Na temelju dobivenih rezultata, hipoteza H1 se odbacuje te se
zakljucuje da ne postoji pozitivna veza izmedu Indeksa ucinkovitosti revizijskih odbora
i financijskih performansi listanih drustava kada je u pitanju povrat na imovinu (ROA)

i povrat na uloZeni vlastiti kapital (ROE).

Kada je u pitanju veli¢ina druStva (mjerena prirodnim logaritmom ukupne imovine),
empirijska p vrijednost koeficijenta korelacije iznosi 0,035, odnosno a'<5%. Drugim
rije¢ima, koeficijent korelacije je statisticki znacajan. Temeljem navedenog, hipoteza H1 se
prihvaca, te se zakljucuje da postoji pozitivna veza izmedu Indeksa ucinkovitosti
revizijskih odbora i financijskih performansi listanih drusStava kada je u pitanju veli¢ina
drustva. Koeficijent korelacije izmedu IURO 1 financijske poluge druStva iznosi -0,011, a
empirijska signifikantnost koeficijenta je 0,914, odnosno veca je od 5%. Dakle, hipoteza H1
se odbacuje, odnosno ne postoji pozitivna veza izmedu Indeksa ucdinkovitosti revizijskih

odbora i financijskih performansi listanih druStava kada je u pitanju financijska poluga.
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4.6.3. Revizijsko misljenje

TreCom hipotezom pretpostavlja se da postoji razlika u ucinkovitosti revizijskog odbora, S

obzirom na vrstu revizijskog misljenja.

Jedno od najvaznijih dijelova revizorskog izvjesc¢a predstavlja revizijsko misljenje. Revizor je
duzan formirati miSljenje o tome jesu li financijski izvjestaji revidiranog poduzeca u svim
znacajnim aspektima u skladu s opce prihvacenim ra¢unovodstvenim standardima. U svrhu
formiranja revizijskog mi$ljenja, nuzno je da revizor na temelju dostatnih i primjerenih
dokaza stvori zakljucke o tome je li obavljenom zakonskom revizijom stekao razumno
uvjerenje da su izvjesStaji u potpunosti sastavljeni bez znacajnog pogresnog prikazivanja.
Pretpostavka je da listana druStva s ucinkovitim revizijskim odborom imaju pozitivno

revizorsko misljenje.

Postavljene su hipoteze:

e Ho..ne postoji razlika u ucinkovitosti revizijskog odbora, s obzirom na vrstu
revizijskog misljenja
e Hs... postoji razlika u u€inkovitosti revizijskog odbora, s obzirom na vrstu revizijskog

misljenja

U Tablici 12 su prikazane prosjecne razine ucinkovitosti revizijskog odbora prema vrsti
revizijskog misljenja. ViSu prosjecnu razinu ucinkovitosti revizijskog odbora imaju drustva
koja imaju pozitivno revizijsko misljenje (0,69) za razliku od prosje¢ne razine ucinkovitosti
revizijskog odbora drustava koja imaju izrazeno revizijsko misljenje s rezervom (0,45). S
druge strane, drustva koja imaju pozitivno revizijsko misljenje, nemaju nuzno i visu razinu
ucinkovitosti. Po jedno drustvo ima izraZzeno suzdrZzano i negativno misljenje te su kao
skupine sa samo jednim podatkom izostavljene iz daljnje analize o testiranju razlika u

ucinkovitosti revizijskog odbora s obzirom na vrstu revizijskog misljenja.
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Tablica 12: Prosjecne razine ucinkovitosti revizijskog odbora prema vrsti revizijskog
misljenja

N M Medijan Mod Minimum Maximum
POZITIVNO 63 0.69 0.70 0.70 0.00 1.00
S REZERVOM 27 0.45 0.60 0.00 0.00 1.00
SUZDRZANO 1 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
NEGATIVNO 1 0.60 0.60 0.60 0.60 0.60

Izvor: izrada autorice

Hipoteza H3 testirana je Mann-Whitney U-testom kojim se testiraju razlike izmedu dviju
skupina na jednoj varijabli, odnosno razlike u uc¢inkovitosti revizijskih odbora s obzirom na
vrstu revizijskog misSljenja, gdje su jednu skupinu predstavljala drustva s izrazenim

pozitivnim miSljenjem, a drugu druStva s izraZenim misljenjem s rezervom.

Tablica 13: Mann-Whitney U-test razlika u uinkovitosti revizijskih odbora s obzirom
na vrstu revizijskog misljenja

Mann-Whitney U-test?

IURO
Mann-Whitney U 541.500
Wilcoxon W 919.500
Z -2.755
p .006

a. Grupirajuéa varijabla: REVIZIJISKO MISLJENJE
Izvor: izrada autorice

U tablici 13 prikazani su odgovarajuci rezultati Mann Whitney U-testa za zadani uzorak.
Moze se vidjeti da empirijska signifikantnost iznosi p=0,006=0,6% odnosno p<5%. Na
temelju rezultata zakljucuje se da postoji statisticki znacajna razlika u uc¢inkovitosti revizijskih
odbora s obzirom na vrstu revizijskog misljenja. Drugim rije¢ima, postoji statisticki znacajna
razlika u uéinkovitosti odbora na nacin da drustva koja imaju izrazeno pozitivno revizijsko
misljenje generalno imaju viSu ucinkovitost revizijskog odbora. S obzirom na dobivene
rezultate, hipoteza H3 se moZe prihvatiti. Naime, buduéi da je revizijski odbor jedan od
najvaznijih mehanizama korporativnog upravljanja, drustva sa u¢inkovitim odborom ¢e imati
uspjesnije poslovanje, a samim time i vecu transparentnost poslovanje te ¢e to rezultirati

pozitivnim revizijskim misljenjem.
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4.6.4. Izbor revizijskog drustva

Kao jedna od najvaznijih zadaca revizijskog odbora isti¢e se davanje preporuka skupstini
vezano za izbor ovlastenog revizora ili revizijskog drustva. Pretpostavka je da ¢e se drustva sa
ucinkovitim odborima za reviziju odluciti za priznata revizijska drustva, odnosno drustva tzv.
Velike cetvorke. Karakteristika tih drustava jesu znanje, kompetencije i ugled te ona

zauzimaju veci dio trzista.
Postavljene su hipoteze:

e Ho.ne postoji razlika u ucinkovitosti revizijskog odbora, s obzirom na vrstu
revizijskog drustva
e Hj...postoji razlika u ucinkovitosti revizijskog odbora, s obzirom na vrstu revizijskog

drustva

U Tablici 14 prikazane su prosjecne razine ucinkovitosti revizijskog odbora prema vrsti
revizijskog drustva. Nesto viSu prosjeénu razinu ucinkovitosti revizijskog odbora imaju
druStva koja revidiraju drusStva iz Velike Cetvorke (0,66) za razliku od prosjecne razine
ucinkovitosti revizijskog odbora drustava koja revidiraju ostala revizijska drustva (0,57).
Medijalna ocjena ucinkovitosti revizijskog odbora je jednaka i za druStva koja revidiraju

drustva iz Velike ¢etvorke 1 za drustva koja revidiraju ostali 1 iznosi 0,70.

Tablica 14: Prosjecne razine ucinkovitosti revizijskog odbora prema vrsti revizijskog
drustva

N M Medijan Mod Minimum Maximum
VELIKA 4 53 0.66 0.70 0.60 0.00 1.00
OSTALI 39 0.57 0.70 0.60 0.00 1.00

Izvor: izrada autorice

Hipoteza H4 testirana je Mann-Whitney U-testom kojim se testiraju razlike izmedu dviju
skupina na jednoj varijabli, odnosno razlike u uc¢inkovitosti revizijskih odbora s obzirom na
vrstu revizijskog drustva, gdje je jednu skupinu predstavljala Velika Cetvorka, a drugu ostala

revizijska druStva. Rezultati Mann-Whitney U-testa prikazani su u tablici 15.
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Tablica 15: Mann-Whitney U-test razlika u ucinkovitosti revizijskih odbora s obzirom
na vrstu revizijskog drustva

Mann-Whitney U-test®

IURO
Mann-Whitney U 846.000
Wilcoxon W 1626.000
z -1.500
134

p
a. Grupirajuéa varijabla: REVIZIJSKO DRUSTVO
Izvor: izrada autorice

Prema rezultatima Mann-Whitney U-testa, empirijska signifikantnost iznosi p=0,134>0,05, te

se zakljuCuje da ne postoji statisticki znaCajna razlika u ucinkovitosti revizijskih odbora s
obzirom na vrstu revizijskog drustva. Drugim rijecima, jednako su uc¢inkoviti revizijski odbori
bez obzira na vrstu revizijskog drustva. Hipoteza H4 se odbacuje kao neistinita. Sukladno

tome, pretpostavka da drustva s uéinkovitijim revizijskim odborom biraju revizijska drustva

Velike Cetvorke je takoder neistinita.
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5. ZAKLJUCAK

U jeku sve veceg interesa javnosti za drustvenu odgovornost i eticko ponasanje poduzeca,
ucinkovito 1 kvalitetno korporativno upravljanje javlja se kao imperativ za transparentno
poslovanje 1 ostvarenje ciljeva koji su od strateSkog znacaja za poduzece. U Republici
Hrvatskoj, ali i na globalnoj razini sve je ve¢i interes za korporativno upravljanje, a u svrhu
stvaranja povjerenja, transparentnosti 1 odgovornosti kako bi se dugoro¢no potaklo ulaganje.
Naime, korporativnim upravljanjem osigurava se zaStita i zadovoljavanje potreba svih
interesnih skupina poduzeca, a korist nastaje za trziSte i gospodarstvo u cjelini. Zemlje
kontinentalne Europe, a samim time i Republika Hrvatska, primjenjuju zatvoreni sustav
korporativnog upravljanja. Budu¢i da vlasnistvo i menadzment nisu odvojeni u vecini

korporacija, postoji mogucnost izvlastenja manjih dionicara.

Korporativno upravljanje predstavlja skup internih i eksternih mehanizama, a upravo se
odbori isticu kao jedan od kljuénih mehanizama kojim dionicari osiguravaju da menadzeri
djeluju u njihovom najboljem interesu. U tim okolnostima, funkcija revizijskih odbora postaje
sve vaznija. Djelovanje revizijskog odbora u velikoj mjeri utje€e na kvalitetu revizije
financijskih izvjeStaja, te je potrebna suradnja i zajednicko djelovanje odbora i eksternih
revizora da bi se odrzala i poboljsala kvaliteta financijskih izvjeStaja. Zadace revizijskog
odbora usko su povezane s internim kontrolama poduzeca, podru¢jem uskladenosti sa
relevantnim zakonima i regulativama te podrucjima eksterne i interne revizije. Unatod
naglasenoj vaznosti Korporativnog upravljanja i revizijskog odbora kao jednog od
mehanizama, praksa osnivanja i aktivnosti revizijskih odbora u RH zaostaje za ve¢im brojem
naprednih europskih zemalja. Medutim, primjetno je uskladivanje zakonodavstva RH sa
zakonodavstvom Europske unije u podrucju korporativnog upravljanja. Kao primjer istice se
Godis$nji izvjeStaj o korporativnom upravljanju svih izdavatelja na uredenom trziStu

Zagrebacke burze koji je pokrenula Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga.

Ovo istrazivanje stavilo je naglasak na vaznost revizijskog odbora kao jednog od mehanizama
korporativnog upravljanja. Prema rezultatima empirijskog istrazivanja, vecina listanih
drustava ustrojila je revizijski odbor. Kao vazan doprinos ovog istrazivanja isti¢e se izracunati
Indeks razine ucinkovitosti revizijskog odbora. Prosjecna vrijednost Indeksa iznosi 60%, Sto
ukazuje na srednju ucéinkovitost revizijskih odbora. Medutim, 55,8% listanih drustava ima
visoku ili potpunu ucinkovitost revizijskog odbora, te se djelomicno prihvaca hipoteza da su

revizijski odbori hrvatskih listanih druStava visoko ili potpuno ucinkoviti. Temeljem

61



pretpostavke da efikasan revizijski odbor doprinosi uspjesnijem poslovanju poduzeca,
postavljena je hipoteza da postoji veza izmedu Indeksa ucinkovitosti i1 financijskih
performansi poduzeca. Kao mjere uspjesnosti uzeti su pokazatelji ROA, ROE, financijska
poluga te veliCina drustva. Donesen je zakljuak da ne postoji pozitivna veza izmedu Indeksa
ucinkovitosti 1 financijskih performansi drustva kada je u pitanju ROA, ROE i financijska
poluga, a pozitivna povezanost postoji izmedu Indeksa ucinkovitosti revizijskog odbora i
veli¢ine drustva. Naposljetku, analizirana je razlika u ucinkovitosti revizijskog odbora s
obzirom na vrstu revizijskog drustva, te s obzirom na vrstu revizijskog misljenja. Zakljucak je
da postoji znacajna razlika u u€inkovitosti revizijskog odbora s obzirom na vrstu revizijskog
misljenja. Promatraju¢i revizijska druStva, ne postoji statisticki znafajna razlika u

ucinkovitosti revizijskog odbora s obzirom na vrstu revizijskog drustva.

Najvazniji doprinos ovog istrazivanja je mogucénost da se doneseni zakljucci na temelju
hipoteza koriste kao temelj za buduca istrazivanja 0 revizijskom odboru u korporativhom

upravljanju u Republici Hrvatskoj.
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SAZETAK

Kljuéne rije€i: revizijski odbor, korporativno upravljanje, indeks razine ucinkovitosti

revizijskog odbora, eksterna revizija, interna revizija

Kao cilj ovog rada isti¢e se analiziranje u¢inkovitosti revizijskih odbora svih drustava listanih
na Zagrebackoj burzi. IstraZivanje je provedeno na uzorku poduzecéa koja kotiraju na burzi u
2018. godini i koja su obavezna ispuniti i dostaviti Godisnji upitnik kodeksa korporativnog
upravljanja. Analizirana su ona pitanja iz upitnika koja se ti¢u revizijskog odbora. Na temelju
uzorka, kreiran je Indeks ucinkovitosti revizijskog odbora (IURO) te je zakljuceno da 55,8%
drustava ima visoku ili potpunu ucinkovitost revizijskog odbora odnosno da su revizijski
odbori hrvatskih listanih drustava visoko ili potpuno ucinkoviti. Nadalje, ispitana je veza
izmedu IURO 1 financijskih performansi listanih drustava. Utvrdeno je da postoji pozitivna
veza izmedu Indeksa i veli¢ine drusStva, a ne postoji meduovisnost izmedu ucinkovitosti
revizijskog odbora mjerene indeksom i povrata na imovinu (ROA), povrata na kapital (ROE) i
financijske poluge. Naposljetku, ispitana je meduovisnost [URO te revizijskog misljenja i
odabranog revizijskog drustva. Zaklju€eno je da ucinkovit revizijski odbor utjece na uspjesno
poslovanje drustva te ¢e samim time revizijsko misljenje biti pozitivno. S druge strane, nije
utvrdena meduovisnost izmedu Indeksa i druStva koje je obavljalo reviziju financijskih

izvjestaja.
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SUMMARY

Key words: Audit committee, Corporate governance, Auditing Board Effectiveness Index,
External Audit, Internal Audit

The aim of this paper is to analyze the effectiveness of the audit committees of all companies
whose shares are traded on the Zagreb Stock Exchange. The survey was conducted on a
sample of listed companies in 2018 which are required to complete and submit the Annual
Questionnaire of the Corporate Governance Code. The questions from the questionnaire
related to the audit committee were analyzed. Based on the sample, the Audit Committee
Performance Index (IURO) was created and it was concluded that 55.8% of companies have
high or complete audit committee efficiency i.e. that the audit committees of Croatian listed
companies are highly or fully efficient. Furthemore, the relationship between the Index and
the financial performance of listed companies were examined. It was found that there is a
positive relationship between the Index and the size of the company, and there is no
interdependence between the performance of the audit committee measured by the Index and
return on assets (ROA), return on equity (ROE) and leverage. Finally, the interdependence of
the Index and the audit opinion as well as the selected audit firm was examined. It was
concluded that an effective audit comittee affects the successful operation of the company and
therefore the audit opinion will be positive. On the other hand, no interdependence was found

between the Index and the company that audited the financial statements.
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