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Predgovor 

U razdoblju financijske nestabilnosti i korporativnih skandala koji su potresali 
Hrvatsku od sredine 2000-ih, grupa znanstvenika s Katedre za računovodstvo i 
reviziju Ekonomskog fakulteta u Splitu prepoznala je važnost i aktualnost tematike 
kvalitete financijskog izvještavanja. Svjesni činjenice da su, za razliku od Hrvatske, 
nerevidirani financijski izvještaji vrlo rijetko javno dostupni, oformili su istraživački 
tim u okviru projekta Raščlamba determinanti kvalitete financijskog izvještavanja 
(eng. Disentangling Financial Reporting Quality), kako bi znanstvenim pristupom 
„raspetljali“, odnosno razdvojili, kvalitetu financijskog izvještavanja od kvalitete 
revizije, vodeći pri tome računa o etičkim načelima i smjernicama za računovođe. 

Nakon početnih istraživanja, članovi tima organizirali su panel raspravu pod nazivom 
Stanje, prepreke i rješenja za unaprjeđenje kvalitete financijskog izvještavanja u 
Republici Hrvatskoj. U raspravi su sudjelovali predstavnici institucija koje imaju 
ključnu ulogu u poboljšanju kvalitete financijskog izvještavanja, posebice za društva 
čiji vrijednosni papiri listaju na uređenom tržištu kapitala. Konstruktivnim dijalogom 
između znanstvenika, gospodarstvenika i predstavnika CFA Society Croatia, 
Hrvatske zajednice računovođa i financijskih djelatnika, Udruge računovođa i 
financijskih djelatnika Split, Odbora za standarde financijskog izvještavanja, bivšeg 
Odbora za javni nadzor revizije i Upravnog vijeća Hrvatske revizorske komore, 
identificirane su konkretne prepreke i moguća rješenja za unaprjeđenje kvalitete 
financijskog izvještavanja, na temelju kojih su istraživači usmjerili daljnja istraživanja 
prema ostvarenju konačnih ciljeva projekta.  

Ova knjiga objedinjuje rezultate četverogodišnjeg predanog rada na projektu koji 
može pružiti nova saznanja i pomoći u svakodnevnom radu različitim interesnim 
skupinama: regulatorima, revizorima, tržišnim sudionicima, računovođama i 
financijskim analitičarima te profesionalnim tijelima za računovodstvene standarde. 
Rezultati i spoznaje do kojih su autori došli istraživanjem doprinijet će boljem 
razumijevanju uloge revizije u procesu financijskog izvještavanja, stjecanju nove 
perspektive o utjecaju računovodstvene etike na kvalitetu financijskog izvještavanja 
te, na koncu, boljitku hrvatskog društva i gospodarstva u cjelini. 

Na kraju, u ime članova istraživačkog tima i svoje osobno ime, upućujem zahvalu 
svima koji su svojim doprinosom omogućili ostvarenje ciljeva ovog projekta i objavu 
njegovih rezultata, te Hrvatskoj zakladi za znanost koja je prepoznala potencijal 
projekta i pružila financijsku podršku.  
 
Split, prosinac 2024. 
 

     Voditeljica projekta 
 Željana Aljinović Barać 
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Sažetak  

Kvaliteta financijskog izvještavanja (engl. Financial Reporting Quality - FRQ) 
predstavlja uvijek aktualno pitanje koje postaje posebno relevantno u razdobljima 
financijske nestabilnosti i korporativnih skandala kao što je to bio slučaj Agrokor. 
Kvaliteta financijskog izvještavanja je funkcija kvalitete nerevidiranih financijskih 
izvještaja i kvalitete revizije. S obzirom na to da nerevidirani financijski izvještaji nisu 
javno dostupni u većini zemalja, dosadašnja empirijska istraživanja nisu mogla 
razdvojiti kvalitetu izvještavanja od kvalitete revizije. Zbog toga se obje mjere 
kvalitete uglavnom operacionaliziraju na isti način i temelje na istom setu podataka 
- iz revidiranih financijskih izvještaja. Međutim, kvaliteta financijskog izvještavanja i 
kvaliteta revizije nisu istovjetni koncepti, pa istraživanja koja empirijski razdvoje ove 
koncepte mogu značajno doprinijeti boljem razumijevanju navedene problematike. 
Budući da listana društva u Hrvatskoj objavljuju nerevidirane i revidirane godišnje 
financijske izvještaje, pruža se jedinstvena prilika za procjenu kvalitete revizije 
usporedbom različitih mjera kvalitete financijskog izvještavanja na podacima iz 
nerevidiranih i revidiranih financijskih izvještaja kako bi se utvrdilo koje su mjere 
poboljšane procesom revizije. Također, specifičnosti istraživačkog okvira 
omogućavaju izravniju usporedbu inkrementalnog učinka revizijskih korekcija na 
kvalitetu analiziranih mjera financijskog izvještavanja između revizora pripadnika 
skupine Velika četvorka i ostalih revizijskih društava. Utvrđivanje razlika u kvaliteti 
između alternativnih revizijskih skupina je dvojbeno jer su njihovi klijenti različiti, 
zbog čega je teško izolirati stvarni doprinos revizora kvaliteti financijskog 
izvještavanja od obilježja njihovih klijenata. Ipak, analizom inkrementalnog 
revizijskog učinka na odabrane mjere kvalitete financijskog izvještavanja te 
njegovom usporedbom između revizijskih društava čija se presumpcija kvalitete 
temelji na njihovoj međunarodnoj reputaciji (Velika četvorka) i ostalih revizijskih 
društava, može se dobiti precizniji uvid u stvarnu kvalitetu revizijskih društava. 
Dodatno, za provjeru robusnosti analiziranih mjera kvalitete financijskog 
izvještavanja može se iskoristiti još jedna institucionalna specifičnost, a to je 
relativno visok udio modificiranih revizijskih mišljenja u Hrvatskoj. Naime, revizori 
trebaju modificirati mišljenje kada na temelju provedenih revizijskih postupaka 
zaključe da financijski izvještaji sadrže značajna pogrešna prikazivanja. Također, za 
korisnike financijskih izvještaja, iznimno je važna informacija jesu li financijski 
izvještaji sastavljeni u skladu s pretpostavkom vremenske neograničenosti 
poslovanja. Kada revizori na temelju svojih postupaka zaključe da postoji značajna 
neizvjesnost vezana uz vremenski neograničeno poslovanje, oni su to dužni istaknuti 
u svom izvješću. Relativno velika učestalost isticanja ovog pitanja u revizijskim 
izvješćima hrvatskih listanih društava može se dodatno iskoristiti za oblikovanje 
prognostičkog modela za prepoznavanje rizika povezanih uz ugrožavanje 
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pretpostavke vremenske neograničenosti poslovanja primjenom sofisticiranih 
metoda strojnog učenja. Konačno, budući da kvaliteta financijskog izvještavanja 
može biti ugrožena namjernim i nenamjernim pogrešnim prikazivanjem pozicija u 
financijskim izvještajima, važno je utvrditi ima li etika  učinak na financijsko 
izvještavanje. Sukladno navedenom, istraživanja provedena projektom Raščlamba 
determinanti financijskog izvještavanja imala su tri glavna cilja: (1) utvrditi jesu li i 
kako pojedinačne mjere kvalitete financijskog izvještavanja poboljšane tijekom 
procesa revizije financijskih izvještaja (a); oblikovati prognostički model za 
predviđanje vremenske neograničenosti poslovanja u revizijskom izvješću 
primjenom sofisticiranih metoda strojnog učenja (b); (2) usporediti kvalitetu revizije 
između revizijskih društava iz skupine Velika četvorka i ostalih revizijskih društava 
analizirajući njihov inkrementalni doprinos kvaliteti financijskog izvještavanja, uz 
provjeru robusnosti odabranih mjera kvalitete financijskog izvještavanja; (3) 
odrediti razinu upoznatosti računovođa s Kodeksom etike za profesionalne 
računovođe Međunarodne federacije računovođa i utjecaj istog na kvalitetu 
financijskog izvještavanja.  

Očekivani znanstveni doprinos projekta trebao bi imati višestruke učinke. Doprinos 
području istraživanja ogleda se u prvom redu kroz doprinos boljem razumijevanju 
uloge revizije u procesu financijskog izvještavanja empirijskim razdvajanjem učinka 
kvalitete revizije od kvalitete financijskog izvještavanja, odnosno ishođenju izravnih 
dokaza o utjecaju kvalitete revizije na kvalitetu financijskog izvještavanja. Dodatno, 
usporedbom inkrementalnog doprinosa kvaliteti financijskog izvještavanja između 
revizijskih društava iz skupine Velika četvorka i ostalih revizijskih društava pružit će 
se nove spoznaje o potencijalnim razlikama u njihovoj kvaliteti, te će se steći nove 
perspektive o utjecaju računovodstvene etike na kvalitetu financijskog izvještavanja. 
Praktični doprinos rezultata istraživanja jest ukazati na to koji korisnici financijskih 
izvještaja imaju najviše koristi od revizije s obzirom na njihove različite interese i 
poglede na kvalitetu financijskog izvještavanja, pružiti dokaze o tome razlikuju li se 
revizijska društva s obzirom na razinu pružene kvalitete revizije, te promovirati 
važnost visoke razine kvalitete financijskog izvještavanja i Kodeksa, postavljajući 
okvir za bolje razumijevanje etičkih pitanja među računovođama i revizorima. 
Problematika kvalitete financijskog izvještavanja predstavlja važan regulatorni 
aspekt te je od velikog javnog interesa, zbog čega rezultati projekta doprinose 
razvoju gospodarstva i društva u cjelini. Osim toga, revizijska društva Velike četvorke 
su globalni tržišni akteri s najvećom mrežom profesionalnih usluga na svijetu, pa je 
važno utvrditi je li kvaliteta njihovih usluga ujednačena, neovisno o različitostima 
institucionalnog okruženja u kojem posluju. Konačno, potencijalne društvene 
implikacije su u razvoju kolektivne (javne) svijesti o važnosti etičkog ponašanja 
računovođa. Budući da su financijski izvještaji javno dostupni, te su kao takvi izvor 
informacija za različite unutarnje i vanjske korisnike od iznimne je važnosti da 
financijsko izvještavanje bude u skladu s etičkim načelima i smjernicama. 
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1. Uvod  

Kvaliteta financijskog izvještavanja značajna je tema kako u akademskim krugovima, 
tako i na razini zakonodavnih i regulatornih tijela koja nastoje razviti odgovarajuće 
standarde financijskog izvještavanja i okvir korporativnog upravljanja. Iako je pitanje 
kvalitete financijskog izvještavanja (engl. Financial Reporting Quality - FRQ) uvijek 
aktualno, ono je posebno relevantno u razdobljima različitih financijskih 
nestabilnosti i korporativnih skandala. 

Visokokvalitetan sustav financijskog izvještavanja trebao bi omogućiti korisne 
informacije, koje su relevantne i vjerno predstavljaju ekonomsku sliku poslovanja 
trgovačkog društva različitim korisnicima u donošenju odluka o ustupanju njihovih 
resursa društvu (IASB, 2018). Iako su znanstvenici i praktičari suglasni da je kvaliteta 
financijskog izvještavanja važno obilježje procesa financijskog izvještavanja, ne 
postoji konsenzus u pogledu njezine definicije i značenja (Dichev et al., 2013). Jedan 
od razloga zašto je kvalitetu financijskog izvještavanja teško definirati jest što 
kvaliteta informacija ovisi o tome za što se informacija koristi, kao i o načinu njezina 
iskaza u financijskim izvještajima (Dechow et al., 2010). Štoviše, na kvalitetu 
financijskog izvještavanja utječe i kvaliteta revizije financijskih izvještaja. Preciznije, 
navedeni odnos može se prezentirati u sljedećoj analitičkoj formi (DeFond i Zhang, 
2014): 

FRQ = f (AQ, R, I)                                                        (1) 

∂FRQ/∂AQ>0                                                     (2) 

gdje je kvaliteta financijskog izvještavanja (FRQ) funkcija kvalitete revizije (AQ), 
kvalitete sustava financijskog izvještavanja (R) i inherentnih obilježja društva (I). 

Iz navedenih analitičkih odnosa vidljivo je da je kvaliteta financijskog izvještavanja 
(FRQ) funkcija kvalitete nerevidiranih financijskih izvještaja (R, I) i kvalitete revizije 
(AQ). Općenito, revizija bi trebala poboljšati kvalitetu financijskog izvještavanja. 
Međutim, nije jasno koja obilježja financijskog izvještavanja revizori smatraju 
pokazateljima visoke kvalitete financijskog izvještavanja, niti je jasno kojim 
skupinama korisnika financijskih izvještaja najviše doprinosi proces revizije. Izvršni 
direktor Međunarodnog udruženja računovođa (International Federation of 
Accountants - IFAC) Kevin Dancey istaknuo je da je kvaliteta revizije temelj globalnog 
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financijskog sustava te je uputio javni poziv za „prikupljanje, analiziranje i 
objavljivanje više podataka – bilo agregiranih ili pojedinačnih - o kvaliteti revizije s 
ciljem unaprjeđenja transparentnosti i promoviranja kvalitete revizije” (IFAC, 2020).  

Dosadašnja istraživanja također sugeriraju da revizijska društva koja pripadaju 
skupini velikih revizijskih društava s međunarodnom reputacijom - tzv. Big N1 
revizijska društva pružaju kvalitetniju uslugu revizije u odnosu na ostala revizijska 
društva (DeFond et al., 2017). Današnja revizijska društva Velike četvorke su na 
temelju reputacije i izgradila komparativnu prednost na globalnom tržištu revizijskih 
usluga kojim dominiraju. Zbog svoje globalne umreženosti te značajno boljih 
tehničkih i ljudskih resursa kojima raspolažu, Big N revizori se mogu djelotvornije i 
učinkovitije nositi s kompleksnim zahtjevima i izazovima financijskog izvještavanja 
potencijalnih klijenata. Međutim, glavni problem dosadašnjih empirijskih 
istraživanja tzv. Big N efekta je u tome što društva s inherentno kvalitetnijim 
sustavom financijskog izvještavanja najčešće biraju Big N revizore. Drugim riječima, 
moguće je da kvaliteta njihovih financijskih izvještaja nije rezultat kvalitete Big N 
revizora, već da izborom Big N revizora ova društva zapravo žele signalizirati, te 
dodatno na tržištu potvrditi izvornu kvalitetu svojih financijskih izvještaja. 
Usporedbom inkrementalnog doprinosa kvaliteti financijskih izvještaja između 
revizijskih društava iz skupine Velika četvorka i ostalih revizijskih društava, 
iskorištavajući specifičnosti hrvatskog institucionalnog okvira, donekle se može 
kontrolirati efekt obilježja klijenta koji može utjecati na kvalitetu revidiranih 
financijskih izvještaja, čime se omogućava novi i detaljniji uvid u još uvijek aktualno 
i nerazjašnjeno pitanje Big N efekta. 

Nadalje, kvaliteta financijskog izvještavanja može biti ugrožena namjernim i 
nenamjernim pogrešnim prikazivanjem pozicija u financijskim izvještajima, zbog 
čega je važno utvrditi ima li etika učinak na financijsko izvještavanje. Postizanje 
kvalitete financijskog izvještavanja ovisi o poštenju svih karika u lancu financijskog 
izvještavanja: menadžera, računovođa, revizijskih odbora, vanjskih revizora i dr. 
Etički propusti računovođa poznati u javnosti zadnjih desetljeća su doveli do 
pojačane regulative i nadzora, ali je primjena etičkog kodeksa ipak najučinkovitija 
mjera za poticanje etičnog ponašanja (Koh i Boo, 2001). Odbor za međunarodne 
standarde etike za računovođe (engl. International Ethics Standard Board for 
Accountants - IESBA) koji djeluje u okviru Međunarodne federacije računovođa 
(engl. The International Federation of Accountants - IFAC) objavio je 2018. Kodeks 
etike za profesionalne računovođe (u daljnjem tekstu Kodeks). Kodeks je set 
globalno priznatih smjernica etičnog ponašanja, koji ne samo da može omogućiti 
smjernice prikladnog ponašanja zaposlenika i utvrditi bolju korporativnu kulturu, 

 
1 U svjetskim znanstvenim istraživanjima iz ovog područja revizijska društva iz skupine Velikih se najčešće označavaju 

kao „Big N”, gdje N označava broj revizijskih društava u toj skupini. Taj broj se tijekom vremena mijenjao i danas je 
4, zbog čega se u istraživanjima provedenim u okviru ovog istraživačkog projekta koristi pojam „Velika četvorka.“ 
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nego može utjecati na bolje upravljanje, pomoći organizacijama u usklađivanju s 
Vladinim smjernicama i omogućiti im da budu društveno odgovornije (Koh i Boo, 
2001; Rogošić i Bakotić, 2019). Slijedom navedenog, u okviru ovog istraživačkog 
projekta kroz procjenu razine usklađenosti s Kodeksom te efektima utjecaja Kodeksa 
na kvalitetu financijskog izvještavanja pružit će se uvid u razinu i obilježja 
računovodstvene etike u listanim društvima u Hrvatskoj. 

Knjiga sadržava uvod i pet poglavlja te objedinjuje sve rezultate ostvarene 
projektom Raščlamba determinanti financijskog izvještavanja. Nakon uvodnog 
dijela, u drugom poglavlju je opisan institucionalni okvir financijskog izvještavanja u 
Hrvatskoj. U trećem poglavlju naglasak je na kvaliteti financijskog izvještavanja, te 
su prezentirani rezultati analize pojedinačnih mjera kvalitete financijskog 
izvještavanja prije i nakon revizije, kao i prognostički model za predviđanje 
vremenske neograničenosti poslovanja. Četvrto poglavlje obrađuje pitanje kvalitete 
revizije. Nakon što su dane teorijske pretpostavke diferencijacije kvalitete, 
raspravljeni su dobiveni rezultati o efektu veličine revizora na kvalitetu objavljenih 
financijskih izvještaja. Peto poglavlje se bavi efektima primjene Kodeksa etike na 
kvalitetu financijskog izvještavanja, nakon čega su u šestom poglavlju opisane 
implikacije koje dobiveni rezultati mogu imati na buduća znanstvena istraživanja ali 
i razvoj normativnog okvira, profesije i prakse računovodstva i revizije u Hrvatskoj.  
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2. Institucionalni okvir financijskog izvještavanja 
listanih društava u Hrvatskoj 
(prof. dr. sc. Željana Aljinović Barać) 

Postavke institucionalnog okvira financijskog izvještavanja za listana društva u 
Hrvatskoj daju ovom istraživačkom projektu komparativnu prednost u odnosu na 
dosadašnja istraživanja, budući da osiguravaju jedinstveni set podataka u obliku 
uparenih nerevidiranih i revidiranih godišnjih financijska izvještaja društava čiji 
vrijednosni papiri listaju na uređenom tržištu kapitala. To omogućava identificiranje 
svih pozicija objavljenih financijskih izvještaja koje su korigirane u postupku revizije. 
Međutim, da bi se što bolje razumio institucionalni okvir financijskog izvještavanja 
potrebno je opisati i širi kontekst koji uključuje regulatorne odrednice dviju ključnih 
skupina koje utječu na kvalitetu financijskog izvještavanja, a to su sastavljači 
financijskih izvještaja (računovođe) i validatori izvještaja (revizori) čiji je zadatak 
provjeriti jesu li sastavljeni financijski izvještaji u skladu s propisima i pružaju li istinit 
i fer prikaz u skladu s okvirom financijskog izvještavanja. Tako se na sastavljanje 
izvješća neovisnog revizora primjenjuju Zakon o računovodstvu, Zakon o reviziji, 
Uredba EU 537/2014 kada se radi o društvima od posebnog državnog interesa, 
Međunarodni kodeks etike za profesionalne računovođe s Međunarodnim 
standardima neovisnosti i Međunarodni revizijski standardi, koji će detaljnije biti 
opisani u nastavku.  

S obzirom na relativno kratku, ali intenzivnu povijest razvoja revizijske profesije u 
Hrvatskoj koja je započela 1991. osamostaljenjem Hrvatske od tadašnje SFRJ i 
tranzicijom prema tržišnom gospodarstvu, ovo poglavlje se sastoji iz dva dijela. Prvi 
dio obuhvaća povijesni pregled najvažnije regulative od nastanka hrvatske države 
do trenutka priključenja Hrvatske Europskoj uniji, koji predstavlja važnu prekretnicu 
u kontekstu potrebe usklađivanja nacionalnog zakonodavstva s pravnom 
stečevinom Europske unije. U drugom dijelu poglavlja dan je pregled aktualnog 
institucionalnog okvira od pristupa Europskoj uniji do danas.  
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2.1. Razvoj institucionalnog okvira do pristupa Hrvatske 
Europskoj uniji  

Revizijska profesija u Hrvatskoj utemeljena je početkom devedesetih godina prošlog 
stoljeća, od kada su provedene mnoge reforme kako bi se postigla veća kvaliteta 
financijskog izvještavanja, ali i same revizije. Ovaj proces su tijekom godina podržale 
različite nacionalne i međunarodne organizacije, posebice kroz programe Svjetske 
banke. Tako je primjerice u Izvješću o pridržavanju računovodstvenih i revizijskih 
standarda i kodeksa iz 2007. naglašen znatan napredak u razvoju regulatornog 
okvira za financijsko izvještavanje i reviziju koji je Hrvatska ostvarila od 2002., ali 
ujedno istaknuta i potreba za daljnjom izgradnjom kapaciteta u pogledu praćenja, 
provedbe i jačanja nadzora kako bi se osigurala pravilna primjena MSFI i HSFI (World 
Bank, 2007).  

Potreba razvoja revizijske profesije posebno se intenzivirala od 2002., s 
postavljanjem temelja hrvatskog tržišta kapitala. Te godine, izmjenama Zakona o 
tržištu vrijednosnih papira (Narodne novine, 84/2002), broj uvrštenih društava na 
organiziranim tržištima kapitala značajno se povećao jer je novim pravilima (čl. 114.) 
izmijenjena definicija javnog dioničkog društva kao društva koje izdaje dionice 
putem javne ponude ili ima više od 100 dioničara ili ukupni temeljni kapital od 
najmanje 30 milijuna kn (cca 4 milijuna eura), što je automatski značilo i proširenje 
broja obveznika uvrštenja na burzu. Od ožujka 2007., kada je Varaždinska burza 
spojena sa Zagrebačkom burzom, u Hrvatskoj postoji jedinstveno organizirano 
tržište kapitala – Zagrebačka burza. Kao rezultat navedenih događaja, prema 
Pregledu tržišta kapitala u Hrvatskoj (OECD, 2021.) u razdoblju od 2003. do 2009.  
došlo je do značajnog porasta broja uvrštenih društava na 222 izdavatelja. Međutim, 
iako je svrha navedenih izmjena Zakona bila razviti tržište kapitala u Hrvatskoj, 
smanjiti državno vlasništvo i poboljšati korporativno upravljanje velikim društvima, 
rezultat je za mnoga uvrštena društva bila niska tržišna likvidnost i kasnije izvrštenje 
s tržišta kapitala. Godine 2008. ovaj zakon je zamijenjen Zakonom o tržištu kapitala 
(Narodne novine, 88/2018) u kojeg su implementirane sve relevantne Direktive EU 
i koji je između ostalog donio povećane zahtjeve po pitanju transparentnosti i zaštite 
ulagača. Tako je Poglavljem 2 (članci 401. do 411.) propisana obveza izdavatelja da 
redovito izrađuje godišnje, polugodišnje i tromjesečne financijske i poslovne 
izvještaje te sadržaj tih izvještaja, dok je u Poglavlju 5 (članci 438. do 445.) propisan 
postupak javne objave izvještaja.   

U isto vrijeme, s velikim računovodstvenim skandalima koji su potresli svijet (npr. 
Enron, a potom i slom revizijskog društva Arthur Andersen), dolazi do pooštravanja 
regulatornog okvira na globalnoj razini. U srpnju 2002. u Sjedinjenim Američkim 
Državama je sa svrhom zaštite ulagača od mogućnosti lažnih računovodstvenih 
aktivnosti donesen Sarbanes-Oxley (SOX) zakon. Jedna od ključnih odredbi SOX-a je 
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također ugrađena u hrvatski Zakon o reviziji (Narodne novine, 146/2005), gdje je 
zabranjeno istovremeno pružanje revizijskih i nerevizijskih usluga (usluga iz područja 
financija i računovodstva, poreznog i drugog poslovnog savjetovanja, procjene 
vrijednosti poduzeća, imovine i obveza te vještačenja) u istom društvu za 
odgovarajuću poslovnu godinu (čl.11.). Člankom 27. istog Zakona uvedena je obveza 
osnivanja revizijskog odbora u društvima od javnog interesa, koji se sastoji od 
članova nadzornog odbora i članova koje imenuje nadzorni odbor, pri čemu 
najmanje jedan član mora biti kompetentan za područje računovodstvo i/ili revizija. 

Zakonom o izmjenama i dopunama Zakona o reviziji (Narodne novine, 139/2008) 
zabrana istovremenog pružanja revizijskih i nerevizijskih usluga je ublažena tako da 
isključuje povezana društva revidiranog subjekta kao i revizijskog društva, odnosno 
samostalnog revizora, pod uvjetom da je revizijsko društvo, odnosno samostalni 
revizor poduzeo sve mjere osiguranja kako obavljanje usluga ne bi imalo utjecaja na 
neovisnost obavljanja usluga revizije (članak 6.). Kod revizije subjekata od javnog 
interesa, zbog njihove iznimne važnosti za gospodarstvo, u zakon je dodan članak 
26a. kojim je uvedena obveza tzv. rotacije ovlaštenog revizora, a koja uključuje 
zamjenu revizora potpisnika revizijskog izvješća najkasnije svakih sedam godina, 
nakon čega je obavezno pauziranje u obavljanju revizije kod istog društva u 
razdoblju od najmanje 2 godine. 

Također, s ciljem osiguranja kvalitete revizije, osnovan je Odbor za javni nadzor 
revizije, kao neovisno i samostalno tijelo nadležno za inspekcijski nadzor nad 
revizijskim društvima, samostalnim revizorima i ovlaštenim revizorima te radom 
Hrvatske reviorske komore (članak 26., Zakona o izmjenama i dopunama Zakona o 
reviziji, 2008). Područja djelovanja Odbora uključuju nadzor nad aktivnostima 
usvajanja i primjene Međunarodnih revizijskih standarda i standarda o pitanjima 
profesionalne etike, te prijevoda tumačenja, stručnih mišljenja i obrazloženja koja 
izdaje Komora u vezi s primjenom propisa o reviziji; nadzor nad organizacijom ispita 
i stalnog obrazovanja putem programa Komore te izdavanjem i oduzimanjem 
dozvola i certifikata; nadgledanje postupaka interne kontrole kvalitete revizijskih 
društava; nadzor metodologije koju donosi Komora za obavljanje provjere kvalitete 
rada revizijskih  društava, te osiguranje sustava i provođenje provjere kvalitete rada 
revizijskih društava (članak 27., Zakona o izmjenama i dopunama Zakona o reviziji, 
2008).  

U to vrijeme, u Hrvatskoj je zabilježeno nekoliko velikih korporativnih skandala, 
uglavnom u društvima u državnom vlasništvu (Riječka banka, Viktor Lenac, Croatia 
Line, Podravka). Kako bi se spriječile ili barem umanjile takve pojave, te sa svrhom 
poboljšanja u području kvalitete računovodstva i revizije, došlo je do izmjena 
zakonske regulative u području korporativnog upravljanja. Slijedom toga, 
Zagrebačka burza i Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (HANFA) donijele 
su Kodeks korporativnog upravljanja, s ciljem uspostave visokih standarda 
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korporativnog upravljanja i transparentnosti u poslovanju dioničkih društava 
(Odluka o usvajanju Kodeksa korporativnog upravljanja, Narodne novine, 46/2007). 
Kodeks je obvezan za sva društva čiji vrijednosni papiri listaju na uređenom tržištu 
kapitala, osim za investicijska društva. Temeljna načela Kodeksa su: (1) 
transparentnost poslovanja; (2) jasno definirane procedure u radu nadzornog 
odbora, uprave i drugih tijela i struktura odlučivanja; (3) izbjegavanje sukoba 
interesa; (4) učinkovita unutarnja kontrola i (5) učinkovita podjela odgovornosti.  

Međutim, unatoč regulatornim zahtjevima, jednako kao i u području kvalitete 
financijskog izvještavanja i kvalitete revizije, kvaliteta korporativnog upravljanje je u 
to vrijeme bila na niskoj razini. Naime, prema SEECGAN indeksu korporativnog 
upravljanja (Grupa autora, 2015) više od 40% hrvatskih listanih društava ima 
nedostatnu kvalitetu prakse korporativnog upravljanja, a 22% ispitanih društava ima 
vrlo lošu praksu korporativnog upravljanja. S druge strane, 28% društava ocijenjeno 
je kao dobro, dok samo njih 9% ima prvorazrednu kvalitetu korporativnog 
upravljanja. SEECGAN indeks obuhvaća sedam područja: korporativno izvještavanje; 
koncentraciju vlasništva; prava dioničara; nagrade i naknade; društvenu 
odgovornost; reviziju i unutarnju kontrolu te korporativno upravljanje rizicima, a 
rezultati provedenog istraživanja upućuju na potrebu suradnje menadžera, 
računovođa i revizora, kako bi se poboljšala kvaliteta prakse financijskog 
izvještavanja, revizije i korporativnog upravljanja. 

Na kraju, treba spomenuti kako se dodatan važan čimbenik razvoja 
računovodstvene i revizijske profesije dogodio 2004., kada je Hrvatska dobila status 
kandidata za članstvo u Europskoj uniji. Do pristupanja EU 2013., Hrvatska je morala 
uskladiti svo svoje zakonodavstvo s pravnom stečevinom EU, uključujući financijsko 
izvještavanje i reviziju, što će biti detaljnije opisano u nastavku. 

 

2.2. Institucionalni okvir nakon pristupa Hrvatske Europskoj 
uniji do danas 

Unatoč pojačanim regulatornim zahtjevima u područjima korporativnog upravljanja, 
kvalitete financijskog izvještavanja te kvalitete revizije zbog pristupanja Hrvatske 
Europskoj uniji, implementacija u praksi nije bila u skladu s postavljenim zahtjevima. 
Neusklađenost s postavljenim zahtjevima je dodatno naglasila potrebu za 
učinkovitijim nadzorom procesa revizije i financijskog izvještavanja te ukazala na 
važnost kvalitete revizije u jačanju i održavanju povjerenja tržišta, što je u konačnici 
rezultiralo dodatnim i novim promjenama temeljnih zakonskih akata.  

Dva glavna zakona koja danas reguliraju okvir revizijske profesije u Hrvatskoj su 
Zakon o reviziji (Narodne novine, 127/2017) i Zakon o izmjenama i dopunama 
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Zakona o reviziji (Narodne novine, 27/2024 i Narodne novine, 85/2024), te Zakon o 
računovodstvu (Narodne novine, 85/2024), oba u potpunosti usklađena s nadležnim 
Direktivama Europske unije. Za područje revizije to su prvenstveno Direktiva 
2006/43/EZ o zakonskim revizijama godišnjih financijskih izvještaja i konsolidiranih 
financijskih izvještaja te njezine izmjene kroz Direktivu 2014/56/EU. U području 
računovodstva temeljna je Direktiva 2014/102/EU o godišnjim financijskim 
izvještajima, konsolidiranim financijskim izvještajima i povezanim izvješćima za 
određene vrste društava zbog pristupanja Republike Hrvatske te njezine izmjenama 
kroz Direktivu 2014/95, Direktivu 2021/2101, Direktivu 2022/2464 i delegiranu 
Direktivu 2023/2775. Uz direktive, treba spomenuti i Uredbu 537/2014 o posebnim 
zahtjevima u svezi sa zakonskom revizijom subjekata od javnog interesa i njezine 
izmjene kroz Direktivu 2022/2464 te Uredbu 1606/2002 o primjeni međunarodnih 
računovodstvenih standarda u računovodstvu. 

S aspekta osiguranja kvalitete financijskog izvještavanja, članak 20. Zakona o 
računovodstvu (Narodne novine, 85/2024) propisuje obvezu zakonske revizije 
godišnjih financijskih izvještaja subjekata od javnog interesa i velikih i srednjih 
poduzetnika koji nisu subjekti od javnog interesa te ujedno pobliže definira kriterije 
uvrštavanja u obveznike za potonje. Za sve ostalo iz područja revizije, Zakon o 
računovodstvu upućuje na odredbe Zakona o reviziji. Od uvođenja 2017., Zakon o 
reviziji (Narodne novine, 127/2017) dva puta je ažuriran, i to Zakonom o izmjenama 
i dopunama Zakona o reviziji (Narodne novine, 27/2024) te Zakonom o izmjenama i 
dopunama Zakona o reviziji (Narodne novine, 85/2024) kako bi se unaprijedila 
kvaliteta revizije, revizijskog procesa i samih revizora. Tako su izmjenama u ožujku 
2024. (članak 6.) u područja koja su predmet revizorskog ispita dodani 
računovodstvo neprofitnih organizacija i proračunsko računovodstvo te je 
napravljena podjela na module (1) računovodstvo, analiza financijskih izvještaja i 
procjena vrijednosti poslovnih cjelina, (2) revizija – propisi, pravila i praksa 
revidiranja, (3) poslovna ekonomija i makroekonomija za revizore, (4) pravo za 
revizore i (5) porezi i doprinosi. Postroženi su kriteriji i uvjeti za pristupanje ispitu, 
kao i kriteriji za produženje, odnosno zadržavanje licence. Posljednjim izmjenama iz 
srpnja 2024. preciznije su definirane osobe ovlaštene za obavljanje revizorskih 
usluga (članak 3.) te način i uvjeti za izdavanje odobrenja za rad ovlaštenom revizoru 
i revizorskom društvu od strane Ministarstva financija (članak 4.). S obzirom na 
obvezu uvođenja izvještavanja o održivosti prema Zakonu o računovodstvu, uz 
osnovni revizorski ispit kako je definiran prethodnim izmjenama, uveden je 
revizorski ispit za održivost koji obuhvaća područja relevantna za provjeru izvještaja 
o održivosti (članak 6. Zakona o izmjenama i dopunama Zakona o reviziji, Narodne 
novine 85/2024). 

Paralelno s uvođenjem novog Zakona o reviziji, Hrvatsku je potresao financijski 
skandal koji je imao ozbiljne i dugotrajne posljedice na gospodarstvo, kada je 
početkom 2017. najveća hrvatska kompanija Agrokor zapala u nepremostive 
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financijske teškoće. Hrvatski sabor je stoga u travnju 2017. proglasio Zakon o 
postupku izvanredne uprave u trgovačkim društvima od sistemskog značaja za 
Republiku Hrvatsku (Narodne novine, 32/2017) „radi zaštite održivosti poslovanja 
trgovačkih društava od sistemskog značaja za Republiku Hrvatsku koja svojim 
poslovanjem samostalno, ili zajedno sa svojim ovisnim ili povezanim društvima, 
utječu na ukupnu gospodarsku, socijalnu i financijsku stabilnost u Republici 
Hrvatskoj“ (čl. 1.). U sklopu provedenog postupka izvanredne uprave, izvanredni 
povjerenik je u skladu sa svojim nadležnostima naložio reviziju poslovanja Agrokora 
koju je provelo revizijsko društvo PricewaterhouseCoopers. Nalazi revizije su 
pokazali da su ukupni dugovi društva kod banaka i dobavljača krajem 2016. iznosili 
56,28 mlrd. kuna (oko 7,5 mlrd. eura), odnosno 14,5 mlrd. kuna (oko 1,93 mlrd. 
eura) više od kapitala (Klepo et al., 2017).  

U smislu Zakona o reviziji (čl. 4., Narodne novine, 127/2017) međunarodnim 
revizijskim standardima smatraju se i odredbe Kodeksa etike za profesionalne 
računovođe koje donosi Odbor za međunarodne standarde etike za računovođe koji 
djeluje u okviru Međunarodne federacije računovođa. Izdanje Međunarodnog 
kodeksa etike za profesionalne računovođe s Međunarodnim standardima 
neovisnosti iz 2018. koje je u izvorniku objavila Međunarodna federacija 
računovođa, Hrvatska revizorska komora je, uz njihovo odobrenje, prevela na 
hrvatski jezik i objavila 2020. (Narodne novine, 65/2020), jednako kao i izmjenu i 
dopunu dijela 4b. za potrebe usklađivanja s pojmovima i konceptima iz 
Međunarodnog standarda za angažmane s izražavanjem uvjerenja 3000 (Narodne 
novine, 19/2021). Novi Međunarodni kodeks etike za profesionalne računovođe s 
Međunarodnim standardima neovisnosti objavljen je početkom 2023. (Narodne 
novine, 11/2023), te sadrži značajne izmjene koje se odnose na usluge bez 
izražavanja uvjerenja i odredbe Kodeksa povezane s naknadama, izmjene za 
rješavanje objektivnosti pregledavatelja kvalitete angažmana i drugih primjerenih 
pregledavatelja. Kodeksom su također usklađene izmjene i dopune vezane uz 
upravljanje kvalitetom koje su proizašle kao rezultat finalizacije standarda 
upravljanja kvalitetom Odbora za međunarodne standarde revidiranja i izražavanja 
uvjerenja te proširenje definicije društava od javnog interesa. 

Uz Zakon o računovodstvu i Zakon o reviziji, regulatorni zahtjevi za financijsko 
izvještavanje listanih društava propisani su Zakonom o tržištu kapitala (Narodne 
novine 65/2018) i Zakonom o trgovačkim društvima (Narodne novine, 152/2011 uz 
izmjene i dopune objavljene u Narodnim novinama, 111/2012, 68/2013, 110/2015, 
40/2019, 34/2022, 114/2022, 18/2023 i 130/2023).  

Zakon o tržištu kapitala iz 2018. implementira dodatne direktive i uredbe Europske 
unije u hrvatski pravni okvir čime se ostvaruje veća usklađenost s europskim 
propisima u području tržišta kapitala. Temeljni Zakon je do danas u nekoliko navrata 
ažuriran izmjenama i dopunama Zakona o tržištu kapitala (Narodne novine 17/2020, 
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83/2021, 151/2022 i 85/2024) kako bi se uvažile izmjene europskih direktiva te 
osiguralo usklađivanje s najnovijim europskim regulativama o tržištu financijskih 
instrumenata. Zakon o trgovačkim društvima člankom 468. propisuje izdavateljima 
dionica na uređenom tržištu obvezu sastavljanja i objavljivanja tromjesečnih 
izvještaja za prvo, drugo i treće tromjesečje najkasnije u roku od jednog mjeseca od 
proteka tromjesečja, te tromjesečnog izvještaja za zadnje, četvrto, tromjesečje 
najkasnije u roku od dva mjeseca od njegovog proteka. Istim zakonom je propisano 
da revidirane godišnje izvještaje izdavatelj mora objaviti najkasnije u roku od četiri 
mjeseca od proteka poslovne godine (članak 462). Direktivom 2013/50 (čl.1, t.2) 
obveza objave tromjesečnih financijskih izvještaja za izdavatelje dionica je ukinuta, 
premda država može zahtijevati češće objave od polugodišnjih, ako su ispunjeni 
uvjeti da dodatne periodične financijske informacije ne predstavljaju nerazmjeran 
financijski teret te da je sadržaj dodatnih informacija proporcionalan faktorima koji 
doprinose donošenju investicijskih odluka. 

Unatoč svim naporima regulatora, tržište kapitala nije povećalo svoj značaj i ulogu u 
hrvatskom gospodarstvu. Tako su krajem 2020. na Zagrebačku burzu bila uvršteni 
vrijednosni papiri samo 92 društva, od kojih je samo njih šest trgovalo na Vodećem 
tržištu koji je najzahtjevniji tržišni segment u smislu zahtjeva koje postavlja pred 
izdavatelja, osobito glede transparentnosti. Ostala društva, uključivo i gotovo sva 
društva u državnom vlasništvu, listaju svoje vrijednosne papire na Redovitom tržištu, 
koje obvezuje izdavatelja na dostavu samo minimalnih informacija propisanih 
Zakonom o tržištu kapitala (OECD, 2021). Prema članku 105. Pravila burze 
(Zagrebačka burza, 2024), revizijsko izvješće izdavatelja čije su dionice uvrštene na 
Vodeće tržište ne smije sadržavati modifikacije mišljenja (prema MRevS 705 - 
Modifikacije mišljenja u izvješću neovisnog revizora (IAASB, IFAC, 2016)), vrste 
modificiranih mišljenja su mišljenje s rezervom, negativno i suzdržano mišljenje) te 
najmanje jedan član revizijskog odbora mora biti neovisan u odnosu na izdavatelja 
(članak 104.), dok za društva čiji vrijednosni papiri listaju na ostalim tržišnim 
segmentima to nije obveza. U naredne tri godine, prema podacima HANFA-e (2024.) 
broj listanih društava se i dalje smanjuje, te je za 2023. iznosio 84. Broj izdavatelja 
na Vodećem tržištu je ostao nepromijenjen, dok se broj uvrštenih društava u 
preostala dva segmenta smanjuje, a najviše u Redovitom tržištu. Zanimljiv je 
podatak da je u ova dva segmenta broj pozitivnih revizorskih izvješća ostao 
nepromijenjen, dok je smanjenje ukupnog broja listanih društava rezultat smanjenja 
broja modificiranih izvješća. Drugim riječima, revizorova mišljenja izvrštenih društva 
su u godinama prije ukidanja listanja sadržavala modifikaciju mišljenja.  

Splet svih prethodno iznesenih činjenica, a posebice slučaj Agrokor ponovno su u 
prvi plan istaknuli potrebu za učinkovitijim nadzorom procesa revizije i financijskog 
izvještavanja te važnost kvalitete revizije u jačanju i održavanju povjerenja tržišta, 
što je bio glavni motiv pokretanja projekta Raščlamba determinanti kvalitete 
financijskog izvještavanja. Budući da listana društva u Hrvatskoj objavljuju i 
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nerevidirane i revidirane godišnje financijske izvještaje, pruža se jedinstvena prilika 
za procjenu kvalitete revizije usporedbom različitih mjera kvalitete financijskog 
izvještavanja na podacima iz uparenih nerevidiranih i revidiranih financijskih 
izvještaja istih društava, što je istraživačima omogućilo razumijevanje revizijskog 
procesa kroz neku vrstu prirodnog dizajna eksperimentalne studije, promatrajući 
sposobnost predviđanja kvalitete dobiti prije i nakon revizije.   
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3. Kvaliteta financijskog izvještavanja  
(izv. prof. dr. sc. Slavko Šodan) 

Kvaliteta financijskih informacija je neophodna za učinkovitost tržišta kapitala i za 
regulatorna tijela zadužena za promicanje integriteta sustava financijskog 
izvještavanja, zbog čega je vrlo važno utvrđivanje doprinosa eksterne revizije 
njezinoj kvaliteti (Knechel, 2009). S obzirom na rastuću kompleksnost poslovanja i 
poslovnih transakcija te s njima povezanog računovodstvenog okvira izvještavanja, 
raste i važnost pružanja relevantnih i vjerodostojnih financijskih informacija 
korisnicima, jednako kao i potencijal revizije da doprinese tom procesu (DeFond i 
Zhang, 2014). Kvaliteta revizije povećava vjerojatnost da financijski izvještaji 
vjerodostojnije odražavaju temeljne ekonomske rezultate poslovanja revidiranog 
društva (Schauer, 2002; DeFond i Zhang, 2014). Iako se o problematici kvalitete 
revizije i kvalitete financijskog izvještavanja iscrpno raspravlja unutar struke i među 
znanstvenicima, još uvijek postoje mnoga otvorena pitanja. Primjerice, Knechel et 
al. (2013) ističu da je, unatoč više od dva desetljeća istraživanja, postignut mali 
napredak u definiranju, a još manji u načinu mjerenja kvalitete revizije. Naime, 
znanstvenici su u svojim istraživačkim modelima primjenjivali brojne mjere kvalitete 
financijskog izvještavanja i/ili kvalitete revizije (npr. kvaliteta obračunskih veličina, 
volatilnost, perzistentnost, prediktivna sposobnost, konzervativizam, vrijednosna 
važnost, itd.). Također, ne postoji usuglašenost o tome poboljšavaju li (ili smanjuju) 
pojedinačne mjere kvalitetu financijskog izvještavanja, jer ovise o korisnosti u 
kontekstu donošenja odluka različitih skupina korisnika (Dechov et al. 2010; DeFond 
i Francis, 2005), što je predmet istraživanja u ovom poglavlju. 

Primijenjeni istraživački pristup procjeni doprinosa revizije kvaliteti financijskog 
izvještavanja razlikuje se od postojećih empirijskih istraživanja. Zbog nedostupnosti 
podataka iz nerevidiranih financijskih izvještaja, znanstvenici uglavnom procjenjuju 
kvalitetu revizije koristeći podatke iz revidiranih financijskih izvještaja. Temeljni 
problem ovog pristupa je taj što su revidirani financijski izvještaji zajednički proizvod 
menadžera i revizora, tako da se utjecaj revizora na kvalitetu financijskih informacija 
ne može jednostavno izdvojiti (DeFond i Zhang, 2014). Međutim, specifičnosti 
institucionalnog sustava u Hrvatskoj detaljno opisane u poglavlju 2. pružaju 
mogućnost izravne analize revizijskih korekcija na nerevidiranim financijskim 
izvještajima. Ovaj pristup također omogućuje da se kroz uparivanje i diferenciranje 
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kontroliraju svi ostali čimbenici koji bi mogli utjecati na kvalitetu financijskog 
izvještavanja, kao što su inherentna obilježja društva te kvaliteta njegovog sustava 
financijskog izvještavanja (DeFond i Zhang, 2014; Lennox et al., 2016). Konačno, za 
Hrvatsku je također specifična značajna učestalost modificiranih revizijskih mišljenja 
(Aljinović Barać et al., 2017) i iskazivanja sumnje revizora u mogućnost da društvo 
nastavi s vremenski neograničenim poslovanjem. Navedena obilježja mogu se 
dodatno iskoristiti za oblikovanje prognostičkog modela za predviđanje vremenske 
neograničenosti poslovanja u revizijskom izvješću primjenom sofisticiranih metoda 
strojnog učenja.  

 

3.1. Metodologija 

Kao što je prethodno istaknuto, specifičnosti predmetnog istraživačkog okvira 
omogućavaju nove spoznaje o utjecaju kvalitete revizije na kvalitetu financijskog 
izvještavanja izračunom i usporedbom različitih mjera kvalitete dobiti na 
podacima iz nerevidiranih i revidiranih financijskih izvještaja, što u dosadašnjim 
istraživanjima nije napravljeno. Naime, obično se smatra da je dobit pojedinačna 
najvažnija informacija iz financijskih izvještaja (Lev, 1989), pa se sukladno tome 
kvaliteta financijskog izvještavanja najčešće aproksimira mjerama kvalitete dobiti. 
Općenito, kvaliteta financijskih informacija zasniva se na konceptu njihove 
korisnosti za donošenje odluka pa stoga ovisi o kontekstu korisnika tih informacija 
te o vrstama odluka koje se donose. Dakle, kvaliteta dobiti je višedimenzionalan 
koncept bez jedinstvene definicije i opće mjere. Dechow i Schrand (2004) 
smatraju da je objavljena dobit kvalitetna ako vjerodostojno odražava tekuće 
operativne performanse društva, ukazuje na buduće performanse i omogućava 
što precizniju procjenu intrizične vrijednosti društva. U skladu s prethodnim 
empirijskim radovima (npr. Francis, 2004; Dechow et al., 2010) i uvažavajući 
dostupnost podataka, u predmetnom istraživanju primjenjene su tri najčešće 
korištene mjere kvalitete dobiti: perzistentnost, prediktivnu sposobnost i 
kvalitetu obračunskih veličina. Metodologija izračuna navedenih mjera opisana je 
u nastavku. 

Prethodna istraživanja vezana za prediktivnu sposobnost dobiti se uglavnom 
zasnivaju na pretpostavci da je predviđanje novčanih tokova korisno kao input za 
modele vrednovanja društva (Dechow et al., 2010). Također, jedan od osnovnih 
ciljeva financijskog izvještavanja je pružanje informacija korisnih za procjenu 
budućih financijskih performansi (IASB, 2018), koje se operacionaliziraju u obliku 
budućih novčanih tokova. Stoga se dobit može smatrati korisnom ako točno 
predviđa buduće novčane tokove. Kada se analizira prediktivna sposobnost 
dobiti, može se primijeniti sljedeći model: 
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𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑁𝐼𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡                                                                                         (3) 

gdje je CFOi,t definiran kao neto novčani tok iz poslovnih aktivnosti društva i u 
godini t skaliran ukupnom imovinom;  NIi, t-1 je neto dobit društva i u godini t-1 
skalirana ukupnom imovinom. 

Perzistentnost podrazumijeva sposobnost ponavljanja ili održivosti financijskih 
performansi te se smatra poželjnim obilježjem. Perzistentna dobit je tekuća dobit 
koje će vjerojatno održati svoju razinu u budućim razdobljima. Perzistentnost se 
mjeri kao koeficijent smjera u autoregresijskim modelima dobiti: 

𝑁𝐼𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑁𝐼𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡                                                                                   (4) 

gdje je NIi, t neto dobit društva i u godini t skalirana ukupnom imovinom; NIi, t-1 je 
neto dobit društva i u godini t-1 skalirana ukupnom imovinom. 

Istraživanja o kvaliteti obračunskih veličina obično nastoje podijeliti obračunsku 
komponentu objavljene dobiti na nediskrecijski dio koji proizlazi iz normalnog 
procesa poslovanja društva te na diskrecijski dio koji može biti rezultat 
manipuliranja (Dechow et al., 2010). Stoga se smatra kako je objavljena dobit s 
većim udjelom diskrecijskih obračunskih veličina lošije kvalitete. Za izračun 
pokazatelja kvalitete obračunskih veličina u radu je korištena McNichols (2002) 
modifikacija Dechow-Dichev modela: 

∆𝑊𝐶𝐴𝑖𝑗𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐹𝑂𝑖𝑗𝑡−1 + 𝛽2𝐶𝐹𝑂𝑖𝑗𝑡 + 𝛽3𝐶𝐹𝑂𝑖𝑗𝑡+1 + 𝛽4∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑗𝑡 + 𝛽5𝐺𝑃𝑃𝐸𝑖𝑗𝑡+𝜀𝑖,𝑡(5) 

gdje indeks i označava svako društvo unutar portfelja društava za djelatnost j 
prema jednoznamenkastoj NKD klasifikaciji djelatnosti; t označava tekuću godinu; 
∆WCA su promjene obračunskih veličina radnog kapitala, CFO je neto novčani tok 
iz poslovnih aktivnosti,  ∆REV je promjena poslovnih prihoda i GPPE je vrijednost 
nekretnina, postrojenja i opreme. 

Procijenjene očekivane vrijednosti obračunskih veličina iz modela 5 predstavljaju 
normalnu ekonomsku razinu obračunskih veličina. Sukladno tome, veća 
apsolutna vrijednost rezidualnih (neobjašnjenih) odstupanja modela ili veća 
vrijednost standardne devijacije rezidualnih odstupanja ukazuje na veće greške u 
obračunskih veličinama, odnosno nižu kvalitetu obračunskih veličina. Za razliku 
od Jones (1991) modela koji je originalno napravljen za otkrivanje manipulacija 
dobiti kroz diskrecijsku komponentu obračunskih veličina, Dechow-Dichev model 
je konstruiran kao indikator bilo namjernog manipuliranja ili nenamjernih grešaka 
koji utječu na kvalitetu dobiti (DeFond, 2010). S obzirom na to da je primarni cilj 
ovim istraživanjem utvrditi namjerno manipuliranje dobiti, koristi se McNichols 
(2002) modifikacija Dechow-Dichev modela kvalitete obračunskih veličina. 

Konačno, kako bi se oblikovao prognostički model za predviđanje vremenske 
neograničenosti poslovanja u revizijskom izvješću korištena je LASSO (engl. Least 
Absolute Shrinkage and Selection Operator) metoda strojnog učenja. Osnovna 
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prednost ove metode nad tradicionalnim klasifikacijskim metodama (npr. logistička 
regresija) je u tome što se kroz regularizaciju parametara povećava preciznost 
prediktivnog modela na uzorku za validaciju modela (Hastie et al., 2009; Hastie et 
al., 2015). Osim toga, LASSO metoda nije osjetljiva na problem multikolinearnosti 
prediktorskih varijabli (Krupa i Minutti-Mezza, 2022). 

 

3.2. Uzorak i deskriptivna analiza 

Regulatorni okvir financijskog izvještavanja listanih društava opisan u poglavlju 2 
zahtijeva od izdavatelja objavu nerevidiranih tromjesečnih izvještaja za četvrto 
tromjesečje (zajedno s kumulativnim podacima za cijelu godinu) najkasnije dva 
mjeseca od završetka godine, dok revidirane godišnje izvještaje moraju objaviti 
najkasnije u roku od 4 mjeseca od proteka godine na koju se odnose. Navedene 
odredbe su omogućile ručno prikupljanje i uparivanje nerevidiranih i revidiranih 
financijskih izvještaja svih društava koje listaju svoje vrijednosne papire na 
Zagrebačkoj burzi u razdoblju od 2009. do 2018. Konačan uzorak se sastoji od 
ukupno 931 opažanja, odnosno parova nerevidiranih i revidiranih financijskih 
izvještaja pojedinih društava po godinama promatranja. S obzirom na postojanje 
nedostajućih podataka, te da izračun pojedinih varijabli potrebnih za istraživanja 
nerijetko uključuje podatke za isto društvo kroz nekoliko godina, broj opažanja za 
neke varijable je manji od ukupnog broja opažanja. 

U Tablici 1. prikazana je deskriptivna statistika za nerevidiranu neto dobit (pNI) i 
revidiranu neto dobit (aNI). Obje varijable su skalirane prosječnom revidiranom 
ukupnom imovinom iz tekuće i prethodne godine. Iz rezultata se može vidjeti 
kako je prosječna revidirana neto dobit niža od nerevidirane, što implicira da su 
revizori u prosjeku konzervativniji te da u procesu revizije snižavaju iskazane 
vrijednosti neto dobiti. 

Tablica 1. Deskriptivna statistika 
 pNI   aNI 

N 769 774 
Prosjek -0,001 -0,007 

SD 0,131 0.113 

Medijan 0.006 0.005 

Minimum -0.639 -0,639 

Maksimum 2,395 1,317 

Izvor: Izrada autora (2024) 

Na Grafikonima 1., 2. i 3. je prikazano kretanje kroz godine prosječnih vrijednosti 
neto dobiti (pNI i aNI), neto novčanog toka iz poslovnih aktivnosti (pCFO i aCFO) 
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i ukupnih obračunskih veličina (pTA i aTA), odvojeno za nerevidirani i revidirani 
uzorak.  

Prikazani grafikoni pokazuju kako je prosječna skalirana revidirana neto dobit u 
pravilu u svim godinama niža u odnosu na nerevidiranu dobit. Navedene revizijske 
korekcije su najvjerojatnije većinom provedene kroz obračunske veličine, a manjim 
dijelom kroz novčane tokove što se također može vidjeti iz prikazanih grafikona. 
Naime, linije revidiranih i nerevidiranih prosječnih novčanih tokova su prilično 
jednake kroz godine, dok kretanja prosječnih nerevidiranih i revidiranih obračunskih 
veličina značajno odstupaju u pojedinim godinama. 

Grafikon 1. Kretanje prosječne skalirane neto dobiti za revidirani i nerevidirani 
uzorak  

 
Bilješke: Plava linija označava prosječnu vrijednost nerevidirane neto dobiti (pNI),a crvena linija 
označava prosječnu vrijednost revidirane neto dobiti (aNI)  
 
Izvor: Izrada autora (2024) 

 

Grafikon 2. Kretanje prosječne skalirane neto dobiti, neto novčanog toka iz 
poslovnih aktivnosti i ukupnih obračunskih veličina za nerevidirani uzorak  

 
Bilješke: Zelena linija označava prosječnu vrijednost nerevidirane neto dobiti (pNI), crvena linija 
označava prosječnu vrijednost nerevidiranih neto novčanih tokova (pCFO), a plava linija označava  
prosječnu vrijednost nerevidiranih ukupnih obračunskih veličina 
 
Izvor: Izrada autora (2024) 
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Grafikon 3. Kretanje prosječne skalirane neto dobiti, neto novčanog toka iz 
poslovnih aktivnosti i ukupnih obračunskih veličina za revidirani uzorak  

 
Bilješke: Zelena linija označava prosječnu vrijednost revidirane neto dobiti (pNI), crvena linija označava 
prosječnu vrijednost revidiranih neto novčanih tokova (pCFO), a plava linija označava  prosječnu 
vrijednost revidiranih ukupnih obračunskih veličina 
 
Izvor: Izrada autora (2024) 
 

Osim toga, često se kao jedan od empirijskih dokaza manipuliranja 
računovodstvenom dobiti navodi odnos male dobiti u odnosu na male gubitke, 
odnosno postojanje značajno većeg broj društava s malom neto dobiti od 
očekivanog, te postojanje značajno manjeg broja društava s malim neto gubitkom 
od očekivanog (npr. Hayn, 1995; Burgsthaler i Dichev, 1997, Daske et al., 2006). Zbog 
toga se u nastavku grafički analizira distribucija društava prema neto dobiti prije i 
nakon revizije (Grafikoni 4. i 5.). 

 
Grafikon 4. Distribucija društava prema nerevidiranoj neto dobiti (pNI) 

 
Izvor: Izrada autora (2024) 
 

 

 



21 

             

 

Grafikon 5. Distribucija društava prema revidiranoj neto dobiti (aNI) 

 
Izvor: Izrada autora (2024) 

Oba prikazana histograma pokazuju kako je značajno veći broj društava s malom 
dobiti u odnosu na male gubitke te se vizualno ne može uočiti značajna razlika u 
broju društava s malom neto dobiti prije revizije u odnosu na broj društava nakon 
revizije.   

Nadalje, Tablica 2. prikazuje deskriptivnu statistiku analiziranih varijabli za izradu 
prognostičkog modela za predviđanje vremenske neograničenosti poslovanja u 
revizijskom izvješću.   

Tablica 2. Deskriptivna statistika varijabli za izradu prognostičkog modela 
Varijabla N Prosjek St. Dev. Min. Maks. 

x01 891 2,125 6,604 0,016 100,678 

x02 891 1,789 6,600 0,014 100,56 

x03 891 0,194 0,180 0 0,799 

x04 891 0,005 0,299 -1,702 0,742 

x05 891 0,524 0,310 0,035 2,455 

x06 891 15,362 379,546 -3281,118 10589,65 

x07 891 17,855 243,135 -767,596 6491,935 

x08 891 67,214 1276,66 0 38080,063 

x09 891 512,283 7371,74 0 175120,13 

x10 891 6,014 9,646 0,031 158,873 

x11 891 0,622 0,500 0 4,053 

x12 891 -21,115 514,582 -14889,404 3,9 

x13 891 -22,606 555,695 -16151,259 3,895 

x14 891 -21,064 514,451 -14889,583 3,906 

x15 891 -0,013 0,113 -1,052 1,05 

x16 891 20,069 1,223 16,07 24,211 

x17 891 0,398 0,490 0 1 

x18 891 0,045 0,207 0 1 

x19 891 0,075 0,102 0 1,193 

x20 891 0,035 0,108 -0,475 2,053 

x21 891 -0,030 0,081 -0,627 0,577 
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x22 891 -0,003 0,112 -2,002 0,604 

x23 891 0,377 0,485 0 1 

x24 891 0,294 0,456 0 1 

x25 891 0,157 0,364 0 1 

Napomena: Opis i izračun varijabli nalazi se u Prilogu A  
 

Izvor:  Izrada autora (2024) 

Izračun potencijalnih prediktorskih varijabli temeljen je na pregledu sličnih 
istraživanja (npr. Chye Koh i Kee Low, 2004; Goo et al., 2016; Hsu i Lee, 2020), 
uvažavajući dostupnost podataka za izračun varijabli. Od ukupno 25 izračunatih 
varijabli, tri se odnose na obilježja revizora (vrsta revizijskog društva, vrsta mišljenja 
i rotacija revizijskog društva), a ostale se odnose na financijska obilježja poslovanja 
revidiranih društava. Udio revizijskih izvješća u kojima je iskazana sumnja u 
vremensku neograničenost poslovanja iznosi 18,52% u odnosu na ukupan broj 
opažanja. 
 

3.3. Rezultati 

Dobiveni rezultati provedenih analiza koje su imale za cilj utvrditi jesu li i kako 
pojedinačne mjere kvalitete financijskog izvještavanja poboljšane tijekom procesa 
revizije financijskih izvještaja te oblikovati prognostički model za predviđanje 
vremenske neograničenosti poslovanja u revizijskom izvješću primjenom napredne 
metode strojnog učenja detaljno su obrazloženi u nastavku. 

3.3.1. Rezultati analize pojedinačnih mjera kvalitete financijskog 
izvještavanja prije i nakon revizije 

Glavni dio empirijske analize obuhvaća izračun triju pojedinačnih mjera kvalitete 
financijskog izvještavanja za uzorak prije i nakon revizije kako b i se utvrdio 
inkrementalni doprinos revizije kvaliteti financijskog izvještavanja. Iako je 
očekivano da će korekcije stavki financijskih izvještaja tijekom procesa revizije 
unaprijediti kvalitetu financijskog izvještavanja, upitno je jesu li provedene 
korekcije značajno utjecale na povećanje kvalitete te na koju od pojedinačnih 
mjera kvalitete imaju najznačajniji utjecaj. 

U Tablici 3. je prikazana analiza perzistentnosti neto dobiti društava prije i nakon 
revizije. Uobičajena mjera perzistentnosti je koeficijent smjera u autoregresijskoj 
jednadžbi utjecaja dobiti tekućeg razdoblja na predviđanje dobiti narednog 
razdoblja. Osim navedene analize, razmatra se i diferencijalna perzistentnost 
dobiti, kojom se neto dobit dekomponira na novčani tok iz poslovnih aktivnosti 
(CFO) i ukupne obračunske veličine (TA) te se razmatra utjecaj svake komponente 
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na predviđanje dobiti sljedećeg razdoblja. Na kraju se testiraju razlike u 
vrijednostima koeficijenata za uzorak prije i nakon revizije Wald hi-kvadrat 
testom. 

Tablica 3. Analiza perzistentnosti dobiti prije i nakon revizije 
Panel A: Uzorak prije revizije 

Perzistentnost dobiti pNIit N Kor. R2 
 𝑝𝑁𝐼𝑖𝑡+1 = 𝛼0 + 𝛼1𝑝𝑁𝐼𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 0,562*** 

(0,037) 
606 0,272 

Diferencijalna perzistentnost dobiti  pCFOit pTAit N Kor. R2 
𝑝𝑁𝐼𝑖𝑡+1 = 𝛿0 + 𝛿1𝑝𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛿2𝑝𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 0,608*** 

(0,046) 
0,470*** 
(0,041) 

606 0,253 

Panel B: Uzorak nakon revizije 
Perzistentnost dobiti aNIit N Kor. R2 
𝑎𝑁𝐼𝑖𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑎𝑁𝐼𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 0,527*** 

(0,038) 
610 0,241 

H0: α1NI=β1NI 

Chi2 

p-vrijednost 

 
1,49 
0,222 

  

Diferencijalna perzistentnost dobiti aCFOit aTAit N Kor. R2 
𝑎𝑁𝐼𝑖𝑡+1 = 𝜃0 + 𝜃1𝑎𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝜃2𝑎𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 0,640*** 

(0,049) 
0,453*** 
(0,039) 

610 0,252 

H0: 𝛿1CFO=𝜃1CFO 

Chi2 

p-vrijednost 

 
0,47 
0,493 

   

 
H0: 𝛿2TA=𝜃2TA 

Chi2 

p-vrijednost 

 
 
0,12 
0,726 

   

Napomene: Sve varijable su skalirane prosječnom vrijednosti revidirane imovine. NI je neto 
dobit, CFO je neto novčani tok iz poslovnih aktivnosti, TA su ukupne obračunske veličine 
izračunate kao razlika između NI i CFO. Prefiks p označava prije revizije, a prefiks a označava 
nakon revizije. Modeli su procijenjeni združenim OLS procjeniteljem. Vrijednosti konstante 
nisu prikazane zbog jednostavnosti. Standardne greške su u zagradama ispod vrijednosti 
koeficijenta. Razlike između vrijednosti koeficijenata prije i nakon revizije su testirane Wald 
hi-kvadratom testom. 
*, **, i *** označavaju razinu statističke značajnosti na razini 10%, 5% i 1%. 
 
Izvor: Izrada autora (2024) 

Dobiveni rezultati pokazuju da su autoregresijski koeficijenti neto dobiti statistički 
značajni za oba uzorka (prije i nakon revizije) te da imaju slične vrijednosti. 
Provedeni Wald hi-kvadrat test je također potvrdio da nema statistički značajne 
razlike u vrijednostima navedenih koeficijenta prije i nakon revizije što dovodi do 
zaključka kako revizijske korekcije nisu statistički značajno promijenile 
perzistentnost neto dobiti. 

Analizom diferencijalne perzistentnosti dobiti može se uočiti kako je nakon 
provedene revizije došlo do porasta vrijednosti koeficijenta varijable neto novčani 
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tok iz poslovnih aktivnosti (CFO), uz istovremeno smanjenje vrijednosti koeficijenta 
varijable ukupnih obračunskih veličina (TA). Međutim, Wald hi-kvadrat test je 
pokazao da navedene promjene vrijednosti koeficijenta nisu statistički značajne. 

Također, napravljena je analiza utjecaja revizijskih korekcija na promjenu 
prediktivne sposobnosti dobiti (Tablica 4.).  

Tablica 4. Analiza prediktivne sposobnosti dobiti prije i nakon revizije 
Panel A: Uzorak prije revizije 

Prediktivna spospobnost CFO pCFOit N Kor. R2 
 𝑝𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑝𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 0,325*** 

(0,038) 
610 0,104 

Prediktivna sposobnost dobiti  pNIit N Kor.R2  
𝑝𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑝𝑁𝐼𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 0,345*** 

(0,036) 
607 0,129  

Prediktivna sposobnost komponenti dobiti pCFOit pTAit N Kor.R2 
𝑝𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑝𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 +  𝛽2𝑝𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 0,469*** 

(0,043) 
0,257*** 
(0,038) 

607 0,164 

Panel B: Uzorak nakon revizije 
Prediktivna spospobnost CFO aCFOit N Kor. R2 
𝑎𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑎𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 0,282*** 

(0,039) 
610 0,077 

Prediktivna sposobnost dobiti  aNIit N Kor.R2  
𝑎𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑎𝑁𝐼𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 0,263*** 

(0,034) 
610 0,087  

Prediktivna sposobnost komponenti dobiti aCFOit aTAit N Kor.R2 
𝑎𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑎𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 +  𝛽2𝑎𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 0.400*** 

(0,044) 
0.200*** 
(0,035) 

610 0,121 

Napomene: Sve varijable su skalirane prosječnom vrijednosti revidirane imovine. NI je neto dobit, CFO 
je neto novčani tok iz poslovnih aktivnosti, TA su ukupne obračunske veličine izračunate kao razlika 
između NI i CFO. Prefiks p označava prije revizije, a prefiks a označava nakon revizije. Modeli su 
procijenjeni združenim OLS procjeniteljem. Vrijednosti konstante nisu prikazane zbog jednostavnosti. 
Standardne greške su u zagradama ispod vrijednosti koeficijenta. Razlike između vrijednosti 
koeficijenata prije i nakon revizije su testirane Wald hi-kvadrat  testom. 
*, **, i *** označavaju razinu statističke značajnosti na razini 10%, 5% i 1%. 
 

Izvor: Izrada autora (2024) 

Kao mjera prediktivne sposobnosti obično se koristi koeficijent determinacije ili 
korigirani koeficijent determinacije (R2 ili korigirani R2) iz regresijskih modela 
utjecaja neto dobiti iz tekućeg razdoblja na neto novčani tok iz narednog razdoblja.  
Kao referentni model se uzima regresijska analiza odnosa neto novčanog toka iz 
poslovnih aktivnosti tekućeg razdoblja na neto novčani tok iz poslovnih aktivnosti 
budućeg razdoblja s kojim je uspoređena prediktivna sposobnost neto dobiti i 
prediktivna sposobnost neto dobiti  dekomponirane na ukupne obračunske veličine 
– TA i na neto novčani tok iz poslovnih aktivnosti - CFO. Navedeni postupak je 
proveden za oba uzorka, odnosno za revidirane i nerevidirane financijske izvještaje 
listanih društava. 
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Sukladno očekivanjima, rezultati pokazuju da je prediktivna sposobnost dobiti veća 
od prediktivne sposobnosti neto novčanog toka iz poslovnih aktivnosti za oba 
uzorka, te da je prediktivna sposobnost modela dekomponirane dobiti na novčani 
tok i ukupne obračunske veličine najveća od tri promatrana modela kod revidiranih 
i kod nerevidiranih financijskih izvještaja. Međutim, ako se promatra razlika 
prediktivne sposobnosti u modelima nakon revizije u odnosu na modele prije 
revizije, može se uočiti kako je u svim slučajevima prediktivna sposobnost nešto niža 
nakon revizije u odnosu na isti model prije revizije, što je suprotno očekivanjima. 
Navedeni rezultati mogli bi se objasniti činjenicom da revizori često vrše korekcije 
na stavkama ispravka vrijednosti dugotrajne imovine, rezerviranjima i sličnim 
dugoročnim stavkama imovine i obveza u financijski, izvještajima koje često nisu 
direktno povezane s kratkoročnim novčanim tokovima u sljedećem razdoblju ili s 
novčanim tokovima iz poslovnih aktivnosti, već su vezani za novčane tokove iz 
investicijskih ili financijskih aktivnosti.  

Na kraju je provedena analiza kvalitete obračunskih veličina prije i nakon revizije 
korištenjem McNichols (2002) modifikacije Dechow-Dichev modela. Navedeni 
model je procijenjen na uzorku revidiranih financijskih izvještaja jer se on smatra 
točnijim te su u drugom koraku izračunata rezidualna odstupanja od očekivanih 
vrijednosti za oba uzorka. Apsolutna vrijednost rezidualnih (neobjašnjenih) 
odstupanja iz navedenog modela je korištena kao mjera kvalitete obračunskih 
veličina za uzorak nerevidiranih i revidiranih financijskih izvještaja društava. Više 
vrijednosti predstavljaju nižu kvalitetu obračunskih veličina. Razlike u prosječnim 
dobivenim vrijednostima za oba uzorka su testirana t-testom za uparene uzorke 
te su prikazani u Tablici 5. 

Tablica 5. Analiza kvalitete obračunskih veličina prije i nakon revizije 

Napomene: DD_acc označava aposlutnu vrijednost rezidualnih (neobjašnjenih) odstupanja 
prema McNichols (2002) modifikaciji Dechow-Dichev modela: ∆𝑊𝐶𝐴𝑖𝑗𝑡 = 𝛽0 +

𝛽1𝐶𝐹𝑂𝑖𝑗𝑡−1 + 𝛽2𝐶𝐹𝑂𝑖𝑗𝑡 + 𝛽3𝐶𝐹𝑂𝑖𝑗𝑡+1 + 𝛽4∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑗𝑡 + 𝛽5𝐺𝑃𝑃𝐸𝑖𝑗𝑡+𝜀𝑖,𝑡 Parametri modela su 

procijenjeni na uzorku revidiranih financijskih izvještaja.  
Izvor: Izrada autora (2024) 

Dobiveni rezultati pokazuju kako je prosječna vrijednosti pokazatelja DD_acc 
(apsolutna vrijednost rezidualnih odstupanja iz McNichols modifikacije Dechow-
Dichev modela) statistički značajno veća za uzorak nerevidiranih financijskih 
izvještaja u odnosu na uzorak revidiranih financijskih izvještaja. Dakle, rezultati 
ukazuju da su revizijske korekcije u procesu revizije značajno povećale kvalitetu 
obračunskih veličina, što je i u skladu s očekivanjima. 

   N  Prosjek 
(rev)  

Prosjek 
(nerev)   

  Razlika    St. 
greška  

  t 
vrijednost  

  p 
vrijednost 

 DD_acc 437 0,036 0,041 -0.005 0,002 -2,9 0,004 
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3.3.2. Oblikovanje i ocjena prognostičkog modela za predviđanje 
vremenske neograničenosti poslovanja  

Prvi korak u oblikovanju prognostičkog modela je izbor potencijalnih prediktora 
vremenske neograničenosti poslovanja.  Kako bi se model mogao vrednovati, uzorak 
je podijeljen na poduzorak za procjenu i poduzorak za validaciju u omjeru 67%: 33%. 
Opažanja su nasumično raspoređena u navedene poduzorke. Primjenom LASSO 
metode na uzorku za procjenu odabrano je 10 prediktora (poredani prema jačini 
utjecaja): x17 – Gubitak; x04 – Neto radni kapital; x24 – Vrsta revizijskog mišljenja; 
x15 – Rentabilnost glavnice; x12 – Marža operativne dobiti; x05 – Financijska poluga; 
x21 – Neto novčani tok iz investicijskih aktivnosti; x18 – Negativna glavnica; x16 – 
Veličina društva i x10 – Koeficijent obrtaja obveza prema dobavljačima. Tablica 6 
prikazuje procijenjene standardizirane koeficijente primjenom LASSO metode. 

Tablica 6. Procijenjeni parametri LASSO modela 
Prediktori Standardizirani koeficijenti  

Konstanta -1,800 
x17 0,519 

x04 -0,426 

x24 0,234 

x15 -0,195 

x12 0,165 

x05 0,141 

x21 0,119 

x18 0,115 

x16 -0,112 

x10 -0,005 

Izvor: Izrada autora (2024) 

Nakon procjene parametara modela, analizirana je validacija modela izračunom 
preciznosti klasifikacije modela te provjerom kalibracije modela.  

Grafikon 6. i Grafikon 7. prikazuju ocjenu preciznosti modela putem ROC (engl. 
Receiver Operating Characteristic) krivulje te  PR (engl. Precision-Recall) krivulje 
odnosa odziva i preciznosti modela. Krivulja odnosa odziva i preciznosti je bolje 
prilagođena za slučajeve kada razdiobe klasifikacijskih vjerojatnosti nisu ujednačene 
ili za predviđanje neučestalih ishoda, kao što je to slučaj kod predviđanja vremenske 
neograničenosti poslovanja.  
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Grafikon 6. Površina ispod ROC krivulje 

 

Izvor: Izrada autora (2024) 

Grafikon 7. Površina ispod PR krivulje 

 

Izvor: Izrada autora (2024) 

Rezultati pokazuju da površina ispod ROC krivulje iznosi 0,865, a površina ispod PR 
krivulje 0,577 što ukazuje na vrlo dobru preciznost modela. Nadalje, provjerom 
kalibracije modela utvrđeno je da je prognostički model dobro kalibriran (Grafikon 
8.). Kalibracija modela ima za cilj spriječiti da predviđeni rizici budu preekstremni i 
čini prediktivni model relevantnijim. 
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Grafikon 8. Ocjena kalibracije 

 

Izvor: Izrada autora (2024) 

 

3.3. Zaključna razmatranja 

U ovom poglavlju je prikazano kako i u kojoj mjeri provedena eksterna revizija 
doprinosi kvaliteti financijskog izvještavanja. Naime, iako su u području kvalitete 
financijskog izvještavanja i kvalitete revizije objavljene brojne studije, znanstvenici 
još uvijek nisu uspjeli utvrditi pouzdane mjere kvalitete revizije kojima bi uspješno 
razdvojili kvalitetu revizije od kvalitete financijskog izvještavanja. Zbog 
nedostupnosti podataka iz nerevidiranih financijskih izvještaja, prijašnja istraživanja 
uglavnom procjenjuju kvalitetu revizije isto kao i kvalitetu financijskog izvještavanja, 
odnosno koristeći podatke iz revidiranih financijskih izvještaja. 

Znanstveni doprinos istraživačkog pristupa korištenog u ovom projektu proizlazi iz 
prednosti specifičnosti regulatornih odredbi za izvještavanje listanih društava u 
Hrvatskoj koja su, osim revidiranih, obvezna javno objaviti i svoje nerevidirane 
godišnje financijske izvještaje. Na taj način se pruža mogućnost izravne analize 
revizijskih korekcija na nerevidiranim financijskim izvještajima, odnosno mogućnost 
empirijskog utvrđivanja izravnog doprinosa revizije kvaliteti financijskog 
izvještavanja što uglavnom nije bilo moguće u dosadašnjim istraživanjima. 

Dobiveni rezultati pokazuju da su revizori svojim korekcijama značajno umanjili 
vrijednost iskazane neto dobiti iz nerevidiranih financijskih izvještaja društava. 
Navedene revizijske korekcije nisu jednoznačno utjecale na poboljšanje 
pojedinačnih mjera kvalitete financijskog izvještavanja. Naime, rezultati ukazuju na 
to da revizijske korekcije nisu značajno utjecale na perzistentnost revidirane neto 
dobiti u odnosu na nerevidiranu neto dobit. Suprotno očekivanjima, prediktivna 
sposobnost revidirane neto dobiti se čak neznatno smanjila nakon procesa revizije, 
dok  je kvaliteta obračunskih veličina poboljšana nakon procesa revizije, kao što je i 
očekivano. Dijelom neočekivani rezultati se mogu objasniti činjenicom da revizori 
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često vrše korekcije na pozicijama rezerviranja i ispravka vrijednosti dugotrajne 
imovine u financijskim izvještajima koje izravno korigiraju neto dobit tekućeg 
razdoblja, ali ne moraju biti povezane s kratkoročnim novčanim tokovima iz 
poslovnih aktivnosti što posljedično može imati implikacije za prediktivnu 
sposobnost kao mjeru kvalitete financijskog izvještavanja. 

Nadalje, neuobičajeno visoka učestalost iskazane sumnje na vremensku 
neograničenost poslovanja u revizijskim izvješćima dodatno je iskorištena za 
oblikovanje prognostičkog modela primjenom napredne metode strojnog učenja. 
Dobiveni rezultati mogu poslužiti revizorima kao pomoć pri identifikaciji rizičnih 
klijenata kojima je značajno ugrožena pretpostavka vremenske neograničenosti 
poslovanja.   
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4. Kvaliteta revizije  
(prof. dr. sc. Tina Vuko) 

“Kvaliteta nikada nije slučajnost; uvijek je rezultat snažne namjere, 
iskrenog truda, inteligentnog usmjeravanja i vještog izvršenja; 
predstavlja mudar izbor mnogih alternativa, kumulativno iskustvo 
mnogih majstora umijeća. Kvaliteta također označava potragu za 
idealom nakon što je zadovoljena potreba i postignuta puka korist.” 

Will A. Foster  

 

Posljednjih dvadesetak godina pitanje kvalitete revizije postaje sve značajnija tema 
znanstvenih i stručnih rasprava. Kvaliteta općenito podrazumijeva stupanj izvrsnosti 
nečega, a kvaliteta revizije u znanstvenoj literature najčešće se definira sukladno 
izvornoj DeAngelo (1981) definiciji kao tržišno-procijenjena udružena vjerojatnost 
da će revizor otkriti značajna pogrešna prikazivanja u financijskim izvještajima 
klijenta i da će o pronađenim značajnim pogrešnim prikazivanjima izvijestiti 
korisnike revidiranih financijskih izvještaja. Prema tome, na kvalitetu revizijskih 
usluga bitno utječu kompetencije revizora, odnosno razina stručnosti, znanja, 
vještina i profesionalne prosudbe koja doprinosi učinkovitijem i djelotvornijem 
otkrivanju značajnih nepravilnosti u financijskim izvještajima te razina revizorove 
objektivnosti i integriteta, odnosno neovisnosti prilikom izražavanja mišljenja.  

S obzirom na to da je stvarnu razinu kvalitete revizije iznimno teško objektivno 
procijeniti (Francis, 2004; Watkins et al., 2004; Francis, 2011; Knechel et al., 2013; 
DeFond i Zhang, 2014), tržište revizijskih usluga razvilo je tijekom vremena 
specifičnu imovinu - reputaciju - putem koje revizijska društva signaliziraju 
potencijalnu kvalitetu revizije, a koja se naknadno usklađuje, odnosno korigira 
ovisno o stvarnoj učinkovitosti provedene revizije. 

Dakle, problem istraživanja kvalitete revizije ponajviše proizlazi iz specifične prirode 
revizijskih usluga i obilježja revizijskog tržišta. Nemogućnost neposrednog opažanja 
kvalitete revizijskog procesa i njegova izravnog utjecaja na objektivnost izražavanja 
mišljenja značajno je ograničenje za provedbu empirijskih istraživanja (DeFond i 
Zhang, 2014). Međutim, posebnost hrvatskog institucionalnog okruženja 
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omogućava detaljniju analizu inkrementalnog revizijskog doprinosa kvaliteti 
financijskog izvještavanja kroz analizu revizijskih korekcija na nerevidiranim 
izvještajima. Analizom inkrementalnog revizijskog učinka na odabrane mjere 
kvalitete financijskog izvještavanja te njegovom usporedbom između revizijskih 
društava s izraženom međunarodnom reputacijom i ostalih revizijskih društava 
može se dobiti precizniji uvid u stvarnu kvalitetu revizijskih društava. Također, visoka 
stopa modificiranih revizijskih mišljenja u Hrvatskoj, a koja nije karakteristična za 
alternativna institucionalna okruženja (Aljinović Barać et al., 2017), može se 
iskoristiti za podrobnije razumijevanje robusnosti primijenjenih mjera kvalitete 
financijskog izvještavanja. Naime, prema MRevS 705 - Modifikacije mišljenja u 
izvješću neovisnog revizora (t. 6, IAASB, IFAC, 2016)) revizor treba modificirati svoje 
mišljenje kada na temelju prikupljenih dostatnih i primjerenih revizijskih dokaza 
zaključi da financijski izvještaji kao cjelina nisu bez značajnog pogrešnog prikaza ili 
kada ne može prikupiti dostatne i primjerene revizijske dokaze da bi zaključio kako 
su financijski izvještaji kao cjelina bez značajnog pogrešnog prikaza. Budući da su 
modificirana revizijska mišljenja robustan indikator loše kvalitete financijskih 
izvještaja jer su rezultat izravnog i detaljnog uvida revizora u proces financijskog 
izvještavanja klijenta temeljenog na dokazima, ona mogu poslužiti kao potvrda 
robusnosti odabranih mjera kvalitete financijskih izvještaja koje se dominantno 
koriste u znanstvenim istraživanjima te se računaju na temelju agregiranih podataka 
iz revidiranih financijskih izvještaja. 

Sukladno navedenom, u ovom poglavlju napravljena je usporedba kvalitete revizije 
između revizijskih društava s izraženom međunarodnom reputacijom, danas 
poznato kao Velika četvorka: Deloitte, PricewaterhouseCoopers - PwC, Ernst & 
Young - EY i KPMG) i ostalih revizijskih društava analizirajući učinke revizijskih 
korekcija napravljenih krajem izvještajnog razdoblja na dvije važne mjere kvalitete 
financijskog izvještavanja: perzistentnost i prediktivnu sposobnost računovodstvene 
dobiti. Perzistentnost i prediktivna sposobnost računovodstvene dobiti su ključne 
komponente njezine kvalitete (Schipper i Vincent, 2003; Dechow et al. 2010; 
Nallareddy et al., 2020; Ball i Nikolaev, 2022; Dechow et al., 2022) te su od velikog 
interesa za mjerodavna tijela u području financijskog izvještavanja kao što je 
primjerice Odbor za međunarodne računovodstvene standarde (IASB) koji donosi 
Međunarodne standarde financijskog izvještavanja (MSFI). Također, analizirana je 
robusnost odabranih mjera kvalitete financijskog izvještavanja njihovom 
usporedbom između društava s nemodificiranim mišljenjem revizora i društava s 
modificiranim mišljenjem revizora.  

 

 



 

 32 

4.1. Teorijska polazišta: pretpostavka diferencijacije kvalitete 

 

Revizija financijskih izvještaja je poseban oblik angažmana s izražavanjem uvjerenja 
u čijem su fokusu računovodstvene informacije, odnosno kroz njih izražene tvrdnje 
menadžmenta o financijskom položaju i rezultatima poslovanja društva. Proces 
revizije treba biti oblikovan tako da omogući revizoru izražavanje mišljenja o tome 
jesu li financijski izvještaji u svim značajnim odrednicama pripremljeni u skladu s 
primjenjivim okvirom financijskog izvještavanja. Iako je proces revizije znatno 
unificiran odredbama revizijskih standarda, važno je napomenuti da je revizija puno 
više od formalnog praćenja procedura. Ona je ponajprije neovisna profesionalna 
usluga koja podrazumijeva određene karakterne osobine (integritet, neovisnost, 
odgovornost i sl.) te kompleksan način prosuđivanja i procjenjivanja svih relevantnih 
čimbenika koji utječu na proces i ishode financijskog izvještavanja. Kao što je već 
uvodno istaknuto, kvalitetu revizije nije jednostavno definirati, a još ju je teže 
jednoznačno mjeriti (Knechel et al., 2013; DeFond i Zhang, 2014). Pritom se 
pojmovno određenje kvalitete revizije najviše razlikuje se ovisno o pristupu reviziji 
kao praktičnoj disciplini ili kao znanstvenoj disciplini.  

U kontekstu revizijske prakse, kvaliteta revizije se najčešće mjeri prema stupnju 
usklađenosti s primijenjenim revizijskim standardima te se smatra da je ona prilično 
homogena među revizijskim društvima jer svi revizori moraju imati jednake 
certifikate te ispunjavati ostale predefinirane zahtjeve profesije za obavljanje 
revizijskih usluga. Međutim, dok revizijski standardi, prateća regulativa i sustav 
nadzora imaju za primarni cilj osigurati da kvaliteta revizije ne bude ispod 
zahtijevane minimalne razine, visoka kvaliteta revizije je dostignuta tek onda kada 
su formalni zahtjevi profesije nadmašeni.  

Upravo je pretpostavka postojanja diferencijacije u kvaliteti revizije u fokusu brojnih 
dosadašnjih znanstvenih istraživanja (Lennox, 1999; Boone et al., 2010; Lawrence et 
al., 2011; DeFond et al., 2017; Chen et al., 2022), a najčešće empirijski istraživana 
pretpostavka jest da revizijska društva iz skupine Velika N  (engl. Big N) pružaju 
značajno višu kvalitetu revizije u odnosu na ostala revizijska društva. Dvije glavne 
hipoteze su podloga empirijskih istraživanja u kojima se veličina revizijskog društva 
povezuje s kvalitetom revizije (Lennox, 1999): hipoteza reputacije i hipoteza 
dubokog džepa. Naime, prema hipotezi reputacije (DeAngelo, 1981) Big N revizori 
imaju više klijenata i veću imovinu na riziku zbog gubitka reputacije i, stoga manji 
pritisak da podlegnu pod neprimjereni utjecaj pojedinačnog klijenta. Nadalje, 
revizori iz skupine Big N imaju snažan poticaj da zbog velikih ulaganja u reputacijski 
kapital i rizika gubitka značajno veće imovine u odnosu na ostala revizijska društva 
(„dubok džep“) koji bi se mogao realizirati kao posljedica potencijalnih sudskih tužbi, 
pažljivo biraju klijente (Simunic i Stein, 1987). Temeljem navedenoga, veličina kao 
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signal kvalitete revizijskog društva može se povezati s (1) mogućnostima revizijskih 
društava da više ulažu u tehnologiju i obuku revizora te tako unaprjeđuju svoje 
kompetencije, te s (2) manjom izloženosti prema gubitku pojedinačnog klijenta i, 
posljedično, većoj mogućnosti da se odupru potencijalnim rizicima trgovanja 
revizijskim mišljenjem (Boone et al., 2010).  

S druge strane, postoje argumenti koji podupiru stajalište da manja revizijska 
društava mogu pružiti razinu kvalitete revizije usporedivu s kvalitetom koju pružaju 
revizijska društva s izraženom međunarodnom reputacijom. Naime, kao što je 
prethodno naglašeno, sva revizijska društva trebaju poslovati unutar istog 
regulatornog okvira i primjenjivati iste profesionalne standarde tako da bi razina 
kvalitete revizije između Big N revizora i ostalih revizijskih društava trebala biti 
usporediva (Lawrence et al., 2011). Osim toga, manja revizijska društva bolje 
poznaju lokalna tržišta i imaju priliku izgraditi bolje odnose sa svojim klijentima, što  
im može pomoći u otkrivanju pogrešnih prikaza u financijskim izvještajima. Unatoč 
tome, postojeći dokazi snažno podupiru stajalište da su Big N revizijska društva 
kvalitetnija u obavljanju revizije (vidjeti Francis, 2004 i DeFond i Zhang, 2014 za 
detaljan pregled navedenih istraživanja). Rezultati većine provedenih empirijskih 
istraživanja pokazuju da Big N revizori ostvaruju veće naknade (pritom se smatra da 
visina revizijskih naknada odražava uloženi trud revizora i kvalitetu revizije), imaju 
niže stope sudskih sporova, manju stopu zahtjeva za naknadnim prepravljanjem 
financijskih izvještaja, konzervativnija revizijska izvješća, i sl. Međutim, Francis 
(2004) upozorava da postoji jedan vrlo važan problem povezan s ovom vrstom 
istraživanja, a to je da empirijski utvrđene razlike u kvaliteti financijskog 
izvještavanja između Big N i ostalih revizijskih društava mogu jednostavno biti 
rezultat toga da društva s višom kvalitetom financijskog izvještavanja vjerojatnije 
biraju Big N revizore, što je poznato u literaturi kao pristranost zbog samoodabira 
(engl. self selection bias). Primjerice, Aljinović Barać et al. (2011) su na uzorku 
listanih društava iz Hrvatske za razdoblje od 2003. do 2008. istraživali vezu između 
različitih obilježja revidiranih društava i njihove odluke o izboru revizora s ciljem 
dobivanja odgovora na pitanje biraju li društva s boljim financijskim performansama 
kvalitetnije revizore. Pritom je kvaliteta revizije mjerena veličinom i reputacijom 
revizijskog društva te je grupirana u tri alternativne skupine (Velika četvorka, srednje 
velika revizijska društva i mala revizijska društva koja zapošljavaju jednog do dva 
ovlaštena revizora). Utvrđeno je da će profitabilna društva, društva u većinskom 
stranom vlasništvu, manje zadužena društva te društva s visokom razinom 
obračunskih veličina vjerojatnije odabrati velika revizijska društva očekujući visoko-
kvalitetnu reviziju ili signalizirajući inherentnu kvalitetu svojih financijskih izvještaja 
na tržištu. Suprotno tome, mala, neprofitabilna društva u većinskom državnom ili 
domaćem vlasništvu vjerojatnije će odabrati mala (lokalna) revizijska društva.  

S obzirom na to da se ovim istraživanjem uspoređuje kvaliteta Velike četvorke i 
ostalih revizijskih društava na agregiranim mjerama kvalitete financijskih izvještaja 
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(a ne na individualnim mjerama na razini pojedinog društva po kojima bi se mogla 
upariti revidirana društva slične kvalitete nerevidiranih financijskih izvještaja), 
problem potencijalne pristranosti dobivenih rezultata zbog samoodabira se neće 
eliminirati. Međutim, dobiveni rezultati i dalje pružaju jedinstven uvid u 
inkrementalne efekte revizijskih korekcija na kvalitetu financijskog izvještavanja. 

Nadalje, u Hrvatskoj revidirana društva na uređenom tržištu kapitala učestalo 
dobivaju modificirano mišljenje revizora. Istraživanje koje su proveli Aljinović 
Barać et al. (2017) za razdoblje od 2008. do 2014. pokazuje da je, u prosjeku, čak 
29% listanih društava u na Zagrebačkoj burzi dobilo modificirano mišljenje, što je 
rijetkost u odnosu na druge države u kojima su se radila slična istraživanja. 
Primjerice, u Velikoj Britaniji taj udio iznosi tek 2,9%, u istočno-azijskim 
gospodarstvima 2,01% ili u Kini 11% (prema Lin et al., 2011). Zapravo, stvarni udio 
modificiranih mišljenja je još i manji od prikazanog jer navedena istraživanja obično 
u modificirana mišljenja uključuju i isticanje vremenske neograničenosti poslovanja 
u revizijskim izvješćima s nemodificiranim mišljenjem. Također, zanimljivo je 
istaknuti da u Sjedinjenim Američkim Državama u skladu s MRevS 705 - Modifikacije 
mišljenja u izvješću neovisnog revizora, društva koja imaju modificirano mišljenje ne 
smiju listati vrijednosne papire na New York Stock Exchange-u (Aljinović Barać et al., 
2017). Rezultati istraživanja koje su proveli Aljinović Barać et al. (2017) pokazuju da 
je u Hrvatskoj vjerojatnost modifikacije revizijskog mišljenja veća kod manjih 
društava, društava s većom razinom zaduženosti te nižom razinom profitabilnosti i 
likvidnosti. Istraživanje je ujedno pokazalo kako postoji veća vjerojatnost 
modifikacije mišljenja ako su revizori iz skupine Velika četvorka.  

U ovom istraživanju, modificirana mišljenja revizora se koriste kako bi se dobio bolji 
uvid u robusnost primijenjenih mjera kvalitete financijskog izvještavanja te dao 
precizniji uvid u potencijalne razlike u kvaliteti između revizijskih društava iz skupine 
Velika četvorka i ostalih revizijskih društava. 

 

4.2. Opis uzorka  

S obzirom na to da je način oblikovanja uzorka detaljno objašnjen u prethodnoj 
cjelini (Poglavlje 3.2. Uzorak i deskriptivna analiza), ovdje su samo objašnjena 
dodatna obilježja uzorka potrebna za razumijevanje razlika između revizijskih 
društava Velike četvorke i ostalih revizijskih društava te modificiranih i 
nemodificiranih revizijskih mišljenja.  

U Hrvatskoj reviziju financijskih izvještaja provode revizijska društva iz skupine 
Velika četvorka, revizijska društva koja su dio drugih međunarodnih mreža (npr. 
BDO, Grant Thornton, Mazars) te lokalna revizijska društva. Struktura uzorka s 
obzirom na vrstu revizijskog društva i vrstu mišljenja prikazana je Tablicom 7. 
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Tablica 7. Struktura uzorka s obzirom na vrstu revizijskih društava i vrstu mišljenja 
Godina Velika četvorka Modificirano mišljenje 

 NE DA Ukupno NE DA Ukupno 

2009 26 13 39 27 12 39 
 66,67 33,33 100 69,23 30,77 100 

2010 68 22 90 71 19 90 
 75,56 24,44 100 78,89 21,11 100 

2011 84 32 116 84 32 116 
 72,41 27,59 100 72,41 27,59 100 

2012 84 32 116 82 34 116 
 72,41 27,59 100 70,69 29,31 100 

2013 72 77 106 77 29 106 
 67,92 32,08 100 72,64 27,36 100 

2014 68 41 109 69 40 109 
 62,39 37,61 100 63,30 36,70 100 

2015 66 38 104 65 39 104 
 63,46 36,54 100 62,50 37,50 100 

2016 48 44 92 70 22 92 
 52,17 47,83 100 76,09 23,91 100 

2017 35 44 79 55 24 79 
 44,30 55,70 100 69,62 30,38 100 

2018 32 48 80 54 26 80 
 40,00 60,00 100 67,50 32,50 100 

Ukupno 583 348 931 654 277 931 
 62,62 37,38 100 70,25 29,75 100 

Napomena: Prvi red prikazuje apsolutne frekvencije, a drugi relativne frekvencije (%) za 
svaku godinu. 

Izvor: Izrada autora (2024) 

Iz prethodne tablice vidljivo je da se tijekom promatranog razdoblja udio revizijskih 
društava Velike četvorke povećavao te u zadnje dvije godine promatranja prelazi 
50%. Što se tiče udjela modificiranih mišljenja u uzorku, najmanji udio (21,11%) je u 
2010., a najveći u 2015. (37,50%). Trendovi kretanja udjela Velike četvorke i udjela 
modificiranih mišljenja u uzorku su prikazani Grafikonom 9. Iz grafikona se mogu još 
jasnije uočiti trendovi kretanja udjela Velike četvorke te udjela modificiranih 
mišljenja u odnosu na ukupan broj revidiranih klijenata. Navedeni trendovi su slični 
do 2015. Nakon 2015. udio revizijskih društava Velike četvorke snažnije raste, dok 
se udio modificiranih mišljenja kreće unutar raspona vrijednosti prethodnih 
razdoblja. 
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Grafikon 9. Kretanje udjela Velike četvorke i modificiranih mišljenja 

Napomena: Crvena linija prikazuje kretanje udjela modificiranih mišljenja, a zelena linija 
kretanje udjela revizijskih društava Velike četvorke u uzorku tijekom promatranog 
razdoblja. 

Izvor: Izrada autora (2024) 
 

Također, kako bi se dobio uvid postojanje značajnih razlika u sklonosti alternativnih 
skupina revizora da modificiraju mišljenje (što može ukazivati na razlike u 
neovisnosti izražavanja mišljenja između revizora) provedeno je testiranje 
primjenom hi-kvadrat testa. Tablica 8. prikazuje detaljnu analizu između vrste 
revizijskog mišljenja i vrste revizijskog društva na temelju koje je provedeno 
testiranje. 

 
Tablica 8. Vrsta revizorskog mišljenja prema vrsti revizijskog društava 

Modificirano 
mišljenje 

Velika četvorka 

NE DA 

NE 409 245 
 70,15 70,40 

DA 174 103 
 29,85 29,60 

Ukupno 583 348 
 100 100 

Napomena: Prvi red prikazuje apsolutne frekvencije, a drugi relativne frekvencije (%) za 
svaku godinu. 

Izvor: Izrada autora (2024) 

 

Dobiveni rezultati pokazuju gotovo ujednačenu strukturu vrste mišljenja prema vrsti 
revizora, što potvrđuju i rezultati provedenog hi-kvadrat testa (Chi2=0,006; 
p=0,936). Detaljnija analiza razlika između alternativnih grupa revizora i 
alternativnih vrsta mišljenja te odabranih mjera kvalitete financijskih izvještaja dana 
je u nastavku. 
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4.3. Rezultati  

Na temelju postavljenih istraživačkih ciljeva, najprije su uspoređene pojedinačne 
mjere kvalitete financijskih izvještaja (perzistentnost i prediktivna sposobnost 
dobiti) prije i nakon revizijskih korekcija te između revizijskih društava iz skupine 
Velika četvorka i skupine ostala revizijska društva. Pritom se sukladno hipotezama 
diferencijacije očekuje da će klijenti Velike četvorke imati više mjere kvalitete dobiti 
i prije i nakon procesa revizije, međutim nejasno je hoće li se inkrementalni doprinos 
njihovih korekcija značajno razlikovati, te na koju će od analiziranih mjera kvalitete 
dobiti imati najznačajniji utjecaj.  

Nakon toga,  na isti način i za iste mjere kvalitete dobiti, uspoređene su razlike 
između društava koja su dobila nemodificirano mišljenje u odnosu na društva s 
modificiranim mišljenjem revizora. S obzirom na to da su modificirana mišljenja 
robustan indikator postojanja značajnih pogrešnih prikazivanja u financijskim 
izvještajima, očekuje se da će klijenti s nemodificiranim mišljenjem imati značajno 
veće vrijednosti odabranih mjera kvalitete dobiti u odnosu na klijente s 
modificiranim mišljenjem. Također, dok se za modificirana mišljenja ne očekuje 
poboljšanje navedenih mjera jer klijenti nisu prihvatili predložene revizijske 
korekcije ili imaju loš sustav kvalitete financijskog izvještavanja pa revizori nisu mogli 
prikupiti dostatne i primjerene dokaze, očekuje se da će prihvaćanje predloženih 
revizijskih korekcija povećati odabrane mjere dobiti kvalitete u uzorku s 
nemodificiranim revizijskim mišljenjem. Veća razlika u odabranim mjerama kvalitete 
dobiti između društava s nemodificiranim i modificiranim mišljenjem revizora 
trebala bi ukazati na robusnost analiziranih mjera kvalitete dobiti te tako dodatno 
pojasniti rezultate istraživanja. 

U Tablici 9. prikazana je analiza perzistentnosti dobiti i diferencijalne perzistentnosti 
dobiti prije i nakon revizije prema vrsti revizijskog društva. S obzirom na to da su 
navedene mjere detaljno objašnjene u poglavlju 3., ovdje se neće dodatno 
elaborirati. Razlike u vrijednostima koeficijenta su testirane Waldovim hi-kvadrat 
testom. Provedeni test pokazao je da nema statistički značajne razlike u vrijednosti 
autoregresijskih koeficijenata prije i nakon revizije ni kod Velike četvorke niti kod 
ostalih revizijskih društava. Temeljem navedenoga se može zaključiti da revizorske 
korekcije nisu statistički značajno promijenile perzistentnost dobiti. Do istih 
zaključaka se dolazi analizom diferencijalne perzistentnosti dobiti jer 
dekomponirane vrijednosti koeficijenta dobiti, odnosno ukupne obračunske veličine 
(TA) i neto novčani tok iz poslovnih aktivnosti (CFO) nisu statistički značajne. 
Konačno, testirana je razlika u perzistentnosti dobiti između alternativnih revizijskih 
skupina (Velika četvorka vs. ostali) na uzorku nerevidiranih financijskih izvještaja 
(Chi2=1,66; p=0,198) te na uzorku revidiranih financijskih izvještaja (Chi2=1,52; 
p=0,218).  
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Tablica 9. Analiza perzistentnosti dobiti prije i nakon revizije prema vrsti revizora 
Panel A: Uzorak prije revizije 
Perzistentnost dobiti pNIit N Kor. R2 
                                      Velika četvorka 
𝑝𝑁𝐼𝑖𝑡+1 = 𝛼0 + 𝛼1𝑝𝑁𝐼𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 

0,703*** 
(0.065) 

224 0,337 

                                      Ostala revizijska društva 
𝑝𝑁𝐼𝑖𝑡+1 = 𝛼0 + 𝛼1𝑝𝑁𝐼𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 

0,507*** 
(0,045) 

382 0,245 

Diferencijalna perzistentnost dobiti  pCFOit pTAit N Kor. R2 
                                      Velika četvorka 
𝑝𝑁𝐼𝑖𝑡+1 = 𝛿0 + 𝛿1𝑝𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛿2𝑝𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 

0,796*** 
(0,077) 

0,604*** 
(0,074) 

224 0,362 

                                      Ostala revizijska društva 
𝑝𝑁𝐼𝑖𝑡+1 = 𝛿0 + 𝛿1𝑝𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛿2𝑝𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 

0,527*** 
(0,059) 

0,434*** 
(0,050) 

382 0,224 

Panel B: Uzorak nakon revizije 
Perzistentnost dobiti aNIit N Kor. R2 
                                          Velika četvorka 
𝑎𝑁𝐼𝑖𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑎𝑁𝐼𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 

0,650*** 
(0,057) 

225 0,368 

                                      Ostala revizijska društva 
𝑎𝑁𝐼𝑖𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑎𝑁𝐼𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 

0,470*** 
(0,049) 

385 0,191 

 
H0: α1NI=β1NI 

Chi2 

p-vrijednost 

 
Velika četvorka 
1,05 
0,305 

 
Ostali 
1,30 
0,254 

Diferencijalna perzistentnost dobiti aCFOit aTAit N Kor. R2 
                                           Velika četvorka 
𝑎𝑁𝐼𝑖𝑡+1 = 𝜃0 + 𝜃1𝑎𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝜃2𝑎𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 

0,775*** 
(0,065) 

0,536*** 
(0,061) 

225 0,392 

                                      Ostala revizijska društva 
𝑎𝑁𝐼𝑖𝑡+1 = 𝜃0 + 𝜃1𝑎𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝜃2𝑎𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 

0,549*** 
(0,070) 

0,424*** 
(0,050) 

385 0,194 

 
H0: 𝛿1CFO=𝜃1CFO 

Chi2 

p-vrijednost 

 
Velika četvorka 
0,13 
0,72 

 
Ostali 
0,10 
0,75 

 

 
H0: 𝛿2TA=𝜃2TA 

Chi2 

p-vrijednost 

 
Velika četvorka 
1,28 
0,288 

 
Ostali 
0,38 
0,853 

 

Napomene: Sve varijable su skalirane prosječnom vrijednosti revidirane imovine.  
NI je neto dobit, CFO je neto novčani tok iz poslovnih aktivnosti, TA su ukupne obračunske 
veličine izračunate kao razlika između NI i CFO. Prefiks p označava prije revizije, a prefiks a 
označava nakon revizije. Modeli su procijenjeni združenim OLS procjeniteljem. Vrijednosti 
konstante nisu prikazane zbog jednostavnosti. Standardne greške su u zagradama ispod 
vrijednosti koeficijenta. Razlike između vrijednosti koeficijenata prije i nakon revizije su 
testirane Wald hi-kvadrat testom. 
*, **, i *** označavaju razinu statističke značajnosti na razini 10%, 5% i 1%. 
Izvor: Izrada autora (2024) 

S obzirom na to da ni prema ovim rezultatima nema značajnih razlika u 
perzistentnosti dobiti, može se zaključiti ili da navedena mjera nije robustan 
pokazatelj kvalitete financijskog izvještavanja ili da nema značajne diferencijacije u 
kvaliteti između analiziranih skupina revizorskih društava. 
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Kako bi se provjerilo je li perzistentnost dobiti robusna mjera kvalitete financijskih 
izvještaja napravljena je usporedba perzistentnosti dobiti prije i nakon revizije 
prema vrsti mišljenja (Tablica 10.), uz pretpostavku da bi razlika u perzistentnosti 
dobiti društava u uzorku s nemodificiranim mišljenjem trebala biti značajno veća od 
perzistentnosti dobiti društava s modificiranim mišljenjem. 

Tablica 10. Analiza perzistentnosti dobiti prije i nakon revizije prema vrsti mišljenja 
Panel A: Uzorak prije revizije 

Perzistentnost dobiti pNIit N Kor. R2 

                                  Nemodificirano mišljenje 
𝑝𝑁𝐼𝑖𝑡+1 = 𝛼0 + 𝛼1𝑝𝑁𝐼𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 

0,547*** 
(0,045) 

438 0,254 

                                      Modificirano mišljenje 
𝑝𝑁𝐼𝑖𝑡+1 = 𝛼0 + 𝛼1𝑝𝑁𝐼𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 

0,574*** 
(0,070) 

168 0,286 

Diferencijalna perzistentnost dobiti  pCFOit pTAit N Kor. R2 

                                   Nemodificirano mišljenje 
𝑝𝑁𝐼𝑖𝑡+1 = 𝛿0 + 𝛿1𝑝𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛿2𝑝𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 

0,587*** 
(0,054) 

0,425*** 
(0,049) 

438 0,230 

                                    Modificirano mišljenje 
𝑝𝑁𝐼𝑖𝑡+1 = 𝛿0 + 𝛿1𝑝𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛿2𝑝𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 

0,639*** 
(0,093) 

0,564*** 
(0,074) 

168 0,283 

Panel B: Uzorak nakon revizije 

Perzistentnost dobiti aNIit N Kor. R2 

                                       Nemodificirano mišljenje 
𝑎𝑁𝐼𝑖𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑎𝑁𝐼𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 

0,521*** 
(0,046) 

441 0,221 

                                        Modificirano mišljenje 
𝑎𝑁𝐼𝑖𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑎𝑁𝐼𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 

0,524*** 
(0,066) 

169 0,279 

H0: α1
NI=β1

NI 

Chi2 

p-vrijednost 

Nemodificirano  
0,54 
0,462 

Modificirano 
1,08 
0,299 

Diferencijalna perzistentnost dobiti aCFOit aTAit N Kor. R2 

                                       Nemodificirano mišljenje 
𝑎𝑁𝐼𝑖𝑡+1 = 𝜃0 + 𝜃1𝑎𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝜃2𝑎𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 

0,632** 
(0,059) 

0,441** 
(0,048) 

441 0,232 

                                          Modificirano mišljenje 
𝑎𝑁𝐼𝑖𝑡+1 = 𝜃0 + 𝜃1𝑎𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝜃2𝑎𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 

0,639*** 
(0,094) 

0,475*** 
(0,069) 

169 0,276 

H0: 𝛿1
CFO=𝜃1

CFO 

Chi2 

p-vrijednost 

Nemodificirano 
0,56 
0,45 

Modificirano 
0,00 
0,997 

H0: 𝛿2
TA=𝜃2

TA 

Chi2 

p-vrijednost 

Nemodificirano 
0,08 
0,755 

Modificirano 
3,17 
0,075 

Napomene: Sve varijable su skalirane prosječnom vrijednosti revidirane imovine.  
NI je neto dobit, CFO je neto novčani tok iz poslovnih aktivnosti, TA su ukupne obračunske veličine 
izračunate kao razlika između NI i CFO. Prefiks p označava prije revizije, a prefiks a označava nakon 
revizije. Modeli su procijenjeni združenim OLS procjeniteljem. Vrijednosti konstante nisu prikazane zbog 
jednostavnosti. Standardne greške su u zagradama ispod vrijednosti koeficijenta. Razlike između 
vrijednosti koeficijenata prije i nakon revizije su testirane Wald hi-kvadrat testom. 
*, **, i *** označavaju razinu statističke značajnosti na razini 10%, 5% i 1%. 
Izvor: Izrada autora (2024) 
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Dobiveni rezultati pokazuju da su vrijednosti koeficijenata uz neto dobit slični za oba 
uzorka prije i nakon revizije, ali i između društava s modificiranim i nemodificiranim 
revizijskim mišljenjem. Do istih zaključaka se dolazi statističkom analizom 
koeficijenata u modelu kojim se procjenjuje diferencijalna perzistentnost dobiti. 
Rezultati provedenog Waldovog hi-kvadrat testa prikazani u Tablici 10. potvrđuju da 
nema statistički značajne razlike u vrijednostima navedenih koeficijenta prije i nakon 
revizije niti u poduzorku društava s nemodificiranim mišljenjem, niti u poduzorku 
društava s modificiranim revizijskim mišljenjem. Također, testirana je razlika u 
perzistentnosti dobiti između alternativnih skupina revizijskih mišljenja 
(nemodificirano vs. modificirano) prije revizije i nakon revizije. S obzirom na to da ni 
prema ovim rezultatima nema značajnih razlika u perzistentnosti dobiti između 
modificiranih i nemodificiranih mišljenja revizora (prije revizije: Chi2=0,04; p=0,848; 
nakon revizije: Chi2=0,00; p=0,979), može se zaključiti da navedena mjera nije 
dovoljno robustan pokazatelj kvalitete financijskog izvještavanja. 

Kako bi se dobio širi uvid u efekte revizijskih korekcija na kvalitetu dobiti, u nastavku 
je provedena analiza utjecaja revizorskih korekcija na prediktivnu sposobnosti 
dobiti. Kao što je detaljno objašnjeno u poglavlju 3., razlike u prediktivnoj 
sposobnosti se uobičajeno analiziraju na temelju vrijednosti koeficijenta 
determinacije (R2) ili korigiranog koeficijenta determinacije (korigirani R2) iz 
regresijskih modela utjecaja neto dobiti iz tekućeg razdoblja na neto novčani tok iz 
poslovne aktivnosti u narednom razdoblju. Osim utjecaja osnovnog modela kojim se 
analizira prediktivna sposobnost dobiti, analizirana je i prediktivna sposobnost 
operativnih novčanih tokova (referentni model) te prediktivna sposobnost neto 
dobiti dekomponirane na ukupne obračunske veličine (TA) i neto novčani tok iz 
poslovnih aktivnosti (CFO). Rezultati provedene analize prikazani su u Tablici 11. 

Tablica 11. Analiza prediktivne sposobnosti dobiti prije i nakon revizije prema 
vrsti revizora 

Panel A: Uzorak prije revizije 

Prediktivna sposobnost CFO pCFOit N Kor. R2 

                                     Velika četvorka 
𝑝𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑝𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 

0,305*** 
(0,064) 

225 0,088 

                                    Ostala revizijska društva 
𝑝𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑝𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 

0,319*** 
(0,048) 

385 0,100 

Prediktivna sposobnost dobiti  pNIit N Kor.R2  

                                    Velika četvorka 
𝑝𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑝𝑁𝐼𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 

0,498*** 
(0,071) 

224 0,178  

                                    Ostala revizijska društva 
𝑝𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑝𝑁𝐼𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 

0,278*** 
(0,041) 

383 0,105  

Prediktivna sposobnost komponenti dobiti pCFOit pTAit N Kor.R2 

                                   Velika četvorka 
𝑝𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑝𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛽2𝑝𝑇𝐴𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡+1 

0,602*** 
(0,082) 

0,425*** 
(0,078) 

224 0,192 
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                                    Ostala revizijska društva 
𝑝𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑝𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛽2𝑝𝑇𝐴𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡+1 

0,411*** 
(0,051) 

0,200*** 
(0,043) 

383 0,145 

Panel B: Uzorak nakon revizije 

Prediktivna sposobnost CFO aCFOit N Kor. R2 

                                   Velika četvorka 
𝑎𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑎𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 

0,323*** 
(0,059) 

225 0,115 

                                    Ostala revizijska društva 
𝑎𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑎𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 

0,231*** 
(0,053) 

385 0,045 

Prediktivna sposobnost dobiti  aNIit N Kor.R2  

                                    Velika četvorka 
𝑎𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑎𝑁𝐼𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 

0,391*** 
(0,062) 

225 0,149  

                                   Ostala revizijska društva 
𝑎𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑎𝑁𝐼𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 

0,201*** 
(0,040) 

385 0,059  

Prediktivna sposobnost komponenti dobiti aCFOit aTAit N Kor.R2 

                                      Velika četvorka 
𝑎𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑎𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛽2𝑎𝑇𝐴𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡+1 

0,503*** 
(0,071) 

0,283*** 
(0,077) 

225 0,178 

                                Ostala revizijska društva 
𝑎𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑎𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛽2𝑎𝑇𝐴𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡+1 

0,324*** 
(0,057) 

0,162*** 
(0,041) 

385 0,081 

Napomene: Sve varijable su skalirane prosječnom vrijednosti revidirane imovine. 
NI je neto dobit, CFO je neto novčani tok iz poslovnih aktivnosti, TA su ukupne obračunske 
veličine izračunate kao razlika između NI i CFO. Prefiks p označava prije revizije, a prefiks a 
označava nakon revizije. Modeli su procijenjeni združenim OLS procjeniteljem. Vrijednosti 
konstante nisu prikazane zbog jednostavnosti. Standardne greške su u zagradama ispod 

vrijednosti koeficijenta. 
*, **, i *** označavaju razinu statističke značajnosti na razini 10%, 5% i 1%. 

Izvor: Izrada autora (2024) 

Iako rezultati pokazuju da se revizijom prediktivna sposobnost gotovo svih 
analiziranih modela nakon revizije (osim CFO modela kod Velike četvorke) ponešto 
smanjila, oni ujedno pokazuju da je u svim modelima prediktivna sposobnost 
revizijskih društava iz skupine Velika četvorka veća od prediktivne sposobnosti 
društava iz skupine ostalih revizijskih društava (osim kod nerevidiranog CFO 
modela). Također, kada se usporede vrijednosti korigiranih R2 na uzorku prije revizije 
(Panel A), vidljivo je da je prediktivna sposobnost dobiti društava iz skupine Velika 
četvorka veća 1,7 puta, odnosno 1,3 puta za komponente neto dobiti. 

Međutim, kada se usporede revidirane mjere prediktivne sposobnosti (Panel B), 
onda je razlika između društava iz skupine Velika četvorka i ostala revizijska društva 
još veća (2,6 puta za CFO, 2,5 puta za neto dobit i 2,2 puta za komponente neto 
dobiti), što implicira zaključak da je inkrementalni doprinos prediktivnoj sposobnosti 
analiziranih mjera veći kod revizijskih društava Velike četvorke. 
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Kako bi se dobio još detaljniji uvid u ovu mjeru kvalitete, na isti način analizirane su 
razlike u prediktivnoj sposobnosti dobiti između društava s nemodificiranim i 
modificiranim mišljenjem revizora. Rezultati analize prikazani su u Tablici 12. 

Tablica 12. Analiza prediktivne sposobnosti dobiti prije i nakon revizije prema 
vrsti mišljenja 

Panel A: Uzorak prije revizije 

Prediktivna sposobnost CFO pCFOit N Kor. R2 

                                         Nemodificirano mišljenje 
𝑝𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑝𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 

0,358*** 
(0,045) 

441 0,123 

                                        Modificirano mišljenje 
𝑝𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑝𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 

0,150*** 
(0,073) 

169 0,019 

Prediktivna sposobnost dobiti  pNIit N Kor.R2 

                                         Nemodificirano mišljenje 
𝑝𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑝𝑁𝐼𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 

0.390*** 
(0.043) 

439 0,157 

                                        Modificirano mišljenje 
𝑝𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑝𝑁𝐼𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 

0.164** 
(0.066) 

168 0,030 

Prediktivna sposobnost komponenta dobiti pCFOit pTAit N Kor.R2 

                                         Nemodificirano mišljenje 
𝑝𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑝𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛽2𝑝𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 

0,516*** 
(0,050) 

0,295*** 
(0,046) 

439 0,197 

                                        Modificirano mišljenje 
𝑝𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑝𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛽2𝑝𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 

0,224** 
(0,089) 

0.111 
(0.070) 

168 0,027 

Panel B: Uzorak nakon revizije 

Prediktivna sposobnost CFO aCFOit N Kor. R2 

                                         Nemodificirano mišljenje 
𝑎𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑎𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 

0,279*** 
(0,046) 

442 0,075 

                                        Modificirano mišljenje 
𝑎𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑎𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 

0,220*** 
(0,077) 

169 0,041 

Prediktivna sposobnost dobiti  aNIit N Kor.R2 

                                        Nemodificirano mišljenje 
𝑎𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑎𝑁𝐼𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 

0,308*** 
(0,041) 

441 0,110 

                                        Modificirano mišljenje 
 

𝑎𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑎𝑁𝐼𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 

0,115* 
(0,060) 

169 0,016 

Prediktivna sposobnost komponenta dobiti aCFOit aTAit N Kor.R2 

                                         Nemodificirano mišljenje 
𝑎𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑎𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛽2𝑎𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 

0,436*** 
(0,052) 

0.249*** 
(0.042) 

441 0,141 

                                      Modificirano mišljenje 
𝑎𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑎𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛽2𝑎𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 

0,250*** 
(0,085) 

0,050 
(0,062) 

169 0,039 

Napomene: Sve varijable su skalirane prosječnom vrijednosti revidirane imovine.  
NI je neto dobit, CFO je neto novčani tok iz poslovnih aktivnosti, TA su ukupne obračunske veličine 
izračunate kao razlika između NI i CFO. Prefiks p označava prije revizije, a prefiks a označava nakon 
revizije. Modeli su procijenjeni združenim OLS procjeniteljem. Vrijednosti konstante nisu prikazane zbog 
jednostavnosti. Standardne greške su u zagradama ispod vrijednosti koeficijenta. 
*, **, i *** označavaju razinu statističke značajnosti na razini 10%, 5% i 1%. 
Izvor: Izrada autora (2024) 
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Kao što je i očekivano, dobiveni rezultati pokazuju da je prediktivna sposobnost svih 
analiziranih modela prije i nakon revizije veća kod društava s nemodificiranim 
mišljenjem nego kod onih s modificiranim mišljenjem. Iz navedenog se može 
zaključiti da je prediktivna sposobnost robusnija mjera kvalitete dobiti od 
perzistentnosti. Međutim, rezultate ipak treba interpretirati s oprezom jer postoji 
mogućnost da su dobiveni rezultati posljedica i toga što su društva s modificiranim 
mišljenjem najčešće društva koja loše posluju, pa smanjena prediktivna sposobnost 
ovih društava može dijelom biti i rezultat njihova lošeg poslovanja. Gledajući 
sveobuhvatno provedenu analizu prediktivne sposobnosti revizijskih korekcija, 
može se zaključiti da postoji razlika u inkrementalnom doprinosu revizijskih 
korekcija prediktivnoj sposobnosti dobiti te da je taj doprinos nešto veći kod 
revizijskih društava iz skupine Velika četvorka. 

 

4.4. Zaključna razmatranja 

U ovom poglavlju, na temelju hipoteza o diferencijaciji kvalitete, analizirane su 
potencijalne razlike u kvaliteti između revizijskih društava iz skupine Velika četvorka 
i ostalih revizijskih društva. Za procjenu razlika u kvaliteti korištene su dvije važne 
mjere kvalitete financijskih izvještaja: perzistentnost dobiti i prediktivna sposobnost 
dobiti, odnosno analiziran je inkrementalni doprinos koji su revizori svojim 
korekcijama na nerevidiranim financijskim izvještajima ostvarili na navedenim 
mjerama. Dodatno, kako bi se dobio uvid u pouzdanost korištenih mjera kvalitete 
financijskog izvještavanja analizirano je razlikuju li se navedene mjere između 
društava čiji financijski izvještaji ne sadrže značajna pogrešna prikazivanja prema 
mišljenju revizora i društava čiji financijski izvještaji sadrže značajna pogrešna 
prikazivanja prema mišljenju revizora.  

Rezultati provedenog istraživanja pokazali su da perzistentnost nije dovoljno 
robusna mjera kvalitete financijskih izvještaja te da se na temelju analize 
perzistentnosti ne mogu donijeti pouzdani zaključci o razlikama u kvaliteti između 
revizora. Međutim, prediktivna sposobnost je robusnija mjera kvalitete te se na 
temelju analize učinka revizijskih korekcija na prediktivnu sposobnost dobiti može 
zaključiti da je inkrementalni doprinos prediktivnoj sposobnosti analiziranih mjera 
veći kod revizijskih društava Velike četvorke nego li kod ostalih revizijskih društava, 
što je u skladu s hipotezom diferencijacije kvalitete. 

Na kraju, potrebno je spomenuti i određena ograničenja ovog istraživanja, a to su: 
mogućnost da su rezultati specifični samo za Hrvatsku, nemogućnost potpune 
kontrole endogenosti zbog pristranosti samoodabira te nemogućnost potpune 
kontrole endogenosti zbog međuovisnosti između lošeg poslovanja i modifikacije 
mišljenja revizora. Međutim, navedena ograničenja ne umanjuju znanstveni 
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doprinos koji proizlazi iz mogućnosti analiziranja odabranih mjera kvalitete dobiti 
prije i nakon revizije te, samim time, detaljnijeg uvida u tzv. efekt Velike četvorke, 
što je značajno ograničenje većine dosadašnjih istraživanja. Osim toga, pouzdanost 
odabranih mjera kvalitete financijskih izvještaja dodatno je testirana na uzorku 
modificiranih revizijskih mišljenja, čija nemogućnost provođenja također predstavlja 
značajno ograničenje sličnih istraživanja. Dobiveni rezultati istraživanja bi osim 
znanstvenog doprinosa koji proizlazi iz detaljnijeg uvida u kompleksnu problematiku 
procjene kvalitete revizije i  kvalitete revizora trebali imati i praktični doprinos 
pružajući uvid u efekte revizije na pojedinačne mjere kvalitete dobiti te u 
pouzdanost analiziranih mjera kvalitete dobiti, a što može biti korisno za revizore, 
financijske analitičare te računovodstvena regulatorna tijela.  
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5. Efekti primjene Međunarodnog kodeksa etike 
za profesionalne računovođe na kvalitetu 
financijskog izvještavanja 
(prof. dr. sc. Andrijana Rogošić) 

5.1. Važnost računovodstvene etike 

Profesionalno ponašanje računovodstvenih djelatnika podrazumijeva izbjegavanje 
svih radnji koje diskreditiraju računovodstvenu profesiju te nastojanje da se uvijek 
postupa u skladu s legislativom i pravilima struke (Nicolaescu i Pantea Mioara, 
2008), a takva pravila obično su navedena u kodeksima profesionalne etike gdje se 
naglašavaju moralne norme u poslovnom ponašanju (Žager i Dečman, 2015). 
Posljednjih desetljeća uočena je narušenost moralnih vrijednosti u poslovnom 
svijetu što je rezultiralo brojnim skandalima u razvijenim zemljama (Messikomer i 
Cirka, 2010), zbog čega se sve više pozornosti u znanstvenim krugovima posvećuje 
poslovnoj, i posljedično, računovodstvenoj etici. 

Etika, kao grana filozofije, u svojoj srži obuhvaća proučavanje univerzalnih 
vrijednosti. Poslovna etika često se definira kao segment primijenjene etike 
usmjeren na moralne probleme i etička načela u poslovnom okruženju. Ona 
primjenjuje različite filozofske metode za prepoznavanje moralno ispravnog smjera 
djelovanja u različitim područjima kao što su računovodstvo, financije i marketing. 
Sparks i Pan (2010) su uočili da su desetljeća istraživanja poslovne etike bila 
usmjerena na etičke prosudbe, što je rezultiralo opsežnom teorijskom i empirijskom 
literaturom koja potvrđuje važnost etičkih prosudbi u objašnjenju etičkog i 
neetičkog ponašanja.  

Računovodstvena etika je bitna za računovođe, ali i za sve korisnike 
računovodstvenih informacija. U širem kontekstu, računovodstvena etika se može 
proučavati u okviru deskriptivne etike koja „stavlja moralni fenomen u valutativni 
proces tijekom kojega proučava njegov odnos sa sociokulturološkim dimenzijama, u 
smislu analiziranja homogenosti ili heterogenosti konkretnih ponašanja u odnosu na 
važeći ethos“ (Matulić, 2001). Dion (2008) zaključuje da unatoč tome što je u 
filozofiji davno utvrđena povezanost etike i ekonomije, ovaj odnos se nije posebno 
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empirijski proučavao sve do druge polovice 20. stoljeća. Poslovna etika, a posebno 
računovodstvena etika, postala je nezaobilazna tema akademskih istraživanja na 
globalnoj razini zbog otkrivenih brojnih računovodstvenih prijevara i financijskih 
skandala. Ziedi i Feki (2011) navode da je etika društvena nužnost u svakom odnosu 
i da bez poslovne etike niti jedna profesija ne može imati svoj kontinuitet. Frémeaux 
i Noël (2015) su zaključili da su i individualna i organizacijska etika važne u 
poslovnom okruženju. Prema teoriji moralnog odlučivanja, na moralnu prosudbu 
mogu utjecati osobne vrijednosti. Teorija sugerira da "osobne vrijednosti odražavaju 
dugoročni potencijal pojedinca da stvori dostatnu moralnu prosudbu u danom 
moralnom okruženju ili moralnom okviru" (Hobson et al., 2011). Andersen et al. 
(2015) tvrde da je moralna prosudba više rezultat intuicije nego rasuđivanja. Isti 
autori također navode da je moralna intuicija neposredna i bez napora, dok je 
rasuđivanje više naknadna misaona radnja. 

Računovodstvene manipulacije i prijevare (za koje je javnost doznala, što znači da 
su bile ozbiljne i da su rezultirale korporativnim skandalima) krajem 20. i početkom 
21. stoljeća, dovele su u pitanje etičnost računovođa te ugrozili povjerenje javnosti 
u računovodstvenu profesiju (Alzola, 2017; Fassin i Drover, 2017; Lail et al., 2017; 
Payne et al., 2019; Cardona et al., 2020). Etički aspekt profesionalnog ponašanja 
računovođa bio je u fokusu istraživanja mnogih znanstvenika. Jackling et al. (2007) 
su ispitali stavove članova Međunarodne federacije računovođa - IFAC o razlozima 
neetičnog ponašanja i ulozi struke u etičkom obrazovanju računovođa. Rezultati 
navedenog empirijskog istraživanja ukazuju na to da su računovođe najviše podložni 
sukobu interesa. Utvrđeni su ključni etički rizici: vlastiti interes, poteškoće s 
održavanjem neovisnosti i objektivnosti, neadekvatno vodstvo, nedostatak etičke 
osjetljivosti i etičke hrabrosti, slaba stručna prosudba te neadekvatna organizacijska 
kultura.  

Računovodstvenu etiku su istraživali brojni autori ispitujući utjecaj i važnost etike u 
obrazovanju (Dellaportas, 2006; Nöel i Geyer, 2007; Karaibrahimoglu et al. 2009; 
Marques i Azevedo-Pereira, 2009; Williams i Elson, 2010; Tweedie et al., 2013; 
Aljinović Barać et al. 2016; Christensen et al., 2018; Žager et al., 2019; Poje & Zaman 
Groff, 2022; Poje i Zaman Groff, 2023). Unatoč tome što poučavanje o etici može 
osvijestiti etička pitanja s kojima bi se studenti mogli suočiti kada postanu 
profesionalni računovođe, savladavanje etičkih sadržaja u nastavi ne daje jamstvo 
etičnog ponašanja na poslu.  

Istraživanja o računovodstvenoj etici kojima se uspoređuje utjecaj kultura različitih 
zemalja na ponašanje računovođa utvrdila su postojanje razlika među državama, ali 
i to da su temeljna načela svugdje ista (Arnold et al., 2007; Smith et al., 2009). 
Abernethy et al. (2012) su ustanovili ovisnost računovodstvenih manipulacija o 
(ne)postojanju etičkih vrijednosti kod računovođa. Postupno propadanje 
računovodstvene etike je rezultat šireg društvenog konteksta koji potiče rastuću 
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pohlepu na uštrb profesionalne objektivnosti (Gendron et al., 2006). Dakle, 
potrebno je primijeniti mehanizme koji sprječavaju neetičko ponašanje računovođa 
(Maniora, 2017; Vladu et al., 2017). Kako bi se ublažile  etičke dileme i neadekvatno 
ponašanje računovođa mnogi su znanstvenici zagovarali primjenu Međunarodnog 
kodeksa etike za profesionalne računovođe (Clements et al., 2009; Spalding i Oddo, 
2011.; Nerandžić et al., 2012; Žager et al., 2019; Ishaque, 2021). 

 

5.2. Normativni okvir za etičko ponašanje računovođa 

Recentna istraživanja naglašavaju važnost etičkog ponašanja računovođa u novim 
poslovnim okolnostima (Andersen et al. 2015; Domino et al. 2015; Sparks i Pan 2010; 
Ramljak et al., 2016; Tormo-Carbó et al. 2016; Seifert et al., 2023). Uočen je porast 
računovodstvenih prijevara u koje su izravno bili upleteni korporativni računovođe 
(Domino et al., 2015) što dovodi u pitanje individualnu percepcije računovođa o 
etičkoj klimi unutar njihove organizacije. Također, postavlja se pitanje o granicama 
do kojih će računovođe tolerirati neetičko ponašanje te ga prihvatiti kao normu.  

Koh i Boo (2001) su istakli da je etički kodeks najučinkovitija mjera za poticanje 
etičkog ponašanja. Osim pružanja smjernica za primjereno ponašanje zaposlenika i 
uspostavljanja bolje korporativne kulture, etički kodeks također može poboljšati 
upravljanje, pomoći organizacijama da se pridržavaju smjernica i stvore društveno 
odgovornije organizacije. Osim toga, etički kodeks treba ojačati drugim 
čimbenicima. Potpora najvišeg menadžmenta ključna je za etičko ponašanje. Etički 
kodeksi predstavljaju dobro polazište, ali moraju odražavati ideale u koje zaposlenici 
vjeruju te moraju postati dio organizacijske kulture. 

Etičke kodekse obično uspostavljaju strukovne organizacije kako bi promicale 
povjerenje javnosti u kvalitetu usluga koje pružaju pripadnici profesije (Jakubowski 
et al. 2002). Etički kodeks za računovođe koji je pripremio Odbor za međunarodne 
standarde etike za računovođe (IESBA), a u izvorniku je objavljen od strane IFACa, 
predstavlja izvrstan okvir za etičko ponašanje dajući jasne smjernice. IESBA je 
neovisno tijelo za postavljanje standarda koje je osnovao IFAC s ciljem da razvija i 
izdaje (u javnom interesu i pod svojim ovlaštenjem) etičke standarde za  računovođe 
koji se koriste diljem svijeta. Prema informacijama objavljenim na njihovoj službenoj 
web stranici, IFAC se trenutno sastoji od preko 180 organizacija računovođa u više 
od 135 zemalja i jurisdikcija, predstavljajući gotovo 3 milijuna računovođa u javnoj 
praksi, obrazovanju, državnim službama, industriji i trgovini. Članovi IFAC-a su 
nacionalne računovodstvene organizacije, a ne pojedinačni računovođe ili 
računovodstvena društva. Istraživanje koje je obuhvatilo više zemalja (Clements et 
al., 2009) otkriva da je IFAC bio umjereno uspješan u svom pokušaju da uskladi etičke 
standarde za  računovođe diljem svijeta. Usvajanje i provedba međunarodnog 
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etičkog kodeksa dio je globalizacije računovodstvene profesije (Branson et al.,  
2015). Namjera IESBA-e je uskladiti etičke standarde u cijelom svijetu, tako da je 
dugoročno njihov cilj konvergencija etičkih standarda Kodeksa, uključujući 
standarde neovisnosti revizora, s onima koje izdaju regulatori i nacionalni donositelji 
(predlagači) standarda. Pretpostavlja se da bi konvergencija prema jedinstvenom 
skupu standarda dovela do veće kvalitete i dosljednosti usluga koje pružaju  
računovođe s pozitivnim učinkom na poboljšanje učinkovitosti globalnih tržišta 
kapitala. Etičko ponašanje računovođa u javnoj praksi i poslovanju, uključujući i 
državnu upravu, može značajno utjecati na razinu etičke svijesti i orijentacije unutar 
šire zajednice (Branson et al., 2015). 

Hrvatska revizorska komora je dala prevesti na hrvatski jezik Priručnik s 
međunarodnim kodeksom etike za profesionalne računovođe s Međunarodnim 
standardima neovisnosti (izdanje 2022.) koji je objavljen u Narodnim novinama 
11/2023. Navedeni Kodeks s Međunarodnim standardima neovisnosti koji se 
odnose na revizore propisuje temeljna etička načela za računovođe. Primjenom tih 
načela računovođe i revizori izražavaju prihvaćanje odgovornosti za zaštitu javnog 
interesa. Spomenuta načela određuju standard ponašanja kakvo se očekuje od 
svakog računovođe i revizora te uključuju načela integriteta, objektivnosti, 
profesionalne kompetentnosti i dužne pažnje, povjerljivosti, te profesionalnog 
ponašanja. 

Kodeks isto tako nudi konceptualni okvir koji su računovođe obvezni primjenjivati 
kako bi identificirali, procijenili i postupali s prijetnjama pridržavanju navedenih 
temeljnih načela. Računovođe i revizori bi trebali konzultirati Kodeks kada se suoče 
s etičkim problemima jer on daje smjernice u vezi s pristupom rješavanju etičkih 
dilema. Temeljna etička načela za računovođe koje promiče ovaj Kodeks su sljedeća 
(Narodne novine, 11/2023): 

• Integritet (biti iskren, direktan i pošten u svim poslovnim i profesionalnim 
odnosima); 

• Objektivnost (ne dopustiti da se pristranost, sukob interesa ili neprimjeren 
utjecaj drugih odrazi na profesionalne ili poslovne prosudbe); 

• Profesionalna kompetentnost i dužna pažnja (stjecati i održavati stručno 
znanje i vještine na razini koja je neophodna kako bi se osiguralo da klijent 
ili poslodavac dobije kompetentne profesionalne usluge temeljene na 
recentnim stručnim standardima i relevantnim pravnim propisima, te 
pažljivo obavljati sve svoje poslove sukladno profesionalnim standardima); 

• Povjerljivost (poštivati povjerljivost informacija stečenih kao rezultat 
profesionalnih i poslovnih odnosa i, stoga, ne otkrivati takve informacije 
trećim stranama bez odgovarajuće i posebne ovlasti, osim ako postoji 
zakonsko ili profesionalno pravo ili dužnost otkrivanja, niti koristiti 
informacije za osobnu korist računovođe ili trećih strana); 
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• Profesionalno ponašanje (ispunjavati regulatorne odredbe, dosljedno 
djelovati u službi javnog interesa te izbjegavati bilo kakvih radnji koje 
diskreditiraju profesiju). 

Na utvrđivanje prijetnji pridržavanju navedenim etičkim načelima može utjecati 
postojanje uvjeta, politika i postupaka koje su uspostavili računovodstvena struka, 
zakoni i regulativa, društvo ili, pak, poslodavac. Ti uvjeti, politike i postupci, koje 
predstavljaju opći etički okvir, bi mogli biti relevantan čimbenik pri ocjenjivanju 
prihvatljivosti razine prijetnji. Ako prijetnje nisu na prihvatljivoj razini, Kodeks nalaže 
postupanje s takvim prijetnjama poput poduzimanja zaštitnih mjera. Zaštitne mjere 
su radnje koje računovođa poduzima (pojedinačno ili skupno) s ciljem učinkovitog 
reduciranja prijetnji pridržavanju temeljnih načela svodeći ih na prihvatljivu razinu. 
Kodeks zahtijeva od računovođa da ne dopuste  sukobima interesa, nedopuštenim 
utjecajima drugih ili čak osobnim predrasudama da nadjačaju njihovu profesionalnu 
ili poslovnu prosudbu (Spalding i Oddo, 2011). Raspravljajući o ovom Kodeksu, 
Spalding i Oddo (2011) su naveli da je to sveobuhvatan standard koji se bavi 
računovođom kao osobom i potiče ga da se izdigne iznad stvarnosti različitih 
kompromitirajućih situacija. 

Kodeks nudi dobro objašnjen okvir za profesionalno ponašanje računovođa u 
njihovim svakodnevnim aktivnostima i donošenju odluka. U kontekstu etičkog 
ponašanja, računovođa treba biti svjestan različitih aspekata donošenja odluka. 
Cohen i Bennie (2006) naglašavaju četiri komponente etičkog odlučivanja: moralnu 
osjetljivost (tumačenje određene situacije i svijest o mogućim radnjama i učinku na 
zainteresirane strane), moralnu prosudbu (utvrđivanje koji je postupak moralno 
opravdaniji), moralna motivacija (davanje prioriteta moralnim vrijednostima višim 
od drugih vrijednosti), moralni karakter (ustrajnost da se slijede svoje namjere). 
Važnost poslovnog odlučivanja temeljenog na etici koje služi najboljim interesima 
vanjskih dionika također se može naglasiti kroz interne programe obuke za 
računovođe. Posljedično, kvaliteta etičkih odluka računovođa može se poboljšati 
naporima da se vrijednosti i etički standardi organizacije bolje usklade s prihvaćenim 
vrijednostima računovodstvene profesije (Shafer, 2015). 

U Kodeksu je navedeno da je obilježje računovodstvene profesije „prihvaćanje 
odgovornosti djelovanja u javnom interesu“ koje rezultira povjerenjem u ovu struku. 
Takvo povjerenje temelji se na vrijednostima i vještinama računovođa koje se u 
svom radu trebaju pridržavati etičkih načela i profesionalnih standarda te 
primjenjivati stručno znanje i profesionalnu prosudbu. U tome im pomažu zahtjevi i 
materijali za primjenu Kodeksa. Materijali za primjenu predstavljaju pomoć u 
razumijevanju primjene konceptualnog okvira Kodeksa na konkretne okolnosti kao 
i pri razumijevanju i pridržavanju definiranih zahtjeva. Kako bi računovođa mogao 
utvrditi prijetnje pridržavanju pet temeljnih načela neophodno je razumijevanje 
činjenica i okolnosti, interesa i odnosa koji bi mogli dovesti u pitanje primjenu tih 
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načela. Prema Kodeksu (Narodne novine, 11/2023), prijetnje pridržavanju temeljnih 
načela spadaju u jednu ili više sljedećih kategorija:  

• prijetnja temeljem osobnog interesa (označava mogućnost da financijski ili 
drugi interes neprimjereno utječe na prosudbu računovođe ili na 
njegovo/njeno ponašanje); 

• prijetnja temeljem samoprovjere (označava vjerojatnost da računovođa 
neće adekvatno ocijeniti rezultate vlastite prethodne prosudbe ili aktivnosti, 
odnosno prosudbe ili aktivnosti koje je obavila druga fizička osoba 
poslodavca, a na koju će se računovođa oslanjati kod formiranja zaključaka 
u sklopu obavljanja svojih radnih zadataka); 

• prijetnja temeljem zagovaranja (označava mogućnost da će računovođa 
promicati poziciju klijenta ili poslodavca do mjere koja dovodi u pitanje 
njegovu/njenu objektivnost); 

• prijetnja temeljem zbliženosti (označava mogućnost da će zbog bliskog ili 
dugotrajnog odnosa s poslodavcem ili klijentom računovođa biti previše 
benevolentan prema njihovim interesima ili, pak, olako prihvaćati ono što 
rade); te 

• prijetnja temeljem zastrašenosti (označava mogućnost da će se računovođa 
libiti objektivno djelovati zbog stvarnih ili percipiranih pritisaka što uključuje 
i pokušaje neprimjerenog utjecanja na računovođu). 

Istraživanje o prijetnjama temeljnim načelima računovodstvene etike (Rogošić, 
2021) ukazuje na najveću učestalost prijetnje temeljem zastrašenosti te je uočeno  
da nema razlike u izloženosti prijetnjama s obzirom na dob i spol.  

Kodeks nalaže postupanje s prijetnjama koje su premašile prihvatljivu razinu na 
način da se uklone okolnosti nastanka prijetnje, primjene zaštitne mjere tamo gdje 
postoje i gdje ih je moguće primijeniti kako bi prijetnje reducirao na prihvatljivu 
razinu ili odbijanjem obavljanja (odnosno, prekidom obavljanja) konkretne 
profesionalne aktivnosti.  
 

5.3. Empirijsko istraživanje o odnosu računovodstvene etike i 
kvalitete financijskog izvještavanja 

Prethodna istraživanja o čimbenicima koji utječu na kvalitetu financijskog 
izvještavanja bila su mahom usredotočena na financijski mjerljive pokazatelje te su 
rezultirala različitim modelima procjene (Herath i Albarqi, 2017). Rijetka istraživanja 
poput Dichev et al. (2013) su ispitivala stavove  o kvaliteti financijskog izvještavanja 
kao višeznačnom pojmu. Temeljem potonjeg istraživanja i pregleda literature, ali u 
kontekstu računovodstvene etike postavljena su sljedeća istraživačka pitanja: 
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1) Postoji li razlika u primjeni temeljnih načela računovodstvene etike između 
voditelja računovodstva zaposlenih u listanim društvima u odnosu na 
voditelje računovodstva u društvima čiji vrijednosni papiri ne listaju na 
Zagrebačkoj burzi? 

2) Kako ocjenjuju vlastitu upoznatost s odredbama Kodeksa voditelji 
računovodstva listanih društava i voditelji računovodstva društava koja nisu 
zastupljena na Zagrebačkoj burzi? 

3) Kako računovođe ocjenjuju kvalitetu financijskog izvještavanja svojih 
poslodavaca i postoji li razlika između listanih i društava koja nisu 
zastupljena na Zagrebačkoj burzi? 

4) Utječe li razina upoznatosti voditelja računovodstva s odredbama Kodeksa 
na razinu kvalitete financijskog izvještavanja? 

Istraživački instrument predstavlja anketni upitnik koji je prethodno bio verificiran 
polustrukturiranim intervjuom provedenim s voditeljima računovodstva u izabranim 
listanim društvima. Nakon obavljenog intervjua na svrhovitom uzorku uslijedila je 
kvalitativna analiza podataka u softverskom programu NVivo. Finalizirani anketni 
upitnik, dostupan na online aplikaciji LimeSurvey, je dostavljen na elektronske 
adrese voditelja računovodstva 1.000 poduzetnika s najvećom dobiti ostvarenom u 
2021. Do sredine listopada 2024. odgovorilo je ukupno 143 računovođa, a za 
potrebe analize izuzeti su odgovori voditelja računovodstva u mikro i malim 
društvima kako bi se omogućila objektivna usporedivost listanih društava i društava 
koja nisu zastupljena na Zagrebačkoj burzi. Dakle, empirijskim istraživanjem je 
obuhvaćeno 95 društava (srednjih i velikih poduzetnika) koji posluju u Hrvatskoj od 
kojih 47 lista svoje vrijednosne papire na Zagrebačkoj burzi. Podaci prikupljeni 
upitnikom statistički su obrađeni u programima MS Excel i IBS SPSS Statistics 23.  

Grafikon 10. Radno iskustvo u obavljanju računovodstvenih poslova 

 

Izvor: Izrada autora (2024) 
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U prethodno opisanom uzorku je većina ispitanika koji se dugo bave 
računovodstvom što je detaljno prikazano Grafikonom 10. Računovođe koji su 
sudjelovali u ovom istraživanju su u prosjeku imali 16 godina iskustva na mjestu 
voditelja računovodstva. 

Primjena pet temeljnih načela računovodstvene etike se utvrdila stupnjem slaganja 
sa sljedećim tvrdnjama (pri čemu je načelo profesionalne kompetentnosti i dužne 
pažnje sagledano temeljem dviju tvrdnji): 

• Integritet: Iskren/a sam i pošten/a u svim profesionalnim i poslovnim 
odnosima. 

• Objektivnost: Ne dopuštam da pristranost, sukob interesa ili neprimjeren 
utjecaj drugih kompromitiraju moje profesionalne ili poslovne prosudbe. 

• Profesionalna kompetentnost:  Stječem i održavam stručno znanje i vještine 
kako bih pružio/la kompetentnu profesionalnu uslugu. 

• Dužna pažnja: Pažljivo obavljam svoje poslove. 

• Povjerljivost: Poštujem povjerljivost podataka koji su posljedica 
profesionalnih i poslovnih odnosa. 

• Profesionalno ponašanje: Pridržavam se svih propisa i izbjegavam 
ponašanje koje bi moglo diskreditirati profesiju. 

Stupanj slaganja s navedenim tvrdnjama na skali od 1 („u potpunosti se ne slažem“) 
do 5 („u potpunosti se slažem“) ima prosječnu vrijednost prikazanu u Tablici 13. 

Tablica 13. Deskriptivna analiza samoocjene primjene načela računovodstvene 
etike  
Temeljna načela etike                     

Listanje na burzi            
N Prosjek Stand. 

devijacija 
Stand. 
greška 

integritet Ne 48 4,813 0,445 0,064 

Da 47 4,957 0,204 0,030 

objektivnost Ne 48 4,750 0,484 0,070 

Da 47 4,936 0,247 0,036 

kompetentnost Ne 48 4,583 0,539 0,078 

Da 47 4,957 0,204 0,030 

dužna pažnja Ne 48 4,813 0,394 0,057 

Da 47 5,000 0,000 0,000 

povjerljivost Ne 48 4,917 0,279 0,040 

Da 47 5,000 0,000 0,000 

Profesionalno 
ponašanje 

Ne 48 4,854 0,357 0,051 

Da 47 5,000 0,000 0,000 

 
Izvor: Izrada autora (2024) 

Razvidno je (Tablica 13) da voditelji računovodstva listanih društava u prosjeku 
ocjenjuju svoju primjenu etičkih načela višom nego njihovi kolege u društvima koja 



53 

             

 

ne listaju na Zagrebačkoj burzi. Razlika u samoocjeni primjene temeljnih načela etike 
računovođa između ispitanika koji su zaposleni u listanim društvima i onih koji su 
voditelji računovodstva društava čiji vrijednosni papiri ne listaju na burzi je testirana 
Mann-Whitney testom (Tablica 14). 

Tablica 14. Rezultati Mann-Whitney testa za razliku u samoocjeni primjene načela 
računovodstvene etike 

   
integritet objektivnost 

kompeten
tnost 

dužna 
pažnja 

povjerlji
vost 

profesionalno 
ponašanje 

Mann-
Whitney U 

987,00 940,00 728,50 916,50 1034,00 963,50 

Asimp. 
Sig.  

0,048 0,023 0,000 0,002 0,044 0,007 

Napomena: Grupirajuća varijabla je listanje na Zagrebačkoj burzi (ZSE) 

 
Izvor: Izrada autora (2024) 

Rezultati Mann-Whitney testa ukazuju na statistički značajnu razliku u samoocjeni 
primjene svih temeljnih načela etike između voditelja računovodstva listanih 
društava i društava koja nisu zastupljena na Zagrebačkoj burzi. 

Grafikon 11. Samoocjena upoznatosti s Kodeksom 

 
Izvor: Izrada autora (2024) 
 

Računovođe su, na skali od 1 (nedovoljan) do 5 (izvrstan) ocijenili vlastito 
poznavanje Međunarodnog kodeksa etike za profesionalne računovođe prosječnom 
ocjenom od 4,06 s tim da se razlika u samoprocjeni upoznatosti razlikuje između 
računovođa koji su zaposleni u listanim društvima i onih kojima je poslodavac 
društvo koje ne lista svoje vrijednosne papire na Zagrebačkoj burzi (Grafikon 11).  
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Čak 81% voditelja računovodstva u listanim društvima je, prema vlastitoj procjeni, 
izvrsno upoznato s odredbama Međunarodnog kodeksa etike za profesionalne 
računovođe dok to isto tvrde samo 8% računovođa zaposlenih na mjestu voditelja 
kod društava koja ne listaju na Zagrebačkoj burzi. Prosječna vrijednost (ocjena) 
upoznatosti voditelja računovodstva listanih društava s odredbama Kodeksa je 4,74 
dok je prosječna ocjena upoznatosti voditelja računovodstva u poduzećima koja ne 
listaju na Zagrebačkoj burzi 3,40. Statistički značajna razlika između računovođa u 
listanim i društvima koja ne listaju na Zagrebačkoj burzi glede upoznatosti s 
Kodeksom je potvrđena Mann-Whitney testom (Tablica 15). 

Tablica 15. Rezultati Mann-Whintey testa za razliku u upoznatosti s Kodeksom 
   Upoznatost s Kodeksom 

Mann-Whitney U 254,00 

Asimp. Sig.  0,000 

Napomena: Grupirajuća varijabla je Kotacija na Zagrebačkoj burzi (ZSE). 
        
  Izvor: Izrada autora (2024) 

Obzirom da je pojam kvalitete financijskih izvještaja, kao i njegove aproksimacije 
kvalitetom dobiti, teško jednoznačno definirati, kao temelj mjere je definiran set 
tvrdnji prema Dichev et al. (2013). Ocjena kvalitete financijskog izvještavanja 
aproksimirana kvalitetom dobiti u promatranim društvima, u kojima su računovođe 
zaposleni kao voditelji računovodstva, je utvrđena stupnjem slaganja na skali od 1 
do 5 sa sljedećim tvrdnjama: 

Kvaliteta dobiti u društvu: 

• odražava dosljedne izbore izvještavanja tijekom vremena (oznaka: DII) 

• postiže se izbjegavanjem dugoročnih procjena što je više moguće (oznaka: 
IDP) 

• je održiva (oznaka: O) 

• je koristan prediktor budućih dobiti (oznaka: PBD) 

• je koristan prediktor budućih novčanih tokova (oznaka: PBNT) 

• odraz je neuključivanja jednokratnih ili posebnih stavki (posebnih transakcija 
koje se knjiže na posebnim kontima) (oznaka: NJPS) 

• ogleda se u obračunskim veličinama (npr. rezerviranjima) koje se, u 
konačnici, odražavaju na novčane tokove (oznaka: OV) 

• zahtjeva manje objašnjavanja (u komunikaciji sa vanjskim korisnicima) 
(oznaka: MO)  

• rezultat je konzervativnog pristupa u priznavanju imovine i obveza (oznaka: 
KPPIO) 

• odraz je ranijeg (pravodobnog) priznavanja gubitaka u odnosu na dobit 
(oznaka: RPG) 
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• proizlazi iz malog udjela obračunskih veličina (npr. amortizacije, 
vrijednosnog usklađenja, rezerviranja) (oznaka: MUOV) 

Uvidom u deskriptivnu analizu elemenata kvalitete dobiti (Tablica 16.) utvrđeno je 
da kvaliteta dobiti u promatranim društvima najviše odražava dosljedne izbore 
izvještavanja tijekom vremena (pri čemu prosječna vrijednost kod listanih društava 
je 4,74, a kod društava koja nisu zastupljena na Zagrebačkoj burzi je 4,31). 
Računovođe se najmanje slažu sa tvrdnjom da je kvaliteta dobiti njihovih 
poslodavaca odraz neuključivanja jednokratnih ili posebnih stavki (prosječna 
vrijednost kod listanih društava je 4,11, a kod društava koja nisu zastupljena na burzi 
je 2,90).  

Tablica 16. Deskriptivna analiza kvalitete dobiti u listanim društvima i društvima 
koja nisu zastupljena na ZSE 

Kvaliteta dobiti 
Listanje na burzi N Prosjek 

Stand. 
devijacija 

DII Ne 48 4,313 0,949 

Da 47 4,745 0,441 

IDP Ne 48 3,667 1,173 
Da 47 4,277 0,971 

O Ne 48 4,229 0,951 
Da 47 4,596 0,577 

PBD Ne 48 3,896 1,016 
Da 47 4,447 0,775 

PBNT Ne 48 3,708 0,988 
Da 47 4,447 0,855 

NJPS Ne 48 2,896 1,325 
Da 47 4,106 1,165 

OV Ne 48 2,979 1,263 
Da 47 4,255 1,010 

MO Ne 48 3,646 1,101 
Da 47 4,489 0,777 

KPPIO Ne 48 3,708 1,129 
Da 47 4,255 0,943 

RPG Ne 48 3,688 1,240 
Da 47 4,340 0,915 

MUOV Ne 48 3,313 1,291 
Da 47 4,170 1,129 

Izvor: Izrada autora (2024) 

Razlika u percepciji kvalitete dobiti, a time i razlika u kvaliteti financijskog 
izvještavanja računovođa zaposlenih u listanim društvima u odnosu na društva koja 
nisu zastupljena na burzi je testirana Mann-Whintey testom (Tablica 17).  

 



 

 56 

Tablica 17. Rezultati Mann-Whitney testa za razliku u percepciji kvalitete dobiti 
  DII IDP O PBD PBNT NJPS OV MO KPPIO RPG MUVO 

Mann-
Whitne
y U 

 

857.000 769.000 902.500 763.500 606.000 534.500 455.500 602.500 797.000 769.000 669.000 

Asimp 
Sig. 

 
0,017 0,005 0,059 0,004 0,000 0,000 0,000 0,000 0,009 0,004 0,000 

Napomena: Grupirajuća varijabla je Kotacija na Zagrebačkoj burzi (ZSE). 
 
Izvor: Izračun autora (2024) 

Može se zaključiti da postoji razlika u percepciji kvalitete dobiti voditelja 
računovodstva u društvima čiji vrijednosni papiri listaju na na Zagrebačkoj burzi u 
odnosu na računovođe zaposlene u društvima koja to nisu. Svi promatrani aspekti 
kvalitete dobiti (odnosno kvalitete financijskog izvještavanja) se statistički značajno 
razlikuju uz razinu značajnosti od 5% između dvije promatrane skupine, osim u 
slučaju kada se kvaliteta dobiti sagledava s aspekta održivosti koja je statistički 
značajna na razini od 10% (signifikantnost iznosi 0,059). 

Utjecaj upoznatosti voditelja računovodstva s odredbama Međunarodnog kodeksa 
etike za računovođe na kvalitetu dobiti njihovog poslodavca je testirana 
neparametrijskim Kruskal-Wallis testom.  

Tablica 18. Rezultati Kruskal-Wallis testa za utjecaj upoznatosti s Kodeksom na 
kvalitetu financijskog izvještavanja 

  
DII IDP O PBD PBNT NJPS OV MO KPPIO RPG MUVO 

Χ2 

15,088 15,248 8,045 17,856 16,723 21,011 18,970 18,076 8,580 13,335 20,722 

Asimp. 
Sig. 

0,005 0,004 0,090 0,001 0,002 0,000 0,001 0,001 0,073 0,010 0,000 

Napomena: Grupirajuća varijabla je Upoznatost s Kodeksom 
 
Izvor: Izračun autora (2024) 

Rezultati Kruskal-Wallis testa (Tablica 18.) daju statistički značajnu potporu hipotezi 
da postoji veza između razine upoznatosti  računovođa s Kodeksom i razine kvalitete 
dobiti promatrane s različitih aspekata u promatranim poduzećima uz dva izuzetka. 
Naime, razina upoznatosti voditelja računovodstva s odredbama Međunarodnog 
kodeksa etike za profesionalne računovođe na kvalitetu financijskog izvještavanja 
njihovog poslodavca nije statistički potvrđena na razini značajnosti od 5% u dva 
slučaja, i to kada se kvaliteta dobiti sagledava s aspekta njene održivosti te kao 
rezultat konzervativnog pristupa priznavanju imovine i obveza. Međutim, na razini 
značajnosti od 10% veza i ova dva aspekta s razinom upoznatosti računovođa s 
Kodeksom se može smatrati značajnom.  
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5.4. Zaključna razmatranja 

Provedeno istraživanje rasvjetljava odnos računovodstvene etike i kvalitete 
financijskog izvještavanja koji je u dosadašnjim istraživanjima bio slabo zastupljen. 
Unatoč potencijalnoj subjektivnoj pristranosti u samoocijenjivanju primjene etičkih 
načela, utvrđena je razlika u razini profesionalne etičnosti voditelja računovodstva 
listanih društava u odnosu na društva koja nisu zastupljena na Zagrebačkoj burzi. 
Osim što računovođe čiji su poslodavci listana društva ocjenjuju vlastitu 
profesionalnu etičnost višom ocjenom, njihova upoznatost s odredbama Kodeksa je 
bolja u odnosu na njihove kolege u društvima čiji vrijednosni papiri ne listaju na 
organiziranom tržištu kapitala. Svi promatrani aspekti kvalitete dobiti (a time i 
kvalitete financijskog izvještavanja) su se pokazali boljima u listanim društvima u 
odnosu na društva koja nisu zastupljena na Zagrebačkoj burzi. Empirijski nalazi 
upućuju da većina promatranih aspekata kvalitete financijskog izvještavanja ovisi o 
razini upoznatosti računovođa s Kodeksom. U vremenima narušenih moralnih 
vrijednosti u društvu, i, posljedično u poslovanju, uputno je posegnuti za 
podsjetnicima i smjernicama kao što je Kodeks koji predstavlja dobar oslonac 
računovođama kad se nađu u dilemama etičke naravi.  

Doprinos ovog istraživanja je u sagledavanju percepcije računovođa glede kvalitete 
financijskog izvještavanja u kontekstu računovodstvene etike uzimajući u obzir 
razliku između listanih društava i društava koja nisu zastupljena na Zagrebačkoj 
burzi. Utvrđena je viša razina samoocjenjene etičnosti računovođa listanih društava 
u odnosu na društva koja nisu na burzi. Listana društva imaju voditelje 
računovodstva koja su bolje upoznata s Kodeksom što, u konačnici, rezultira višom 
razinom kvalitete financijskog izvještavanja. Listana društva imaju voditelje 
računovodstva koja su bolje upoznata s Kodeksom što, u konačnici, rezultira višom 
razinom kvalitete financijskog izvještavanja. Navedenim nalazom opravdava se 
fokusiranje cjelokupnog istraživačkog projekta na listana društva. 
 

 

 

 

 

 



 

 58 

 

 

6. Rezultati istraživanja, potencijalne implikacije i 
otvorena pitanja  
(Doc. dr. sc. Ivana Perica) 

Posebnost hrvatskog institucionalnog okruženja u kojem su, za razliku od drugih 
institucionalnih okruženja, javno dostupni godišnji nerevidirani i revidirani 
financijski izvještaji listanih društava, te relativno visoka učestalost modificiranih 
revizijskih mišljenja omogućila je detaljnu analizu inkrementalnog revizijskog 
doprinosa kvaliteti financijskog izvještavanja kroz analizu revizijskih korekcija na 
nerevidiranim izvještajima. Istraživačkim projektom Raščlamba determinanti 
kvalitete financijskog izvještavanja ostvarena su sljedeća tri cilja: (1) utvrditi jesu li i 
kako pojedinačne mjere kvalitete financijskog izvještavanja poboljšane tijekom 
procesa revizije financijskih izvještaja te oblikovati prognostički model za 
predviđanje vremenske neograničenosti poslovanja u revizijskom izvješću 
primjenom sofisticiranih metoda strojnog učenja; (2) usporediti kvalitetu revizije 
između revizijskih društava iz skupine Velika četvorka i ostalih revizijskih društava 
analizirajući njihov inkrementalni doprinos kvaliteti financijskog izvještavanja, uz 
provjeru robusnosti odabranih mjera kvalitete financijskog izvještavanja; (3) 
odrediti razinu upoznatosti računovođa s Kodeksom etike za profesionalne 
računovođe Međunarodne federacije računovođa i utjecaj istog na kvalitetu 
financijskog izvještavanja.  

Za provedbu istraživanja ručno su prikupljeni i upareni nerevidirani i revidirani 
financijski izvještaji svih društava koja listaju svoje vrijednosne papire na 
Zagrebačkoj burzi u razdoblju od 2009. do 2018. Konačan uzorak se sastoji od 
ukupno 931 opažanja, odnosno parova nerevidiranih i revidiranih financijskih 
izvještaja po godinama. Nadalje, s obzirom na to da se projektom provodilo i 
ispitivanje stavova računovođa kako bi se odredila razina njihove upoznatosti s 
kodeksom etike za računovođe i utjecaj istog na kvalitetu financijskog izvještavanja, 
izrađen je i anketni upitnik koji je prethodno bio verificiran polustrukturiranim 
intervjuom provedenim s voditeljima računovodstva u izabranim listanim 
društvima. Anketnim istraživanjem je obuhvaćeno 95 društava (srednjih i velikih 
poduzetnika) koji posluju u Hrvatskoj, od kojih 47 društava listaju svoje vrijednosne 
papire na Zagrebačkoj burzi. 
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6.1. Rezultati istraživanja 

S obzirom na ciljeve postavljene projektom, provedeno empirijsko istraživanje 
sastojalo se od tri dijela. U prvom dijelu empirijskog istraživanja analizirana je 
kvaliteta financijskog izvještavanja. Obrada je započeta deskriptivnom analizom 
kako bi se opisala i sumirala osnovna obilježja uzorka. Deskriptivnom analizom je 
utvrđeno kako je prosječna revidirana neto dobit u svim promatranim godinama 
niža od nerevidirane dobiti, odnosno da su revizori u prosjeku konzervativniji te u 
procesu revizije snižavaju iskazane vrijednosti neto dobiti. Navedene revizijske 
korekcije su većinom provedene kroz obračunske veličine, a manjim dijelom kroz 
novčane tokove, jer su analizirane linije revidiranih i nerevidiranih prosječnih 
novčanih tokova bile prilično ujednačene kroz promatrane godine. Isto tako 
utvrđeno je da je u uzorku značajno veći broj društava s malom dobiti u odnosu na 
male gubitke, odnosno da postoji značajna razlika u broju društava s malom neto 
dobiti prije revizije u odnosu na broj društava nakon revizije. Dakle, usporedba 
podataka iz revidiranih i nerevidiranih financijskih izvještaja pokazala je da su 
revizori napravili značajne korekcije u pozicijama izvještaja.  

U okviru deskriptivne analize za izradu prognostičkog modela za predviđanje 
vremenske neograničenosti poslovanja u revizijskom izvješću, definirano je ukupno 
25 varijabli, od kojih se tri varijable odnose na obilježja revizora (vrsta revizijskog 
društva, vrsta mišljenja i rotacija revizijskog društva), a ostale se odnose na 
financijska obilježja poslovanja revidiranih društava. Ujedno, deskriptivnom 
analizom je utvrđeno da udio revizijskih izvješća u kojima je iskazana sumnja u 
vremensku neograničenost poslovanja u ukupnom broju opažanja iznosi 18,52%. 

Nakon deskriptivne statistike pristupilo se detaljnoj empirijskoj analizi različitih 
pojedinačnih mjera kvalitete dobiti na podacima iz nerevidiranih i revidiranih 
financijskih izvještaja kako bi se utvrdilo jesu li i kako pojedinačne mjere kvalitete 
financijskog izvještavanja poboljšane tijekom procesa revizije financijskih izvještaja. 
Navedeno je obuhvatilo analizu perzistentnosti, prediktivne sposobnosti kvalitete 
dobiti i kvalitete obračunskih veličina. Rekapitulacija glavnih rezultata detaljne 
analize različitih mjera kvalitete dobiti na podacima iz nerevidiranih i revidiranih 
financijskih izvještaja prikazana je u Tablici 19. 

Dobiveni rezultati pokazali su da su revizori svojim korekcijama značajno umanjili 
vrijednost iskazane neto dobiti iz nerevidiranih financijskih izvještaja društava. 
Navedene revizijske korekcije nisu jednoznačno utjecale na poboljšanje 
pojedinačnih mjera kvalitete financijskog izvještavanja. Naime, revizijske korekcije 
nisu značajno utjecale na perzistentnost revidirane neto dobiti u odnosu na 
nerevidiranu neto dobit. Suprotno očekivanjima, prediktivna sposobnost revidirane 
neto dobiti se neznatno smanjila nakon procesa revizije, dok je kvaliteta obračunskih 
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veličina poboljšana nakon procesa revizije, kao što je i očekivano. Djelomice 
neočekivani rezultati se mogu objasniti činjenicom da revizori često vrše korekcije 
na pozicijama rezerviranja i ispravka vrijednosti dugotrajne imovine u financijskim 
izvještajima koje izravno korigiraju neto dobit tekućeg razdoblja, ali ne moraju biti 
povezane s kratkoročnim novčanim tokovima iz poslovnih aktivnosti, što posljedično 
može imati implikacije na prediktivnu sposobnost kao mjeru kvalitete financijskog 
izvještavanja. 

Tablica 19. Rezultati detaljne analize pojedinačnih mjera kvalitete dobiti prije i 

poslije revizije 

Mjera kvalitete Rezultati 

Perzistentnost  Revizijske korekcije nisu statistički značajno promijenile perzistentnost 
revidiranih dobiti. 

  
  
  
  
Prediktivna 
sposobnost 
kvalitete dobiti 

Prediktivna sposobnost dobiti veća je od prediktivne sposobnosti neto 
novčanog toka iz poslovnih aktivnosti za oba uzorka. 
Prediktivna sposobnost je niža nakon revizije u odnosu na isti model 
prije revizije, što ukazuje da revizori često vrše korekcije na stavkama 
ispravka vrijednosti dugotrajne imovine, rezerviranjima i sličnim 
dugoročnim pozicijama financijskih izvještaja koje često nisu direktno 
povezane s kratkoročnim novčanim tokovima u sljedećem razdoblju ili 
s novčanim tokovima iz poslovnih aktivnosti, već su vezani za novčane 
tokove iz investicijskih ili financijskih aktivnosti. 
Revidirane dobiti su slabije protumačene operativnim novčanim 
tokovima, odnosno revizijom su se značajno povećale obračunske 
veličine koje nisu usko povezane neposrednim operativnim novčanim 
tokovima. 

Kvaliteta 
obračunskih 
veličina  

Revizijske korekcije u procesu revizije značajno su povećale kvalitetu 
obračunskih veličina. 

  

Izvor: Izrada autora prema internoj projektnoj dokumentaciji (2024) 

S obzirom na to da je deskriptivna analiza ukazala na neuobičajeno visoku učestalost 
iskazane sumnje na vremensku neograničenost poslovanja u revizijskim izvješćima, 
rezultati analize su dodatno iskorišteni za oblikovanje prognostičkog modela 
primjenom napredne metode strojnog učenja. Dakle, nakon analize pojedinačnih 
mjera kvalitete financijskog izvještavanja prije i nakon revizije pristupilo se 
oblikovanju i ocjeni prognostičkog modela za predviđanje vremenske 
neograničenosti poslovanja. Procjena prognostičkog modela je rezultirala odabirom 
10 prediktora koji su prema jačini utjecaja prikazani u Tablici 20. 

Nakon procjene parametara modela, analizirana je validacija modela. Rezultati su 
pokazali vrlo dobru preciznost i kalibraciju prognostičkog modela što je dokazalo 
njegovu relevantnost. 
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Tablica 20. Prediktori prema jačini utjecaja 
Rb Prediktor 

1. Gubitak 

2. Neto radni kapital 

3. Vrsta revizijskog mišljenja 

4. Rentabilnost glavnice 

5. Marža operativne dobiti 

6. Financijska poluga 

7. Neto novčani tok iz investicijskih aktivnosti 

8. Negativna glavnica 

9. Veličina društva 

10. Koeficijent obrtaja obveza prema dobavljačima 
 

Izvor: Izrada autora prema internoj projektnoj dokumentaciji (2024) 

U drugom dijelu empirijskog istraživanja analizirana je kvaliteta revizije. Obrada je 
započeta deskriptivnom analizom kako bi se objasnila dodatna obilježja uzorka 
potrebna za razumijevanje razlika između revizijskih društava Velike četvorke i 
ostalih revizijskih društava te modificiranih i nemodificiranih revizijskih mišljenja. U 
Hrvatskoj reviziju financijskih izvještaja provode revizijska društva iz skupine Velika 
četvorka, revizijska društva koja su dio drugih međunarodnih mreža (npr. BDO, 
Grant Thornton, Mazars) ili lokalna revizijska društva. Analizom strukture uzorka 
istraživanja s obzirom na vrstu revizijskog društva i vrstu mišljenja pokazalo se da se 
tijekom promatranog razdoblja udio revizora pripadnika Velike četvorke povećavao. 
Naime, nakon 2015., u Hrvatskoj je udio revizijskih društava Velike četvorke 
značajnije porastao, te je u zadnje dvije analizirane godine (2017. i 2018.) prelazio 
50%. Što se tiče udjela modificiranih mišljenja u uzorku, najmanji udio (21,11%) je 
zabilježen u 2010., a najveći u 2015. (37,50%). Rezultati deskriptivne analize pokazali 
su gotovo ujednačenu strukturu vrste mišljenja prema vrsti revizora. 

Nakon deskriptivne analize pristupilo se detaljnoj empirijskoj analizi mjera kvalitete 
financijskog izvještavanja kako bi se napravila usporedba kvalitete revizije između 
revizijskih društava s izraženom međunarodnom reputacijom - Velika četvorka 
(Deloitte, PricewaterhouseCoopers - PwC, Ernst & Young - EY i KPMG) i ostalih 
revizijskih društava. Analiza je obuhvatila učinke revizijskih korekcija napravljenih 
krajem izvještajnog razdoblja na dvije važne mjere kvalitete financijskog 
izvještavanja: perzistentnost i prediktivnu sposobnost dobiti. Rekapitulacija glavnih 
rezultata detaljne analize različitih mjera kvalitete dobiti na podacima iz 
nerevidiranih i revidiranih financijskih izvještaja prikazana je u Tablici 21. 
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Tablica 21. Rezultati analize perzistentnosti i prediktivne sposobnosti dobiti prije i 
poslije revizije 

Mjera kvalitete Rezultati 

Perzistentnost 
prema vrsti revizora 

Revizijske korekcije kod Velike četvorke i kod ostalih revizijskih 
društava nisu statistički značajno promijenile perzistentnost 
revidiranih dobiti. 

Perzistentnost 
prema vrsti 
mišljenja 

Nema značajnih razlika u perzistentnosti dobiti između 
modificiranih i nemodificiranih mišljenja revizora. 

Prediktivna 
sposobnost dobiti 
prema vrsti revizora 

Inkrementalni doprinos prediktivnoj sposobnosti analiziranih 
mjera veći je kod revizijskih društava iz skupine Velike četvorke u 
odnosu na skupinu ostalih revizijskih društava. 

Prediktivna 
sposobnost dobiti 
prema vrsti 
mišljenja 

Prediktivna sposobnost analiziranih mjera prije i nakon revizije 
veća je kod društava s nemodificiranim mišljenjem nego kod onih 
s modificiranim mišljenjem. 

 Izvor: Izrada autora prema internoj projektnoj dokumentaciji (2024) 

Detaljnom analizom inkrementalnog doprinosa koji su revizori svojim korekcijama 
na nerevidiranim financijskim izvještajima ostvarili na perzistentnost revidirane 
dobiti i prediktivnu sposobnost analiziranih mjera, zaključilo se da postoji razlika u 
inkrementalnom doprinosu revizijskih korekcija prediktivnoj sposobnosti dobiti te 
da je taj doprinos nešto veći kod revizijskih društava iz skupine Velika četvorka. 
Rezultati provedenog istraživanja pokazali su da perzistentnost nije dovoljno 
robusna mjera kvalitete financijskih izvještaja te da se na temelju analize 
perzistentnosti ne mogu donijeti pouzdani zaključci o razlikama u kvaliteti između 
revizora. Nadalje, zaključak je da je prediktivna sposobnost dobiti robusnija mjera 
kvalitete od perzistentnosti, te se na temelju analize efekta revizora na prediktivnu 
sposobnost utvrdilo da je inkrementalni doprinos prediktivnoj sposobnosti 
analiziranih mjera veći kod revizizijskih društava iz skupine Velike četvorke nego li 
kod ostalih revizijskih društava, što je u skladu s hipotezom diferencijacije kvalitete. 

U trećem dijelu empirijskog istraživanja analiziran je utjecaj Međunarodnog 
kodeksa etike za profesionalne računovođe na kvalitetu financijskog izvještavanja. 
Obrada je započeta deskriptivnom analizom kako bi se bolje razumjela obilježja 
ispitanika. Rezultati su pokazali da računovođe koji su sudjelovali u ovom 
istraživanju u prosjeku imaju 16 godina iskustva na mjestu voditelja računovodstva. 
Analiza je obuhvatila: samoocjenu primjene načela računovodstvene etike, 
samoocjenu upoznatosti s Kodeksom, percepciju kvalitete dobiti, te vezu između 
razine upoznatosti profesionalnih računovođa s Kodeksom i razine kvalitete dobiti. 
Rekapitulacija rezultata prikazana je u Tablici 22.  
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Tablica 22. Rezultati analize utjecaja Međunarodnog kodeksa etike za 
profesionalne računovođe na kvalitetu financijskog izvještavanja 

Mjere Rezultati 

Primjena načela 
računovodstvene etike 

Voditelji računovodstva listanih društava u prosjeku su 
ocijenili svoju primjenu etičkih načela višom nego li 
njihove kolege u društvima koja nisu zastupljena na 
burzi.    
Postoje statistički značajne razlike u samoocjeni 
primjene načela etike između voditelja računovodstva 
listanih društava i društava koja nisu zastupljena na 
Zagrebačkoj burzi. 

Upoznatost s Kodeksom Računovođe su ocijenili vlastito poznavanje 
Međunarodnog kodeksa etike za profesionalne 
računovođe prosječnom ocjenom od 4,1 (skala od 1 - 
nedovoljan do 5 - izvrstan). 
81% voditelja računovodstva u listanim društvima je, 
prema vlastitoj procjeni, izvrsno upoznato (prosječna 
ocjena 4,7) s odredbama Međunarodnog kodeksa etike 
za profesionalne računovođe, dok to isto tvrde samo 
8% voditelja računovodstva u društvima koja nisu 
zastupljena na burzi (prosječna ocjena 3,4). 
Postoji statistički značajna razlika u samoprocjeni 
upoznatosti s Kodeksom onih računovođa koji su 
zaposleni u listanim društvima i računovođa kojima je 
poslodavac društvo koje nije zastupljeno na burzi.  

Percepcija kvalitete dobiti Prema mišljenju računovođa, kvaliteta dobiti u 
promatranim društvima najviše odražava dosljedne 
izbore izvještavanja tijekom vremena (prosječna 
vrijednost kod listanih društava je 4,7, a kod društava 
koja nisu zastupljena na burzi je 4,3).  
Profesionalne računovođe se najmanje slažu s tvrdnjom 
da je kvaliteta dobiti njihovih poslodavaca odraz 
neuključivanja jednokratnih ili posebnih stavki 
(prosječna vrijednost kod listanih društava je 4,1, a kod 
društava koja nisu zastupljena na burzi je 2,9). 
Postoji značajna razlika u percepciji kvalitete dobiti 
voditelja računovodstva u društvima koja listaju na 
Zagrebačkoj burzi u odnosu na računovođe zaposlene u 
društvima koja nisu zastupljena na Zagrebačkoj burzi.  

Povezanost razine upoznatosti 
računovođa s Kodeksom i 
razine kvalitete dobiti 

Postoji veza između razine upoznatosti profesionalnih 
računovođa s Kodeksom i razine kvalitete dobiti. 

 Izvor: Izrada autora prema internoj projektnoj dokumentaciji (2024) 
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Analizom stavova računovođa rezultati su pokazali da postoji veza između razine 
upoznatosti profesionalnih računovođa s Kodeksom i razine kvalitete dobiti 
promatrane s različitih aspekata u društvima iz uzorka.  

Sumirajući sve izneseno, može se zaključiti kako su istraživačkim projektom 
Raščlamba determinanti financijskog izvještavanja ostvareni sljedeći rezultati: 

1. Dokazano je kako su revizori napravili značajne korekcije u pozicijama 
izvještaja. 

2. Dokazano je kako korekcije revizora nisu značajno utjecale na perzistentnost 
revidiranih dobiti.  

3. Dokazano je kako su revidirane dobiti slabije protumačene operativnim 
novčanim tokovima. 

4. Dokazano je kako su revizijske korekcije u procesu revizije značajno 
povećale kvalitetu obračunskih veličina. 

5. Definiran je i procijenjen prognostički model za predviđanje vremenske 
neograničenosti poslovanja. 

6. Dokazano je kako nema značajnih razlika u perzistentnosti dobiti između 
modificiranih i nemodificiranih mišljenja revizora. 

7. Dokazano je kako perzistentnost nije dovoljno robusna mjera kvalitete 
financijskih izvještaja te da se na temelju analize perzistentnosti ne mogu 
donijeti pouzdani zaključci o razlikama u kvaliteti između revizora. 

8. Dokazano je kako je prediktivna sposobnost dobiti veća kod revizijskih 
društava iz skupine Velika četvorka nego li kod ostalih revizijskih društava. 

9. Dokazano je kako je prediktivna sposobnost dobiti veća kod društava s 
nemodificiranim mišljenjem. 

10. Utvrđena je razlika u razini profesionalne etičnosti i upoznatosti s Kodeksom 
kod voditelja računovodstva listanih društava u odnosu na društva koja nisu 
zastupljena na Zagrebačkoj burzi. 

11. Dokazano je kako postoji veza između razine upoznatosti profesionalnih 
računovođa s Kodeksom i razine kvalitete dobiti. 
 

Povezanost ciljeva i ostvarenih rezultata prikazana je Slikom 1. 
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Slika 1. Ciljevi i rezultati istraživanja 

 

Izvor: Izrada autora prema internoj projektnoj dokumentaciji (2024) 

Dakle, provedeno istraživanje pruža dokaze o utjecaju kvalitete revizije na kvalitetu 
financijskog izvještavanja, utvrđuje kako revizijska društva Velike četvorke zaista 
pružaju višu razinu kvalitete revizije sukladno njihovom globalnom ugledu, te 
doprinosi stjecanju nove perspektive o utjecaju računovodstvene etike na kvalitetu 
financijskog izvještavanja.    
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6.2. Otvorena pitanja i potencijalne implikacije 

Iako rezultati istraživačkog projekta značajno doprinose postojećoj razini znanja o 
kvaliteti objavljenih financijskih izvještaja, važno je ukazati i na otvorena pitanja. 
Otvorena pitanja i potencijalne implikacije prikazani su u Tablici 23. 

Tablica 23. Otvorena pitanja i potencijalne implikacije 

Interesne 
skupine 

Rezultati istraživanja Otvorena pitanja 

Regulatori Rezultati istraživanja na 
društvima čiji vrijednosni 
papiri listaju na Zagrebačkoj 
burzi pokazuju značajne 
razlike u iskazanoj 
financijskoj uspješnosti u 
nerevidiranim financijskim 
izvještajima za četvrto 
tromjesečje, odnosno 
kumulativno za cijelu 
godinu u odnosu na 
revidirane financijske 
izvještaje za isto razdoblje. 

→ U kojoj su mjeri korisne i pouzdane 
informacija iz godišnjih 
nerevidiranih financijskih izvještaja 
listanih društava? 

→ Treba li uvesti mogućnost 
eventualnog sankcioniranja 
društava koja u revizijskom izvješću 
imaju modifikacije revizijskog 
mišljenja (u kontekstu 
ograničavanja njihovog trgovanja 
na uređenom tržištu kapitala) te se 
ujednačiti s praksom u drugim 
zemljama EU? 

Revizori Rezultati istraživanja 
pokazuju kako je za čak 
trećinu financijskih 
izvještaja listanih društava 
na Zagrebačkoj burzi izdano 
modificirano mišljenje 
revizora (pretežito mišljenje 
s rezervom), što je 
specifičnost hrvatskog 
tržišta kapitala. 

→ Postoji li otpor menadžmenta i onih 
koji su zaduženi za upravljanje u 
revidiranim društvima da 
eventualno ne prihvate predložene 
revizijske korekcije i usklade 
financijskih izvještaja koje dovode 
do modifikacije mišljenja u izvješću 
revizora (MRevS 705 - Modifikacije 
mišljenja u izvješću neovisnog 
revizora, t. 30, A27,  IAASB, IFAC, 
2016) i koji su motivi za to? 

→ U kojoj mjeri su, prema iskustvu 
revizora, značajna pogrešna 
prikazivanja u nerevidiranim 
financijskim izvještajima rezultat 
pogrešaka, a u kojoj mjeri prijevara 
(MRevS 240 - Revizorove 
odgovornosti u vezi s prijevarama u 
reviziji financijskih izvještaja, 
Narodne novine 71/2009)? 



67 

             

 

→ Kako nadzor nad revizorima i 
mogućnost tužbe revizora utječu 
na rad i kvalitetu revizora? 

Profesionalna 
tijela za 
računovodstve
ne standarde 

Rezultati istraživanja 
pokazuju kako revizijom 
financijskih izvještaja dolazi 
do značajnog smanjenja 
financijskog rezultata 
revidiranih društava u 
odnosu na financijski 
rezultat iskazan prije 
revizije. 

→ Jesu li navedeni efekti izravno 
povezani s primjenom relevantnog 
okvira financijskog izvještavanja? 

→ Koliko je načelo opreznosti 
(konzervatizma) prožeto kroz 
aktualne računovodstvene 
standarde i konceptualni okvir za 
financijsko izvještavanje? 

→ Kakve su potencijalne implikacije 
sve intenzivnije primjene tzv. 
bilančnog modela vrednovanja 
financijskih pozicija (nasuprot 
primjeni modela sučeljavanja 
prihoda i rashoda) na mjerenje 
financijskog rezultata i na 
postizanje postavljenih ciljeva 
financijskog izvještavanja? 

Tržišni 
sudionici i 
financijski 
analitičari 

Rezultati istraživanja 
pokazuju kako revizijom 
financijskih izvještaja dolazi 
do značajnog smanjenja 
financijskog rezultata 
revidiranih društava u 
odnosu na financijski 
rezultat iskazan prije 
revizije. 

→ Koliko se donositelji investicijskih 
odluka oslanjaju na podatke iz 
nerevidiranih/revidiranih 
financijskih izvještaja? 

→ Koje informacije iz financijskih 
izvještaja ova interesna skupina 
smatra najvažnijima za predviđanje 
budućih financijskih performansi i 
donošenje investicijskih odluka te 
kako frekventnost objavljivanja 
financijskih informacija tijekom 
razdoblja utječe na preciznost 
investicijskih procjena? 

→ Reagiraju li sudionici tržišta 
kapitala na informacije o 
modifikaciji revizijskog mišljenja te 
na razlike između nerevidiranih u 
odnosu na revidirane financijske 
izvještaje? 

Izvor: Izrada autora prema internoj projektnoj dokumentaciji (2024)  

Važno je naglasiti kako bi navedena otvorena pitanja trebala poslužiti kao smjernica 
za daljnja istraživanja, i kao takva ne bi trebala umanjiti znanstveni doprinos 
predmetnog istraživanja koji se može sažeti u sljedećem: 
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• Za razliku od drugih istraživanja predmetno istraživanje je provedeno u 
drugačijem institucionalnom okruženju i koristi specifičnosti regulatornih 
odredbi za izvještavanje listanih društava koja su obvezna javno objaviti 
svoje nerevidirane i revidirane godišnje financijske izvještaje. Na taj način za 
razliku od ostalih istraživanja predmetno istraživanje izravno analizira 
revizijske korekcije na nerevidiranim financijskim izvještajima, odnosno 
empirijski utvrđuje izravni doprinos revizije kvaliteti financijskog 
izvještavanja što uglavnom nije bilo moguće u dosadašnjim istraživanjima i 
što je značajno ograničenje većine dosadašnjih istraživanja. Nadalje, za 
razliku od drugih istraživanja predmetno istraživanje dodatno koristi 
posebnost institucionalnog okruženja za oblikovanje prognostičkog modela 
za predviđanje vremenske neograničenosti poslovanja u revizijskom 
izvješću primjenom sofisticiranih metoda strojnog učenja. 

• Predmetno istraživanje dodatno testira pouzdanost odabranih mjera 
kvalitete financijskih izvještaja na uzorku modificiranih revizijskih mišljenja, 
što je također značajno ograničenje sličnih istraživanja. 

• Za razliku od ostalih istraživanja predmetno istraživanje sagledava i 
percepciju profesionalnih računovođa glede kvalitete financijskog 
izvještavanja u kontekstu računovodstvene etike uzimajući u obzir razliku 
između listanih i društava koja ne listaju svoje vrijednosne papire na burzi 
čime rasvjetljava odnos računovodstvene etike i kvalitete financijskog 
izvještavanja koji je u dosadašnjim istraživanjima bio slabo zastupljen. 

U praktičnom smislu predmetno istraživanje doprinosi regulatorima, revizorima, 
profesionalnim tijelima za računovodstvene standarde, tržišnim sudionicima i 
financijskim analitičarima. Naime, rezultati istraživanja na društvima čiji vrijednosni 
papiri listaju na Zagrebačkoj burzi pokazuju značajne razlike u iskazanoj financijskoj 
uspješnosti u nerevidiranim financijskim izvještajima u odnosu na revidirane 
financijske izvještaje za isto razdoblje. Nadalje, rezultati istraživanja pokazuju kako 
je za čak trećinu financijskih izvještaja listanih društava na Zagrebačkoj burzi izdano 
modificirano mišljenje revizora (pretežito mišljenje s rezervom), što je specifičnost 
hrvatskog tržišta kapitala što može pomoći regulatorima i revizorima u donošenju 
odluka o tome jesu li svi regulatorni zahtjevi opravdani i treba li uvesti mogućnost 
eventualnog sankcioniranja društava koja u revizijskom izvješću imaju modifikacije 
revizijskog mišljenja. S obzirom na to da je predmetno istraživanje definiralo 
prognostički model uz primjenu sofisticiranih metoda strojnog učenja, rezultati 
mogu poslužiti kao pomoć revizorima pri identifikaciji rizičnih klijenata kojima je 
značajno ugrožena pretpostavka vremenske neograničenosti poslovanja. Rezultati 
istraživanja pokazuju kako revizijom financijskih izvještaja dolazi do značajnog 
smanjenja financijskog rezultata revidiranih društava u odnosu na financijski 
rezultat iskazan prije revizije što uvelike može pomoći profesionalnim tijelima za 
računovodstvene standarde s jedne strane, tržišnim sudionicima i financijskim 
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analitičarima s druge strane, a sve u svrhu razvoja visokokvalitetnog sustava 
financijskog izvještavanja i rasvjetljavanju važnosti kvalitete financijskog 
izvještavanja. 
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PRILOZI 

Prilog A – Izračun i opis varijabli 

Varijabla Opis Mjerenje 

VNP 

Vremenska 
neograničenost 
poslovanja 

Dihotomna varijabla jednaka je 1 ako 
društvo ima VNP u izvješću revizora i 0 u 
suprotnom 

X01 
Koeficijent tekuće 
likvidnosti 

Kratkotrajna imovina/Kratkoročne obveze 

X02 
Koeficijent ubrzane 
likvidnosti 

(Kratkotrajna imovina-zalihe)/ 
Kratkoročne  obveze 

X03 InvRec (Revizorski trud) (Zalihe + Potraživanja)/ Ukupna imovina 

X04 Neto radni kapital 
(Kratkotrajna imovina- Kratkoročne 
obveze)/Ukupna imovina 

X05 Financijska poluga Ukupne obveze/Ukupna imovina 

X06 
Pokriće troškova 
kamata 

EBIT/Trošak kamata 

X07 Odnos duga i EBITDA  Ukupne obveze/EBITDA 

X08 
Koeficijent obrtaja 
potraživanja 

Prihodi od prodaje/Potraživanja od 
kupaca 

X09 
Koeficijent obrtaja 
zaliha2 

Prihodi od prodaje/Zalihe 

X10 
Koeficijent obrtaja 
obveza prema 
dobavljačima 

Nabavna vrijednost prodane robe/Obveze 
prema dobavljačima 

X11 
Koeficijent obrtaja 
ukupne imovine 

Ukupni prihodi/Ukupna imovina 

X12 Marža operativne dobiti Operativna dobit/Prihodi od prodaje 

X13 Marža neto dobiti Neto dobit/Prihodi od prodaje 

X14 Rentabilnost imovine EBIT/Ukupna imovina 

X15 Rentabilnost glavnice Neto dobit/Glavnica 

X16 Veličina društva Ln(Ukupna imovina) 

 
2  Iako se uobičajeno u brojniku koeficijenta obrtaja zaliha uzimaju troškovi za prodane 

proizvode, taj podatak nije bio raspoloživ jer je u Hrvatskoj prema Pravilniku o strukturi i 

sadržaju godišnjih financijskih izvještaja (Narodne novine, 95/2016, 144/20 i 158/2023) 

propisano sastavljanje računa dobiti i gubitka prema prirodnim vrstama troškova. 
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X17 Gubitak 
Dihotomna varijabla jednaka je 1 ako 
društvo ima iskazani gubitak i 0 u 
suprotnom 

X18 Negativna glavnica 
Dihotomna varijabla jednaka je 1 ako 
društvo ima negativnu glavnicu i 0 u 
suprotnom 

X19 Obračunske veličine 
abs(Neto dobit-Neto operativni novčani 
tok)/Ukupna imovina 

X20 
Neto operativni novčani 
tok 

Neto operativni novčani tok/Ukupna 
imovina 

X21 
Neto investicijski 
novčani tok 

Neto investicijski novčani tok/Ukupna 
imovina 

X22 
Neto financijski novčani 
tok 

Neto financijski novčani tok/Ukupna 
imovina 

X23 Vrsta revizora 
Dihotomna varijabla jednaka je 1 ako 
revizijsko društvo iz skupine Velika 
četvorka i 0 u suprotnom 

X24 Vrsta mišljenja 
Dihotomna varijabla jednaka je 1 ako 
društvo ima modificirano mišljenje 
revizora i 0 u suprotnom 

X25 
Rotacija revizorskog 
društva 

Dihotomna varijabla jednaka je 1 je 
društvo promijenilo revizora  i 0 u 
suprotnom 
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