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dr Slo bo dan D. 
MALINI]*

Upra vqa~ko -ra~unovodstveni aspek t

Kaizen Costing-a
"Nema kraja u tragawu za savr{enstvom.

Re zi me 

Raz ma tra we osnovnih obe le`ja Kaizen Costing-a pod ra zu me va multidimenzionalni i
multifunkcionalni pri stup. On se mo`e shvatiti kao deo po slov ne filozofije pred u -
ze}a, kao seg ment ra~unovodstvenog Kaizen kon cep ta i si ste ma (me to da) obra~una
tro{kova, ali i kao od go va ra ju}a teh ni ka za upra vqa we i redukciju tro{kova poslovawa
pred u ze}a. On se tako|e mo`e posmatrati i kao sa vre me ni kontrolno-dispozitivni in -
stru ment u realizaciji strategija tro{kovnog liderstva, konfrontacije i uop{te
strategija stvarawa superiornih vred no sti proizvoda. Pred me t pa`we ovog rada usme -
re n je na ana li zu podobnosti Kaizen Costing-a u upra vqa~ko -ra~unovodstvenoj i
informacionoj podr{ci me nax men tu pred u ze}a pri realizaciji re duk ci je tro{kova sa
daqim implikacijama na profitabilnost i kon ku rent nost pred u ze}a.

Kqu~ne re~i: Pred u ze}e, me nax men t, strategija, upra vqa~ko ra~unovodstvo, Kaizen
Costing, kon cep t, si ste m, teh ni ka, Kaizen tro{kovi, stan dard ni tro{kovi, ciqni
tro{kovi, pro fit.

Uvod

U otvorenoj i integrisanoj svetskoj eko no -
miji kon ku rent nost je osnov na preokupacija
svih ze ma qa, kako raz vi je nih tako i ze ma qa u
raz vo ju i ze ma qa u tran zi ci ji. Po red glo ba li -
za ci je tr`i{ta, kon ku rent nost je bit no po -
ten cirana i internacionalizacijom biznisa
i profesija, vi so kim pro iz vod nim teh no lo -
gijama podr`anim kompjuterizovanim pro iz -
vod nim si ste mi ma, savremenim in for ma -
cionim i komunikacionim tehnologijama,
probirqivo{}u tr`i{ta, skra}ewem `i -
votnog ciklusa proizvoda i sve izra`enijim
zah te vi ma za br`im orga ni za cion o-up rav -

qa~ kim pro me na ma zasnovanim na novim zna -
wima, ve{tinama i idejama.

Zna~aj pi ta wa kon ku rent no sti i pos ti -
zawe konkurentske pred no sti je toliko im pli -
ci tan za me nax men t da se mo`e smatrati pre d -
us lovom za kori{}ewe kompatibilnosti
iz me|u biznisa na ni vou pred u ze}a, grupacija,
fi nan sij skih si ste ma i nacionalnih eko no -
mija. Otuda je neophodno razumeti kon ku rent -
nost kao iz vor per spek ti ve i pro s pe riteta
us pe{nosti na svim ni vo i ma i po svim sub -
jektima pri vre|ivawa. Me|u broj nim kon -
cep tima, metodama i instrumentima za pos -
ti zawe kon ku rent no sti spa da ju i sa vre me ni
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kon cepti i si ste mi obra~una tro{kova i re zul -
tata.

Kaizen Costing pred sta vqa u osno vi sa vre -
me n, tr`i{no orijentisani kon cep t i tehniku 
obra~una i re duk ci je tro{kova, za tim za upra -
vqa we performansama i kon ku rent no{}u pre -
d u ze}a, prvenstveno savremenog kor po ra tiv nog

pred u ze}a. Svojom ukup no{}u Kaizen Cos ting to
~ini kao deo upra vqa~kog ra ~u no vod stva, kao
tr`i{no orijentisani i in ter no ra ~u no -
vodstveno utemeqeni obra~un tro{kova i is -
ka zi va we performansi. We go va us pe { no st u
adekvatnoj informacionoj podr{ci me na x -
men tu se temeqi na Kaizen-u, poznatoj ja pan skoj
po slov noj filozofiji o konstantnim u{te da -
ma i po boq{awima u malim, in kre men talnim
iz no si ma tro{kova i performansama u du`im
vre men skim pe ri o di ma.

Polaze}i od ovih stavova, a s aspekta na{e
menaxersko-ra~unovodstvene teorije i prak se, 

Kaizen Costing svojom aktuelno{}u i {irim
zna ~ajem, za slu`uje ade kvat nu pa`wu, po seb no
u vezi sa we go vim iz vor nim i savremenim obe -
le`jima, we go vom podobno{}u u in for ma -
cionoj podr{ci menaxerskim, ekspertskim i
izvr{nim strukturama pri redukciji tro -
{kova i po boq{awu performansi pred u ze}a i
naro~ito we go vim inkorporirawem i kom pa -
racijom sa tradicionalnim i savremenim
konceptima i si ste mi ma obra~una i upra vqa -
wa tro{kovima i performansama.

U tom smi slu, na zna~enim pi ta wi ma je up ra -
vo odre|eni pred me t razmatrawa u ovom na pisu.

1. Su{tinske ka rak te ri sti ke 
i razgrani~ewa

Re~ Kaizen prvobitno je sastavqena od dve
japanske re~i "kau”, i mo`e se prevesti kao
"pro me na” ili "modifikacija” i re~i "zen” {to
zna~i "do bro” ili "po boq{awe”. Da kle, pro me na 
na do bro (boqe) ili stalna po boq{awa i
napredak malim koracima, {to u du`em vre -
men skom pe ri o du omo gu}ava zna~ajne re zul ta -
te, performanse.

U vezi sa nastankom i razvojem Kaizen-a
uop{te interesantno je da se, uprkos us ta qe -
nom nazivu koji go vo ri o japanskom poreklu,

Kaizen kon cep t prvo primewivao u SAD u pe ri -
o du depresije i to kom II svet skog rata, i da je
we gov zagovornik i tvorac bio W.E. Deming.
We go va osnov na ideja sastojala se u pod sti ca -
wu me na xe ra da se, u pro ce su pro iz vod we pro -
na|u mogu}nosti ma lih po boq{awa kvaliteta
proizvoda i re duk ci je tro{kova, uk qu ~i va -
wem ideja i anga`ovawa svih za po sle nih, po -
~ev od najni`ih izvr{nih struktura, eks pe -
rata, do me na xe ra naj vi{eg ranga.1

Ovako shva}en Kaizen pri stup kao nova po -
slov na fi lo zo fi ja, po sle posustajawa i ig no -
ri sawa u SAD, uveden je i pri hva}en u Japanu
po sle II svet skog rata i postao deo po slov ne
japanske kul tu re. To kom pedesetih godina W.E.
Deming je otpo~eo sa svo jim radom u Japanu,
nastaviv{i pri me nu Kaizen-a, tada ve} kao
kon cep ta, u japanskoj industriji, gde je ova
ide ja bila pri hva}ena iz ne na|uju}e do bro. Ma -
la po boq{awa, mali koraci i napredak u pro -
duk tivnosti, kvalitetu i redukciji tro{kova,
ubrzo su postali tako uspe{ni da su im Ja pan -
ci dali wi ho vo ime - Kaizen.

Uspe h ovog kon cep ta mo`da su naj bo qe ob ja -
s nili psiholozi koji su se wime bavili. Oni
sma tra ju da poku{aji da se ostva re odre|eni
ci qe vi krupnim (radikalnim) pro me na ma,
obi ~no propadaju usled pove}anog stra ha i pe -
si mizma, dok male pro me ne na boqe koje na sta -

ju primenom Kaizen kon cep ta neutrali{u
strah, sti mu li{u kreativnost i pod sti~u op -
ti mizam u racionalnom promi{qawu.2

Daqi raz vo j Kaizen-a, naro~ito u Japanu,
imao je intenzivan i kon ti nu i ra n tok. Da nas,

samo op{te poimawe Kaizen-a pod ra zu me va
vi{e we go vih komponenti i zna~ewa.

* Kaizen fi lo zo fi ja, sva ka ko kao naj{ire po -
imawe Kaizen-a, pretpostavqa da u na~in `i vota
pojedinaca tre ba da budu ukqu~eni na~ini po slov -
nog, socijalnog i privatnog `ivota, koje tre ba
stal no po boq{ati (una pre|ivati), novim idejama,
svrsishodnim ak tiv no sti ma i performansama,
budu}i da je on, (Kaizen), mawe vi{e, pri men qiv na
sve sfe re `ivota po je di naca i organizovanim
celinama (zajednicama). Ona je kao ta kva duboko
ukorewena u japanskom mentalitetu.3
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1)

 O razvoju i pojmovnim razgrani~ewima detaqnije videti: Malini}, dr S., "Kaizen Costing - ra~unovodstveni koncept i tehnika i
upravqawe tro{kovima”, Zbornik radova sa XI Kongresa Saveza RR Republike Srpske, Tesli}, 2007, str. 71-87.2)

 Detaqnije videti: Mau rer, D., Kaizen Way, Work man Pub lishing, New York, 2004, str. 21.3)

 U tom smislu, Japanci podr`avaju tvrdwu da "ako ~ovek sam ne vr{i promene i ne vidi promene oko sebe makar na tri dana, wegovi
prijateqi, partneri }e mu vrlo brzo preuzeti wegovu dobru poziciju i on }e onda videti koje su ga promene zaista zadesile”.
Detaqnije videti: Masaaki, I., "Kaizen (The Key to Ja pan's Com pet i tive Suc cess)”, USA - New York, 1986, str. 5.



* Kaizen kon cep t je deo po slov ne fi lo zo -
fije, filozofije pri vre|ivawa koji pod ra zu -
me va vi{e relevantnih komponenti, u teoriji
poznatih kao "je din stve n japanski pri stup -
ki{obran kon cep t”, kao {to su:4

= orijentisanost ka zadovoqavawu o~e ki va -
wa po tro{a~a (kupaca);

= totalna kon tro la kvaliteta;

= automatizacija i robotika;

= si ste m in ter nih predloga, ideja i su ges tija;

= adekvatna disciplina na rad nom me stu;

= ade kvat no pra}ewe i odr`avawe ukup -
nih proizvodnih i neproizvodnih ak -
tiv no sti;

= Kanban si ste m;
= si ste m kvaliteta (odr`avawe, po -

boq{awe, pri la go|avawe);

= Just-in-time (u pra vo vre me) si ste m;
= Zero de fects (nula defekti) si ste m;
= ak tiv no sti po malim grupama;

= kooperativni rad - od no si izme|u me na xe -
ra i izvr{ilaca;

= proizvodna po boq{awa i raz vo j novih
proizvoda.

Sve na ve de ne kom po nen te ima ju za ciq da
se pro ce s pri vre|ivawa u pred u ze}ima usmeri
ka {to boqem zadovoqewu o~ekivawa po -
tro{a~a kroz stva ra we i ponudu proizvoda ili 
uslu ga koji }e ima ti ve}u vred nost za po -
tro{a~a nego {to im je prodajna cena. U tom
pro ce su po treb ni su novi predlozi, ideje i
sugestije, a wi ho v najboqi iz vor su svi za po -
sle ni u pred u ze}u, koji su u najboqoj po zi ci ji
da, pre svega, uo~e nedostatke i pro ble me, za -
tim da predlo`e mogu}a re{ewa kao po -
boq{awa i, kona~no, da ih prak ti~no uspe{no 
realizuju.

"Ki{obran kon cep t” u sa mom pro ce su pri -
vre|ivawa tre ba da omo gu}i sma we we tro {ko -
va poslovawa pred u ze}a, ni`e cene ko{tawa,
po ve }awe obi ma pro da je i kona~no pove}awe

pro fi ta pred u ze}a. Osim toga, Kaizen kon cep t
tre ba da omo gu}i i pozitivan uti ca j na raz vi -
ja we komunikacija izme|u za po sle nih, me na -
xerskih, ekspertskih i izvr{nih struk tu ra,
ja~awe po slov nog mo ra la, produktivnije
kori{}ewe sred sta va za rad, rad ne sna ge, rad -
nog pro sto ra, eko no mi~nije kori{}ewe ma te -
ri ja la, energije i dru gih ma te ri jal nih re sur sa. 
To pod ra zu me va da za po sle ni do bro po zna ju

svoj po sao i za dat ke, ali i osnov ne ka rak te ri -
sti ke po slo va dru gih za po sle nih, kako bi se
kroz timski rad pro na{la i realizovala naj -
bo qa re{ewa.

* Kaizen Costing se, u {irem smi slu, mo`e
shvatiti kao deo Kaizen po slov ne filozofije i
po seb no kao deo Kaizen kon cep ta, od no sno kao
skup shvatqivih ra~unovodstvenih me to da i
pro ce du ra u obra~unu tro{kova i u~inaka, s
ci qem stvarawa ade kvat ne multinamenske baze 
po da ta ka - kvantitativne i kvalitativne, ra -
~u novodstvene (broj~ane) i nera~unovodstvene
(opisne, necifarske) sadr`ine, koja }e biti u
funk ci ji ade kvat ne informacione podr{ke
me nax men tu pred u ze}a, ekspertskim i iz vr -
{nim strukturama za po sle nih, u postavqawu i 
uspe{noj realizaciji performansi (re zul ta -
ta) proisteklih iz komponenata Kaizen kon -
cep ta na ni vou ce li ne pred u ze}a i, po seb no,
po od go va ra ju}im segmentima pred u ze}a kao
{to su organizacione ce li ne, pod ru~ja od go -
vor no sti za uspe{nost  poslovawa i dru gim
raz li~itim segmentima kao nosiocima tro -
{kova i uspeha pred u ze}a.

Kaizen Costing, kao deo Kaizen kon cep ta, u
ne{to u`em pristupu i shva ta wu, pred sta vqa
japansku tvorevinu koja je, `50-ih i po seb no
`60-ih godina pro{log veka, zajedno sa Tar get
Costing-om i En vi ron men tal Costing-om (ili
Take-Back Costing-om), zna~ajno pomogla da ja -
pan ska industrija, po seb no automobilska,
postane vode}a u sve tu. Tar get Costing se od no si
na dve etape predproizvodne faze: etapu ut vr -
|ivawa ci qe va i etapu realizacije ci qe va,5

Kaizen Costing pod ra zu me va redukciju tro{kova
u fazi pro iz vod we, dok se En vi ron men tal Costing
(ili Take-Back Costing), od no si na pos t pro iz -
vodnu fazu i nastoji da umawi tro{kove koji
na sta ju na kon pro da je i kori{}ewa proizvoda.
Svi oni ~ine segmente celovitog si ste ma
obra~una tro{kova - obra~un tro{kova po fa -
zama `ivotnog ciklusa proizvoda (To -
tal-Life-Cycle Prod uct Costing).

* Kaizen teh ni ka pod ra zu me va skup raz li ~i -
tih me to da, po stu pa ka i ala ta koji se, kao kom -
po nen te Kaizen kon cep ta, ko ri ste za kon ti nu -
iranu i kon stant nu redukciju tro{kova to kom
odvijawa pro ce sa pro iz vod we u~inaka, kao od -
go vor na pitawe: mo`e li jo{ boqe, mogu li se
tro{kovi pro iz vod we jo{ sma wi ti, gde i kako.
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 Masaaki, I., op.cit., str. 3.5)

 Detaqnije videti: Malini}, dr S., Upravqa~ko ra~unovodstvo i obra~un tro{kova, Ekonomski fakultet Univerziteta u
Kragujevcu, 2006, str. 322-326.



Sa vre me na teorija i prak sa upra vqa wa tro -
{kovima poznaje vi{e teh ni ka, shva}enih kao
metode i profesionalne ve{tine za kon tro lu
i upra vqa we tro{kovima. Me|u wima su, s

aspekta Kaizen kon cep ta i Kaizen Costing-a, po -
seb no va`ne:

= Kanban si ste m i Just-in-time (JIT - u pra vo
vre me) si ste m; 

= Jidohka pro iz vod ni si ste m kori{}ewa
pametnih ma{ina koje se automatski
zaustavqaju pri po ja vi problema;

= Zero De fects si ste m pro iz vod we, od no sno
pro iz vod wa sa nulom defekta - bez de fek ta;

= Qual ity Con trol (kon tro la kvaliteta);
= PDCA (Plan - Do - Check - Action) me to d,

Deming-ov krug;
= me to d fokusirawa koji se realizuje u

kombinaciji sa analizom vred no sti;

= me to d 4P, za aktivirawe unu tra{wih

rezervi u sni`avawu tro{kova; Pro cen -
tualno se is ka zu je is ko ri{}enost re zer -
vi, ne is ko ri{}eni deo se sma tra Po ten -
cijalnom {ansom, ali u Perspektivnim
uslo vi ma u ciqu ostvarivawa Po`eqnog
pro fi ta.

= me to d 7(5)W, me to d tra`ewa od go vo ra na
7(5) pi ta wa - Wer, Wo, Was, Wann, Wie,
Womit, Warum (ko, gde, {ta, kada, kako,
~ime, za{to);

= ben~mark ing me to d - me to d kon ti nu i ra nog 
i sistematskog pro ce sa pore|ewa tro -
{ kova i performansi sa liderima u tro -
{kovima, profitu, kvalitetu i sl.;

= Brain storm ing  (mo`dana oluja) me to d - kla -
si~ni ili pisani Brain storm ing-a;  

= Bal anced Score card, kao uskla|eni si ste m
mera performansi i in for ma ci o na osno -
va si ste ma upra vqa wa, i dru gi.

Pri me na na ve de nih teh ni ka pod ra zu me va
adekvatna multidisciplinarna zna wa, kako bi 

se mogle uspe{no ko ri sti ti pri in for ma -
cionoj podr{ci multi funk cio nal nim ti mo -
vima me nax men ta u upra vqa wu, re duk ciji tro -
{ kova pred u ze}a zasnovanih na Kaizen po s lov -
noj filozofiji, Kaizen konceptu i po seb no
Kaizen Costing-u.

Da kle, uop{te uzev, s pravom se ~esto na -
gla {ava da je su{tina Kaizen-a, kao filozofije 
jednostavna, prosta i lako razumqiva: Kaizen
zna~i po boq{awe (napredak), ili jo{ pre -
ciznije re~eno, stal ni napredak involviran u
sve pore ̀ ivota dru{tva, pred u ze}a i po je din -
ca. Kaizen kon cep t lo ci ra Kaizen u sferu pri -
vre|ivawa, u pred u ze}a, a Kaizen Costing pri menom 
od go va ra ju}ih ra~unovodstvenih pro ce dura i

Kaizen teh ni ka - me to da, po stu pa ka i ala ta,
stva ra potrebnu informacionu osno vu i omo -
gu}ava me nax men tu i svim zaposlenima u pred -
u ze}u da na adekvatan, uspe{an na~in realizuju 
bazi~ne ciqeve Kaizen kon cep ta - redukcija
tro{kova, zadovoqewe kupaca, pove}awe pro -
fi ta bilnosti i, kona~no, po boq{awe kon ku -
rentske pozicije pred u ze}a.6

2. Kaizen kon cep t u funk ci ji ciqnih
komponenti me nax men t ak tiv no sti

Menaxerske strukture pred u ze}a na svim
ni vo i ma, pod ra zu me va ju}i ukqu~ivawe i po -
mo} ekspertskih i izvr{nih struktura, u svo -
jim ak tiv no sti ma ima ju dve va`ne ciqne kom -
po nen te: odr`avawe dostignutih ciqnih
ni v oa ak tiv no sti i performansi pred u ze}a i

po boq {awe ak tiv no sti, standardnih ope ra tiv -
nih pro ce du ra i performansi u svim porama
funkcionisawa pred u ze}a.

Realizaciju kom po nen te odr`avawa, me -
nax men t pred u ze}a spro vo di dodeqivawem za -
da ta ka svim zaposlenima u pred u ze}u na osno -
vu standardnih ope ra tiv nih pro ce du ra.
Uspe{na pri me na ovih pro ce du ra i wi ho vo

6 _____________________________________________________ RA^UNOVODSTVO 3-4/2008
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 Malini}, S., Kaizen Costing, op.cit., str. 75. i 76.



odr`avawe pod ra zu me va od go va ra ju}e tre ni -
nge i dis ci p linu za po sle nih. Vi{im ni vo i -
ma me nax men ta bitnija je kom po nen ta po -
boq{awa. Po boq {awa se realizuju
uspostavqawem novih, vi {ih stan dar da, i
kada se oni pri hva te i dos tignu, po~iwe novi
nivo wi ho vog odr`avawa. Da kle, odr`avawe i
po boq{awa, kao ciqne kom po nen te me nax men ta 
pred sta vqa ju me|usobno po ve za ne, nerazdvojive
ak tiv no sti me nax men ta.

Po boq{awa se mogu po sti}i kao Kaizen -
mala po boq{awa kao re zul ta t nastojawa da se
stal no napreduje, i kao inovacije - kao re zul ta t 
ve}ih po boq{awa kao po sle di ce zna~ajnijih
ula ga wa u nove tehnologije, opremu i uop{te
uvo|ewe no vog pro ce sa, {to se mo`e {ematski
predstaviti na na~in pri ka za n u Prikazu 1.

Od no si izme|u ovih komponenata mogu
biti raz li~iti, ukqu~uju}i ne po sto ja we

Kaizen-a ili ne po sto ja we inovacije, od no sno
po je di na~no ili zajedno kao ak tiv no sti po -

boq{awa. Inovacija, iako ve o ma va`na za po -
boq{awe pro iz vod we i boqu po zi ci ju pred u -
ze}a na tr`i{tu, ipak nije Kaizen, jer Kaizen
pod ra zu me va pro me ne u malim koracima,
malim po boq{awima, u u{tedama i sl., dok su
inovacije uvek krupne, radikalne pro me ne,
koje na sta ju br`e, u ve}em obimu i koje su lako
vidqive. No, iako inovacije nisu pred me t
ve}e pa`we, one nose sa sobom i neke ne ga tiv -
ne po sle di ce, kao {to su po sle di ce pro me na
or ga ni za ci je, socijalni mo me nat i sl.

Kaizen zah te va raz li~ite pristupe i vr ste
menaxerskih zna wa i ve{tina stvarawu
profesionalnih od no sa u multi funk cio nal -
nom i ciqnom me nax men tu, po seb no pri
povezivawu sa izvr{iocima. Kqu~ne re~i su
napori i po boq{awa, koja rezultiraju iz ose -
}awa po tre be pro me ne pona{awa u iz grad wi
me|usobnog po ve re wa. Ose}awe koje pod ra zu -
me va pri vr`enost Kaizen-u i gotovo mi sio -
narsku revnost za dugoro~ni uti ca j i
satisfakcije.7 Ose}awa koja {anse i pri li ke
za po boq{awa vide i na la ze na sva kom koraku
svuda u pred u ze}u.

Na ovoj osno vi, jo{ po~etkom 1950. godine
u Japanu, W.E. Deming  je postavio temeqe kon -
ti nu i ra nog napretka na gla{avaju}i va`nost

konstantne interakcije izme|u is tra`ivawa,
dizajnirawa, pro iz vod we i pro da je, a sve sa
ci qem da pred u ze}e na ovaj na~in, zadovoqi
o~ekivawa po tro{a~a, da proizvodi budu pri -
hva}eni na tr`i{tu, da zadobije wi ho vo po ve -
re we i ostva ri ciqni uspe h, performanse.8

Za te svr he, Deming  je jo{ tada postavio tzv. 
"Demingov ciklus (krug, to~ak)”, koji je ka sni -
je vi{e puta modifikovan, a u Japanu su ga

izvr{ioci prekrstili u PDCA (Plan - Do - Check
- Act) ciklus - to~ak,9 od no sno da on izvorno
pred sta vqa niz po ve za nih ak tiv no sti - plan,
koji pod ra zu me va po boq{awa, izvr{ewe pla -
ni ranog, sle di kon tro la i na kra ju ak ci ja, koja
pred sta vqa poku{aj da se ostva re nova po -
boq{awa.

Vremenom je izvr{eno revidirawe (mo di -
fi kacija) PDCA kruga sa dva nova mo men ta,
tako da we gov nov grafi~ki pri ka z ima sle -
de}i iz gle d:10

Prvi mo me nat, is ka za n u Prikazu br. 2 od -
no si se na zamenu na zi va prvog koraka u ovom
ciklusu - Pla n-a sa Stan dard ize, {to pod ra zu me va
da me nax men t po sta vqa standarde ko ji ma se
stabilizuju re le vant ni uslo vi za nova po -
boq{awa i una pre|ewa, a dru gi, da se u okvi ru

drugog koraka - Do, ostva ri Kaizen (po boq -
{awe, napredak) u od no su na standardizovane
veli~ine, pre svega kao pozitivan do pri no s
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Pri ka z br. 2 - Revidirani, SDCA ciklus (krug)

7)

 Masaaki, I., op.cit., str. 34.8)

 Pored imena W.E. Deming-a, u literaturi koja prati razvoj Kaizen Costing-a se jo{ navode imena Masaaki Imai-a, koji je prvi
predstavio zapadnom poslovnom svetu Kaizen kao poslovnu filozofiju i koncept, i Sigeo Sing-a, koji je teorijsko metodolo{ki
analizirao i implementirao Kaizen koncept i sistem u Toy ota proizvodnom sistemu. 9)

 Mau rer, D., op.cit., str. 12.10)

 Masaaki, I., op.cit., str. 62.



participacije izvr{ilaca (radnika) tome, a
{ire i dru gih za po sle nih - me na xe ra, kon tro -
lora i eksperata.

Ovako postavqen revidirani (mo di fi -

kovani) SDCA ciklus (krug) otvara mogu}nost
da svi za po sle ni, naro~ito u proizvodwi, svo -
jim aktivnim odnosom pre ma aktuelnim
standardima daju nove ideje, predloge za novi
Kaizen - po boq{awa, una pre|ewa i napredak,
iden ti fi ku ju}i pod ru~ja i predmete mogu}ih
po boq{awa, kao {to su:

= po boq{awa i mogu}e u{tede na rad nom me stu i 
uop{te u okru`ewu, po seb no po ve ri o ci (do ba -
vqa~i) i dru gi eks ter ni, po sto je}i i po ten ci -
jal ni partneri,

= po boq{awe efekata svakog za po sle nog u svom
po slu koji oba vqa, ukqu~uju}i i mogu}e u{tede
u ~asovima i tro{kovima rada,

= u{tede si ro vi na, ma te ri ja la, energije i osta -
lih ma te ri jal nih re sur sa,

= po boq{awa i mogu}e u{tede u kori{}ewu ala -
ta, sitnog inventara, rezervnih de lo va i
sli~no,

= po boq{awa i mogu}e u{tede na ma{inama i
uop{te stalnoj materijalnoj imo vi ni, una -
pre|ewem kapaciteta i we go vim odr`avawem,

= po boq{awa i mogu}e u{tede u pro iz vod nim
tehnologijama i ukupnim pro ce si ma, 

= po boq{awa i u{tede u vezi sa kvalitetom,
funkcionalno{}u proizvoda i mogu}ih novih
proizvoda,

= mogu}e u{tede smawivawem za li ha u pro -
izvodwi,

= po boq{awa i u{tede u neproizvodnim,
administrativnim (re`ijskim) i uop{te
kancelarijskom radu i ak tiv no sti ma,

= uvo|ewe ili po boq{awe uslu`nog servisa za
kupce i uop{te od no se sa wima,

= po boq{awe i mogu}e u{tede u si ste mu in for -
misawa za po sle nih i dru gih stejk holdera,

= po boq{awa i po ten ci jal ni pozitivni efek ti
u obla sti si ste ma na gra|ivawa i mo ti va -
cionog si ste ma uop{te,

= po boq{awa i u{tede u domenu sigurnosti,

= po boq{awa u dru gim, ostalim spe ci fi~nim
ak tiv no sti ma svakog kon kret nog pred u ze}a.11

Nema sumwe da }e po boq{awa i u{tede, na
svim na ve de nim pod ru~jima i predmetima, ima ti 

za po sle di cu redukciju tro{kova i pozitivne
eko nom ske efekte izra`ene raz li ~itim per for -
mansama. Ovo prak ti~no zna~i da me nax men t
pred u ze}a mora dugoro~no da pra ti, razmi{qa i
implementira ideje, pred loge i sugestije, koje
sam ima, ali i po seb no koje do la ze od stra ne
izvr{ilaca. Ta aktivna participacija iz vr {i -
la ca u davawu predloga, sugestija pri kon ci pi ra -
wu i realizaciji Kaizen-a, obez be|uje podizawe

wi ho ve komu ni ka cione i infor ma cio no-ko ris -
ni ~ke spo sob no sti, stva ra ade kvat no edu kaciono
iskustvo i osloba|a novu stva ra la~ku energiju

usmerenu na uspe h Kaizen-a.

Na ve de ne re la ci je se u interaktivnom od no -

su P(S)DCA, u odr`avawu, inovaciji i Kaizen-a
mogu {ematski prikazati na sle de}i na~in:12

[ematski pri ka z po ka zu je da me nax men t
pred u ze}a po kri va sve sektore poslovawa i sve

upra vqa~ke ak tiv no sti kroz sve etape P(S)DCA, a
po seb no ukqu~uju}i i interaktivnu me |u sobnu
komunikaciju, ali tako|e, ili jo{ i vi{e pod ra -
zu me va intenzivnu interaktivnu ko munikaciju sa
zaposlenim ekspertima, kon trolorima i
izvr{iocima. To sve vi{e ot kri va potrebu za
multifunkcionalnim me na xmentom, potrebu za
vi{im ste pe nom mul ti dis ciplinarnih zna wa i
ve{tina, po seb no u pro iz vod nim i infor ma cio -
no-komu ni ka cijskim tehnologijama. Otuda u
sferi Kaizen kon cep ta sve vi{e do la ze do izra`aja 
menaxersko-ekonomska zna wa, u sferi Kaizen
Costing-a, ra~unovodstvena, po seb no upra v qa ~ko -
-ra ~unovodstvena zna wa i ve{tine, a u sferi

Kaizen teh ni ka, jo{ i ekspertska i ope ra tivna zna -
wa i ve{tine.
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Pri ka z br. 3 - Kon ti nu i ra ni od no s komponenti 
po boq{awa - inovacije i Kaizen-a,  i

odr`avawa i upra vqa~kih ak tiv no sti P(S)DCA

11)

 Malini}, S., Kaizen Costing - ..., op.cit., str. 79.12)

 [ematski prikaz predstavqa modifikacije prikaza 1.13. i 5.5. autora Masaaki Imai-a, op.cit., str. 24. i 64.



3. Kaizen Costing - sa vre me ni
upra vqa~ko -ra~unovodstveni pri stup 

obra~unu i upra vqa wu tro{kovima pred u ze}a

Kaizen Costing si ste m pred sta vqa sa vre me ni
si ste m obra~una tro{kova i u~inaka, ugra|en u
upra vqa~ko ra~unovodstvo savremenog kor po -
rativnog pred u ze}a i koji, primenom na ve de nih
me to da i teh ni ka, omo gu}ava mi ni mi zirawe tro -

{kova u fazi pro iz vod we. Kaizen Costing ob u hva ta
odr àvawe stvarnih tro{kova na dostignutom
teku}em ni vou pro iz vod we i upra vqa we sis te -
matskom redukcijom tro {kova za male vred no sti
u kontinuitetu do `e qenog nivoa. Ostavqaju}i

po stra ni inovacije kao bi tan i radikalan me to d
po boq{awa, Kaizen Costing u prvi plan stavqa sa -
vre me ni japanski pri stup orijentisan na pro iz -

vod ni i teh no lo{ki Kaizen, kao i Kaizen
orijentisan na qudske resurse. Da kle, glav ni
pred me t Kaizen Costing-a je prevashodna i
konstantna `eqa i te`wa ka sni`avawu
tro{kova u svim etapama faze pro iz vod we i
spre~avawe bilo kog jaza (dar-a) izme|u ̀ eqenih
i teku}ih tro{kova i pro fi ta. Ova kav pri stup
se raz li ku je kon cep tualno i proceduralno od
na~ina upra vqa wa tro{kovima i per for man -
sima koji se pri me wu ju u kla si~nim i sav re me -
nim si ste mi ma i pristupima.

3.1. Kaizen Costing i kla si~ni si ste mi
obra~una tro{kova

Kaizen Costing kao  deo Kaizen kon cep ta za ob -
ra~un, redukciju i upra vqa we tro{kovima
nastao je kao re zul ta t po tre be kre i ra wa novih,
sa vre me nih si ste ma obra~una tro{kova i
performansi, koji }e svojom metodologijom i
ra~unovodstvenom procedurom stva ra ti od go va -
ra ju}u bazu po da ta ka koja }e omo gu}iti me nax men -
tu kon stant nu informacionu podr{ku u
redukciji tro{kova na nivo neophodan da bi se
proizveli u~inci (proizvodi ili uslu ge) u skla -
du sa o~ekivawima i po tre ba ma kupaca. Da kle,
implementacijom Kaizen Costing-a i stra te gije re -
duk ci je tro{kova i/ili tro{kovnog liderstva,
omo gu}ava se pove}awe pro fi ta i po boq{awe
konkurentske pozicije pred u ze}a od no sno
postizawa konkurentske pred no sti pred u ze}a.

Obra~un na bazi standardnih tro{kova je prvi
tradicionalni si ste m obra~una raz vi jen po~etkom

XX veka u SAD, u kome je upra vqa we tro{kovima
funkcionisalo vi{e kao si ste m kon tro le tro{kova
po prin ci pu stan dar di zo vani (planirani) - ostva -
re ni tro{kovi. Zbog toga je on prvenstveno i in te re -
san tan kao komparativna osno va sa Kaizen Costing-om.
Stan dard ni tro{ak, obi~no utvr|en na go di {wem
ni vou, predstavqao je nu àn tro{ak koji }e, na osno -
vu od go va ra ju}ih teh ni ~ko-te h no lo{kih, i dru gih
stan dar da i re le van tnih pa ra me ta ra, nastati u

proizvodwi od re |enih u~inaka. Kon tro la i upra -
vqa we tro{kovima svodili su se na nastojawe da se
stvarni tro {kovi sve du na nivo standardnih
tro{kova. U tom smi slu, utvr|ena ne ga tiv na
odstupawa bi la su pred me t analize i ot kri va wa
uzro ka, a potom pri me ne selektiranih korektivnih
mera. U promewenim tr̀ i{nim, kon ku rent skim
okolnostima ovaj si ste m obra~una nije mo gao biti
adekvatan in for ma cioni oslonac me nax men ta za
dono{ewe od lu ka koje bi do pri nele stalnoj
redukciji tro{kova i pove}awu pro fi ta.

Va`nije ka rak te ri sti ke i raz li ke izme|u
si ste ma obra~una po standardnim tro{kovima
mogu se sistematizovati na sle de}i na~in:

OBRA^UN PO
STANDARDNIM
TRO[KOVIMA

Kaizen Costing

Pri me wu je se u uslo vi ma
stabilnog po slov nog

okru`ewa.

Uspe{no se ko ri sti u pro -
menqivom poslovnom

okru`ewu.

Omo gu}ava si ste m kon tro le 
tro{kova.

Omo gu}ava realizaciju si -
ste ma re duk ci je i upra vqa -

wa tro{kova.
Sni`avawe tro{kova samo

do nivoa dostizawa
standardnog tro{ka.

Konstantna redukcija
tro{kova ispod nivoa
standardnih tro{kova.

Pri me na standardnih
tro{kova kao nu`nih koji mo -

ra ju nastati u proizvodwi.

Pri me na Kaizen tro{kova
kao iz no sa ciqnih tro{kova

koji se ̀ ele po sti}i.
Stan dard ni tro{kovi se

uglav nom utvr|uju na
godi{wem ni vou.

Kaizen tro{kovi utvr|uju
mese~no iz no se re duk ci je

tro{kova.

Standardni tro{ak je
neizbe`an (nu`an) tro{ak

pri stvarawu u~inaka.

Kaizen tro{kovi su oni
koji se ̀ ele dosti}i i
uglav nom su ni`i od

standardnih tro{kova.
Kada se aktuelni - stvarni

tro{kovi sve du na nivo
standardnih tro{kova,

prestaju zah te vi za wi ho vim
daqim sni àvawem i na sto je

se samo odr`ati na tom ni vou.

Ostva re ni ni vo i u{tede u
tro{kovima u jed nom pe ri o -

du pod ra zu me va ju wi ho vu
daqu redukciju u sle de}im

pe ri o di ma (mesecima).

Realizacija ovog si ste ma
obra~una tro{kova je u

domenu ra~unovo|a, ali upra -
vqa we i kon tro la tro{kova

pripadaju me nax men tu.

U pro ce s re duk ci je tro{kova
ukqu~eni su svi za po sle ni, a

posebnu ulo gu ima ju
izvr{ioci, jer naj bo qe po zna ju 
{anse za redukciju tro{kova.

Tradicionalna, in for ma -
ci o na ulo ga ra~unovodstva.

Sa vre me na aktivna
informaciono-upravqa~ka
ulo ga ra~unovo|a u me nax -

men tu.

Pri ka z br. 4 - Osnov ne ka rak te ri sti ke i
raz li ke izme|u obra~una po standardnim

tro{kovima i Kaizen Costing-a13

O~igledne su konceptualne, proceduralne i
funkcionalne raz li ke u na~inu realizacije
upra vqa wa tro{kovima i wihovoj redukciji, a
koje ja sno ome|uju prvi si ste m obra~una kao kla -
si~ni (tradicionalni) me to d obra~una tro{kova 
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i u~inaka i dru gi - Kaizen Costing, kao sa vre me ni,
tr`i{no i profitno ori jen ti sani kon cep t,
koji je konstantno usme re n na sni`avawe
tro{kova u svim fazama pro iz vod we i poslovawa 
pred u ze}a uop{te, sa daqim implikacijama na
profitabilnost i dru ge ciqne kom po nen te,
ukqu~uju}i i kon ku rent nost pred u ze}a.

3.2. Kaizen Costing i sa vre me ni koncepti i 
si ste mi obra~una tro{kova

U okvi ru sa vre me nih kon cep ta i si ste ma
obra~una tro{kova, po svo joj bliskosti i
uslovqenosti, posebnu pa`wu sa gle da va wa

me|usobnih od no sa za slu`uje Tar get Costing, a
{ire gledano i obra~un tro{kova po ak tiv no -
sti ma, Take-Back Costing i obra~un tro{kova na
bazi `ivotnog ciklusa proizvoda.

Obra~un na bazi ciqnih tro{kova (Tar get
Costing) raz vi jen je u Japanu, u Toy ota kor po ra -
ciji, {ezdesetih godina pro{log veka. Kqu~na 
ideja ovog kon cep ta je u odgovoru na pitawe ko -
li ko tre ba da iz no se tro{kovi no vog pro iz -
voda, koje }e, zajedno sa ciqnim profitom,
kupci mo}i da pri hva te (plate) kroz prodajnu
cenu. Da kle, tr`i{na prodajna cena umawena
za ciqni (`eqeni) pro fit ~ini ciqne

tro{kove. Tar get Costing je tr`i{no ori jen -
tisan kon cep t, koji pod ra zu me va adekvatna or -
ga nizaciono-ra~unovodstvena re{ewa, po seb -
no pro ce du re i out put-e, radi kre i ra wa
uspe{ne informacione podr{ke stra te{kom
upra vqa wu tro{kovima i profitom. Re~ je o
konceptu koji svo ju ulo gu u upra vqa wu
tro{kovima lo ci ra u predproizvodnu fazu, u
sle de}e najranije etape razvoja proizvoda:

etapu (fazu) utvr|ivawa (postavqawa) ci qe va
- ciqnih tro{kova, i etapu (fazu) realizacije
i postizawa ciqnih tro{kova. Ovo upra vo

~ini osnovnu raz li ku izme|u ciqnih i Kaizen
tro{kova. Ciqni tro{kovi se utvr|uju i
realizuju u predproizvodnoj fazi i kao ta kvi
slu`e kao komparativna osno va za utvr|ivawe
raz li ke izme|u wih i aktuelnih (teku}ih,
stvarnih) tro{kova, dok se Kaizen tro{kovi
lociraju u pro iz vod noj fazi sa osnovnim
fokusom na pro iz vo du i redukciji tro{kova

pri ~emu upra vo Kaizen Costing svojom
informacionom podr{kom upra vqa~kim ak -
tiv no sti ma me nax men tu pred u ze}a poma`e u
realizaciji stra te gi je tro{kovnog liderstva.

Ja sno je, per se, da su ove faze i etape
me|usobno tesno po ve za ne i da me|u wima mogu
postojati odre|ena "preklapawa”. U tom smi -
slu, sa utvr|enim ciqnim tro{kovima
zavr{ava se predproizvodna faza i sa wima se
u obra~unu ulazi u proizvodnu fazu u ko joj je

lo ci ra n Kaizen Costing sa ci qem sma we wa
aktuelnih i ciqnih tro{kova, a za sno va no na
predlozima, idejama i sugestijama, ne samo me -
na xe ra i kontrolora, ve} pre svega za po sle nih
radnika, izvr{ilaca. U {irim relacijama
Kaizen Costing je po ve za n sa ostalim
savremenim konceptima i si ste mi ma, kao {to

su ABC, TBC, TLCPC i CVA. Ovi od no si (re la ci -
je) se mogu posmatrati sa aspekta `ivotnog
ciklusa proizvoda i sa aspekta obra~una
tro{kova kroz lanac vred no sti proizvoda. U
tom smi slu, {iri aspek t ovih od no sa
{ematski se mo`e prikazati na sle de}i
na~in:14
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Pri ka z br. 5 - Zastupqenost sa vre me nih koncepata i si ste ma obra~una tro{kova po fazama
`ivotnog ciklusa proizvoda i kroz lanac vred no sti pred u ze}a

14)

 [ematski prikaz je dat kao preure|ena i pro{irena {ema iz uxbenika Malini}, S., Upravqa~ko ra~unovodstvo..., op.cit., str. 323.



Na osno vu prethodnih pri ka za i sa`eto

izlo`enih osno va Tar get Costing-a i Kaizen
Costing-a, mogu se {ematski prikazati wi ho ve
osnov ne ka rak te ri sti ke i raz li ke.15

TARGET COSTING Kaizen Costing
Projektovawe tro{kova u skla -
du sa konkurentsko tr ì{nim
zah te vi ma na vi{emese~nom i

godi{wem ni vou.

Pla ni ra we (projektovawe) 
tro{kova radi re duk ci je
istih na mese~nom ni vou.

Proaktivan pri stup u 
predproizvodnoj fazi.

Lo ci ra n u fazi pro iz vod we.

Osnov no pod ru~je re duk ci je
tro{-k ov a su dizajn i

razvojna faza.

Redukcija tro{kova u okvi -
ru svih ak tiv no sti pro iz -

vod we i poslovawa
pred u ze}a.

Me nax men t i kontrolori su
aktivni i od go vor ni za

upra vqa we tro{kova, ali i
pod uti ca jem po tro{a~a.

Aktivnu ulo gu u redukciji
tro{kova ima ju i

izvr{ioci koji ima ju kon -
kret ne ideje i zna wa.

^esto se pri stu pa po stup ku
redizajnirawa proizvoda.

U fokusu je teku}a pro iz vod -
wa i redukcija tro{kova u

mawim iz no si ma ali u
kontinuitetu.

Informaciono usme re n na
strategijsko upra vqa we

tro{kovima.

Informaciono pri la go|en
vi{e operativnoj redukciji

tro{kova.
Zna~ajnija ulo ga

strategijskih upra vqa~kih
ra~unovo|a kao me na xe ra i

eksperata.

Sa vre me na ulo ga upra -
vqa~kih ra~unovo|a kao

eksperata i aktivnih
u~esnika.

Podobniji je za kori{}ewe
u uslo vi ma ve}eg

strukturnog u~e{}a
fiksnih tro{kova.

Podobniji je za kori{}ewe
u uslo vi ma zna~ajnijeg

strukturnog u~e{}a
varijabilnih tro{kova.

Pri ka z br. 7 - Ka rak te ri sti ke Tar get
Costing-a VS Kaizen Costing-a16

Sagledavawe od no sa ovih koncepata i si -
ste ma obra~una i upra vqa wa tro{kova ja sno
uka zu je na konceptualne i proceduralne raz li -
ke, iako je re~ o savremenim, stra te{kim, tr -
`i {no i profitno orijentisanim kon cep tima
i me to da koji su up ra v q a~ko-in for maciono
orijentisani na raz li~ite pristupe u kon tro -
li, redukciji i upra vqa wu tro{kovima u
predproizvodnoj i pro iz vod noj fazi stvarawa
proizvoda.

4. Oce na i is ku stva u implementaciji Kaizen
Costing-a u ze mqa ma sa razvijenim tr`i{nim

ekonomijama i na{im pred u ze}ima

Nema sumwe da sa vre me ni koncepti i si -
ste mi obra~una i upra vqa wa tro{kovima
pru`aju ade kvat nu informaciono-upravqa~ku
podr{ku poslovno-finansijskom odlu~ivawu
u obla sti stra te{kog i operativnog upra vqa -
wa tro{kovima, profitom i kon ku rent no{}u
pred u ze}a. Sagledane wi ho ve me|usobne ka rak -
te ri sti ke i raz li ke uka zu ju na broj ne
konceptualne, proceduralne i funkcionalne
sli~nosti, ali i raz li~itosti koje ih po ne kad
~ine mawe ili vi{e podobnijim za ne po sred -
no kori{}ewe u pred u ze}u.

Kaizen Costing kao kon cep t i teh ni ka pred -
sta vqa je dan od najsavremenijih i jako uspe{nih
si ste ma za upra vqa we i redukciju tro{kova u
pred u ze}u. U pret hod na dva podnaslova, on
(Kaizen Costing) je pore|en sa si ste mom
obra~una po standardnim tro{kovima, sa ko ji -
m mawe-vi{e nema bitnijih podudarnosti i
kompatibilnosti, i sa Tar get Costing-om sa ko -
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Pri ka z br. 6 - Me sto Tar get Costing-a u ciklusu razvoja proizvoda

Od no s izme|u ak tiv no sti Tar get Costing-a u ciklusu razvoja proizvoda mo`e se tako|e {ematski
prikazati na sle de}i na~in:

15)

 Lalevi}, dr. A., op.cit., str. 303.16)

 Malini}, S., Kaizen Costing - ... op.cit., str. 83.



jim ima zna~ajne sli~nosti i sa ko ji m se

me|usobno dopuwuje. Tar get Costing je zastupqen
u predproizvodnoj, a Kaizen Costing i pro iz vod -
noj fazi, pa ciqne re duk ci je tro{kova ut vr -

|ene od stra ne Tar get Costing-a u pred pro iz vo -
dnoj fazi - po seb no u etapama dizajnirawa,
in`eweringa i razvoja pro iz vo da, nastavqaju
da se pu tem Kaizen Costing-a realizuju (ostva ru ju) 
u pro iz vod noj fazi, ali ne samo kao ciqni
diferencijalni tro{kovi (ciqni umaweni za
aktuelne - teku}e), ve} i iznad wih. Na da qe, u
prikazu broj 5 dati su i pomenuti jo{ si ste mi

ABC (Ac tiv ity Based Costing) - obra~un tro{kova
po ak tiv no sti ma, i Take-Back Costing ili En vi -
ron men tal Costing, koji su kao si ste mi obra~una
lo ci ra ni u postproizvodnoj fazi, kao i
obra~un tro{kova po fazama `ivotnog
ciklusa proizvoda (TLCPC ili LPC) i obra~un
tro{kova kroz lanac vred no sti proizvoda

(CVA).

Kaizen Costing ima sli~nosti sa ABC si ste -
mom, ali znat no vi{e raz li ka, dok je zna~ajno

po ve za n i sli~an sa Take-Back Costing-om. Na i -
me, kao {to Kaizen Costing nastavqa realizaciju
ciqnih redukcija tro{kova, tako i Take-Back
Costing ima za da ta k da daqe realizuje (dovr{i)
po sao pret hod na dva si ste ma, pu tem re duk ci je
tro{kova post proizvodnih ak tiv no sti, kao
{to su tro{kovi pro da je, servisirawa i
reklamacija, povla~ewa proizvoda i ekolo{ke 

za{tite. Da kle, Take-Back Costing je neras ki -
divo p o ve za n sa Tar get Costing-om i po seb no sa
Kaizen Costing-om, i zajedno ~ine sintetizovani 
(za o kru`eni) kon cep t upra vqa wa tro{kovima
`ivotnog ciklusa proizvoda (TLCPC) i kon -
cep t upra vqa wa i obra~un tro{kova kroz

lanac vred no sti proizvoda (CVA).

Razumqivo, Kaizen Costing, kao i dru gi si -
ste mi obra~una tro{kova, ima svo je pred no sti
i sla be stra ne. Pred no sti ~ine prevagu i znat -
no su doprinele da japanska industrija, po seb -
no automobilska, zauzme gotovo vode}e me sto u
sve tu. Osnov na i su{tinska pred no st sa sto ji

se u tome {to je Kaizen, ukqu~iv{i po red me na -
xe ra i kontrolora jo{ i za po sle ne radnike kao 
kreatore i izvr{ioce re duk ci je tro{kova, kao 
pro iz vo|a~e i po tro{a~e, stvorio je dan nov
po slov ni si ste m sa novom poslovnom fi lo -
zofijom i konceptom koji svojom unu tra{wom
sna gom nastoji da eli mi ni{e sve nepotrebne
gubitke, redukuje tro{kove, pove}a pro fit,
po boq{a imix i ostva ri kon ku rent nost pred -
u ze}a.

Sla be stra ne proizilaze iz pi ta wa: da li
Kaizen kod za po sle nih izvr{ilaca, zbog stalne
tenzije da se svakodnevno mora uspeti u

redukciji tro{kova uz ponavqawe istih pro -
ce du ra u du`em roku, ne uti~e ne ga tiv no na
za po sle ne, ne izaziva stra h i stres, gu bi tak

samopouzdawa. Dru go, Kaizen si ste m se vi{e
bavi de ta qi ma i segmentima, a mawe pro iz -
vodwom i ukupnim poslovawem pred u ze}a kao
celinom.

U pogledu is ku stva u pri me ni Kaizen Co s t -
ing-a, pa i dru gih srodnih sa vre me nih

koncepata koji idu uz Kaizen, kao {to je Tar get
Costing, ono se mo`e pra ti ti u japanskoj au to -
mobilskoj industriji, po seb no u Toy ota kor po -
raciji na mo de lu Toy ota Co rolla. Na i me, po {to je 
pro iz vod wa i pro da ja ovog mo de la zapala u
pro ble me sa pretwom da isti postaje ne pr -
ofitabilan, upra va je odlu~ila da pri me ni

Tar get i Kaizen koncepte, {to je imalo za po sle -
di cu u{tede inputa u pro ce su pro iz vod we sa
redukcijom tro{kova, uz istovremeno po -
boq{awe dizajna, od no sno kupcima je ponu|en
nov, redizajniran mo de l, po ni`im prodajnim

ce na ma. Tako je Toyota Corola, krajem XX i
po~etkom XXI veka, postala najprodavaniji au -
to mo bi l.  Isti po stu pa k prihvatila su i dru ga
japanska pred u ze}a i mawe-vi{e popravila
svo ju tr`i{nu po zi ci ju. Uskoro su i za pad no -
evropska pred u ze}a i pro iz vo|a~i preuzeli
ove sa vre me ne koncepte upra vqa wa tro {ko vi -
ma u svo joj proizvodwi. Obi~no se kao uspe{an 
pri mer uzi ma kompanija Mercedes iz Ne -
ma~ke.

Na{a me nax men t i upra vqa~ko ra ~u no -
vodstvena teorijsko-metodolo{ka i stru~na
literatura nije bila bitnije okupirana ukup -
no{}u problematike Kaizen-a, shva}enog kao
po slov na fi lo zo fi ja, kon cep t si ste m i teh ni -
ka upra vqa wa tro{kovima i performansama
pred u ze}a. Gotovo da nema radova, ~lanaka i
referata ko ji ma se mogu transferisati zna wa
i ve{tine iz ove obla sti.

Otuda na{a pred u ze}a gotovo da ne ma ju ni -
kakvog is ku stva u implementaciji Kaizen
Costing-a i dru gih sa vre me nih si ste ma ob ra -
~una tro{kova. Oni bi mo gli biti pri men -
qivi i u na{im pred u ze}ima, ali za to je po -
treb no da se is pu ne odre|ene pret pos tavke,
kao {to su: intenzivniji tran sfe r zna wa,
ve{tina i iskustava ze ma qa koje ve} du`i vre -
men ski pe ri o d uspe{no ko ri ste ove koncepte
i metode, sa vre me na fleksibilna or ga ni -
zaciona struktura pred u ze}a sa aktivnim u~e -
{}em me na xe ra, kontrolora i po seb no iz -
vr{ilaca u uspostavqawu i realizaciji ovih
koncepata, boqi mo ti va ci o ni si ste m, sav re -
meniji i anga`ovaniji od no s ra ~u no vod -
stveno-upravqa~ke profesije, boqa in for ma -
ci o na i komunikaciona opre mqe no st i
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osposobqenost. Ipak, mo`da }e brojna stra na
pred u ze}a i wi ho v uti ca j, do ne ti sa sobom
pri me nu novih sa vre me nih, strategijskih i
tr`i{no orijentisanih koncepata i si ste ma
obra~una, ukqu~uju}i i Kaizen Costing, a na{a
pred u ze}a, ostva ri va wem prethodnih pret pos -
tav ki, a vo|eni iskustvom i uspe hom stra nih
pred u ze}a po~eti imitacijom i sistematski da 

pri me wu ju Kaizen Costing i dru ge sa vre me ne
ra~unovodstvene koncepte i teh ni ke za upra -
vqa we i redukciju tro{kova, pove}awe pro fi -
tabilnosti i kon ku rent no sti pred u ze}a.

Za kqu~ak

U~iwena razmatrawa u okvi ru prethodnih
podnaslova o zadatoj problematici Kaizen Cos -
ting-a, uglav nom sadr`e po treb na apo str of i -
rawa i re le vant ne kon sta ta ci je. Neka od wih
za slu`uju da zajedno sa novim, sintetizovanim
za kqu~nim konstatacijama budu i na ovom me -
stu, zbog svo je va`nosti i aktuelnosti, po seb -
no na gla{ene.

Kaizen fi lo zo fi ja pod ra zu me va naj{ire
poimawe Kaizen-a, kao na~ina pri vre|ivawa i
`ivota uop{te, koje tre ba kon ti nu i ra no po -
boq{avati novim idejama, ak tiv no sti ma,
performansama i stremqewima da bude
ukorewena u mentalitetu svih u~esnika u

wemu. Kaizen kon cep t pred sta vqa poslovnu fi -
lozofiju u domenu pri vre|ivawa sa setom
relevantnih komponenti usmerenih na
zadovoqavawe o~ekivawa po tro{a~a - kupaca.

Kaizen Costing pred sta vqa sa vre me ni seg ment po -
slov ne filozofije i deo upra vqa~ko -ra~u no vod s -
tve nog kon cep ta sa od go va ra ju}om ra~u no vod s -
tvenom procedurom i sve ve}im bro jem uspe{nih
me to da i teh ni ka, ko ji ma stva ra ade kvat nu
informacionu osno vu za me na xe re, kontrolore i
po seb no izvr{ioce za redukciju tro{kova i upra -
vqa we profitom i kon ku rent no{}u pred u ze}a.

Ana li za od no sa Kaizen Costing-a i me nax -
men ta pred u ze}a potkrepqena je iz vor nim i

modifikovanim Demingovim (P(S)DCA) cik -
lu som (krugom), koji  otvara mogu}nost da svi
za po sle ni, po seb no izvr{ioci, svo jim ak tiv -
nim odnosom pre ma aktuelnim standardima
(ciqnim veli~inama) u~ine nove ideje, pred -
lo ge za novi Kaizen, iden ti fi ku ju}i u raz -
matrawima ~etrnaest pod ru~ja i pred me ta
odr`avawa i mogu}ih po boq{awa inovacijama 

i Kaizen-om kao po boq{awa u u{tedama i
redukciji tro{kova.

U~iwena razmatrawa upra vqa~ko -ra ~u no -

vod stvene dimenzije Kaizen Costing-a, kroz kom -
pa raciju bazi~nih ka rak te ri sti ka Kaizen
Costing-a sa si ste mom obra~una po standardnim 

i ciqnim tro{kovima (Tar get Costing-om), ja -
sno uka zu ju na we go vo me sto i koherentnost

Tar get i Kaizen Costing-a, ali i po ve za nost i sli -
~nost sa Take-Back Costing-om, ABC si ste mom
obra~unom tro{kova po fazama ̀ ivotnog cik -
lusa (TLCPC) i konceptom obra~una tro{kova
kroz lanac vred no sti proizvoda (CVA).

Oce na Kaizen Costing-a sagledavawem pred no -
sti i slabih stra na daje jasnu po tvr du u pogledu
dominacije pred no sti, {to je po tvr|eno u prak -
si modernih industrija naj raz vijenijih ze ma qa - 
Japana, SAD, Nema~ke. Sagledane su i
pretpostavke, {anse i neophodnost uspe{ne
pri me ne u prak si na{ih pred u ze}a.
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mr Jovan 
^ANAK*

Biolo{ka sred stva i poqoprivredni
proizvodi u kon tek stu zakonske i

profesionalne re gu la ti ve

Re zi me

Pro ce s usa gla{avawa zakonske sa profesionalnom regulativom se od vi ja kon ti nu i ra no. U
ovom radu poku{ali smo da uka`emo na neka otvorena pi ta wa neusagla{enosti ili
nepotpunog de fi ni sa wa odrednica zakonske re gu la ti ve u Sr bi ji sa profesionalnom
regulativom, a u vezi sa  biolo{kim sred stvi ma i poqoprivrednim  proizvodima. U prak si
se pokazalo na kon tri godine pri me ne novih za kon skih pro pi sa o ra~unovodstvu,
zasnovanih na pri me ni me|unarodne profesionalne re gu la ti ve u finansijskom
izve{tavawu, da bilansne pozicije i wi ho v sadr`aj kod biolo{kih sred sta va nisu u do -
voq noj meri razra|eni u skla du sa odrednicama MRS 41 – Poqoprivreda. Osnovni pro ble m
pri li kom usa gla{avawa zakonske sa profesionalnom regulativom  svodi se  na to da je naj -
ve}i deo  rasprave po sve}en potrebi grupisawa biolo{kih sred sta va u tri osnov ne gru pe:
{ume, vi{egodi{wi zasadi, osnov no stado. Dru go pitawe od no si se na evi den ti ra we
poqoprivrednih proizvoda kao posebnog vida za li ha, koji se vrednuje po odredbama MRS 41
za raz li ku od dru gih vr sta za li ha, koje se vrednuju u skla du sa  odredbama MRS 2 – Za li he.

Kqu~ne re~i: poqoprivredna de lat no st,  biolo{ka sred stva, poqoprivredni proizvodi,
biolo{ka transformacija, upra vqa we biolo{kim pro me na ma  

Uvodne napomene

Biolo{ka sred stva i poqoprivredni pro -
iz vodi u skla du sa profesionalnom re gu la -

tivom ure|eni su MRS 41 – Poqoprivreda. Ova
sred stva su de fi ni sa na kao `ive `ivotiwe i
biqke, od no sno poqoprivredni proizvodi ko -
ji se do bi ja ju od biolo{kih sred sta va. Radi ra -
z u me va wa su{tine biolo{kih sred sta va, po}i
}emo od tri glavne odrednice ovog stan dar da,
koje se od no se na: delokrug, poqoprivrednu de -
lat no st i biolo{ku transformaciju. 

Delokrug stan dar da od no si se na ra ~u no -
vod stveno obuhvatawe sle de}ih stavki: 

= biolo{ka sred stva,

= poqoprivredni proizvodi u mo men tu ubi -
rawa, i

= dr`avna da va wa bezuslovnog i uslovnog ka -
raktera.

Poqoprivredna de lat no st pod ra zu me va up -
ra v qa we entiteta biolo{kom trans for ma ci -
jom biolo{kih sred sta va za pro da ju, u po qo priv -

Zakonska i profesionalna reguilativa

UDK 006.44:657]:631
Pregledni nau~ni ~lanak

*)
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red ne proizvode ili za stva ra we dodatnih
bio lo {kih sred sta va.

Biolo{ka transformacija ob u hva ta pro ce s
rasta, pro me ne osobina, pro iz vod wu i rep r o duk -
ci ju, koji do vo de do kvalitativnih i kvan ti ta -
tivnih pro me na na biolo{kom sredstvu.

Prva odrednica stan dar da upu}uje iz de -
lokruga na definisawe biolo{kih sred sta va i
poqoprivrednih proizvoda kao po seb nih po -
zicija ra~unovodstvenog obuhvatawa. Bio lo{ka
sred stva su `ive `ivotiwe i biqke, dok su
poqoprivredni proizvodi ubrani (sa kup qe ni,
odvojeni) od biolo{kih sred sta va. Na pri mer,
biolo{ko sredstvo je drve}e u {um s kom zasadu,
poqoprivredni pro iz vod su tru pci, koji su,
uslovno re~eno „ubrani" ili od vo jeni od
biolo{kog sred stva kada su pose~eni u {umskom 
zasadu. Me|utim, drvna gra|a do bi jena iz tih
trupaca ne sma tra se poqo pri vrednim
proizvodom, jer je re zul ta t prerade trupaca kao
poqoprivrednih proizvoda na kon „ubirawa",
od no sno wi ho ve se~e u {umskom zasadu.

Va`no je ima ti na umu da se po qo priv re d -
nom de lat no{}u sma tra ju po qo priv redni pro -
iz vodi u mo men tu ubirawa ili odvajawa tih
proizvoda od biolo{kog sred stva. Ubirawe je
ak tiv nost, kada, na pri mer, sa stabala vo}ki
ubiremo vo}e (kru{ke, jabuke). Me|utim, po qo -
privrednim proizvodom, niti po qo priv -
rednom de lat no{}u, ne sma tra se, pro iz vod koji 
je pre ra|en od poqoprivrednog proizvoda (na
pri mer, vino koje je pro iz vod prerade gro ̀ |a).
Na da qe ovaj stan dard polazi od ~i we nice da
dr`ava sti mu li{e poqo priv red nu de lat no st,
kao privrednu gra nu, pa pro pi suje dr`avna da -
va wa bezuslovnog i uslovnog ka raktera, ko ji ma
se ovom pri li kom ne}emo po seb no ba vi ti. 

Dru gom odrednicom stan dar da de fi ni{e se
poqoprivredna de lat no st, kao de lat no st koja ob -
u hva ta sle de}e ra zno vr sne ak tiv no sti: uzgoj
stoke, {umarstvo, uzgajawe godi{wih ili
vi{egodi{wih useva, ob ra du vo}waka i
planta`a, hortikulturu i akvakulturu (uk qu ~u -
ju}i gajewe riba). Ipak, po red ove raznovrsnosti
po sto je neke za jed ni~ke ka rak te ri sti ke
poqoprivredne de lat no sti, kao {to su:  a) spo -
sob no st mewawa, {to zna~i da ̀ i vo ti we i biqke 
ima ju spo sob no st da se biolo{ki transformi{u, 
b) upra vqa we pro me na ma, {to olak{ava
biolo{ku transformaciju, una pre|ivawem ili
barem sta bilizovawem uslova ne op hod nih za od -
vi ja we  pro ce sa (na pri mer, nivo hranqivih sas -

to ja ka, vla`nost, tem pe ratura, plodnost i svet -
lost). Standardom se po seb no uka zu je na na~in
upra vqa wa pro me na ma biolo{kih sred sta va, {to 
poqoprivrednu de lat no st raz li ku je od osta lih
de lat no sti. U tom smi slu, ne sma tra se
poqoprivrednom de lat no{}u ak tiv nost kao {to
je recimo sa ku pqa we plodova iz iz vo ra ko ji ma se
ne upra vqa (okeanski ribolov i kr~ewe {uma).
Da kle, ako ~ovek, od no sno entitet, ne upra vqa
bio lo { kim pro me na ma biolo{kih sred sta va, ne
mo`e ni da uti~e na uslo ve koji do vo de do tih
pro me na. U tom slu~aju  ta kvu de lat no st ne
mo`emo ni  smatrati poqoprivrednom de lat -
no{}u. Za ilustraciju, mo`emo na ve sti, rast
samoniklog drve}a u {umi koji je potpuno ovisan 
o prirodnim uslo vi ma, bez prisutne qudske ak -
tiv no sti i uti ca ja na biolo{ke pro me ne. Sva ka -
ko, nije isti slu~aj kao kada ~ovek, od no sno
entitet, podigne {umski zasad ~ijim pro me na ma
upra vqa, tj. uti~e na pri hr a wi vawe, zalivawe,
prore|ivawe i sl. Dru ga va ̀ na ~iwenica koja
pro is ti~e iz ove de fi ni cije jeste da entitet
upra vqa biolo{kom transformacijom bio lo -
{kih sred sta va koja se dele u tri gru pe: biolo{ka
sred stva u funk ci ji stvarawa dodatnih biolo{kih 
sred sta va (sto ~ni podmladak, podizawe
vi{egodi{wih  zasada i po {umqavawe), biolo{ka
sred stva od ko jih se do bi ja ju (ubiru ili odvajaju)
poqoprivredni proi z vo di i  biolo{ka sred stva
namewena prodaji). Up ra vo ovakvo kla si fi ko va we 
biolo{kih sred s ta va tre ba lo je i u na{oj
zakonskoj regulativi da bude po la zni osno v pri -
li kom utvr|ivawa sadr`ine ra~una biolo{kih
sred sta va, {to nije bio slu~aj. U pret hod no se
mo`emo uveriti ako pogledamo klasifikaciju
biolo{kih sred sta va  po sinteti~kim ra ~u ni ma
i wi ho v sadr`aj pre ma  Pravilniku o kont nom
okvi ru i sadr`ini ra~una u Kont nom okvi ru za
privredna dru{tva, zadruge, dru ga prav na lica i
preduzetnike1 (u daqem tekstu: Pravilnik o
Kont nom okvi ru). O ovome }e biti re~i u toku
kasnijeg iz la ga wa.

Tre}a odrednica stan dar da uka zu je na to da
poqoprivredna de lat no st pod ra zu me va ak tiv -
nost entiteta koji upra vqa biolo{kom
transformacijom biolo{kih sred sta va i time
do vo di do sle de}ih re zul ta ta:

1) nastanak pro me na na sred stvi ma koje se
ma ni fe stu ju kao:

a. rast (pove}awe kvantiteta ili po -
boq {awe kvaliteta ̀ ivotiwe ili
biq ke);
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b.degeneracija (izro|avawe, po gor { a -
we, starewe) koje se re flek tu je na sma -
we we kvantiteta ili opadawe kva li -
teta `ivotiwe ili biqke); ili

c.reprodukcija (stva ra we novih `ivih
`ivotiwa ili biqaka); ili

2) pro iz vod wa poqoprivrednih pro iz vo -
da kao {to su kau~uk, ~aj, vuna i mleko.

Pret hod no na ve de no tre ba lo bi da nam po -
slu`i kao pa ra me ta r za oce nu usa gla{enosti
na{e zakonske  sa profesionalnom re gu la ti -
vom u domenu biolo{kih  sred sta va i po qo -
privrednih proizvoda. U fokusu  daqeg iz la ga -
wa upra vo }e biti izno{ewe na{eg vi|ewa
ili predloga kako je biolo{ka sred stva i
poqoprivredne proizvode, wi ho vu kla si fi -
ka ciju i sadr`inu ra~una, tre ba lo urediti 
Pra vilnikom o Kont nom pla nu.

1. Zakonska regulativa biolo{kih sred sta va i
poqoprivrednih proizvoda i wena  usa gla{enost 

sa profesionalnom regulativom

Iz pret hod nog iz la ga wa videli smo da se
MRS 41 bavi biolo{kim sred stvi ma i po -
qoprivrednim proizvodima. Re~ je o dve raz -
li~ite vr ste sred sta va. Biolo{ka sred stva se,
pre ma standardu, tre ti ra ju kao osnov na bio -
lo{ka sred stva, koja se ne tre ti ra ju kao po qo -
privredni proizvodi, od no sno, kao po tro{na
biolo{ka sred stva, koja se tre ti ra ju kao po qo -
privredni proizvodi. Upra vo zbog pomenutih
raz lika i dru gih spe ci fi~nosti u na stav ku
}emo se po seb no osvr nu ti na sva ki od ovih ob li -
ka sred sta va, sa aspekta  oce ne po sto je}e za -
konske re gu la ti ve i predloga we nog po boq {awa
u skla du sa profesionalnom re gu lativom.

1.1.  Biolo{ka sred stva

Uvodno smo pomenuli da su biolo{ka sred -
stva ure|ena u skla du sa Pravilnikom o kont -
nom okvi ru,  pre ma ~lanu 6 ko ji m je propisana

sadr`ina ra~una gru pe 02 -  Nekretnine, pos -
tro jewa, opre ma i biolo{ka sred stva. U daqem
tekstu ova grupa skra}eno se na zi va osnov na
sred stva. Vrednovawe i priznavawe ne kret -
nina, postrojewa i opre me ure|eno je MRS 16,
MRS 17, MRS 36 i MRS 40, dok se biolo{ka
sred stva priznaju i vrednuju pre ma MRS 41.
Sa svim je logi~no da je priznavawe i vred -
novawe biolo{kih sred sta va bilo po treb no
urediti  dru gim standardom, jer je re~ o spe ci -
fi~noj vrsti sred sta va koja se raz li ku ju od
nekretnina, postrojewa i opre me. Na i me,  re~
je  o `ivim bi}ima (`ivotiwama i biqkama)
ko ja ima ju svojstva biolo{ke transformacije,

za raz li ku od dru gih osnovnih sred sta va, koja
ne poseduju ta obe le`ja.

Biolo{ka sred stva ob u hva}ena su na sin te -

ti~ kim ra~unima 021 – [ume i vi {eg o d i{ wi
zasadi i 025 – Osnov no stado. Mi{qewa smo da
je kla si fi ko va we biolo{kih sred sta va tre ba -
lo izvr{iti u okvi ru po seb ne gru pe ra~una, a
ne u okvi ru gru pe ra~una 02, zajedno sa ne kre t -
ninama, postrojewima i opre mom. U od no su na
po sto je}e re{ewe, evi den ti ra we biolo{kih
sred sta va pu tem tri sinteti~ka ra~una ({ume,
vi{egodi{wi zasadi i osnov no stado) mo glo
se urediti na dva na~ina, {to bi predstavqalo
ve}i nivo usa gla{enosti sa profesionalnom
regulativom.

Prvi na~in je da u gru pi ra~una 02 budu
otvorena tri po me nu ta sinteti~ka ra~una, a da
se ra~un 029- Ula ga wa na tu|im nekretninama
postrojewima i opremi, premesti u grupu ra -
~u na 01 – Nematerijalna ula ga wa, na ra~un 014
– Ostala nematerijalna ula ga wa, gde je bio i
ra ni je. Nije bilo po tre be da se ova ula ga wa
evi den ti ra ju kao ma te ri ja la ula ga wa, kada su
zapravo nematerijalna ula ga wa. Po sta vqa se
pitawe, zbog ~ega bi ula ga wa u tu|a osnov na
sred stva tre ba lo da se raz li ku ju od, na pri mer,
operativnog lizinga koji se evi den ti ra u
okvi ru sinteti~kog ra~una 014? Sma tra mo da je  
ovaj vid ula ga wa celishodnije evidentirati na 
ra~unu 014 , nego na ra~unu 029. Na i me, ula ga -
wa u tu|a osnov na sred stva koja su u zakupu,
vr{e se s namerom sticawa budu}ih eko nom -
skih ko ri sti. Pre ma tome ta kvo ula ga we,
imalo ono ka rak te r ma te ri jal nog ili ne ma te -
ri jalnog, uko li ko ima za re zul ta t budu}u
ekonomsku ko ri st, irelevantno je gde se na la -
zi. Osim toga, ovo ula ga we se tako|e amor ti -
zuje, bez ob zi ra na to da li se na la zi u gru pi 01
ili gru pi 02.  Re zi me ovih razmatrawa bio bi
sle de}i. Preme{tawem ra~una 029 u grupu 01 u
okvi ru ra~una 014, u gru pi 02 imali bismo 9
sin teti~kih ra~una, {to bi stvorilo
mogu}nost razdvajawa sinteti~kog ra~una 021
na {ume i vi{egodi{we zasade. Irelevantno
je u ovom ~asu na ko jem bi ra~unu gru pe 02 bile
{ume, od no sno vi{egodi{wi zasadi. Na taj
na~in bio bi zadovoqen kri te ri ju m pri me ne
dekadnog si ste ma pri odre|ivawu bro ja ra~una
unu tar jed ne gru pe ra~una, ~ime bi bio ot klo -
we n raz lo g spajawa {uma i vi{egodi{wih
zasada u je dan ra~un.

Dru gi na~in je da se unu tar klase 0 –
Neupla}eni upisani ka pi tal i stalna imo vi -
na, otvori nova grupa ra~una, na ko joj bi bila
evidentirana biolo{ka sred stva. Mi{qewa
smo da je ovo dru go  re{ewe  prihvatqivije, pa
smo sto ga u ovom radu predlog usa gla{avawa
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zakonske sa profesionalnom regulativom kod
bio lo{kih sred sta va bazirali na tom kon cep tu.

Na osno vu na ve de nog, a uz ana li ti~ki pri -
stup re{avawu problema nedovoqne usa gla {e -
no sti zakonske sa profesionalnom re gu la -
tivom, kod gru pe ra~una 02 – Nekretnine,
pos trojewa, opre ma i biolo{ka sred stva, mo -
`emo konstatovati: 

1. Vrednovawe, priznavawe i pre zen ta -
cija nekretnina, postrojewa i opre me
ure|eno je MRS 16, dok se biolo{ka
sred stva vrednuju, priznaju i prezentuju

pre ma MRS 41 – Poqoprivreda. Sto ga
tre ba podsetiti ~itaoce da je MRS 41
do ne t ka sni je  (fe bru a r 2001, a MRS 16 u 
decembru 1993), kao posledwi me |u na -
rodni ra~unovodstveni stan dard po -
sve}en poqoprivredi, od no sno bio lo -
{kim sred stvi ma i poqoprivrednim
pro izvodima. Prak sa je pokazala da je
upra vo zbog biolo{kih sred sta va i wi -
ho vih svojstava (biolo{ke pro me ne)
koja nisu ka rak te ri sti~na za nek ret ni -
ne, postrojewa i opre ma, tre ba lo po seb -
nim standardom urediti pitawe wi ho -
vog  vred no va wa, priznavawa i pre zen -
ta cije.

2. Pri li kom klasifikovawa grupa ra~una 
i sinteti~kih ra~una pre ma Pra vil ni -
ku o Kont nom pla nu na kon stupawa na
sna gu MRS 41, tre ba lo je pristupiti
klasifikovawu biolo{kih sred sta va u
skla du sa odredbama pomenutog stan dar -
da, tj. ustrojiti zasebnu  evi den ci ju 
pra}ewa biolo{kih sred sta va  odvojeno
od nekretnina, postrojewa i opre me,
zato {to su to sred stva sa po seb nim obe -
le j̀ima i zah te va ju po seb no pra}ewe. 

3. Po{to je Kont ni plan za sno va n na de -
kadnom si ste mu, bez problema se mo gla
otvoriti po seb na grupa ra~una po sve }e -
na biolo{kim sred stvi ma. Podse}amo
da su unu tar Klase 0 – Neupla}eni upi -
sani ka pi tal i stalna imo vi na,
otvorene ~etiri  gru pe ra~una: 00 – Ne -
up la }eni upisani ka pi tal, 01 – Ne ma -
te rijalna imo vi na, 02 – Nekretnine,
pos trojewa i opre ma i 03 – Dugoro~ni
fi nan sij ski plasmani. Po red po me nu -
te ~etiri gru pe ra~una,  bez problema je
za biolo{ka sred stva, kao spe ci fi~an
vid sred sta va, mo gla da se otvori peta,
tj. po seb na grupa ra~una, ozna~ena kao
04 – Biolo{ka sred stva. To bi bilo op -
rav da no iz vi{e raz lo ga:

a. sva biolo{ka sred stva evi den ti -
ra la bi se pre ma tri osnov na kri -

te ri ju ma, kao: biolo{ka sred stva
za stva ra we dodatnih biolo{kih
sred sta va (sred stva u pripremi),
biolo{ka sred stva za dobijawe
po qo priv red nih proizvoda (sred -
stva u funk ci ji) i biolo{ka sred -
stva za pro da ju;

b. sva biolo{ka sred stva mo gla bi se
kla sifikovati i evidentirati na
tri sinteti~ka ra~una, i to: 041 –
[ume, 042 – Vi{egodi{wi zasa -
di i 043 – Osnov no stado;

c. za evi den ti ra we po je di ne vr ste
bio lo {kih sred sta va unu tar sin -
te ti ~kih ra~una otvorili bi se
ana li ti ~ki ra~uni, kao na pri -
mer; 0410 – ̂ e tinarske {ume, 0411 
– Listo pad ne {ume, 0412 – Me {o -
vite {ume i sl.;

d. za evi den ti ra we biolo{kih sred -
sta va u pripremi otvorili bismo
sin teti~ki ra~un 044 – Biolo{ka
sred stva u pripremi, kao i od go -
va ra ju}a analitika za pra}ewe po -
je di ne vr ste biolo{kih sred sta va, 
kao na pri mer: 0441 – [ume u pri -
pre mi, 0442 – Vi{egodi{wi za sa -
di u pri premi, 0443 – Osnov no
stado u pri premi. Tako|e bi se
mo gli uve sti i subanaliti~ki ra -
~u ni koji oz na ~avaju pojedinu vr -
stu biolo{kih sred sta va u prip -
re mi, kao na pri mer, 04431 – Go ve -
da u pripremi, 04432 – Sviwe u
pripremi, i sl.;

e. za evi den ti ra we datih avansa za
bio lo{ka sred stva  otvorili
bismo sin teti~ki ra~un 045 –
Avansi za biolo{ka sred stva, uz
od go va ra ju}e ana li ti~ke ra~une,
kao na pri mer 0451 – Avansi za
{ume, 0452 – Avan si za vi{e go di -
{we zasade i sl.;

4. Poseban vid pra}ewa i obelodawivawa
po da ta ka o biolo{kim sred stvi ma po
vr sta ma i grupama je zah te v koji pro is -
ti~e iz odrednica MRS 41 koje se od no -
se na obelodawivawe (paragrafi 41-45). 
Ovim odrednicama se upu}uje da entitet 
tre ba da sa~ini opis sva ke gru pe
biolo{kih sred sta va, koji mo`e biti
narativan ili kvan ti ta tiv no izra`en.
Zah te va se kvantifikovani opis sva ke
gru pe biolo{kih sred sta va, uz od go va -
ra ju}a razdvajawa na po tro{na i osnov -

na biolo{ka sred stva. Po tro{nim bio -
lo{kim sred stvi ma sma tra ju se ona koja
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}e biti ubrana kao poqoprivredni
proizvodi ili prodata kao biolo{ka
sred stva. Pri mer, po tro{nih bio lo -
{kih sred sta va mo`e, biti stoka na me -
wena proizvodwi mesa, stoka namewena 
prodaji, drve}e koje se gaji zbog drvne
gra|e i dr. Osnovnim biolo{kim sred s -
tvi ma sma tra ju se ona koja nisu po -
tro{nog karaktera, kao na pri mer, ̀ iva 
stoka od koje se do bi ja mleko, vinova
loza, vo}waci i drve}e od kog se se~e
deo stabla za ogrev, ali se ne se~e celo
drvo.

1.1.1. [ume i vi{egodi{wi zasadi 
(ra~un 021)

Pre ma ~l. 6. Pravilnika o Kont nom okvi -
ru, na ovom ra~unu is ka zu ju se {ume, vo}waci,
v i nogradi, hmeqwaci, brzorastu}e upotrebno,
ukrasno i osta lo drve}e i osta li vi {e go -
di{wi zasadi, po fer vred no sti, u skla du sa
ra~unovodstvenom politikom, MRS 41 i
ostalim re le vant nim standardima. 

Ve} smo pret hod no konstatovali da {ume i
vi{egodi{we zasade nije tre ba lo obuhvatati
jednim sinteti~kim ra~unom, po seb no kada
znamo i raz lo ge zbog ko jih se pribeglo takvom
re{ewu. Mi{qewa smo da ima osno va ove dve
gru pe  biolo{kih  sred sta va evidentirati
razdvojeno na dva sinteti~ka ra~una. Ovo je po -
treb no u~initi zbog spe ci fi~nosti tih dveju
vr sta biolo{kih sred sta va i zadovoqewa raz -
li~itih qudskih po tre ba. Osobenost tih sred -
sta va ogleda se u wi ho vim  prirodnim
svojstvima. Od  drve}a iz {umskih zasada, kao
biolo{kih sred sta va, do bi ja ju se trupci kao
poqoprivredni proizvodi iz ko jih }e se ka -
sni je, u fazi ob ra de, dobijati drvna gra|a kao
ma te ri jal za pravqewe name{taja, stolarije i
sl. Od vi{egodi{wih zasada, kao biolo{kih
sred sta va, do bi ja se vo}e kao poqoprivredni
pro iz vod, koje se pre ra|uje i slu`i za qudsku
ishranu. Dru gi vid spe ci fi~nosti ogleda se u
vrsti kul tu re, na~inu uzgoja biolo{kih sred -
sta va i sl. U na stav ku }emo obra zlo`iti
izneti predlog izme{tawa biolo{kih sred -
sta va iz gru pe ra~una 02 i wi ho vo evi den ti ra -
we u okvi ru po seb ne gru pe ra~una 04 –
Biolo{ka sred stva.

1.1.1.1. [ume 
(predlo`eni ra~un 041)

U skla du sa pomenutim predlogom kla si -
fi kovawa biolo{kih sred sta va, na ra~unu 041
– [ume, bile bi ob u hva}ene {ume, brzorastu}e 
upotrebno, ukrasno i osta lo drve}e. Na ana li -
ti~kim ra~unima ovog sinteti~kog ra~una bi -
la bi sadr`ana vr sta {umskog drve}a: ~e ti nar -
ske {ume, listopadne i me{ovite {ume. 
Po s ta vqa se pitawe o ko ji m {umama je re~. Vi -
deli smo da su standardom MRS 41 - Po qo priv -
reda, ob u hva}ena biolo{ka sred stva kao `ive
`ivotiwe i biqke, za koje je ka rak te ri sti~na
biolo{ka transformacija i upra vqa we bio -
lo {kim pro me na ma. Da kle, ovde je re~ o {u ma -
ma koje su podignute i uzgajane uz upra vqa we
bio lo{kim pro me na ma, tj. ak tiv no{}u ~oveka
koji je  svo jim  anga`manom doprineo i uticao
na te pro me ne, jer je unapredio ili sta bi li -
zovao uslo ve ne op hod ne za odvijawe biolo{kog 
pro ce sa.

Kada je u pi ta wu {umarstvo kao privredna
de lat no st, onda je pre po ru~qivo pogledati i 
Za kon o klasifikaciji de lat no sti i o
Registru jedinica razvrstavawa2. Iz Kla si fi -
ka ci je de lat no sti kao sastavnog dela ovog za -
ko na vidqivo je da obla st Sek tor A ob u hva ta

Poqoprivredu, lov, {umarstvo i vodoprivredu.
Ova obla st ob u hva ta sle de}e grane, od no sno de -
lat no sti: podsektor AA – Poqoprivreda,
podsektor AB – [umarstvo i podsektor AV –
Vodoprivreda.

Pre ma ovoj klasifikaciji, {umarstvo ob -
u hva ta: 

1. Uzgoj i is ko ri{}avawe {uma i od go va -
ra ju}e uslu`ne de lat no sti

i. Uzgoj i is ko ri{}avawe {uma, ob u hva ta:
1. uzgoj {uma, sadwa, rasa|ivawe,
pre sa|ivawe, prore|ivawe i za -
{tita {uma i {umskih pojaseva,

2. uzgoj {ibqa i celuloznog drveta,

3. rad {umskih rasadnika,

4. uzgoj bo`i}nih i ukrasnih jelki,

5. is ko ri{}avawe {uma: se~a dr ve -
ta i pro iz vod wa sortimenata iz
prvih proreda poput jamske ob lo -
vine, stubova, cepanog drveta,
ko laca, gredica, ogrevnog drveta
i dr.

6. Ova de lat no st ob u hva ta i: 
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  a. sa ku pqa we nekultivisanog
{um skog ma te ri ja la: ba la ta i
dru ge kau~ukove smole, plu ta, 
lak, smole, balzami, vi li s n -
e rija, `ir, divqi kes ten,
mahovina, li{ajevi i dr.

ii. Uslu ge u uzgoju i is ko ri{}avawu
{uma, ob u hva ta ju

1. uslu ge u uzgoju {uma, in ven ta -
ri sawe {uma, pro ce na {um -
skog fonda, za{tita od po`ara
i dr.,

2. uslu ge u is ko ri{}avawu {uma:
trans port trupaca unu tar {ume 
i dr.

U okvi ru zakonske re gu la ti ve o {umama
va`no je ima ti u vidu i Za kon o {umama3. Pre -
ma ~lanu 3 ovog za ko na, pod {umom se pod ra zu -
me va ze mqi{te obraslo {umskim drve}em, dok
se pod {umskim ze mqi{tem pod ra zu me va ze -
mqi{te na kome se gaji {uma, ili ze mqi{te na 
kome je zbog we go vih prirodnih osobina
racionalnije da se gaji {uma, kao i ze mqi{te
koje je prostornim, od no sno urbanisti~kim
pla nom nameweno {umskoj proizvodwi. Ako
bi se ova de fi ni ci ja poredila sa delokrugom
MRS 41, videli bismo da se we go va pri me na ne 
od no si na ze mqi{te po ve za no sa poqo -
privrednom de lat no{}u (videti MRS 16 –
Nekretnine, postrojewa i opre ma i MRS 40 –
In ve sti ci o ne nekretnine), kao ni na ne ma te -
ri jalnu imovinu povezanu sa poqoprivrednom

de lat no{}u (videti MRS 38 – Nematerijalna
imo vi na). Iz ovog pore|ewa uo~avamo da se
{ume pre ma zakonu o {umama tre ti ra ju zajedno
sa ze mqi{tem, dok MRS 41 bavi se samo
biolo{kim sred stvi ma i poqoprivrednim
proizvodima, ali ne i ze mqi{tem po ve za nim
sa poqoprivrednom de lat no{}u. Me|utim,
ovaj stan dard u delu koji se od no si na
Priznavawe i odmeravawe, u paragrafu 25
polazi  od ~iwenice da su biolo{ka sred stva
~esto fizi~ki vezana za ze mqi{te (na pri mer,
drve}e u {umskom zasadu). Ovaj je pro ble m ve za -
n za utvr|ivawe fer vred no sti po me nu te vr ste
biolo{kih sred sta va. Uko li ko ne po sto ji ak -
tiv no tr`i{te za biolo{ka sred stva, ali
mo`e da po sto ji ak tiv no tr`i{te za
kombinovana sred stva, po seb no za biolo{ka
sred stva, neobra|eno ze mqi{te i po boq{ano

ze mqi{te,  standardom se pre po ru~uje da se
fer vred nost biolo{kih sred sta va utvr di tako 

da se od kombinovanih sred sta va  oduzme fer
vred nost neobra|enog ze mqi{ta i po -
boq{anog ze mqi{ta.

[ume, kao biolo{ka sred stva mogu se kla -
si fikovati i posmatrati sa vi{e aspekata,
kao: {ume u podizawu (po{umqavawe), {ume za 
dobijawe poqoprivrednih proizvoda, i {ume
namewene  prodaji. Mi{qewa smo da je ova kav
vid evidentirawa {uma u skla du sa na ve de nom
klasifikacijom,  za sno va n na odrednicama
pa ragrafa 5 iz MRS 41, {to je ujedno i na{ po -
la zni osno v u daqoj argumentaciji po tre be za
klasifikovawem biolo{kih sred sta va na na -
ve de ni na~in.  

a) [ume u podizawu (po{umqavawe) – pred -
lo ̀ eni ra~un 0441

Evi den ti ra we {uma u podizawu (po {um -
qa vawe) u skla du sa iznetim predlogom
evidentiralo bi se na ana li ti~kom ra~unu
0441 – [ume u pripremi, u okvi ru sinteti~kog
ra ~una 044 – Biolo{ka sred stva u pripremi.

Pre ma ~l. 22 Za ko na o {umama, gazdovawe
{umama, po red osta log, ob u hva ta gajewe {uma
(prosta i pro{irena reprodukcija). 

Gajewe {uma kao ob li k proste reprodukcije,
u vezi sa  {umom u podizawu, od no si se na:
pripremu ze mqi{ta za prirodno pod mla |i -
vawe, popuwavawe, negu i ~i{}ewe sastojina,
po{umqavawe povr{ina nastalih ~istom
se~om kao redovnim vidom obnavqawa {uma
ili dejstvom elementarnih nepogoda, za{tita
{uma od {tetnog de lo va wa ~oveka, pro iz vod wa 
{umskog semena i sadnog ma te ri ja la, i
izgradwa {umskih saobra}ajnica za po tre be
proste reprodukcije {uma.

Gajewe {uma kao ob li k pro{irene rep ro duk -
cije u vezi sa {umom u podizawu od no si se na:
po{umqavawe neobraslog {umskog ze mqi{ta,
rekonstrukciju i melioraciju degradiranih
{uma, {ikara i {ibqaka (pre vo|ewe {uma u
vi{i uzgojni ob li k, zamena vr sta drve}a,
podizawe intenzivnih zasada brzorastu}ih vr -
sta drve}a i za{titnih pojaseva na novim
povr{inama), pro iz vod wa {umskog semena i
sadnog ma te ri ja la, izgradwa po treb nih sao bra -
}ajnica i izrada pro je ka ta i pla no va za po tre -
be pro{irene reprodukcije. 

Sa ra~unovodstvenog aspekta pra}ewa svih
vr sta izdataka koji na sta ju u vezi sa gajewem
{uma, a od no se se na podizawe {uma, po na{em 
mi{qewu, tre ba da se evi den ti ra ju na ana li -
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ti~kom ra~unu 0441 – [ume u pripremi, a
odobravaju se ra~uni poverilaca, uko li ko su
pru`ali uslu ge ili pak u ko ri st pri ho da po
osno vu sop stve nih u~inaka, ako su radovi bili 
u sopstvenoj re`iji.

Kada se zavr{i pro ce s podizawa {uma do
faze da {umsko drve}e postaje biolo{ko
sredstvo za dobijawe poqoprivrednih pro iz -
vo da ili da se mogu prodavati ako su namewene
prodaji, vr{i se zatvarawe pomenutog ana li -
ti~kog ra~una 0441- [ume u pripremi, a na te -
ret ra~una 041 – [ume.

b) [ume u funk ci ji 

[uma u funk ci ji pred sta vqa vr stu bio -
lo{kih sred sta va od ko jih dobijamo po qo -
privredne proizvode ({umske plodove, {um -
sko drve}e ~iji je biolo{ki pro ce s zavr{en
(osu {ena stabla, po`ar, pose~ena {umska
stabla).

Pod {umom kao biolo{kim sred stvi ma
podrazumevamo drve}e u {umskom zasadu. Na
pri mer, hrast je biolo{ko sredstvo, a poqo -
privredni pro iz vod je trupac na kon se~e
hrasta. Trupac se sma tra poqoprivrednim
pro izvodom, sa mim tim {to je se~om hrasta
pres tao we gov `ivotni pro ce s. Kada od tog
trupca na kon prerade u Sektoru G - Pre -
ra|iva~ka industrija (Podsektor GG – Pre ra -
da drveta i proizvoda od drveta), dobijemo dr -
veni prag za `elezni~ku prugu, onda ta kav
pro i z vod se ne sma tra vi{e poqoprivrednim
pro izvodom. Poqoprivrednim proizvodom
sma tra se i deo stabla koje se se~e za ogrev, ali
se ne se~e celo drvo. Poqoprivrednim pro iz -
vodom  sma tra se i `ir kao sakupqeni plod sa
hrasta i sl.

Ra~unovodstveni aspekat kod {uma pod ra zu -
me va evi den ti ra we po slov nih pro me na koje se
is ka zu ju na sinteti~kom ra~unu  041 – [ume,
pri li kom po~etnog priznavawa i na kra ju po -
slov ne godine. Kwigovodstvena vred nost {uma  
iskazana u po~etnom sta wu, na kra ju po slov ne
godine svodi se na proceweno sta we koje
utvr|uju stru~na lica. U toj pro ce ni ob u -
hva}ene su sve pro me ne koje su uticale na
pove}awe vred no sti {uma, kao {to je prirast
drvne mase, aktivirawe {uma i wi ho vo pre -
vo|ewe iz {uma u pripremi. U tu pro ce nu
tako|e bi tre ba lo da budu ukqu~ene po slov ne
pro me ne koje su uticale na umawewe vred no sti
{uma. To je, na pri mer, pose~ena {uma koja
vi{e ne pred sta vqa biolo{ko sredstvo, {uma
uni{tena po`arom, su{om, {uma namewena
prodaji. Da kle, na kra ju godine ako je do{lo do
pove}awa vred no sti {uma u od no su na po~etno
sta we, ta raz li ka se kwi`i u ko ri st pri ho da,
od no sno ako je do{lo do uma we wa vred no sti

{uma u od no su na po~etno sta we, raz li ka se
kwi`i na te ret ras ho da. 

v) [ume namewene prodaji 

Pre ma MSFI 5 – Stalna imo vi na koja se
dr`i za pro da ju i prestanak poslovawa, u
Pravilniku o kont nom pla nu uvedena je grupa
ra~una 14 – Stalna sred stva namewena prodaji. 
U okvi ru ove gru pe ra~una otvo re n je ra~un 146
– Biolo{ka sred stva namewena prodaji.
Podse}amo da bi se neko sredstvo prenelo iz
stalne imo vi ne u obrtnu imovinu, po treb no je
ispuniti sve kriterijume pro pi sa ne po me nu -
tim standardom. Ako je pred u ze}e donelo od lu -
ku da izvr{i pro da ju jed nog dela {umskog
zasada, po treb no je ovu poslovnu transakciju
ra~unovodstveno evidentirati tako da se iz -
vr{i pre no s sa ra~una 041 – [ume, koje }e po -
tra`ivati, a zadu`i}e se ra~un 146 – Bio -
lo{ka sred stva namewena prodaji. Podse}amo
da }emo i kod ra~una 146 morati otvoriti
analitiku, da imamo evi den ci ju o vrsti
{umskog drve}a koje je prodato (~etinari,
listopadna drva, me{ovita). Dru gi slu~aj, koji 
predvi|a MSFI 5 jeste da prav no lice u svom
po slo va wu mo`e da vr{i nabavku stal nih
sred sta va namewenih prodaji. U takvoj si tu a -
ci ji stalna sred stva  se vrednuju pre ma od red -
bama MRS 2 – Za li he i tre ti ra ju se kao obrtna
sred stva.  Kada su u pi ta wu {ume, tre ba ima ti u 
vidu odredbu ~l. 75. Za ko na o {umama, koja uka -
zu je na to da ko ri sni k {ume mo`e po
tr`i{nim uslo vi ma da otu|i ili zameni
pojedinu {umu ili deo {ume u ko joj ne
organizuje racionalno gazdovawe (mawa izo -
lovana {uma, enklava ili poluenklava u {u -
mama ko ri sni ka, od no sno sopstvenika) za
{umu ili de lo ve {uma dru gih ko ri sni ka, od -
no sno sopstvenika, ako se wi ho ve {ume na la ze
kao izolovane od no sno kao enklave ili
poluenklave u kompleksu {uma u dr`avnoj ili
dru{tvenoj svojini.

1.1.1.2. Vi{egodi{wi zasadi 
(predlo`eni ra~un 042)

Na ovom sinteti~kom ra~unu ob u hva ta ju se:
gajewe vo}nih sadnica, gajewe loznih sadnica,
gajewe vo}a i gajewe gro`|a, a u skla du sa
Klasifikacaijom de lat no sti iz podsektora
AA -  Poqoprivreda (01), od no sno podgrupa:
01122 – Gajewe vo}nih sadnica, 01123 - Gajewe
loznih sadnica, 01131 – gajewe vo}a, 01132 –
Gajewe gro`|a.

U na ve de nim podgrupama de lat no sti nije
ob u hva}eno gajewe hmeqa, ve} se ono na la zi u
podgrupi 01110 – Gajewe `ita i dru gih useva i
zasada.
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Vi{egodi{wi zasadi kao biolo{ka sred -
stva  mogu se klasifikovati u tri osnov ne gru -
pe: podizawe vi{egodi{wih zasada (zasadi u
pripremi), vi{egodi{wi zasadi za pro iz vod -
wu poqoprivrednih proizvoda (vi{egodi{wi 
zasadi u funk ci ji)  i vi{egodi{wi zasadi
nameweni prodaji.

a) Vi{egodi{wi zasadi u pripremi (po -
dizawu)

Pod vi{egodi{wim zasadima u pripremi
pod ra zu me va se, u skla du sa Klasifikaacijom
de lat no sti, gajewe vo}nih i loznih sadnica, i
gajewe hmeqa i dr. Po treb no je ima ti u vidu da
po sto ji raz li ka izme|u useva i zasada. Pod
usevima se pod ra zu me va ju jednogodi{we biqke
sa rodom (p{enica, kukuruz, ovas) dok pod
zasadima podrazumevamo biqke ~iji biolo{ki
vek traje vi{e godina (stabla vo}ki: jabuke,
kru{ke, {qive). Vi{egodi{wi zasadi u prip -
re mi su sadni ma te ri jal, vo}aka, vinove loze i
hmeqa. Pomenimo da je sadni ma te ri jal re gu li -
san zakonom4. U skla du sa ~l. 3 Za ko na o sadnom
materijalu vo}aka, vinove loze i hmeqa na ve de -
no je vi{e izraza sa odre|enim zna ~ewem. Mi
}emo na ve sti samo neke: sadni ma te ri jal,
reprodukcioni sadni ma te ri jal i sadnica.

Sadni ma te ri jal pred sta vqa sadnice koje
slu ̀ e za podizawe vo}waka, vinograda i hme -
qa rnika, kao i reprodukcioni sadni ma te ri -
jal koji slu`i za pro iz vod wu sadnica.

Reprodukcioni sadni ma te ri jal za pro iz vod -
wu sadnica ob u hva ta: seme za pro iz vod wu ge ne -
ra tivnih podloga, vegetativne pod lo ge, ko re -
wake, korenov izdanak, zrele i zelene reznice, 
kalem gran~ice, vijoke, `ivi}e jagoda i
meristem, koji poti~u od predosnovnih ma -
ti~nih stabala, ~okota ili `bunova sorata i
pod loga.

Sadnica pred sta vqa jednogodi{wu ili vi -
{egodi{wu biqku koja je na sta la iz ve ge ta -
tivnih de lo va mati~ne biqke ili spa ja wem
pod lo ge i plemke ili proizvedena iz semena
mati~ne biqke.

Pomenimo da se proizvodwom sadnog ma te -
ri ja la mo`e ba vi ti pri vred no dru{tvo, od no -
sno pred u ze}e, dru go prav no lice i pre du -
zetnik koji je upisan u Registar pro iz vo|a~a
sad nog ma te ri ja la. 

Po slov ne pro me ne u vezi sa vi {e go di -

{wim zasadima u pripremi,  ra~unovodstveno 
se prate pu tem ana li ti~kog ra~una 0442 –

Vi{egodi{wi zasadi u pripremi, a u okvi ru
sinteti~kog ra~una 044 – Biolo{ka sred stva u
pripremi. Zbog pra}ewa vi{egodi{wih za sa -
da u pripremi po odre|enim vr sta ma slu ̀ i -
}emo se subanaliti~kim ra~unima, na pri mer
04421 – Jabuke u podizawu, 04422 – Kru{ke u
po dizawu itd. Na dugovnoj stra ni ra~una 0442
– Vi {egodi{wi zasadi u pripremi kwi`i}e
se vred nost svih ula ga wa u vezi sa podizawem
vi{egodi{wih zasada (na bav ka ili pro iz vod -
wa sadnica, prire|ivawe ze mqi{ta za sadwu,
prihrawivawe, zalivawe, gnojidba i sl. Kada
se zavr{i pro ce s podizawa vi{egodi{weg za -
sada, a to je momentom  po~etka ra|awa vo }wa -
ka, izvr{i}emo zatvarawe ra~una 0442 a za du -
`i}emo ra~un 042 – Vi{egodi{wi zasadi.

b) Vi{egodi{wi zasadi u funk ci ji 

Vi{egodi{wi zasadi  u funk ci ji, slu`e za 
dobijawe poqoprivrednih proizvoda i u
reprodukcione svr he. Oni pred sta vqa ju zrela
biolo{ka sred stva sa ko jih mo`emo ubirati
plodove (vo}e, gro`|e, hmeq). Po slov ne pro -
me ne na vi{egodi{wim zasadima evi den ti ra ju 
se pu tem ra~una 042. Pove}awe vred no sti na
tom ra~unu prikazuje se po osno vu: stavqawa
vi{e godi{wih zasada u funk ci ju, na kon
zavr{enog pro ce sa wi ho vog podizawa, po
osno vu ku po vi ne, po osno vu prirasta drvne
mase. Sma we we vred no sti na ovom ra~unu na -
sta je po vi{e osno va: prodajom, uni{tewem
stabala usled vi{e sile (po`ar, oluja, su{a,
poplava), za vr {etkom biolo{kog veka,
nedozvoqenom se~om, usled bolesti i dr.

v) Vi{egodi{wi zasadi nameweni prodaji

Pred u ze}e mo`e, u skla du sa MSFI 5 –
Stalna imo vi na koja se dr`i za pro da ju i
prestanak poslovawa, da donese od lu ku o pro -
daji stal nih sred sta va, uko li ko za to po sto je
odre|eni oprav da ni razlozi. Na pri mer, ako
je pri kra ju biolo{ki vek planta`e jabuka na
jed noj parceli, {to se odrazilo na sma we we
roda, logi~no je da se donese se od lu ka o wenoj
prodaji  jer je oceweno da podizawe no vog
zasada ne bi bilo eko nom ski oprav da no. Kada
se donese ta kva od lu ka, ova po slov na pro me na

u ra~unovodstvu  evi den ti ra se prenosom  iz -
no sa sa ana li ti~kog ra~una 0421 – Jabuke, na
od go va ra ju}i ana li ti~ki ra~un u okvi ru sin -
te ti ~kog ra~una  146 – Biolo{ka sred stva
name we na prodaji. Dru gi slu~aj, stal nih sred -
sta va namewenih prodaji, tj. ku po vi na radi
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pro da je pretpostavqamo da je on marginalan i
ret ko zastupqen u prak si.

1.1.2. Osnov no stado (ra~un 025)

U skla du sa ~lanom 6 Pravilnika o Kont -

nom okvi ru, na ra~unu 025 – Osnov no stado, is -
ka zu ju se biolo{ka sred stva koja sa gla sno MRS 
41 pred sta vqa ju `ivotiwe koje se ko ri ste kao
radna i priplodna stoka.

Sma tra mo da ovakvo odre|ivawe sadr`ine
ra~una 025 nije u dobroj meri usa gla{eno sa
odredbama MRS 41. Prethodnu konstataciju
obrazla`emo sle de}im:

1. u pomenutom standardu, nijedna od red -
nica ne go vo ri o tome da se osnov no
stado, u funkcionalnom smi slu, ko ri -
sti kao radna i priplodna stoka. Ta kvi
nazivi u Pravilniku o Kont nom okvi ru 
su preuzeti iz Nomenklature ne ma -
terijalnih ula ga wa i osnovnih sred sta -
va sa godi{wim sto pa ma amortizacije5

Ovaj podzakonski akt i dru gi zasnovani
na ranijem Zakonu o ra~unovodstvu pre -
s tali su da va`e sa istekom 2004.
godine. Da kle, definisawe sadr`ine
ovog ra~una mo glo je biti saobra`eno sa
odrednicama MRS 41 jer je on do ne t
2001. godine, a Pravilnik o Kont nom
okvi ru, o kome je re~, do ne t je krajem
2006. godine; 

2. biolo{ka sred stva – `ive `ivotiwe,
tre ba evidentirati i posmatrati, kao
os nov no stado u pripremi (sto~ni pod -
mladak), osnov no stado  u funk ci ji i
osnov no stado nameweno prodaji. Ta kav
pri stup klasifikovawa imali smo i
kod {uma i vi{egodi{wih zasada;

3. kod de fi ni sa wa ob u hva ta osnovnog sta -
da, tako|e tre ba ima ti u vidu i Kla si -
fikaciju de lat no sti. U podsektoru AA
– Poqoprivreda, ob u hva}ene su sle de}e
grane: 012 – Uzgoj ̀ ivotiwa sa pod rgr u -
pama 0121 – Uzgoj goveda i bivola, pro -
iz vod wa mleka, 0122 – Uzgoj ovaca, koza, 
kowa, magaraca, mula i mazgi, 0123 –
Uzgoj sviwa, 0124 – Uzgoj ̀ ivine, 0125 – 
Uzgoj osta lih `ivotiwa (p~ele, ze~evi,
ku}ni qubimci, `ivotiwe za krzno,
svilene bube, `abe, pu`evi, gliste i
dr.), 013 – Gajewe useva i zasada u kom -
binaciji  sa uzgojem `ivotiwa (m e {o -

vi to farmerstvo), 014 – Po qo pri vre -
dne uslu ge i uslu ge u uzgoju `ivotiwa,
osim veterinarskih uslu ga i 015 – Lov,
traperstvo, obnavqawe i uzgoj divqa~i,
ukqu~uju}i i od go va ra ju}e uslu ge. Da kle, 
novi mo me nat o ko jem moramo vo di ti
ra~una je da u okvi ru biolo{kih sred -
sta va, od no sno sinteti~kog ra~una os -
nov nog stada, tre ba ob u hva ti ti uzgoj
divqa~i i ku}ne qubimce. MRS 41 u
okvi ru poqoprivredne de lat no sti ob u -
hva ta i gajewe ribe (akvakultura).
Me|utim, imajmo u vidu da to nije
okeanski ribolov, ve} je to gajewe ribe
u ribwacima, gde ~ovek upra vqa wi ho -
vim biolo{kim pro me na ma. Ina~e,
Klasifikacijom de lat no sti ribarstvo
pred sta vqa poseban sek tor (Sek tor B),
pa uzgoj riba u ribwacima ne spa da u
poqoprivrednu de lat no st;

4. ukazujemo na to da stan dard upu}uje na
potrebu sa~iwavawa kvantifikovanog
opisa sva ke gru pe biolo{kih sred sta va, 
uz od go va ra ju}a razdvajawa na po tro{na
i osnov na biolo{ka sred stva ili na
bio lo{ka sred stva po ste pe nu upo treb -
ne zrelosti. Entitetu se predla`e, ali
nema oba ve zu da obez be di kvantitativni 
opis sva ke gru pe biolo{kih sred sta va,
uz po seb no pri ka zi va we obrtnih i
osnovnih biolo{kih sred sta va, od no -
sno biolo{kih sred sta va u pripremi i
biolo{kih sred sta va u funk ci ji.  

a) Osnov no stado u pripremi (sto~ni pod -
mla dak) – predlo`eni ra~un  0443

Rekli smo da je jed no od svojstava bio lo -
{kih sred sta va samoobnovqivost, {to ne
poseduju ni jed na dru ga sred stva. U tom smi -
slu, osnov no stado u jed nom stadijumu
biolo{kog pro ce sa razmno`ava se i tako na -
sta ju mla dun~ad koja se u ovoj kategoriji
osnovnog stada na la ze sve dotle dok se ne
prevedu u ka te go ri ju osnovnog stada u funk ci -
ji. Na rav no da je ovaj pro ce s i vre men ski
uslo vqe n. Na pri mer, kada krava oteli tele do 
40 kg, kao i tele starosti 2 me se ca, sma tra se
priplodom i ima ka te go ri ju telad na sisi.
Ako je `ensko tele u toj kategoriji se na la zi
do 6 me se ci, a za tim se prevodi u junice i u toj
kategoriji ostaje do 24 me se ca. Na kon toga
prelazi u ka te go ri ju steonih junica gde
postaje osnov no stado spo sob no za
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reprodukciju sto~nog podmlatka i pro iz vod -
wu poqoprivrednog proizvoda – mleka.

U ra~unovodstvenom smi slu ovo evi den ti -
ra we pod ra zu me va da se na ana li ti~kom ra~unu
0443 – Osnov no stado u pripremi ob u hva te sve
po slov ne pro me ne koje uti~u na we go vo
pove}awe i sma we we. Pro me ne koje uti~u na
pove}awe osnovnog stada u pripremi su:
priplod, ku po vi na, prirast, pre vo|ewe iz
me|u kategorija, vi{ak po popisu, pove}awe
fer vred no sti u od no su na po~etno
priznavawe. Na sma we we vred no sti osnovnog
stada u pripremi uti~u sle de}e po slov ne pro -
me ne:  pre vo|ewe izme|u kategorija, sma we we
fer vred no sti u od no su na po~etno
priznavawe, uginu}e, prinudno klawe, pro da -
ja, mawkovi po popisu. Sva ko pove}awe ili
sma we we vred no sti osnovnog stada u od no su na
po~etno priznavawe ukqu~uje se u dobitak ili
gu bi tak pe ri o da.

Da bismo pratili osnov no stado u
pripremi po vr sta ma, tre ba da obezbedimo
subanaliti~ku evi den ci ju na petocifrenim
ra~unima. Na pri mer, 04430 – Goveda u
pripremi, 04431 – Kowi u pripremi, 04432 -
Mazge, magarci i mule u pripremi, 04433 –
Sviwe u pripremi, 04434 – Ovce i koze u
pripremi, 04435 – @ivina u pripremi, 04436
– @ivina u pripremi, 04437 – Riba u
pripremi, 04438 – Osta lo osnov no stado u
pripremi.

b) Osnov no stado u funk ci ji (predlo`eni
ra~un 043)

Pod osnovnim stadom u funk ci ji pod ra zu -
me va se osnov no stado koje ima dva osnov na
obe le`ja. To je  reproduktivna spo sob no st i
dobijawe poqoprivednih proizvoda, koji se
odvajaju od biolo{kog sred stva (vuna, mleko,
meso) ili osnov no stado na kra ju zavr{etka
biolo{kog pro ce sa, postaje poqoprivredni
pro iz vod (klawe stoke).

Po slov ne pro me ne uti~u na pove}awe i
sma we we vred no sti osnovnog stada. Na
pove}awe vred no sti osnovnog stada uti~u sle -
de}e po slov ne pro me ne: pre vo|ewe izme|u
kategorija, prirast, ku po vi na, pove}awe vred -
no sti u od no su na po~etno priznavawe, vi -
{kovi po popisu. Sma we we vred no sti os nov -
nog stada na sta je u vezi sa prodajom, prevodom u 
dru gu vr stu osnovnog stada, uginu}em, pri nu d -
nim klawem i mawkom po popisu. Pove}awe,
od no sno, sma we we vred no sti, na da tum sa sta -

vqa wa bilansa sta wa u od no su na po~etno
priznavawe osnovnog stada ukqu~uje se u do bi -
tak ili gu bi tak pe ri o da u kome je nastao.

[to se ti~e po je di ne vr ste osnovnog stada, 
bi}e po treb no otvoriti ana li ti~ke ra~une,
kako bismo o tom stadu imali {to potpuniju
evi den ci ju. Na pri mer, 0430 – goveda, 0431 –
Kowi, 0432 – Mazge, magarci i mule, 0433 –
Svi we, 0434 – Ovce i koze, 0435 – @ivina,
0436 – Riba, 0437 – P~eliwa dru{tva, 0438 –
Os ta lo osnov no stada. Uvereni smo da pra}ewe
svih vr sta osnovnog stada ne}e mo}i za do vo qi -
ti ana li ti~ka evi den ci ja, ve} }emo si gur no ko -
ri sti ti i subanalitiku. Na pri mer, ra~un 0430
– Goveda, mora}e se subanaliti~ki ra{ ~la niti 
na. krave, bivole, junice, telad, i sl.

 Kada je re~ o bavqewu uzgojem divqa~i
istakli smo ve} da se i o tome mora vo di ti evi -
den ci ja. Da kle, oni entiteti koji se bave
lovom, traperstvom (hvatawem `ivotiwa u
zamke radi dobijawa hrane, krupne i sitne
ko`e ili radi kori{}ewa u is tra`ivawima,
zoolo{kim vrtovima ili kao ku}nih qu bi -
maca). Sva ka ko da  moramo biti upo zna ti i sa
odredbama Za ko na o lovstvu6. Ovim zakonom
ure|uje se za{tita, gajewe, lov i kori{}ewe
divqa~i kao prirodnog bogatstva. Pod div qa -
~i se pre ma ovom zakonu pod ra zu me va ju sisari
i ptice koje se kao dobra od op{teg in te re sa
{tite i ko ri ste na na~in pro pi sa n zakonom.
Va`no je ima ti na umu i odrednice za ko na  o

lovi{tu i rezervatu. Lovi{te, pred sta vqa
povr{inu ze mqi{ta, vode i {ume  kao jed nu
lovno-prirodnu celinu i obez be|uje ekolo{ke 
uslo ve za uspe{no gajewe odre|ene vr ste

divqa~i ili vi{e vr sta divqa~i. Rezervati
pred sta vqa ju deo lovi{ta u ko jem se pred u zi -
ma ju po seb ne mere gajewa i za{tite radi
obnavqawa (reprodukcije) divqa~i. Pret hod -
no nam do voq no uka zu je da je ba vqe we uzgojem
divqa~i ak tiv nost koja se od vi ja pod nadzorom
entiteta ko ji ma je poverena ova vr sta de lat no -
sti. Da kle, ovaj deo ak tiv no sti sma tra se
poqoprivrednom de lat no{}u, kako sa sta nov -
i{ta zakonske tako i sa stanovi{ta pro fe sio -
nalne regulative. Na i me, Klasi fi ka ci jom de -
lat no sti, grana 015 Lov, traperstvo, ob nav qawe 
i uzgoj divqa~i, ukqu~uju}i i od go va ra ju}e
uslu ge, ukqu~ena je u obla st 01 –
Poqoprivreda, lov i od go va ra ju}e uslu`ne de -
lat no sti. S dru ge stra ne, videli smo da pre ma
MRS 41, poqoprivredna de lat no st ob u hva ta
raznovrsnu ak tiv nost, gde se ipak nigde po seb -
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no ne navodi uzgoj divqa~i. Mi{qewa smo da i 
ne bi to bilo logi~no, da jed no lova~ko
dru{tvo koje je zadu`eno da pred u zi ma mere u
ciqu odr`avawa, obnavqawa i postizawa bro ja 
i kvaliteta divqa~i kao i wenu za{titu od
protivzakonitog kori{}ewa, da vodi ra ~u no -
vodstvenu evi den ci ju o svim vr sta ma pro me na
i da ima precizne po dat ke o broju divqa~i.
Pra ti ti kwi go vod stve no prirast divqa~i,
prelazak iz jed ne ka te go ri je u dru gu, uginu}e
divqa~i ili bilo koja dru ga okol no st koja
uti~e na pro me ne, rekli bismo da je ne mo gu}a
misija.  Mi{qewa smo da je mno go va`nije vo -
di ti evi den ci ju o utro{ku sred sta va koja se
ula`u za una pre|ewe stada i hrawewe divqa~i. 
Da kle, na ovom me stu je samo de li mi~no
dotaknuta problematika po sve}ena lovu,
traperstvu, obnavqawu i uzgoju divqa~i. Na -
rav no da ovo pitawe za slu`uje da mu se posveti
mno go vi{e pro sto ra i da bude obra|eno kao
po seb na tema.

v) Osnov no stado nameweno prodaji

Kada prav no lice odlu~i da pro da osnov no
stado ili je dan we gov deo, u skla du sa donetom
odlukom, vr{i pre no s tog osnovnog stada sa
od go va ra ju}eg ana li ti~kog ra~una u okvi ru
sinteti~kog ra~una 043 – Biolo{ka sred stva
na od go va ra ju}i ana li ti~ki ra~un u okvi ru
sinteti~kog ra~una 146 – Biolo{ka sred stva
namewena prodaji. Razlozi pro da je osnovnog
stada mogu biti vi{estruki, kao, na pri mer, da 
se izvr{i podmla|ivawe osnovnog stada, da se
izvr{i zamena sa dru gom vrstom osnovnog
stada i sl. Ina~e, pro da ja osnovnog stada mo`e
da bude i stal ni ob li k de lat no sti. U tom
slu~aju ovaj ob li k stal nih sred sta va tre ti ra se
kao obrtna sred stva koja se vrednuju pre ma
MRS 2 – Za li he.

1.2. Poqoprivredni proizvodi 

Poqoprivredni proizvodi pre ma MRS 41
vrednuju se samo u mo men tu ubirawa, tj. odvajawa
od poqoprivrednog proizvoda. U paragrafu 4
dati su pri me ri poqoprivrednog proizvoda:
vuna, mleko, trupci, gro`|e, ubrano vo}e i sl.
Ovi proizvodi se vrednuju po fer vred no sti
umawenoj za tro{kove pro da je u mo men tu
ubirawa. Kada se poqoprivredni proizvodi daju 
u fazu prerade, onda se wi ho vo vrednovawe vr{i 
po jed noj od ni`ih vred no sti, tj. po nabavnoj
vred no sti (ceni ko{tawa) ili neto prodajnoj
ceni, u skla du sa odredbama MRS 2 – Za li he. 

 
Sa ra~unovodstvenog aspekta ovde nailazimo na 
novi pro ble m - na~in evi den ci je poqo pri v -
red ne proizvode u fazi wi ho vog odvajawa od

bio lo{kih sred sta va.  Po na{em mi{qewu, za
poqoprivredne proizvode, kao za li he u mo -
men tu ubirawa, tre ba lo je radi pra}ewa
otvoriti u Kont nom pla nu posebnu grupu
ra~una.  To je recimo mo gla da bude grupa
ra~una 16 – Poqoprivredni proizvodi. Evi -
den ci ja i vrednovawe  ove vr ste za li ha vodila
bi se samo u mo men tu ubirawa, po odredbama
MRS 41, a na kon toga kada se proizvodi daju u
preradu, primewivali bismo od red be MRS 2 - 
Za li he. U mo men tu ubirawa  tih proizvoda ili
wi ho vog odvajawa od biolo{kih sred sta va
evidentirali bismo ih, recimo na dugovnoj
stra ni predlo`ene gru pe ra~una 16, a u ko ri st
ra~una 621 – Pri ho di od aktivirawa ili po -
tro{we proizvoda i uslu ga za sop stve ne po tre -
be. Razdu`ewe ovih za li ha bilo bi u mo men tu
kada se za li he poqoprivrednih proizvoda
{aqu u pro ce s prerade i od tada bi te za li he
vodili u gru pi ra~una 10 – Za li he ma te ri ja la.
Zbog ~ega bi tre ba lo postupiti s evi den ti ra -
wem za li ha poqoprivrednih proizvoda na ta -
kav na~in? Ovde smo imali prvenstveno u vidu
vre me sme{tawa i ~uvawa poqoprivrednog
proizvoda do mo men ta prerade. Ako je, na pri -
mer, runo sa ovce na kon {i{awa, poqo pri v -
redni pro iz vod, po sta vqa se pitawe dokle se
on sma tra poqoprivrednim proizvodom. Po
na {em mi{qewu, vuna se sma tra po qo -
privrednim proizvodom sve do onog mo men ta
dok nije oti{la u preradu, {to je podudarno sa
odredbama 3 i 4 MRS 41.  To zna~i da je vuna
sme{tena u od go va ra ju}i skla di{ni pro sto r i
da se tu na la zi sve do faze prerade. Kada se
vuna zbog prerade povu~e iz skla di{ta vr{i se 
evi den ti ra we sma we wa tih za li ha  na pred lo -
`enoj gru pi ra~una 16. Onaj deo vune koji je
oti{ao u fazu prerade evi den ti ra}e se na
dugovnoj stra ni gru pe ra~una 10 - Za li he ma te -
ri ja la. Istovremeno }e se za iz no s vred no sti
vune koja je data u preradu, razdu`iti za li he
ma te ri ja la ( ra~un 101) a zadu`i}e se ra~un 511
– Tro{kovi ma te ri ja la za izradu (ako se za li he 
ma te ri ja la ne evi den ti ra ju uz upo tre bu ra ~una
910 – Ma te ri jal). 

Po red iznetog, va`no je obratiti pa`wu na 
vrednovawe poqoprivrednih proizvoda na kon
po~etnog priznavawa. Na pri mer, p{enica
kao jednogodi{wi usev, po`wevena je u me se cu
julu 2007. godine i kao poqoprivredni pro iz -
vod vrednovana je u mo men tu ubirawa, recimo
12 di na ra po kilogramu. Po sta vqa se pitawe
po ko ji m ce na ma je tre ba lo vrednovati ovu
p{enicu na da tum bilansa sta wa, tj. 31.12.
2007, kada je vred nost p{enice bila 21 di na r.
Mi sma tra mo da je tre ba lo pove}ati vred nost
p{enice za 9 di na ra po kilogramu, zadu`ewem
ra~una predlo`ene gru pe 16 – Poqoprivredi
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proizvodi a u ko ri st pri ho da. Ovo iz raz lo ga
{to p{enica u silosu se jo{ uvek sma tra
poqoprivrednim proizvodom koji nije u fazi
prerade. Dru go, u Osnovama za za kqu~ke MRS
41, u odrednici B 44, na ve de no je, da u vezi sa
odmeravawem na kon ubirawa, „neki tvrde da
poqoprivredni pro iz vod tre ba odmeravati po
fer vred no sti i u mo men tu ubirawa i na sva ki
da tum bilansa sta wa sve dok se pro iz vod ne
pro da, po tro{i ili na dru gi na~in ne otu|i. U 
prilog ovom stavu navodi se da bi ovaj pri stup
osigurao odmeravawe svih poqoprivrednih
proizvoda sli~ne vr ste na sli~an na~in, bez
ob zi ra na da tum ubirawa, ~ime bi se uve}ala
uporedivost i doslednost."

 Pre ma sada{wem re{ewu mi nemamo u
Kont nom pla nu predvi|enu posebnu grupu
ra~una pu tem koje bi imali evi den ci ju o  sta wu
poqoprivrednih proizvoda koji su ubrani,
uskladi{teni do po~etka pro ce sa prerade.
Pomenuto pitawe  izaziva posebnu pa`wu i
zah te va detaqno sagledavawe problema pra }e wa
za li ha poqoprivrednih proizvoda kao ob li ka
za li ha ~ije se vrednovawe vr{i po od red bama
MRS 41, a ne u skla du sa odredbama MRS 2.

Za kqu~ne napomene

Pri me na Me|unarodnih ra~unovodstvenih 
stan dar da od no sno Me|unarodnih stan dar da
finansijskog izve{tavawa u vezi sa pri pre -
mom, sastavqawem, prezentacijom i obe lo da -
wi vawem fi nan sij skih izve{taja u Sr bi ji od
2005. godine naovamo, pokazala je da na{u za -
kon sku regulativu tre ba stal no pri la go|avati
i saobra`avati  sa odrednicama me|unarodne
profesionalne re gu la ti ve. Sa svim je ra zum -
qi vo da bi bilo ne re al no o~ekivati da mo -
`emo govoriti o potpunoj uskla|enosti
zakonske sa profesionalnom regulativom u
tri godine pri me ne Za ko na o ra~unovodstvu i
re vi zi ji.  Ovim prilogom mi smo se us red sre -
di li na je dan seg ment pri ka za imo vi ne. To je
oce na sadr`ine po je di nih sinteti~kih ra~una 

koji su pro pi sa ni za evi den ti ra we biolo{kih
sred sta va i poqoprivrednih proizvoda. Kroz
pret hod ni komentar ukazali smo na sle de}e:

1) Pravilnikom o Kont nom okvi ru bio l o -
{ka sred stva, zbog wi ho vih spe ci fi -
~nih obe le`ja koja ih raz li ku ju od dru -
gih sred sta va, po treb no ih  je u kont nom
pla nu pra ti ti pre ko tri sinteti~ka
ra~una u okvi ru predlo`ene nove gru pe
ra~una u kla si 0 – Neupla}eni upisani
ka pi tal i stalna imo vi na. To bi bila
grupa 04 – Biolo{ka sred stva sa sin te -
ti ~kim ra~unima: 041 – [ume, 042 –
Vi{egodi{wi zasadi i 043 – Osnov no

stado. Ne sum wi vo je da bi ovo bio do -
pri no s transparentnijem fi nan sij s -
kom izve{tavawu, ako se ima na umu {ta 
sve MRS 41 pre po ru~uje da se ob u hva ti
fi nan sij skim izve{tajima u vezi sa
biolo{kim sred stvi ma i po qo priv -
rednim p roizvodima;

2) Po treb no je izvr{iti pra}ewe i vred -
no vawe biolo{kih sred sta va pre ma tri
osnov na kri te ri ju ma:

a. Biolo{ka sred stva u pripremi,

b. Biolo{ka sred stva  u funk ci ji,

c. Biolo{ka sred stva namewena
pro daji;

U kon tek stu pret hod no iznetog tek sta
raz vi jen je kon cep t pra}ewa biolo{kih 
sre d sta va po seb no za {ume, vi {e go -
di{we zasade i osnov no stado;

3) Kod poqoprivrednih proizvoda je uka -
za no na potrebu otvarawa nove gru pe
ra~una u Kont nom pla nu da bi se imala
evi den ci ja o poqoprivrednim pro iz vo -
dima u i wihovom vrednovawu kod po -
~etnog priznavawa, na da tum sa sta vqa -
wa bilansa sta wa. Nova grupa ra~una na
ko joj bi se evidentirali po qo priv re d -
ni proizvodi bila bi u kla si 1 - Za li he, 
gru pi 16 – Poqoprivredni proizvodi.
Ovi proizvodi bi tre ba lo da se po seb no 
pra te zbog toga {to bi se wi ho vo vred -
no vawe vr{ilo u skla du sa odredbama
MRS 41, o ~emu je po treb no ima ti po da -
ta k u fi nan sij skim izve{tajima;

4) Ovaj predlog na~ina po boq{awa fi -
nan sijskog izve{tavawa u vezi sa
biolo{kim sred stvi ma, sma tra mo da bi
bio je dan pomak u usa gla{avawu zak on s -
ke sa profesionalnom regulativom.
Po t re ba da se inicira daqe usa gl -
a{avawe zakonske sa profesionalnom
regulativom u domenu biolo{kih sred -
sta va i poqoprivrednih proizvoda,
potekla je iz posmatrawa problema koji
se ja vqa ju u prak si entiteta koja se bave
poqoprivrednom de lat no{}u i na~ina
kako se oni re{avaju.

Namera ovog na pi sa je bila da se podstakne
diskusija i su~ele mi{qewa koja podr`avaju
ili osporavaju ovaj predlog a u ciqu {to
doslednijeg  usa gla{avawa zakonske sa pro fe -
sio nalnom regulativom u sferi biolo{kih
sred sta va i poqoprivrednih proizvoda.
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dr Slavi{a 
M. \OR\EVI]*

Bilansni aspek ti 
meryera i akvizicija

Re zi me

U ovom ~lanku date su osnov ne ka rak te ri sti ke me to da ku po vi ne, koji se ko ri sti za
ra~unovodstveno obuhvatawe po slov nih kombinacija. Obra zlo`ene su osnov ne postavke
ovog me to da koje su bile inkorporirane u od red be Me|unarodnog ra~unovodstvenog stan -
dar da (MRS) 22 - Po slov na spajawa, kao i wegove ka rak te ri sti ke i po boq{awa koje su po -
sle di ca usvajawa Me|unarodnog stan dar da finansijskog izve{tavawa (MSFI) 3 - Po -
slov ne kombinacije. U ~lanku nisu obrazlagane ka rak te ri sti ke ra~unovodstvenog me to da
udru`ivawa in te re sa, iz prostog raz lo ga {to je pri me na ovog me to da napu{tena
usvajawem MSFI 3.

Uvod

Spa ja we dvaju ili vi{e prav no sa mo s tal -
nih entiteta u pro ce su merxera ili, pak,
sticawe ili preuzimawe imo vi ne i oba ve za
ciqne korporacije od stra ne dru ge, sti ca teq -
ske korporacije, u pro ce si ma akvi zi ci je ili
preuzimawa, name}e potrebu prikazivawa
izvr{enih tran sak ci ja i u osnovnim fi nan -
sij s kim izve{tajima novoformiranih en ti -
teta, entiteta koji nastavqaju da po slu ju, kao i
entiteta koji su izvr{ili sticawe neto imo -
vi ne. Realizacija bilo kog od na ve de nih ob li -
ka kombinovawa kor po ra ci ja, od no sno po slov -
nih spajawa pretpostavqa, da kle, izradu tzv.
konsolidovanih fi nan sij skih izve{taja kroz
"sp a ja we (sa`imawe) po je di na~nih bilansa i

ra~una dobitka i gu bit ka prav no samostalnih
pred u ze}a, koja pripadaju jed noj gru pi ili
koncernu, u za jed ni~ki bilans gru pe ili kon -
cer na (konsolidovani godi{wi za kqu~ak ili
bilans koncerna)."1

U konsolidovane fi nan sij ske izve{taje
po treb no je, sto ga, ukqu~iti fi nan sij ske
izve{taje svih u~esnika u pro ce su spajawa, kao 
i pod ru`nice, od no sno ciqne korporacije
nad ko ji ma mati~na, od no sno sticateqska 
kor po ra ci ja ima ili pravnu ili efektivnu
kon tro lu.2

Pravnu kon tro lu (Le gal Con trol) nad ciqnom
korporacijom po se du je sticateqska kor po ra -
ci ja koja u svom vlasni{tvu ima ili ve}inski
in te re s, od no sno vi{e od jed ne polovine pra -
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UDK 657.2:334.758
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va glasova u dru gom prav nom licu koje se kom -
bi nu je, ili klase ak ci ja sa supe ri o r nijim
pravom glasa koje joj omo gu}uju upra vqa we fi -
nan sij skim i po slov nim politikama drugog
pravnog lica (ciqnog pred u ze}a).

Sa dru ge stra ne, efektivna kon tro la (Ef fec -
tive Con trol) pred sta vqa kon tro lu nad ciqnom
korporacijom koja se ostva ru je bez posedovawa
ve}inskog in te re sa. Dru gim re~ima, sti ca teq -
ska kor po ra ci ja mo`e ostva ri ti efektivnu
kon tro lu, iako nije stekla vi{e od jed ne
polovine pra va glasa u dru gom prav nom licu
koje se kom bi nu je, ako po se du je:3

= mo} nad vi{e od polovine glasa~kih pra va 
u dru gom prav nom licu, na osno vu spo raz u -
ma sa dru gim ula ga~ima;

= mo} da upra vqa fi nan sij skim ili po slov -
nim politikama drugog pravnog lica, na
osno vu statuta ili sporazuma;

= mo} da po sta vqa ili smewuje ve}inu
~lanova uprav nog od bo ra ili od go va ra ju}eg 
upra vqa~kog tela drugog pravnog lica; ili

= mo} da usmeri ve}inu glasova na sas tan ci -
ma uprav nog od bo ra ili od go va ra ju}eg
upra vqa~kog tela drugog pravnog lica.

O tome na koji na~in, od no sno ko ji m
metodama se mo`e ra~unovodstveno ob u hva ti ti
po slov na kombinacija, o problemima vezanim za
pri me nu odredaba Me|unarodnog ra~uno vod s -
tvenog stan dar da (MRS) 22 - Po slov na spajawa,
koji su uzro ko va ni primenom dva osnov na
ra~unovodstvena me to da, kao i o uzrocima koji su
doveli do usvajawa Me |u na rodnog stan dar da

finansijskog izve{tavawa (MSFI) 3 - Po slov ne 
kom bi na ci je i osnovnim ka rakteristikama tog
stan dar da i po boq {a wima koje ovaj stan dard
nudi u od no su na MRS 22, go vo ri}emo u na stav ku.

1. Ra~unovodstveno obuhvatawe po slov nih
kombinacija u skla du sa MRS 22

U zavisnosti od toga da li su entiteti
ukqu~eni u odre|ene po slov ne kombinacije

kao povezana, za jed ni~ka ili asocirana (pri -
dru ̀ ena) pred u ze}a raz li ku ju se i metode
konsolidovawa koje mogu da budu kori{}ene za
izradu konsolidovanih fi nan sij skih iz ve -
{ta ja u~esnika ukqu~enih u te kombinacije.
Sa s ta vqa we konsolidovanih izve{taja za
povezana pred u ze}a pod ra zu me va upo tre bu me -
to da potpunog konsolidovawa.+

Me to da potpunog konsolidovawa "pod ra -
zu me va spa ja we svih istovrsnih pozicija i is -
kqu~ivawe svih vred no sti sadr`anih u po je di -
na~nim ra~unima, ~ije bi zadr`avawe u
konsolidovanim ra~unima protivre~ilo
na~elu realizacije, nabavne vred no sti i
imparitetnog procewivawa, a koje poti~u iz
od no sa sa mati~nim pred u ze}em i izme|u
zavisnih pred u ze}a."++

Metode potpunog konsolidovawa se, sa
dru ge stra ne, raz li ku ju u zavisnosti od toga da
li uti~u na uspe h koncerna (gru pe) i kako
utvr|uju i tre ti ra ju obra~unate raz li ke za
izravnawe ka pi ta la. Ipak", vrhovni kri te ri -
ju m za grupisawe me to da potpunog kon so li do -
vawa ka pi ta la je wi ho vo dej stvo na uspe h kon -
cer na,+++ tako da razlikujemo dve osnov ne
gru pe ovih me to da:

= metode sa uti ca jem na uspe h koncerna - u
koje ubrajamo me to d ku po vi ne (Pur chase
Method) ili me to d sticawa. Ova me to da
pojavquje se u dve varijante, kao me to da
kwigovodstvene vred no sti i me to da
zasnovana na novoj pro ce ni. Wena pri me -
na propisana je ~lanom 19 Sedme

direktive Saveta Ev rop ske zajednice (The
EC Sev enth Di rec tive);++++ i

= metode bez uti ca ja na uspe h koncerna - u
koje spa da ju me to da udru`ivawa (pula) in -

te re sa (Pooling of In ter ests Method) ~iju pri -
me nu dopu{ta, ali ne obavezuje ~lan 20
Sedme direktive Saveta Ev rop ske za jed ni -
ce, kao i nema~ka i anglosaksonska me to -
da,* koje nisu primenqive pre ma Sedmoj
direktivi Saveta.
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 Iako su okviri za konsolidovawe fi nan -
sij skih izve{taja ze ma qa ev rop ske zajednice
bili utvr|eni Sedmom direktivom Saveta pre, 
ali i po sle we nog usvajawa, postojali su
poku{aji da se de taq ni je re gu li{u ra ~u no vod -
stveni po stup ci koji se od no se is kqu~ivo na
problematiku po slov nih spajawa i ras prav -
qaju o modalitetima pri me ne dvaju osnovnih
ra ~unovodstvenih me to da: me to da pula in te re -
sa i me to da ku po vi ne. Pro ble mi vezani za
ra~unovodstveni tret ma n kombinovawa kor po -
ra tivnih pred u ze}a bili su pred me t posebnog
interesovawa u sle de}im dokumentima od go va -
ra ju}ih ra~unovodstvenih autoriteta: Mi {qe -
we broj 16 Od bo ra za ra~unovodstvene prin -
cipe - Po slov na spajawa, Ame ri~kog instituta
ovla{}enih javnih ra~unovo|a iz 1970. godine

(Ac count ing Prin ci ples Board Opin ion No. 16, Busi ness
Com bi na tions, Amer i can In sti tute of Cer ti fi ed Pu bli c Ac -
coun tants), koje je predstavqalo "osnovni stan -
dard za ra~unovodstvo za po slov na spajawa,"1

kao i Me|unarodni ra~unovodstveni stan dard
broj 22 - Po slov na spajawa (ili Po slov ne kom -
bi nacije), Ko mi te ta za Me|unarodne ra ~u no -
vod stvene standarde, koji je usvojen 1993.
godine i revidiran 1998. godine (In ter na tional
Ac count ing Stan dard No. 22 – Busi ness Com bi na tions,
In ter na tional Accountnig Stan dards Com mit tee); i
Standardi finansijskog izve{tavawa (Fi nan ci -
al Re porting Stan dards) broj 6 - Akvi zi ci je i
merxeri (Ac qui si tions and Mergers) i broj 7 - Fer
vred no sti u ra~unovodstvu za akvi zicije (Fair
Values in Ac qui si tions Ac count ing), Od bo ra za ra ~u -
novodstvene standarde Instituta ovla { }e nih
ra~unovo|a u Engleskoj i Velsu (Ac count ing Stan -
dards Board, The In sti tute of Cer ti fi ed Ac coun tants in
Eng land and Wales), iz septembra 1994. godine. 

Ra~unovodstveni po stu pa k, odre|en MRS
22 sam po sebi, nije proizvodio sinergijske
efekte, ali je mo gao da ima odre|ene kon se -
kven ce ve za ne za tokove go to vi ne na kon akvi -
zi ci je, u tom smi slu {to "iz bor ra ~u no -
vodstvenog me to da mo`e ima ti dramati~an
uti ca j na performanse i uslo ve entiteta koji
na sta je po slov nim spa ja wem, {to se prikazuje
kroz konsolidovane fi nan sij ske izve{taje."2

Me na xe ri i ra~unovo|e su mo gli, u za vis -
nosti od uslova u korporacijama koje se spajaju, 
da preferiraju je dan ili dru gi ra ~u no vod -
stveni me to d. Me|utim, wi ho ve preferencije
i `eqe bile su ogra ni~ene uslo vi ma3 koje je
tran sak ci ja mo ra la da ispuni da bi bila
dozvoqena pri me na ra~unovodstvenog me to da
udru`ivawa in te re sa. Da kle, bez ob zi ra na to
{to su od go va ra ju}e strukture udru`enih en ti -
teta mo gle da preferiraju pri me nu ovog
ra~unovodstvenog me to da "kako bi pove}ali
nivo izve{taj ne do bi ti"+, neophodan pred us -
lov za to bilo je zadovoqewe odre|enog seta
rigoroznih uslova.

Pret hod no na ve de no uka zu je na to da, bez
ob zi ra {to bi se na osno vu po sto ja wa dvaju
ra~unovodstvenih me to da za po slov na spajawa
mo glo pretpostaviti da su me na xe ri i ra ~u no -
vo|e kor po ra ci ja ukqu~enih u transakciju
imali pra vo iz bo ra izme|u jed nog od wih, pre -
ma MRS 22 i ostalim pret hod no na ve de nim

dokumentima me to d udru`ivawa in te re sa i me -
to d ku po vi ne nisu al ter na tive u izboru ra ~u no -
vodstva za po slov ne kombinacije.++ To je, u
krajwoj instanci, zna~ilo da, uko li ko je
posmatrana tran sak ci ja zadovoqavala sve
postavqene uslo ve koji su je kvalifikovali
kao udru`ivawe in te re sa, primewivan je
ra~unovodstveni me to d pul in te re sa za izradu
fi nan sij skih izve{taja entiteta koji je re zul -
ta t po slov nog spajawa ili jed nog od entiteta
koji je pre`ivqavao i nastavqao sa radom. Sa
dru ge stra ne, uko li ko posmatrana tran sak ci ja
nije zadovoqavala makar je dan od postavqenih
uslova, ra~unovodstveni me to d ku po vi ne ili
sticawa morao je da bude primewen na izradu
fi nan sij skih izve{taja korporativnog pred u -
ze}a koje je kupovinu, od no sno sticawe
izvr{ilo.

1.1. Me to d ku po vi ne (Pur chase Method)

a) Op{ti principi me to da ku po vi ne

Naj va`niji do ku men ti me|unarodnih ra ~u -
no vo dstvenih autoriteta (Od bo ra za ra ~u no -
vod stvene prin cipe Ame ri~kog instituta
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 Mor ris, J. M. (ed.), op. cit., str. 140. 2)

  Sudarsanam, STR. S., The Es sence of Mergers and Ac qui si tions, Prentice-Hall, Lon don, 1995, str. 160.3)

 O uslovima koje je posmatrana transakcija morala da zadovoqi da bi bila okvalifikovana kao pul interesa, kao i o najva`nijim
karakteristikama ovog metoda, videti detaqnije kod: Mor ris, J. M. (ed.), or. cit., str. 152-67, Chopping, D. and Skerratt, L.. The Ap pli -
ca tion of FRS 6 & 7: Ac qui si tions and Mergers and Fair Values in Ac qui si tions Ac count ing, Ac coun tancy Books, The In sti tute of Char -
tered Ac coun tants in Eng land and Wales, Lon don, 1994,  str. 59-60 i MRS 2000 (prevodi), str. 432-34.+)

 Shapiro, A. C., Mod ern Cor po rate Fi nance, Macmillan Pub lishing Com pany, New York. 1990, str. 964. ++)

 Mor ris, J. M. (ed.), op. cit., str. 141. 



ovla { }enih javnih ra~unovo|a, Me|unarodnog
ra~unovodstvenog ko mi te ta za standarde i Od -
bo ra za ra~unovodstvene standarde Instituta
ovla{}enih ra~unovo|a u Engleskoj i Velsu),
koji se bave ra~unovodstvenim po stup ci ma za

po slov na spajawa, obavezivali su na pri me nu
me to da ku po vi ne, od no sno ra~unovodstva za

akviziciju (ac qui si tion ac count ing), kako se ovaj
me to d na zi va u Velikoj Britaniji, u svim
slu~ajevima kada posmatrana tran sak ci ja nije
zadovoqavala makar je dan od uslova za pri me nu
ra~unovodstvenog postupka pula in te re sa.

Me to d ku po vi ne je, pre ma MRS 22, ko ri -
{ }en za sve tran sak ci je koje su, po svo joj su -
{ti ni, predstavqale akviziciju, tj. sticawe
kon tro le nad ciqnim pred u ze}em od stra ne
sti ca teqskog pred u ze}a. Sticateqsko pred u -
ze}e po se du je spo sob no st da, zbog svo je ve li ~i -
ne i eko nom ske sna ge, odlu~uje o svim bitnim
pi ta wi ma re le vant nim za budu}e po slo va we
ciq nog pred u ze}a, po~ev od odlu~ivawa o fi -
nan sijskoj i po slov noj po li ti ci, pa sve do
ime novawa i smewivawa ~lanova upra vqa~ke
struk ture (uprav nog od bo ra i me nax men ta) ste -
~enog pred u ze}a. Da kle, za raz li ku od ud ru ̀ i -
vawa in te re sa, gde su u~esnici za jed ni~ki
odlu~ivali i za jed ni~ki delili sve ri zi ke i
ko ri sti u pred u ze}u koje na sta je po slov nim
spa ja wem, kod akvi zi ci je se od go vor nost za
budu}e po slo va we prenosila na sticateqsko
pred u ze}e, koje je poku{avalo da ostva ri
odre|ene ko ri sti od ak tiv no sti ste~enog
pred u ze}a. 

Ukqu~ivawe komponenata bilansa sta wa,
od no sno identifikovanih ste~enih sred sta va
i preuzetih oba ve za ciqnog pred u ze}a u kon so -
li dovane fi nan sij ske izve{taje sticateqskog
pred u ze}a vr{ilo se po~ev od dana sticawa. To 
je bio dan u ko jem je kon tro la sa ciqnog
prelazila na sticateqsko pred u ze}e. Od tog
dana vr{ilo se i ukqu~ivawe re zul ta ta pos lo -
vawa ste~enog entiteta u bilans uspeha sti ca -
teqskog pred u ze}a.+++ Ukqu~ivawe iden ti fi -
ko vanih ste~enih   sred sta va i preuzetih
oba ve za ciqnog pred u ze}a u konsolidovane fi -
nan sij ske izve{taje sticateqskog pred u ze}a

vr{ilo se ne po wi ho vim kwigovodstvenim
vred no sti ma++++, kao  kod ra~unovodstvenog
postupka udru`ivawa in te re sa, ve} po wi ho -
vim respektivnim fer vrednostima na dan
akvi zi ci je. Raz li ka izme|u fer vred no sti
iden ti fi ko va nih sred sta va i oba ve za, sa jed ne
stra ne, i fer iz no sa nadoknada za sticawe koje 
su ~i nile ukup ne tro{kove akvi zi ci je, sa dru -
ge stra ne, predstavqala je pozitivan ili ne ga -

ti van good will.*

Na osno vu uvodnih napomena vezanih za su -
{tinu me to da ku po vi ne, o~igledno je da su ne -
op hod ne pretpostavke za pri me nu ovog ra ~u no -
vodstvenog postupka sle de}e:

= utvr|ivawe ukup nih tro{kova akvi zi ci je;

= utvr|ivawe fer vred no sti iden ti fi ko va -
ni h ste~enih sred sta va i preuzetih oba ve za;

= alocirawe ukup nih tro{kova akvi zi ci je
na ste~ena identifikovana sred stva i
oba ve ze, ukqu~uju}i i oba ve ze za ob ra ~u -
nate poreze, u skla du sa wi ho vim res pek -
tiv nim fer vrednostima;

= alocirawe vi{ka ukup nih tro{kova akvi -
zi ci je u od no su na ukupnu fer vred nost
identifikovane neto imo vi ne na good will,  
od no sno alocirawe vi{ka ukup ne fer
vred no sti identifikovane  neto imo vi ne
u od no su na ukup ne tro{kove akvi zi ci je
kao proporcionalno sma we we dugoro~ne
imo vi ne (izuzev dugoro~nih fi nan sij skih 
plasmana);

= odre|ivawe pe ri o da amortizacije good -
will-a;

= tret ma n mawinskog in te re sa u kon so li do -
va nim fi nan sij skim izve{tajima sti ca -
teq skog pred u ze}a, u si tu a ci ja ma kada su
postojali udeli u vlasni{tvu u ciqnom
pred u ze}u ~ije sticawe nije bilo iz -
vr{eno od stra ne sticateqa; i 

= najzad, pro ble m ve za n za in for ma ci je koje
je na kon ukqu~ivawa identifikovanih
ste ~e nih sred sta va i preuzetih oba ve za
tre ba lo da sadr`e konsolidovani fi nan -
sij ski izve{taji pred u ze}a, od no sno gru pe 
koja je izvr{ila sticawe.
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 MRS 22, paragraf 19, ta~ka a), u MRS 2000 (prevodi), str. 435, i Stan dard finansijskog izve{tavawa broj 7 (Prema, Chopping, D.
and Skerratt, L., op. cit., str. 115). ++++)

  Ukqu~ivawe identifikovanih ste~enih sredstava i preuzetih obaveza u konsolidovane finansijske izve{taje sticateqskog
preduze}a moglo se vr{iti i po kwigovodstvenoj vrednosti, ali se nakon toga vr{ilo wihovo prera~unavawe na fer vrednosti, {to
je za posledicu imalo objektivirawe latentnih rezervi i skrivenih gubitaka ne u pojedina~nom bilansu ciqnog preduze}a, ve} u
konsolidovanom bilansu sticateqskog preduze}a. Dakle, prera~unavawe u fer vrednosti bilo je obavezno, bez obzira na to da li je
primewen metod kwigovodstvene vrednosti ili metod novoprocewene vrednosti kod ra~unovodstva kupovine. (Op{irnije o
navedenim varijantama metoda kupovine videti kod: Rankovi}, J. M., navedeno delo, str. 117-28).*)

 O na~inu utvr|ivawa i problemu amortizacije good will-a govori}emo detaqnije u nastavku.



Svi na ve de ni aspek ti ra~unovodstva ku po -
vi ne bi}e de taq ni je obra zlo`eni u na stav ku.

b) Tret ma n tro{kova po slov nog spajawa

Najz na~ajniji seg ment ukup nih tro{kova
akvi zi ci je bio je zbir go to vi ne, go to vin skih
ekvivalenata i fer iz no sa osta lih nadoknada
(udela u vlasni{tvu sa pravom glasa, pre fe -
ren cijalnih ak ci ja ili dru gih har ti ja od vred -
no sti), koje je sticateqska kor po ra ci ja nudila 
u zamenu za kon tro lu nad neto imovinom ak ci -
o na ri ma u ciqnoj korporaciji na dan razmene,
koji se uglav nom podudarao sa danom akvi zi ci -
je. Osim iz no sa koji su bili dati kao na dok -
nada u zamenu za kon tro lu, u ukup ne tro{kove
akvi zi ci je ukqu~ivali su se i di rekt ni
tro{kovi koji su nastajali u pro ce su sticawa.

S ob zi rom na heterogenost nadoknada,
odre|ivawe ukup nih tro{kova akvi zi ci je nije 
bio nimalo jed no sta van za da ta k i za we go vo
izvr{ewe bilo je po treb no rukovoditi se sle -
de}im smernicama:1

= kada je deo nadoknade za ste~enu imovinu i
pre uzete oba ve ze bio pla}en u go to vi ni
ili nov~anim ekvivalentima, iz no s is -
pla }ene go to vi ne ili fer vred nost dru gih
ek vivalenata na dan razmene predstavqao
je tro{kove te tran sak ci je;

= osno vu za evi den ti ra we nadoknada u ude -
lima u vlasni{tvu sa pravom glasa koje je
sticateqska kor po ra ci ja davala u zamenu
za identifikovanu ste~enu imovinu i
pre uzete oba ve ze u ciqnoj korporaciji
~inile su fer vred nost ste~ene imo vi ne,
od no sno sada{wa vred nost iz no sa koji }e
biti pla}eni za preuzete oba ve ze. Even tu -
alna raz li ka izme|u no mi nal nih vred no -
sti izdatih udela u vlasni{tvu i fer vred -
no sti ste~ene imo vi ne i preuzetih oba ve za 
prikazivala se na ra~unu a`io (share pre -
mium ac count);

= uko li ko se kao nadoknada ak ci o na ri ma
ci qne korporacije nudilo neko sredstvo
sti cateqske korporacije, ono je tre ba lo da 
bude ukqu~eno u ukup ne tro{kove akvi zi -
ci je po fer vred no sti, dok je oba ve ze za ob -
ra ~unate poreze u vezi sa datim sredstvom
tre ba lo da budu is kqu~ene iz bilansa i
tretirane kao umawewe ukup nih tro{kova
akvi zi ci je;

= kod akvizicija u fazama u ukup ne tro { ko -
ve akvi zi ci je ukqu~ivali su se tro{kovi

sva ke faze utvr|eni na dan zavr{etka sva -
ke tran sak ci je po je di na~no;

= kod akvizicija kod ko jih se is pla ta na dok -
nada ak ci o na ri ma ciqne korporacije vr -
{ila na kon da tu ma sticawa, razumna pro -
ce na iz no sa za koje se o~ekivalo da }e biti
is pla}eni mo ra la je da bude ukqu~ena u
tro{kove akvi zi ci je po wihovoj sada{woj 
vred no sti, od no sno vred no sti na dan
akvi zi ci je; i

= u ukup ne tro{kove akvi zi ci je ukqu~ivani 
su i di rekt ni tro{kovi koji su nastajali u 
pro ce su sticawa. U ove tro{kove su spa -
dali: nadoknade pravnim za stu p ni cima,
ra ~unovo|ama, procewiva~ima i os ta lim
sa ve tnicima, kao i tro{kovi re gi s tro -
vawa i iz da va wa udela u vlasni{tvu sa
pra vom glasa od stra ne sticateqske kor -
po ra cije i osta li inkrementalni tro -
{kovi koji su di rekt no prouzrokovani
ili su bili u vezi sa izvr{enim sti ca -
wem. Tro{kovi koji se nisu mo gli di rekt -
no pripisati odre|enom pro ce su akvi zi -
ci je tretirani su kao rashodi pe ri o da.

Ukupnim tro{kovima akvi zi ci je koji su
bili utvr|eni na pret hod no opisani na~in
bilo je po treb no suprotstaviti fer vred nost
identifikovanih ste~enih sred sta va i
preuzetih oba ve za, do ko jih se dolazilo
ponovnom pro ce nom komponenata bilansa sta -
wa ciqnog pred u ze}a.

v) Utvr|ivawe fer vred no sti ste~enih sred -
sta va i oba ve za

Kao identifikovana (prepoznatqiva)
sred s tva i oba ve ze tre ba lo je da budu priznata
sva sred stva i oba ve ze koje su postojale u ci q -
nom pred u ze}u na dan akvi zi ci je, i ona je tre -
ba lo da budu procewena po fer vred no sti koja
je odgovarala wihovom sta wu na taj dan. U iden -
ti fi kovana sred stva i oba ve ze tre ba lo je da
budu ukqu~ene i kom po nen te koje nisu pret -
hod no, od no sno pre dana akvi zi ci je, bile
priz nate u fi nan sij skim izve{tajima ciqnog
pre d u ze}a. Ukqu~ivawe ovih stavki u iden ti -
fi kovana sred stva i oba ve ze bilo je neophodno 
kako bi se stekla pot pu n i re a lan uvid u fi -
nan sij ski polo`aj ste~enog pred u ze}a.

Fer vred nost je bila de fi ni sa na kao vred -
nost po ko joj se "sred stva i oba ve ze mogu
zameniti u tran sak ci ja ma na tr`i{tu izme|u
informisanih i voqnih part ne ra, u uslo vi ma
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 Mor ris, J. M. (ed.), or. cit., str. 181-4; MRS 22, paragrafi 21-5, u MRS 2000 (prevodi), str. 435-6, i Stan dard finansijskog
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koji su raz li~iti od prisilne ili lik vi da ci -
o ne pro da je."2

Oslawaju}i se na paragraf 87 Mi{qewa
broj 16,3 paragrafe 39 i 40 MRS 22,+ i pa ra g ra -
fe 8-25 Stan dar da finansijskog iz ve {ta vawa
broj 7,++ kao reperi fer vred no sti za po je di ne
zna~ajnije ka te go ri je identifikovanih sred -
sta va i oba ve za mo gle su se ko ri sti ti sle de}e
vred no sti:

= fer vred nost stalne imo vi ne u obliku

stva ri (tan gi ble fixed as sets), od no sno ze -
mqi{ta, gra|evinskih objekata, pos tro je -
wa i opre me tre ba la je da bude zasnovana na 
procewenoj tr`i{noj vred no sti u
slu~ajevima kada se imovinom sli~nih ka -
rak te ri sti ka trgovalo na otvorenom
tr`i{tu. Alternativnu vred nost za pos -
tro jewa i opremu ~inili su depresirani
tro{kovi zamene koji su se koristili kao
reperi fer vred no sti u slu~ajevima kada
se imo vi na koja je pred me t pro ce ne ret ko
prodavala na tr`i{tu. Na ve de ni na~ini
utvr|ivawa fer vred no sti iden ti fi ko -
vane stalne imo vi ne koristili su se u si -
tu a ci ja ma u ko ji ma }e ona, i na kon da tu ma
akvi zi ci je, biti kori{}ena za po slov ne
svr he od stra ne sticateqske korporacije.
Uko li ko je, pak, u pro ce su akvi zi ci je
sticateqska kor po ra ci ja ostvarivala
privremenu kon tro lu nad stalnom
imovinom u obliku stva ri koju je, ra ni je
ili ka sni je, nameravala da pro da, wena
fer vred nost utvr|ivala se u vi si ni
teku}e neto realizovane vred no sti;

= fer vred nost stalne imo vi ne u obliku
pra va, od no sno nematerijalne (neo pip qi -
ve) imo vi ne (in tan gi ble fixed as sets), koju
~ine: ugo vo ri, patenti, fran{ize, li ste
kupaca i do ba vqa~a, i sl., odre|ivana je na 
osno vu procewenih tr`i{nih vred no sti
ili pre ma vred no sti najskorije sli~ne
tran sak ci je, u slu~ajevima kada za pos ma -
tranu imovinu po sto ji ak tiv no tr`i{te.
Uko li ko ono ne po sto ji, fer vred nost ta -
kve imo vi ne tre ba lo je da bude pro ce we ni
"iz no s koji bi pred u ze}e platilo na da tum
pri bavqawa, za sred stva u sli~noj

sigurnoj transakciji izme|u upu}enih i
voqnih stra na, na osno vu naj bo qe ras po -
lo ̀ ive in for ma ci je."+++ Najzad, kada se
fer vred nost procewivanog neo pip qi vog
sred stva nije mo gla utvr di ti na pouzdani
na~in, "to sredstvo se nije iskazivalo kao
izdvojeno neopipqivo sredstvo, ve} je

ukqu~eno u good will"++++;

= fer vred nost za li ha (in ven to ries), kao najz -
na~ajnijeg dela obrtne imo vi ne, ut vr |i -
vana je kori{}ewem vi{e raz li~itih
vred no sti, zbog toga {to su u za li he uk qu -
~ene za li he si ro vi na, za li he nedovr{ene
pro iz vod we i za li he gotovih proizvoda i
trgo vinske robe. S tim u vezi se za ut vr |i -
vawe fer vred no sti za li ha si ro vi na pre -
po ru~ivala upo tre ba teku}ih tro{kova
zamene; za utvr|ivawe fer vred no sti za li -
ha nedovr{ene pro iz vod we koristile su
se prodajne cene gotovih proizvoda,
umawene za zbir tro{kova dovr{ewa,
tro{kova pro da je i razumnih ko rek ci ja
pro fi ta zbog na po ra na dovr{ewu i
prodaji koje se zasnivaju na profitu za
gotove proizvode koji su sli~ni pro ce wi -
vanim; i, najzad, fer vred nost za li ha
gotovih proizvoda i trgovinske robe
procewivana je po prodajnim ce na ma,
umawenim za zbir tro{kova pro da je i
razumnih ko rek ci ja pro fi ta za prodajne
na po re sticateqske korporacije;

= fer vred nost utr`ivih har ti ja od vred no -
sti (mar ket able se cu ri ties), od no sno ulo ga koji
se kotiraju na berzama, bila je pro ce -
wivana pre ma wi ho vim teku}im tr -
`i{nim vrednostima, koje su mo gle da budu 
korigovane zbog ne u o bi~ajenih fluktuacija 
u ce na ma ili zbog veli~ine ulo ga;

= fer vred nost ne u tr`ivih har ti ja od vred -
no sti (unquoted in vest ments), ~inila je pro -
cewena vred nost na osno vu relevantnih
po da ta ka vezanih za uporedive har ti je od
vred no sti dru gih pred u ze}a. Kao osno va za
pro ce nu slu`ili su po da ci o: od no su
tr`i{ne cene po ak ci ji i neto dobitka po
ak ci ji, prihodima od di vi den di, o~eki va -
noj sto pi rasta, i sl.;
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 Stan dard finansijskog izve{tavawa broj 7 , paragraf 2, (Prema, Chopping, D. and Skerratt, L., op. cit., str. 118).   3)

 Prema, Mor ris, J. M. (ed.), op. cit., str. 186-90. +)

 MRS 2000 (prevodi), str. 440-1. ++)

 Prema, Chopping, D. and Skerratt, L., op. cit., str. 120-4.+++)

 Ra~unovodstveni stan dard Republike Srpske 38 - Nematerijalna - neopipqiva sredstva, paragraf 29, u Ra~unovodstveni standardi
Republike Srpske, prva kwiga, Savez ra~unovo|a i revizora Republike Srpske, Bawa Luka, 1999, str. 368. ++++)

 Isto, paragraf 31, ta~ka b), str. 369. 



= fer vred nost po tra`ivawa (ac counts re ceiv -
able), odre|ivana je na osno vu sada{we
vred no sti iz no sa koji }e biti primqen po 
tom osno vu, utvr|enih primenom od go va -
ra ju}e teku}e kamatne sto pe i umawenih,
uko li ko je neophodno, za eventualne is -
prav ke vred no sti zbog nenaplativosti,
kao i za tro{kove na pla te;

= fer vred nost naj ve}eg dela dugoro~nih i
krat ko ro~nih oba ve za (long-term and
short-term li a bil i ties), procewivana je na os -
no vu sada{wih vred no sti iz no sa koji je
tre ba lo da budu is pla}eni za izmirewe
tih oba ve za i bili su odre|eni od go va ra -
ju}om teku}om kamatnom stopom.
Diskontovawe na sada{wu vred nost
kratkoro~nih po tra`ivawa i oba ve za nije 
se zahtevalo u si tu a ci ja ma kada je raz li ka
izme|u no mi nal nih i sada{wih iz no sa
bila bezna~ajna;

= oba ve ze za obra~unate poreze (de ferred taxes), 
po wihovoj fer vred no sti tre ba lo je da
budu obra~unate za grupu kao celinu na
kra ju ra~unovodstvenog pe ri o da u ko jem je
sticawe izvr{eno;

= u fer vred nost identifikovanih oba ve za
ukqu~ivane su i stavke kao {to su {tetni
ugo vo ri i osta le oba ve ze koje su postojale u

vre me akvi zi ci je (preacquisition contigencies), bez
ob zi ra na to da li su bile priznate u po je di -
na~nom bilansu ciqnog pred u ze}a, ili ne;

= priznavawe i vrednovawe ste~enih sred -
sta va i oba ve za tre ba lo je da bude za vr {e -
no, po mogu}nosti, do dana u ko jem je prvi
fi nan sij ski izve{taj sticateqske kor -
po ra cije po sle akvi zi ci je odobrio me -
nax men t; i

= najzad, bit no je napomenuti da je fer
vred nost identifikovanih ste~enih
sred sta va i preuzetih oba ve za mo ra la da
bude odre|ena u skla du sa ra~u no vod -
stvenom politikom koju je sticateqsko
pred u ze}e primewivalo na sli~na sred -
stva i oba ve ze.

g) Tret ma n mawinskog in te re sa

Sticateqska kor po ra ci ja mo`e da ostva -
ri kon tro lu nad ciqnom korporacijom i
kada sti~e samo kon trol ni in te re s, od no sno 
kada kupuje mawe od 100% udela u vlasni{tvu 

sa pravom glasa u ciqnoj korporaciji. Po -
sta vqa se pitawe: na koji na~in tre ba da se

izvr{i evi den ti ra we tzv. mawinskog in te -
re sa? U MRS 22 su u paragrafima 32-35*

predvi|ena dva alternativna postupka, u
zavisnosti od toga da li se svo|ewe isto rij -
skih vred nosti iden ti fi kovanih sred sta va
i oba ve za na fer vred no sti vr{ilo u po je -
di na~nom bilansu ciqne korporacije ili,
pak, tek na kon ukqu~ivawa kwi govodstvene
vred no sti imo vi ne i oba ve za ciqne kor -
poracije u bilans sticateqske kor po -
racije. Ma win ski in te re s je, da kle, tre ba -
lo da bude evi den ti ra n na je dan od sle de}a
dva na~ina:

= kako ma win ski in te re s ne ~ini deo
tran sak ci je, on se izra~unavao kao ma -
win ski deo kwigovodstvene vred no sti
imo vi ne i oba ve za pre sticawa
identifikovane neto imo vi ne ciqne
korporacije ili

= bez ob zi ra na to da li je sticateqska kor -
po ra ci ja stekla celokupnu neto imovinu
ili samo kon trol ni in te re s u ciqnoj
korporaciji, ma win ski in te re s je tre ba lo 
da bude is ka za n u procentu od fer vred no -
sti identifikovane neto imo vi ne ste~ene 
korporacije.

Na pojednostavqenom hipoteti~kom pri -
me ru1 pri ka za}emo je dan od na~ina iz ra ~u na -
vawa mawinskog in te re sa kada je kor po ra ci ja
A kupila 80% udela u korporaciji B za
9.000.000 di na ra u go to vi ni. Re le vant ni po da -
ci za kwigovodstvene i fer vred no sti imo vi -
ne, oba ve za i vlasni~kog ka pi ta la korporacije 
B, kao i na~in izra~unavawa iz no sa koji }e bi -
ti ukqu~eni u konsolidovani fi nan sij ski iz -
ve {taj korporacije A dati su u sle de}oj tabeli
(iz no si u tabeli su u hiqadama):

Kwig. 
iz no -
si za
korp.

B

Fer
vred -
nost

Ko -
rek c.
za ra~. 
ku po v.

Iz no si
za kon -
so lid.

Iz no -
si u
fi -

nan s.
iz ve -
{taj.

Obrtna im.
Fiksna im.
good -
will

4.000
8.000

5.000
10.000

1.000
2.000

a) 800
  a)   1.600
b) 1.000

4.800
9.600
1.000

12.000 15.000 3.000 3.400 15.400
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 Prema, Mor ris, J. M. (ed.), or. cit., str. 198. 



Kwig.
iz no si 

za
korp.

B

Fer
vred -
nost

Ko -
rek c.

za ra~. 
ku po v.

Iz no -
si za
konso
lid.

Iz no -
si u
fi -

nan s.
izve{

taj.
Teku}e ob.
Dugor. ob.
Vlasn. kap.
Ma win ski 
in te re s

1.500
3.500
7.000

1.500
3.500
10.000 3.000 v)2.000

g)1.400

1.500
3.500
9.000

1.400
12.000 15.000 3.000 3.400 15.400

Izra~unavawe iz no sa za konsolidovawe:

a) alo ka ci ja ko rek ci ja za ra~unovodstvo ku -
po vi ne na fiksnu i obrtnu imovinu:

Ko rek ci je
za ra~un.

ku po v.

Procenat
ste~enog in -

te re sa

Udeo korp.
A u ko rek -

ci ja ma
Obrtna imov.
Fiksna imov.

1.000.000
2.000.000

80%
80%

800.000
1.600.000

b) izra~unavawe good will-a:
Cena ku po vi ne   9.000.000

Fer vred nost neto imo vi ne2 10.000.000

Procenat ste~enog in te re sa 80% 8.000.000

good will   1.000.000

v) izra~unavawe ko rek ci ja u vlasni~kom
kapitalu:

Ulog korporacije A 
     u korporaciji B   9.000.000

Iz no s vlasni~kog 
     ka pi ta la korp. B po kwigama   7.000.000

  2.000.000

g) ma win ski in te re s:

Iz no s vlasni~kog ka pi ta la 
     korp. B po kwigama   7.000.000

Procenat mawinskog in te re sa         20%

  1.400.000

O~igledno je da je u na{em primeru ma win -
ski in te re s izra~unat kao procentualni deo
kwigovodstvene vred no sti neto imo vi ne
ciqne korporacije, od no sno korporacije B.3

d) Obelodawivawe in for ma ci ja u fi nan sij -
skim izve{tajima

Konsolidovani fi nan sij ski izve{taji
sticateqskih korporativnih pred u ze}a sa sta -
vqe ni na osno vu pretpostavki ra~u no vod s tve -
nog postupka ku po vi ne mo gli su da omo gu}e re -
a lan i po u zdan uvid u fi nan sij ski polo`aj
en ti teta nastalog na dan akvi zi ci je uko li ko
su u wima bili sadr`ani sle de}i po da ci:+

= ime na i opis pred u ze}a koja su bila
u~esnici po slov nog spajawa;

= ra~unovodstveni po stu pa k primewen na
datu transakciju;

= stvarni da tum spajawa, od no sno da tum
sticawa;

= procenat ste~enog udela u vlasni{tvu sa
pravom glasa;

= struktura i fer vred nost tro{kova akvi -
zi ci je, od no sno nadoknada datih od stra ne
sticateqske korporacije ili wenih pod -
ru`nica;

= iz no si odlo`enih nadoknada za sticawe
kon tro le i wi ho v ra~unovodstveni tret ma n;

= sva ku grupu ste~enih sred sta va i preuzetih 
oba ve za po treb no je bilo prikazati po
vrednostima koje su one imale u kwi go vod -
stvu ciqnog pred u ze}a ne po sred no pre
dana akvi zi ci je i pre bilo kakvih
svo|ewa na fer vred no sti; po wi ho vim
respektivnim fer vrednostima na dan
akvi zi ci je i utvr|ene iz no se ko rek ci je
kwigovodstvenih na respektivne fer
vred no sti, bez ob zi ra na to da li su ko rek -
ci je po sle di ca ponovne pro ce ne po je di -
nih kategorija sred sta va i oba ve za ili su
bile re zul ta t ujedna~avawa ra~u no vo d stve -
nih po li ti ka. Kada su se fer vred no sti
iden tifikovanih sred sta va i oba ve za, kao
i nadoknada datih ak ci o na ri ma ciqne
kor po racije na kra ju ra~unovodstvenog pe -
ri o da u ko jem je akvizicija realizovana
mo gle utvr di ti samo provizorno, ta kve
slu~ajeve je tre ba lo, uz raz lo ge koji su one -
mo gu}ili utvr|ivawe fer vred no sti, po -
seb no obra zlo`iti;

= na ra~unu dobitka i gu bit ka ili u fus no -
tama fi nan sij skih izve{taja za periode
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 Fer vrednost neto imovine od 10.000.000 dobijena je tako {to je od fer vrednosti ukupne imovine, koja iznosi 15.000.000 (obrtna
imovina + fiksna imovina), oduzet iznos fer vrednosti ukupnih obaveza, ~iji je zbir 5.000.000 (teku}e obaveze + dugoro~ne obaveze). 

3)

 "Deo imovine kompanije koja odgovara mawinskom interesu nakon akvizicije prikazuje se u kwigovodstvu po istorijskoj
vrednosti." Mor ris, J. M. (ed.), op. cit., str. 184. +)

 Prema, MRS 22, paragrafi 86 i 87, u MRS 2000 (prevodi), str. 450; Stan dard finansijskog izve{tavawa broj 6, paragrafi 24-35;
(Prema, Chopping, D. and Skerratt, L., ostr. cit., str. 65-8);  Mor ris, J. M. (ed.), op. cit., str. 215. 



na kon akvi zi ci je po treb no je bilo
prikazati tro{kove koji su na sta li u pro -
ce su reorganizacije, prestrukturirawa i
postakvizicione in te gra ci je;

= pro me ne u rezervisawima za prestanak
ili sma we we poslovawa ciqnog pred u ze}a 
tre ba lo je da budu obelodawene i
analizirane, ima ju}i u vidu iz no se koji su 
kori{}eni za svr he zbog ko jih su
izdvojeni i iz no se koji su osta li ne is ko -
ri{}eni;

= pro fit na kon opo re zi va wa i ma win ski
in te re si za ciqno pred u ze}e tre ba lo je da
budu prikazani za pe ri o d od po~etka po -
slov ne godine do dana akvi zi ci je, kao i za
prethodnu poslovnu godinu; i

= re le vant ne in for ma ci je ve za ne za po zi ti -
van i ne ga ti van good will.
Neophodnu pretpostavku objektivnosti

po da ta ka iz osnovnih fi nan sij skih izve{taja, 
kako onih sa sta vqe nih na dan akvi zi ci je, tako
i onih koje }e entitet koji je izvr{io sticawe
prezentovati u budu}im obra~unskim pe ri o di -
ma predstavqao je zah te v za po{tovawem prin -
ci pa (na~ela) potpunosti. Po{tovawe tog zah -
te va omo gu}avalo je sticawe realnog uvida u
teku}i i budu}i fi nan sij ski polo`aj pro s -
pek tivne ciqne korporacije i, sa mim tim, i
mogu}nost da ona, kao sa stav ni deo sti ca teq -
ske korporacije, realizuje identifikovane i
an ticipirane sinergetske efekte. Osim toga,
od posebnog zna~aja je bilo da se utvr di

stvarni iz no s good will-a, jer we gov ra ~u no vo d -
stveni tret ma n uti~e na nivo re zul ta ta koje je
entitet koji je izvr{io sticawe prikazivao u
na red nim obra~unskim pe ri o di ma.

|) Po seb na pi ta wa u vezi sa pozitivnim i
negativnim good will-om

Cena koju je sticateqska kor po ra ci ja
pla}ala za kon trol ni in te re s u prospektivnoj
ciqnoj korporaciji u naj ve}em broju slu~ajeva
prevazilazila je ukupnu fer vred nost iden ti -
fikovanih ste~enih sred sta va i preuzetih
oba ve za. Pozitivna raz li ka na stra ni ukup nih
tro{kova akvi zi ci je, od no sno cene za sticawe 
kon tro le po sle di ca je ~iwenice da je

sticateqska kor po ra ci ja pla}ala na dan akvi -
zi ci je ne samo cenu za teku}u zara|iva~ku
spo sob no st ciqne korp o ra cije, ve} i premiju
za identifikovane i an ti cipirane
sinergetske efekte u budu}nosti, kao i vred -
nost neopipqive imo vi ne koja se na
zadovoqavaju}i na~in nije mo gla pro ce ni ti u
po je di na~nom bilansu ste~enog entiteta. Sa
dru ge stra ne, postojale su i obrnute situacije,
koje su iz u zet no retke i na sta ju u slu~ajevima
kada sticateqska kor po ra ci ja ostva ru je "pa me -
tnu, po voq nu kupovinu,"++ od no sno kada pla}a
cenu za kon trol ni in te re s u prospektivnoj
ci qnoj korporaciji, koja je ispod utvr|ene
fer vred no sti identifikovanih ste~enih
sred sta va i preuzetih oba ve za.

Raz li ka koja se javqala u oba navedena slu ~aja 
na zi va se good will, pozitivan u prvom slu ~aju, a
ne ga ti van u dru gom. On, da kle, pred sta vqa vred -
nost ciqne korporacije za sti c a teqsku "iznad
ili ispod fer vred no sti po j e di na~nih sred sta -
va fir me i pred sta vqa neopipqivu
imovinu."+++

Me to d ku po vi ne u si tu a ci ja ma sa poz it iv -
nim good will-om - Pozitivan good will++++ se ka -
pi ta lizuje i priznaje se kao neopipqiva imo -
vi na u bilansu sta wa. To je ~iwenica koja nije
bila sporna i ona je bila pri hva}ena u svim
standardima koji su se bavili ra~unovodstvom
za po slov na spajawa. Me|utim, vre men ski pe -

ri o d u ko jem se amortizuje good will, kao i iz bor
me to da amortizacije predstavqali su pro ble -
me za ~ije se pre va zi la`ewe nisu nudila iden -
ti~na re{ewa.

Pre ma paragrafima 44 i 45 MRS 22* pe ri o -

d amortizacije good will-a nije tre ba lo da bude
du`i od 20 godina, po~ev od dana priznavawa
good will-a. Pe ri o d amortizacije, od no sno vek
tra ja wa tre ba lo je da bude utvr|en na osno vu
naj bo qe pro ce ne vremenskog pe ri o da u toku
ko jeg }e identifikovane i anticipirane
sinergijske ko ri sti priticati u pred u ze}e. Za 

amortizaciju good will-a koristila se pra vo li -
nijska me to da.

Isti stan dard u paragrafu 481 sadr`i fak -
to re koje je tre ba lo razmotriti pri pro ce ni
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 Sudarsanam, STR. S., op. cit., str. 167.  +++)

 Ibid., str. 163. "good will se u osnovi izvodi iz odre|enih konkurentskih prednosti koje firma ima u odnosu na svoje konkurente. On
se sastoji od reputacije firme, odlika istra`ivawa i razvoja ili postprodajnih usluga, kvaliteta menaxmenta, prednosti u vezi sa
lokacijom, pozicijom na tr`i{tu, i sl." ++++)

 Op{irnije o na~inima izra~unavawa kako pozitivnog, tako i negativnog good will-a videti kod: \or|evi}, S. M., Poslovne
kombinacije – Ra~unovodstveni aspekt, Ekonomski fakultet, Pri{tina, 2007, str. 184-93.  *)

 MRS 2000 (prevodi), str. 442. 1)

 Isto, str. 442-3. 



veka tra ja wa good will-a, u koje su bili uk qu ~e -
ni:

= pri ro da i pro ce we ni vek tra ja wa ciqnog
pred u ze}a;

= sta bil nost i predvidivost vre me na tra ja -
wa grane na koju se good will odnosio;

= javne in for ma ci je o karakteristikama

good will-a u sli~nim poslovawima ili
granama i tipi~ne cikluse sli~nih po -
slo va;

= u~inci zastarevawa proizvoda; pro me na u
po tra`wi i dru gih eko nom skih fak to ra
ciqnog pred u ze}a;

= o~ekivani rad ni vek kqu~nih pojedinaca
ili grupa za po sle nih i mo`e li ciqnim
pred u ze}em uspe{no upravqati dru gi tim
me na xe ra;

= nivo izdataka za odr`avawe ili po treb nih 
fi nan sij skih sred sta va za realizovawe
identifikovanih i anticipiranih
sinergijskih ko ri sti od ciqnog pred u ze}a 
i spo sob no sti i namere sticateqske
korporacije da ostva re taj nivo;

= o~ekivane ak tiv no sti konkurencije ili
mogu}e konkurencije; kao i

= pe ri o d kon tro le nad ste~enim poslom, i
od red be za ko na i dru gih pro pi sa ili ugo -
vo ra koji su mo gli da uti~u na ko ri sni vek
tra ja wa good will-a.
Jed nom odre|eni pe ri o d amortizacije je

uvek bio kona~an, a eventualna pro ce na pre ma
ko joj bi vek tra ja wa tre ba lo da bude du`i od 20
godina, tako|e, pretpostavqao je ana li zu fak -
to ra koji zna~ajno uti~u na pro ce we ni vek tra -
ja wa, od no sno pe ri o d u ko jem }e sticateqsko
pred u ze}e ostvarivati sinergetske efekte od
poslovawa ciqnog pred u ze}a u budu}nosti.

Za raz li ku od stava koji je bio ukqu~en u
tek st MRS 22 postojala su i mi{qewa po ko ji -
ma je good will tre ba lo amortizovati u vre men -
skom pe ri o du koji nije du`i od 40 godina,2 kao
i mi{qewa koja su predlagala pe ri o d
amortizacije koji bi bio dug maksimalno 5
godina, osim u slu~ajevima kada je good will tako
ja sno po ve za n sa ne kom prepoznatqivom
imovinom da je izvesno o~ekivati kako }e
sticateqska kor po ra ci ja ostvarivati ko ri sti

od upotrebe te imo vi ne kroz celokupni vek
we nog tra ja wa. Kao pri mer navo|ene su
licence za emitovawe televizijskih programa
koje su dobijene za periode du`e od 5 godina.3

Najzad, Od bor za ra~unovodstvene standarde

predlagao je dva alternativna me to da za good -
will, koji su podrazumevali we go vu kapi ta li za -
ciju i amortizaciju kroz unapred odre|eni
vre men ski pe ri o d, kao {to je pe ri o d od 20
godina ili, pak, kapitalizaciju i ot pi si va we
samo u slu~ajevima kada je postojalo per ma -
nentno sma we we vred no sti.+ Dru ga al ter na ti -
va je naj~e{}e bila kori{}ena od stra ne kor -
po ra ci ja iz Ve li ke Britanije.

Bit no je napomenuti na kra ju da je godi{wi 

iz no s amortizacije good will-a predstavqao ras -
ho d za sticateqsku korporaciju koji se po kri -
vao iz ostvarenog dobitka. Da kle, iz no s amor ti -
zacije good will-a smawivao je nivo iz ve {tajnog
neto dobitka, ali nije uticao na tokove go to -
vi ne sticateqskog pred u ze}a.++ Zbog ne ga tiv -
nog uti ca ja na vi si nu izve{tajnog neto
dobitka ra~unovodstveni me to d ku po vi ne se,
kao {to smo ve} i naglasili, na zi va me to dom
za konsolidovawe ka pi ta la koja uti~e na uspe h. 
Iz me na ma u zakonskoj regulativi SAD

usvajawem Om ni bus Bud get Rec on cil i a tion Act-a, do -
zvo qe no je bilo da se amortizacioni iz no si za

neopipqivu imovinu, u koju de facto spa da i
good will, odbiju za svr he opo re zi va wa, a da pe -
ri o d amortizovawa bude 15 godina. Ova kav

ra~unovodstveni tret ma n good will-a omo gu}io
je da prospektivne ciqne korporacije ostva re
povoqniju cenu za svoj teku}i i budu}i po ten -
ci jal i da postanu pri vla~nije za po ten -
cijalne kupce, koji }e mo}i da sma we svoja
budu}a po re ska op te re}ewa akvizicijama kor -
po ra ci ja, jer }e good will mo}i da tre ti ra ju na
opisani na~in, od no sno da ga amortizuju u pe -
ri o du do 15 godina.

Me to d ku po vi ne u si tu a ci ja ma sa nega tiv -
nim good will-om

Iako su u prak si vrlo retke situacije u ko -
ji ma je uku pan iz no s tro{kova akvi zi ci je
ni`i od fer vred no sti identifikovanih
ste~enih sred sta va i preuzetih oba ve za, tako da 
ih mno gi teoreti~ari i prak ti~ari koji se

36 ____________________________________________________ RA^UNOVODSTVO 3-4/2008

2)
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 Prema, Sudarsanam, STR. S., op. cit., str. 173-4. ++)
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bave po slov nim spa ja wem ignori{u, sma tra mo
neophodnim da na ovom me stu uka`emo na we -
gov mogu}i ra~unovodstveni tret ma n pre ma
MRS 22.

Ra~unovodstveni tret ma n ne ga tiv nog good -
will-a pod ra zu me va priznavawe utvr|enog iz no -
sa vi{ka udela sticateqske korporacije u fer
vred no sti identifikovanih sred sta va i oba -
ve za iznad ukup nih tro{kova akvi zi ci je na
dan tran sak ci je kao pri ho da u bilansu uspeha
na sle de}i na~in:+++

= iz no s ne ga tiv nog good will-a koji nije ve}i
od fer vred no sti identifikovanih
ste~enih nemonetarnih sred sta va tre ba lo
je da bude   priznat    kao  pri ho d   u   toku  
preostalog   ponderisanog pro se~nog veka
tra ja wa identifikovane ste~ene imo vi ne
koja pod le`e amortizaciji; i 

= iz no s ne ga tiv nog good will-a koji je ve}i od
fer vred no sti identifikovane ste~ene
nemonetarne imo vi ne tre ba lo je odmah da
bude priznat kao pri ho d.

U naj ve}em broju slu~ajeva fer vred nost
identifikovane ste~ene fik sne i osta le imo -
vi ne vi{a je od iz no sa utvr|enog ne ga tiv nog
good will-a, tako da se vr{i umawivawe fer
vred no sti te imo vi ne u aktivi bilansa sta wa
{to }e, kroz ni`e amortizacione iz no se u
budu}nosti, pozitivno uti ca ti na nivo
izve{taj ne do bi ti.

Neke na ci o nal ne spe ci fi~nosti u pri me ni
ra~unovodstvenih me to da  

Na pret hod nim stranicama za kqu~ili smo
da su usvajawem Sedme direktive od stra ne
Saveta Ev rop ske zajednice 13.06.1983. godine u
Luksemburgu bili stvoreni okviri za usa -
gla{avawe za kon skih pro pi sa koji se bave
konsolidovawem u ze mqa ma ~lanicama zajed -
nice. U ~lanu 19 bila je propisana pri me na
ra~unovodstvenog postupka ku po vi ne, dok je u
~lanu 20 bilo dopu{teno, uz ispuwewe pro pi -
sa nih rigoroznih uslova, kori{}ewe ra ~u -
novodstvenog me to da udru`ivawa in te re sa.

Me|utim, ~iwenica da korporacije "u
kontinentalnom delu Evrope ko ri ste merxere
i akvi zi ci je kao sredstvo korporativnog rasta
u da le ko mawem obimu od wi ho vih an glo-sak s -
onskih pandana,"++++ uka zu je na to da su se re -
{ewa koja su se nudila za pre va zi la`ewe

odre|enih problema, vezanih za
ra~unovodstvene postupke, uglav nom oslawala
na is ku stva kor po ra ci ja iz SAD i Ve li ke
Britanije.

Korporacije u ze mqa ma kontinentalnog
dela Evrope tako|e su koristile oba ra~u no -
vod stvena postupka, mada je upo tre ba
ra~unovodstvenog postupka udru`ivawa in te -
re sa bila ve o ma retka. Osnov ne spe ci -
fi~nosti pri me ne ra~unovodstvenih po stu pa -
ka bile su ve za ne za tret ma n utvr|enog

good will-a, o ~emu nije postojala sa gla snost ni
ra ~u novodstvenih autoriteta koji su bili
ukqu~eni u Od bor za ra~unovodstvene prin -
cipe Ame ri~kog instituta ovla{}enih javnih
ra~unovo|a, Ko mi te t za me|unarodne ra~u no -
vod s tvene standarde i Od bor za ra ~u no -
vodstvene standarde Instituta ovla{}enih
ra~unovo|a u Engleskoj i Velsu, {to se mo`e
videti i iz re{ewa koja su oni predlagali u
sop stve nim dokumentima (Mi{qewe broj 16,
MRS 22 i Standardi finansijskog iz ve {ta -
vawa br. 6 i 7).

Utvr|eni vi{ak ukup nih tro{kova akvi -
zi ci je iznad fer vred no sti identifikovanih
ste~enih sred sta va i preuzetih oba ve za, od no -

sno pozitivan good will, mo gao je:

= kako je propisivano ~lanom 309 stav 1
nema~kog Tr go va~kog zakonika*, da bude
kapitalizovan i otpisivan sva ke godine
najmawe 25% na te ret re zul ta ta entiteta
koji je izvr{io sticawe; kapitalizovan i
planski otpisivan na te ret re zul ta ta
entiteta koji je izvr{io sticawe ili
odmah otpisivan na te ret rezervi,

= da bude kapitalizovan i amortizovan u
vre men skom pe ri o du od 10 do 40 godina
(Francuska),

= da bude kapitalizovan i amortizovan u
vre men skom pe ri o du od 5 godina
([panija), ili

= da bude kapitalizovan i amortizovan u
vre men skom pe ri o du od naj vi{e 10 godina
ili otpisivan di rekt no (Holandija). Za
ovu ze mqu je ka rak te ri sti~no da u to vre me
nisu postojale zakonske od red be ili dru gi
pro pi si ko ji ma su bila regulisana
ra~unovodstvena pra vi la za merxere i
akvi zi ci je.1
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= Napomenimo na kra ju da je oba ve za kapi -

talizovawa i amortizovawa good will-a za
unapred odre|eni pe ri o d, kao {to je slu~aj 
u SAD, mo gla dovesti korporacije u tim
ze mqa ma u inferiorniji polo`aj u od no su
na korporacije koje do la ze iz ze ma qa kao
{to je Velika Britanija, u ko ji ma je do zvo -
qe n i neposredan ot pi s good will-a na te ret
rezervi. U slu~ajevima borbi za sticawe
kon tro le nad korporacijom iz SAD u koju
su bile ukqu~ene korporacije iz obe ze -
mqe, zbog mogu}nosti ne po s red nog ot pi sa

utvr|enog good will-a kor po ra cije iz Ve li ke 
Britanije bile su u sta wu da "plate vi{u
premiju za ciqne kor po ra cije u SAD,
rukovode}i se ve}im good will-om,"2 {to im
je davalo pred no st za kona~an uspe h u
borbi za preuzimawe.

2. Ra~unovodstveno obuhvatawe po slov nih
kombinacija pre ma MSFI 3

Tri godine na kon usvajawa revidiranog
MRS 22 ame ri~ki Od bor za standarde fi nan -
sij s kog ra~unovodstva (Fi nan ci al Ac count ing Stan -
dards Board) 2001. godine usvaja izve{taje broj
141 - Po slov ne kombinacije i broj 142 good will i
os tala neopipqiva imo vi na, ko ji ma su iz vr -
{ene najz na~ajnije i naj dras ti ~ ni je mo di fi -
ka ci je ra~unovodstvene me to do lo gije koja se
bavi po slov nim spajawima. Ovim mo di fi ka -
cijama su "prepolovqena pra vi la koja ana li -
ti~ari tre ba da pamte i pri me wu ju"3 i ogledaju
se, pre svega, u eliminisawu ra ~unovodstvenog 
me to da udru`ivawa in te re sa za izradu kon so -
li dovanih fi nan sij skih iz v e {t aja u~esnika
ukqu~enih u pro ce se kom binovawa pred u ze}a i 
u is kqu~ivoj pri me ni ra~unovodstvenog me to -
da ku po vi ne, koji ne do zvo qa va amortizovawe

good will-a.
Od bor za Me|unarodne ra~unovodstvene

stan darde+ (In ter na tional Ac count ing Stan dards
Board) je, ima ju}i u vidu na ve de ne zna~ajne pro -
me ne ra~unovodstvene re gu la ti ve koja se od no -
si na obuhvatawe po slov nih kombinacija i
koja je po~ela da se pri me wu je u Australiji,
Ka nadi i SAD-u, 2001. godine "zapo~eo pro je -
ka t pro ve re MRS 22 ... sa ci qem una pre|ewa

kvaliteta i tra`ewa me|unarodne us kla |e no -
sti u ra~unovodstvenom obuhvatawu po slov ne
kombinacije."++ Takozvana prva faza projekta
zapo~eta je decembra 2002. godine, ob jav qi -

vawem Nacrta za diskusiju broj 3 (Ex po sure Draft
3) - Po slov ne kombinacije. Po stu pa k ra ~u no -
vod stvenog regulisawa po slov nih kom bi na -
cija (prva faza projekta) bio je zavr{en

usvajawem ve} pomenutog MSFI 3 - Po slov ne
kom binacije, ~ije se od red be pri me wu ju na
ra~unovodstveno obuhvatawe po slov nih kom -
binacija ~iji je da tum ugo vo ra 31.03.2004.
godine ili ka sni je. Ovaj stan dard odob rilo je
za ob ja vqi va we 12 od 14 ~lanova Od bo ra. Neke
od primedaba dvo ji ce ~lanova Od bo ra (Geoffrey
Whittinghton i Tatsumi Yamada) zbog ko jih su oni
bili uzdr`ani pri li kom glasawa bi}e na ve de -
ne u na stav ku.

a) Ra~unovodstveni me to d

Za raz li ku od MRS 22, koji je dozvoqavao
pri me nu dvaju osnovnih ra~unovodstvenih me -
to da za obuhvatawe po slov nih spajawa, MSFI
3, kako smo ve} naveli, propisuje upo tre bu
samo me to da ku po vi ne za ra~unovodstveno
obuhvatawe svih po slov nih kombinacija.

Pre ma paragrafu 16 MSFI 3, pri me na me -
to da ku po vi ne pod ra zu me va:

= utvr|ivawe sticaoca;

= utvr|ivawe tro{ka po slov ne kombinacije 
i

= ras po de lu utvr|enog tro{ka po slov ne
kombinacije na ste~ena sred stva i
preuzete i potencijalne oba ve ze na da tum
sticawa.

Utvr|ivawe sticaoca  

Pro ble m utvr|ivawa sticaoca ja vqa se u
svim po slov nim kombinacijama u ko ji ma nije
mogu}e utvr di ti koja od kor po ra ci ja uk qu -
~enih u transakciju ima pravnu ili efektivnu
kon tro lu nad dru gom korporacijom. Ovaj pro -
ble m je naro~ito na gla{en kod tran sak ci ja u
ko ji ma u~estvuju korporacije podjednake ili
pri bli`ne eko nom ske sna ge i koje bi, pre ma
odredbama MRS 22, tre ba lo da budu ra ~u no vod -
stveno ob u hva}ene me to dom udru`ivawa in te -
re sa, uz pretpostavku da ispuwavaju set uslova
pro pi sa nih u ve} pomiwanim dokumentima 
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ra~unovodstvenih autoriteta. Ipak, para gra -
fima 20-23 MSFI 3 ne{to de taq ni je se
odre|uje po stu pa k utvr|ivawa sticaoca u sle -
de}im si tu a ci ja ma:

= ako je fer vred nost jed nog od aktera (en ti -
teta) ukqu~enih u poslovnu kom bi na ci ju
zna~ajno ve}a od fer vred no sti drugog
aktera, prav no lice sa ve}om fer vred -
no{}u tre ba da bude odre|eno za sticaoca
(paragraf 20a);

= ako se po slov na kombinacija ostva ru je
razmenom udela u vlasni{tvu (obi~nih ak -
ci ja) sa pravom glasa za go to vi nu ili dru ga 
sred stva, akter po slov ne kombinacije koji 
go to vi nom ili dru gim sred stvi ma pla}a
udele u vlasni{tvu sa pravom glasa pred -
sta vqa sticaoca (paragraf 20b);

= ako po slov na kombinacija do vo di do toga
da me nax men t jed nog od aktera tran sak ci je
mo`e da uti~e na iz bor upra vqa~ke
strukture drugog aktera ili novonastalog
kombinovanog entiteta, onda prav no lice
~iji me nax men t uti~e na iz bor pred sta vqa 
sticaoca (paragraf 20c);

= kada se kao re zul ta t tran sak ci je for mi ra
novi entitet koji emituje udele u
vlasni{tvu (ak ci je), jed no od prav nih
lica koji su akteri po slov ne kombinacije
bi}e prepoznato kao sticalac na osno vu
raspolo`ivih do ka za (paragraf 22) i

= utvr|ivawe sticaoca kada je u transakciju
ukqu~eno vi{e od dva u~esnika
pretpostavqa determinisawe koje je od
prav nih lica pokrenulo poslovnu kom bi -
na ci ju i da li imo vi na ili pri ho di jed nog 
od aktera ukqu~enih u transakciju
zna~ajno pre va zi la zi imovinu ili
prihode dru gih u~esnika (paragraf 23).

Pro ble m ve za n za utvr|ivawe sticaoca u
pojedinim tran sak ci ja ma u ko ji ma nijedan od
aktera po slov ne kombinacije ne sti~e kon tro -
lu naveo je ~lanove Od bo ra da, u budu}oj fazi

projekta, razmotre pri me nu tzv. me to da "no vog
po~etka" (fresh start method) za ra~unovodstveno
obuhvatawe takvih po slov nih kombinacija.
Pri me nom ovog me to da na po slov ne kom -
binacije koje za re zul ta t ima ju nastanak no vog
entiteta sred stva i oba ve ze svakog od aktera
ukqu~enih u transakciju, ukqu~uju}i sred stva
i oba ve ze koji nisu ra ni je priznati u od vo -
jenim fi nan sij skim izve{tajima, tre ba lo bi
da prizna novoformirano prav no lice po wi -

ho vim fer vrednostima. Ipak, kako je osnovni
ciq prve faze projekta Po slov ne kombinacije
bio me|unarodno pri bli`avawe ra~u no vod s -
tve nih me to da za po slov na spajawa, odustalo se 
od ukqu~ivawa me to da no vog po~etka za obuh va -
tawe odre|enih tran sak ci ja, jer se isti ne
pri me wu je ni u jed nom prav nom si ste mu za
ra~u no vodstveno obuhvatawe po slov nih kom -
bi na cija. Tako|e, Od bor je naglasio da "po -
slov ne kombinacije na koje bi se mo gao
primewivati me to d no vog po~etka ne mo ra ju da
budu oba ve zno sve one koje su u skla du sa MRS
22 bile klasifikovane kao ujediwavawe in te -
re sa i ra~unovodstveno ob u hva}ene primenom
me to da udru`ivawa in te re sa."+++ 

Eli mi ni sa we me to da udru`ivawa in te re -
sa, bez nu|ewa alternativnog re{ewa za po -
slov ne kombinacije koje za re zul ta t ima ju stva -
ra we no vog pravnog lica, bio je je dan od

raz lo ga zbog ko jih je profesor Whittinghton bio
suzdr`an pri li kom glasawa o tekstu MSFI 3.
Su{tina wegove primedbe je da  stan dard "gre -
{i zbog toga {to me to d ujediwavawa in te re sa
zamewuje me to dom ku po vi ne, primo ra va ju }i na
utvr|ivawe sticaoca, ~ak i kada je pri z nato da
to mo`e biti iz u zet no te{ko,"++++ pa pred -
la`e, za ta kve po slov ne kombinacije,
dopu{tawe pri me ne me to da no vog po~etka.

Utvr|ivawe tro{ka po slov ne kombinacije -
Tro{ak po slov ne kombinacije se, pre ma
paragrafu 24 MSFI 3, utvr|uje kao zbir fer
vred no sti ste~enih sred sta va, nastalih ili
preuzetih oba ve za ili udela u kapitalu (in -
stru me na ta ka pi ta la) koje je emitovala sti ca -
teq ska kor po ra ci ja, u zamenu za kon tro lu nad
ciqnom korporacijom, na da tum razmene i
svih tro{kova koji se di rekt no mogu pri pi -
sati realizovanoj po slov noj kombinaciji. 

Uko li ko, pak, po slov na kombinacija ob u -
hva ta vi{e od jed ne tran sak ci je razmene, tada
je tro{ak po slov ne kombinacije zbir tro {ko -
va po je di na~nih tran sak ci ja. U tim si tu a ci ja -
ma do la zi do nepodudarawa da tu ma sticawa sa
da tumima razmene, zbog toga {to da tum razmene 
pred sta vqa da tum sva ke po je di na~ne tran sak -
ci je razmene, dok da tum sticawa pred sta vqa
da tum na koji je sticalac stekao kon tro lu nad
ste~enim pred u ze}em.

Najzad, kada se odla`e izmirewe dela tro -
{ka po slov ne kombinacije, paragraf 26 stan -
dar da nala`e utvr|ivawe fer vred no sti od lo -
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`enih komponenata diskontovawem dospelih
iz no sa na da tum razmene na wi ho vu sada{wu
vred nost, uz uzi ma we u ob zi r sva ke premije ili 
dis konta koji mogu nastati pri li kom iz mi -
rewa dela tro{ka po slov ne kombinacije.

Najz na~ajniji tro{kovi koji se di rekt no
mogu pripisati po slov noj kombinaciji, pre ma 
paragrafu 29, jesu: naknade pla}ene pro fe sio -
nalnim ra~unovo|ama, pravnim savetnicima,
pro ce wiva~ima vred no sti i dru gim pro fe sio -
nalnim kon sul tan ti ma koji su anga`ovani na
realizaciji po slov ne kombinacije.*

Raspore|ivawe tro{ka po slov ne kom bi na -
cije na ste~ena sred stva i preuzete i po ten ci -
jalne oba ve ze - Uku pan tro{ak po slov ne kom bi -
na cije, koji je utvr|en na pret hod no opisani
na~in po treb no je rasporediti (alocirati) na
identifikovana ste~ena sred stva, preuzete
oba ve ze i potencijalne oba ve ze, po wi ho vim
fer vrednostima, do ko jih se do la zi ponovnom
pro ce nom komponenata bilansa sta wa ciqnog
(ste~enog) pred u ze}a, kako onih sred sta va i
oba ve za koje su ve} priznate u fi nan sij skim
izve{tajima ciqnog pred u ze}a, tako i onih
koje ra ni je nisu bile priznate u tim iz ve -
{tajima. 

Reperi fer vred no sti za po je di ne zna -
~ajnije ka te go ri je identifikovanih ste ~enih
sred sta va i preuzetih oba ve za su gotovo iden -
ti~ni onima koji su na ve de ni u paragrafima
39 i 40 MRS 22.1

Osnov ne raz li ke u na~inu raspore|ivawa
tro{ka po slov ne kombinacije izme|u MRS 22
i MSFI 3 ogledaju se u sle de}em:

= deo tro{ka po slov ne kombinacije ras po -
re |uje se, osim na ste~ena sred stva i pre -
uzete oba ve ze, i na potencijalne oba ve ze
ciqnog entiteta, ako se fer vred nost
istih mo`e pouzdano odmeriti. Po ten ci -
jal na oba ve za pred sta vqa, shod no MRS 37
Rezervisawa, potencijalne oba ve ze i po ten -
ci jal na imo vi na,2 mogu}u oba ve zu koja pro -
is ti~e iz pro{lih doga|aja i ~ije }e po -
sto ja we biti po tvr|eno je di no nas tu pa -
wem ili nenastupawem jed nog ili vi{e
neizvesnih budu}ih doga|aja koji nisu u
potpunosti pod kon tro lom datog entiteta
ili sada{wa oba ve za koja pro is ti~e iz

pro{lih doga|aja, ali koja ra ni je nije
priznata zbog toga {to nije bilo ve ro vat -
no da }e do}i do odliva re sur sa koji
sadr`e eko nom ske ko ri sti radi izmirewa
te oba ve ze ili, pak, iz no s oba ve ze nije mo -
gao da bude do voq no pouzdano pro ce we n;

= paragrafi 45-47 MSFI 3 ukqu~uju od red -
be ve za ne za odvojeno priznavawe ne ma te -
ri jalnih ula ga wa ciqnog pred u ze}a
(priznavawe kao imo vi ne odvojene od good -
will-a) u slu~ajevima kada se wi ho va fer
vred nost mo`e pouzdano odmeravati.
Shod no odredbama MRS 38 Nematerijalna
imo vi na3, neko nenov~ano sredstvo bez
fizi~ke supstance zadovoqava kri te ri ju m
prepoznatqivosti u de fi ni ci ji nema te -
ri jalnog ula ga wa samo ako je odvojivo, od -
no sno mo`e se odvojiti kao po seb na
ekonomska ce li na od ekonomskog entiteta
i pro da ti, preneti, licencirati, iz naj -
mi ti ili razmeniti ili ako pro is ti~e iz
ugovornih ili dru gih za kon skih pra va, bez 
ob zi ra na to da li se ta pra va mogu preneti
iz ili odvojiti od ekonomskog entiteta
ili od dru gih pra va i oba ve za. Sticalac je, 
tako|e, u oba ve zi da obelodani opis svakog 
sred stva koje ne zadovoqava napred na ve -
denu definiciju nematerijalnog ula ga wa,
ste~eno je u po slov noj kombinaciji, ali

nije priznato odvojeno od good will-a, kao i
obja{wewe zbog ~ega se we go va fer vred -
nost nije mo gla odmeriti do voq no pouz -
dano;

= od red be MSFI 3 na raz li~it na~in tre -
ti ra ju i rezervisawa za okon~awe ili
umawewe ak tiv no sti ste~enog entiteta.
Stanovi{te Od bo ra je da oba ve ze za
okon~awe ili sma we we ak tiv no sti
ste~enog pred u ze}a sticalac tre ba da
priznaje u okvi ru raspore|ivawa tro{ka
po slov ne kombinacije samo kada je ste~eno 
pred u ze}e, na da tum sticawa, ve} imalo
po sto je}u oba ve zu restrukturirawa; i

= kada sticateqska kor po ra ci ja kupuje mawe
od 100% udela u vlasni{tvu sa pravom
glasa u ciqnoj korporaciji, ja vqa se pro -
ble m evidentirawa tzv. mawinskog in te re -
sa. Za raz li ku od odredaba MRS 22, ko ji m
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su u paragrafima 32-35+ predvi|ana dva
alternativna postupka, MSFI 3 predvi|a 
is ka zi va we mawinskog in te re sa u pro ce -
ntu od fer vred no sti iden ti fi ko vane
neto imo vi ne ste~ene korporacije, {to je
u skla du sa dopu{tenim al ter na tiv nim
pos tupkom iz MRS 22.

b) Ra~unovodstveni tret ma n good will-a

Sva ka raz li ka izme|u tro{ka po slov ne
kombinacije i u~e{}a sticateqske kor po ra cije u 
neto fer vred no sti identifikovanih ste~enih
sred sta va, preuzetih i potencijalnih oba ve za
pred sta vqa good will. Pre ma paragrafu 52 MSFI
3, good will pred sta vqa budu}e eko nom ske ko ri sti
koje pro is ti~u iz sred sta va koja se ne mogu po je -
di na~no prepoznati i odvojeno priznati.

Good will ste~en u po slov noj kombinaciji
sticalac tre ba, u skla du sa odredbama pa ra g -
rafa 54, da vrednuje po ceni ko{tawa, uma -
wenoj za sve akumulirane gubitke usled obez -

vre |ewa. To zna~i da se utvr|eni good will ne
amor tizuje, ve} se mora testirati radi ut vr |i -
vawa uma we wa vred no sti jed nom go di {we ili
~e{}e, uko li ko doga|aji ili pro me ne okol no -
sti uka zu ju na to da je mo gao da bude obez vre|en.

Ukidawe amortizacije good will-a pred sta -
vqa jo{ je dan od raz lo ga zbog ko jeg su dva ~lana

Od bo ra, Whittinghton i Yamada, bila suzdr`ana
pri li kom glasawa o tekstu MSFI 3. Su{tina
wi ho vog neslagawa ogleda se u ~iwenici da je
amor ti za ci ja good will-a do bro utemeqena i do -
bro shva}ena prak sa, te da, po wihovom
mi{qewu, "amor ti za ci ja sa redovnim tes ti ra -
wem radi utvr|ivawa obezvre|ewa tre ba da

bude oba ve zan ra~unovodstveni me to d za good -
will na kon we go vog po~etnog priznavawa."++

Ako je, pak, u~e{}e sticaoca u neto fer
vre d no sti ste~enih sred sta va, oba ve za i
potencijalnih oba ve za ve}e od tro{ka po slov -
ne kombinacije, tada sticalac, shod no od re d -
ba ma paragrafa 56, tre ba da:

= po no vo pro ce ni utvr|ivawe i me re we
prepoznatqivih sred sta va, oba ve za i
potencijalnih oba ve za ciqnog pred u ze}a i 
me re we tro{ka po slov ne kombinacije i

= odmah prizna u bilansu uspeha sva ki
vi{ak koji preostane na kon tog ponovnog
procewivawa.

Eventualno ve}e u~e{}e sticaoca u fer
vred no sti ste~enih sred sta va, oba ve za i
potencijalnih oba ve za u od no su na tro{ak po -
slov ne kombinacije mo`e da bude po sle di ca:
gre{aka u me re wu fer vred no sti; zah te va
ra~unovodstvenih stan dar da da se ste~ena neto
imo vi na odmerava po iznosu koji nije fer vred -
nost ili realizovawa po slov nih tran sak ci ja uz 
po god bu (paragraf 57). Da kle, u MSFI 3 ~ak se
i ne pomiwe izraz negativni good will pa, sa mim
tim ne zah te va komplikovanu pro ce du ru
utvr|ivawa iz no sa za koje }e biti iz vr {e no
umawewe fer vred no sti nemonetarne imo vi ne
koja pod le`e amortizaciji, {to je, kroz ni`e
amortizacione kvote u budu}nosti, po zi tivno
uti ca lo na nivo izve{taj ne do bi ti.+++

v) Obelodawivawe in for ma ci ja u fi nan sij -
skim izve{tajima

Konsolidovani fi nan sij ski izve{taji
u~esnika po slov nih kombinacija, sa sta vqe ni na
osno vu pretpostavki ra~unovodstvenog postupka
ku po vi ne mogu, da daju re al nu i pouzdanu sliku o
finansijskom polo`aju entiteta nastalog na dan
sticawa kon tro le, uko li ko su u wima
obelodawene  in for ma ci je koje zadovoqavaju
ciqeve obelodawivawa koje je utvrdio Od bor.
Ci qe vi obelodawivawa su sle de}i:++++

= pru`awe ko ri sni ci ma fi nan sij skih
izve{taja sticateqa in for ma ci ja koje
omo gu}avaju da oce ne pri ro du i fi nan sij -
ski efe kat po slov nih kombinacija,
ostvarenih to kom pe ri o da izve{tavawa
ili na kon da tu ma bilansa sta wa, ali pre
nego {to su fi nan sij ski izve{taji
odobreni za ob ja vqi va we;

= pru`awe ko ri sni ci ma fi nan sij skih
izve{taja sticaoca in for ma ci ja koje im
omo gu}avaju da pro ce ne fi nan sij ske efekte 
dobitaka, gubitaka, is prav ki gre{aka i
dru gih pri la go|avawa priznatih u teku}em
pe ri o du koja se od no se na po slov ne
kombinacije ostva re ne u teku}em pe ri o du
ili u ranijim pe ri o di ma; i

= pru`awe ko ri sni ci ma fi nan sij skih iz ve -
{t aja sticaoca in for ma ci ja koje im omo -
gu}avaju da oce ne pro me ne u bilansno is ka -
zanom iznosu good will-a to kom tog pe ri o da.
Da kle, zadovoqavawe postavqenih ci qe va

pod ra zu me va da sticalac tre ba za sva ku os tva -
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renu poslovnu kom bi na ci ju u odre|enom pe ri -
o du da obelodani:*

= ime na i opis eko nom skih entiteta -
u~esnika po slov nog spajawa;

= stvarni da tum spajawa, od no sno da tum
sticawa;

= procenat ste~enog udela u vlasni{tvu sa
pravom glasa;

= tro{ak po slov ne kombinacije i opis ele -
me na ta tog tro{ka, ukqu~uju}i sve
tro{kove koji se di rekt no pripisuju
kombinaciji;

= broj udela u vlasni{tvu (ak ci ja) sa pravom
glasa i wi ho vu fer vred nost kada su
emitovani kao deo tro{ka po slov ne
kombinacije;

= detaqe o sva koj operaciji za koju je eko -
nom ski entitet odlu~io da je stavi na
raspolagawe kao re zul ta t kombinacije;

= iz no se priznate na da tum sticawa za sva ku
grupu sred sta va, oba ve za i potencijalnih
oba ve za ste~enog pred u ze}a;

= iz no s svakog vi{ka koji je re zul ta t ve}eg
u~e{}a sticaoca u neto fer vred no sti
prepoznatqivih sred sta va, oba ve za i
potencijalnih oba ve za ste~enog pravnog
lica u od no su na tro{ak i koji je priznat u 
dobitku ili gu bit ku, kao i stavku bilansa
uspeha u ko joj je taj vi{ak priznat;

= opis ~inilaca koji su doprineli tro{ku
koji uzrokuje priznavawe good will-a, opis
svakog nematerijalnog ula ga wa koje nije

odvojeno priznato od good will-a i
obja{wewe zbog ~ega se ne mo`e pouzdano
odmeriti fer vred nost tih
nematerijalnih ula ga wa;

= iz no s dobitka ili gu bit ka ste~enog pred u -
ze}a od da tu ma sticawa ukqu~enog u
dobitak sticaoca za taj pe ri o d, uko li ko
obelodawivawe nije neizvodqivo; kao i

= in for ma ci je koje omo gu}avaju ko ri sni ci -
ma da sa gle da ju pro me ne u iskazanom
iznosu good will-a to kom pe ri o da.
Napomenimo, na kra ju, da neophodnu pret -

pos tavku objektivnosti po da ta ka iz osnovnih
fi nan sij skih izve{taja, kako onih sa sta vqe -
nih na dan sticawa, tako i onih koje }e entitet 
koji je izvr{io sticawe prezentovati u bu du -
}im obra~unskim pe ri o di ma, pred sta vqa zah -
te v za po{tovawem prin ci pa (na~ela) pot pu -

no sti. Po{tovawe tog zah te va pod ra zu me va,
kako smo ve} istakli, priznavawe ste~enih
sred sta va, preuzetih oba ve za i potencijalnih
oba ve za, ukqu~uju}i i one koje ciqna kor po ra -
ci ja nije pret hod no priznavala u svo jim fi -
nan sij skim izve{tajima.

g) Dru ga faza projekta Po slov ne kombinacije

Iako je ciq usvajawa MSFI 3 od stra ne
Od bo ra za Me|unarodne ra~unovodstvene stan -
darde bilo una pre|ewe kvaliteta i postizawe
me|unarodne uskla|enosti u ra ~u no vod s tve -
nom obuhvatawu po slov nih kombinacija, taj
ciq nije ostva re n jer standardi koji se pri me -
wu ju u pojedinim ze mqa ma jo{ uvek nisu us kla -
|eni u do voq noj meri da bi pru`ali iden ti~ne 
in for ma ci je o finansijskom polo`aju enti -
teta koji na sta ju na kon realizovawa odre|enih
po s lov nih kombinacija. S tim u vezi, Od bor za 
Me|unarodne ra~unovodstvene standarde je, u
dru goj fazi projekta, zajedno sa ame ri~kim
Odborom za standarde finansijskog ra~u no -
vod stva, ra dio na otklawawu raz li ka izme|u
MSFI 3 i ame ri~kih Op{teprihva}enih
ra~unovodstvenih prin ci pa (Ge ne ral Ac cepted
Ac count ing Prin ci ples - GAAP).

Osnov ne raz li ke izme|u MSFI 3 i ame -
ri~kih stan dar da, od no sno izve{taja broj 141
Po slov na spajawa i broj 142 good will i ostala
neopipqiva imo vi na ogledale su se, pre svega,
u raz li~itom tret ma nu:

= ve}eg u~e{}a sticaoca u neto fer vred no -
sti ste~enih sred sta va, oba ve za i poten ci -
jalnih oba ve za u od no su na tro{ak po slov -
ne kombinacije (tzv. negativni good will). U
izve{tajima ame ri~kog Od bo ra zadr`an je
ra~unovodstveni po stu pa k ko ji m se

"negativni good will  alocira na (fiksnu i
ostalu - S.\.) imovinu sve dok se ne iz jed -
na~i sa nulom;"1 i

= mawinskog in te re sa, za ~iji tret ma n su
predvi|ena dva postupka iden ti~na onima 
koji su bili sa stav ni deo MRS 22.2

Dru ga faza projekta Od bo ra za Me |u na -
rodne ra~unovodstvene standarde obuhvatila je 
sve aspekte po slov nih kombinacija koji nisu
raz matrani u fazi broj je dan; eventualne pro -
ble me u implementaciji MSFI 3, kao i
na~ine eliminisawa raz li ka u ra~unovod stve -
nom obuhvatawu po slov nih kombinacija pre ma

MSFI 3 i ame ri~kim GAAP. Ciq je, da kle,
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"raz vo j jed nog visokokvalitetnog stan dar da za
ra~unovodstvo za po slov ne kombinacije koji
}e mo}i da se ko ri sti kako za po tre be doma}eg,
tako i za po tre be prekograni~nog finan sij -
skog izve{tavawa."3

Su{tina pro me na koje sadr`i revidirani
MSFI 3 ogleda se u sle de}em:

= tret ma n mawinskog in te re sa - zahtevu iz
ori gi nalnog MSFI 3 koji je ma win ski
in te re s merio kao proporcionalni udeo u
neto identifikovanim sred stvi ma
ste~ene korporacije, do dat je zah te v da se
isti mo`e meriti po fer vred no sti;

= akvi zi ci je u fazama (step ac qui si tions) - za
raz li ku od stava u originalnom MSFI 3
ko ji m je propisano da se fer vred nost svih 
sred sta va i oba ve za utvr|uje u sva koj fazi
po slov ne kombinacije, kako bi se iz ra ~u -

nao deo good will-a, revidirani MSFI 3
meri good will kao raz li ku, na dan akvi zi -
ci je, izme|u vred no sti ula ga wa (in ves ti -
cija) u pred u ze}e izvr{enih pre in ves -
ticije, prenetih nadoknada i preuzete
neto imo vi ne;

= tret ma n tro{kova akvi zi ci je - tro{kovi
na sta li u po stup ku akvi zi ci je tre ti ra ju se 
kao rashodi pe ri o da, a ne kao ko rek ci ja

utvr|enog iz no sa good will-a;
= tret ma n potencijalnih oba ve za - pro me -

ne u vred no sti oba ve za koje mogu nastati 
na kon da tu ma akvi zi ci je priznaju se u
skla du sa odredbama dru gih MSFI, a ne 
kao ko rek ci ja utvr|enog iz no sa good -
will-a; i

= pro me ne vlasni~kog in te re sa mati~ne
korporacije u pod ru`nicama koje ne do vo -
de do gu bit ka kon tro le bi}e tretirane kao
pro me ne transfera ka pi ta la.+

Ame ri~ki Od bor za standarde finan sij -
skog ra~unovodstva je, tako|e, izvr{io od re -
|ena po boq{awa inicijalnog izve{taja broj
141 -Po slov ne kombinacije i objavio izve{taj
160 - Mawinski in te re s u konsolidovanim fi -
nan sij skim izve{tajima (Noncontrolling In ter ests
in Con sol i dated Finansial State ments), kako bi
uskladio pro me ne sa onima koje je izvr{io
Od bor za Me|unarodne ra~unovodstvene
standar de. Naj va`nije pro me ne ame ri~kih
GAAP ogle da ju se u sle de}em:
= ukqu~ivawe mawinskog in te re sa u ka pi tal;

= zah te va se da se mogu}i tro{kovi re stru k -
turirawa priznaju kao da su ve} na sta li, i
ne do zvo qa va se wi ho vo anticipirawe u
vre me zavr{etka po slov ne kombinacije;

= zah te va se da se teku}i projekti na is -
tra`ivawu i raz vo ju ne otpisuju kao ras ho -
d, ve} da se priznaju kao po seb no sredstvo u 
obliku pra va (in tan gi ble as set); i

= izvr{eno je uskla|ivawe da tu ma akvi zi ci je
na na~in re gu li san po sto je}im MSFI 3.

Revidirani MSFI 3 i revidirani iz ve -
{taji 141 - Po slov ne kombinacije i 160 - Ma win -
ski in te re s u konsolidovanim fi nan sij skim iz -
ve{tajima ipak nisu uspeli da otklone sve
raz li ke prisutne izme|u originalnih stan dar -
da. Preostale raz li ke ogledaju se u sle de}em:

= raz li~iti pri stup u me re wu mawinskog
in te re sa - Dok se pre ma revidiranom iz -

ve {taju 141 - Po slov ne kombinacije za dr -
`ava fer vred nost kao jedina vred nost po
ko joj se utvr|uje iz no s mawinskog in te re -
sa, revidirani MSFI 3 do zvo qa va, kao
{to smo napred ve} naveli, upo tre bu i
pro porcionalnog (srazmernog) udela u
neto identifikovanim sred stvi ma ste ~e -
ne korporacije;

= raz li~it je pri stup definisawu kon tro le -
kao po sle di ca ta kvog pri stu pa mo`e se de si -
ti da se ista tran sak ci ja mo`e smatrati
poslovnom kombinacijom samo pre ma
revidiranom MSFI 3, ali ne i pre ma
revidiranom izve{taju 141. Ta kav pri stup

po s le di ca je raz li ka izme|u GAAP i me |u na -
rodnih stan dar da koji se bave kons ol i -
dovanim fi nan sij skim iz ve {ta ji ma. O~ekuje
se da }e novi me|unarodni stan dard koji }e
zameniti MRS 27 Konsolidovani i odvojeni
fi nan sij ski izve{taji eli mi ni sati na ve de -
ne raz li~itosti;

= raz li~it je pri stup definisawu fer vred -
no sti - Revidirani MSFI 3 je preuzeo
definiciju fer vred no sti iz originalnog
MSFI 3, koja fer vred nost po sma tra kao
vred nost po ko joj se neko sredstvo mo`e
razmeniti izme|u do bro oba ve{tenih,
me|usobno suo~enih i voqnih stra na  (ex -
change va lue), dok ame ri~ki GAAP de fi ni{u
fer vred nost kao neto ostvarqivu vred nost
sred stva koja zanemaruje pret postavku o ne o -

gra ni~enom trajawu pred u ze}a (exit va lue); i
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= najzad, raz li~it je pri stup priznavawu i
me re wu potencijalnih sred sta va i oba ve -
za, kako inicijalnih tako i onih na kon
po slov ne kombinacije - Raz li ke se ogle -
daju u kriterijumima za inicijalno
priznavawe. Revidirani MSFI 3 kao
prag priznavawa uzi ma "pouzdanu meru"

(re li able mea sure ment), dok je pre ma re vi di -
ranom izve{taju 141 prag priznavawa "ve -

ro vat no}a" (more likely than not).
Standardi objavqeni u januaru 2008. godine 

bi}e pred me t daqeg pra}ewa u naredne dve go -
dine, na kon {to postane obavezna wi ho va pri -
me na. Od bor za Me|unarodne ra~uno vod s tve ne
standarde sma tra da je revidirani MSFI 3
ura|en tako da, iako po sto je odre|ene raz li ke
izme|u me|unarodnog stan dar da i ame ri~kih

GAAP, ne}e zahtevati zna~ajne pro me ne novo us -
vojenog revidiranog MSFI 3.

Za kqu~ak

Sve ve}i broj realizovanih tran sak ci ja
koje prevazilaze na ci o nal ne okvire (tzv. pre -
kograni~ne po slov ne kombinacije) ima ju za
po sle di cu zna~ajne pro me ne u regulativi koja
se bavi ra~unovodstvenim obuhvatawem po -
slov nih kombinacija. Te pro me ne imale su za
re zul ta t usvajawe Me|unarodnog stan dar da fi -
nan sijskog izve{tavawa 3, kako bi se una pre -
dio kva li tet i realizovala me|unarodna
uskla|enost u ra~unovodstvenom obuhvatawu
po slov nih kombinacija. Ipak, proklamovani
ciq, raz vo j visokokvalitetnog stan dar da za
po me nu te tran sak ci je koji }e mo}i da se ko ri -
sti kako za po tre be doma}eg, tako i za po tre be
prekograni~nog finansijskog izve{tavawa,
jo{ uvek nije u potpunosti ostva re n. Tome u
prilog ide i ~iwenica da nedavno zavr{ena
tzv. dru ga faza projekta Po slov ne kombinacije 
nije uspela da ot klo ni sve raz li ke izme|u
revidiranih me|unarodnih stan dar da fi nan -
sij s kog izve{tavawa, sa jed ne stra ne, i re vi -
di ranih ame ri~kih op{teprihva}enih ra ~u -
no vodstvenih prin ci pa, sa dru ge stra ne, koji
se bave po slov nim kombinacijama.
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dr Jovan 
VUKA[INOVI]* 

Fran{izing - 
ra~unovodstveni aspek t 

Re zi me

Fran{iza pred sta vqa si ste m distribucije roba i uslu ga iz u zet no raz vi jen u sa vre me noj
svetskoj po slov noj prak si koja je svoj poseban uzlet do`ivela po~ev od 60-ih godina
pro{log veka u najrazvijenijim privredama, pre svega, SAD i zapadne Evrope. Da nas skoro
da nema obla sti u pomenutim ze mqa ma u ko ji ma nije raz vi jen i zastupqen ovaj ob li k
distribucije kao {to su na pri mer obla sti u proizvodwi: Coca Cola, Pepsi Cola, lanci brze
hrane kao {to je: Mc Donalds, Wendy, Nordsee, itd., ugostiteqstva: Hilton, Holliday Inn,
trgovine: Mothercare, Beneton, Rodier, Palmers. Osim na ve de nog, broj ni su i ra{ireni
slu~ajevi fran{izinga u obla sti uslu ga kao {to su medicinske i uslu ge ulep{avawa tako
da prak ti~no nema obla sti gde se ne sre}e ovaj ve} vi so ko raz vi jen i profitabilan ob li k
distribucije koji se da nas meri stotinama milijardi dolara.

U na{oj ze mqi su jo{ uvek ne do voq no poznate i is ko ri{}ene mogu}nosti po slov ne fran{ize,
ne do voq no su is tra`eni i prav ni aspek ti fran{iznog poslovawa {to sva ka ko pred sta vqa
hendikep koji se mora pre va zi}i u godinama koje do la ze u sklopu ukup nih na po ra na{e pri vre -
de da se po kvalitetu i efi ka sno sti pri bli`i razvijenim tr`i{nim privredama.

Poenta ovog na pi sa je upra vo osvetqavawe kqu~nih aspekata fran{iznog poslovawa,
naro~ito sa aspekta ra~unovodstvenog obuhvatawa ovih tran sak ci ja, kako sa aspekta
davalaca tako i sa aspekta primalaca fran{ize.

Uvod

Sa isto rij skog aspekta, neki ele men ti fra -
n{ize po sto je jo{ u sredwem veku u vre me kada je
plemstvo dobijalo pra vo kori{}ewa poseda svog
suverena. Radilo se sva ka ko o privilegijama koje je
su ve re n davao za oba vqa we odre|ene de lat no sti
koja je donosila ekonomsku ko ri st obema stranama
(trgovinska ak tiv nost, gradwa i eksploatacija
puteva, lov i ribolov itd.).

Va`no je napomenuti da se u sva kom slu~aju
radilo o privilegiji za odabrane, da kle za

sredwe i ni`e plemstvo ali ne i za plebs, da kle
o iz ve snim ele men ti ma monopola kakvog ga da -
nas razumemo u eko nom skoj nauci.

 Sama re~ fran{iza (po{tewe, slo bo da) poti~e
iz francuskog jezika i pred sta vqa na~in poslovawa
u kome davalac fran{ize pre pu{ta proverene me -
tode poslovawa primaocu fran{ize uz odre|enu
nadok na du i procenat pro fi ta od ostva re ne pro da je1.

Prvi pri me ri fran{izinga pojavili su se 

u SAD. Isaac Singer, pro iz vo|a~ i trgovac
{iva}im ma{inama jo{ 1850. godine je prvi
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postavio temeqe fran{izinga, a ka sni je i John 
Pem ber ton (Coca Cola). 

Fran{izing kakav da nas poznajemo us ta nov -
qen je oko 1933. godine u ame ri~koj industriji
brze hrane, na pri mer A W Root Beer, potom i
Howard Deering John son koji je zajedno sa Reginaldom
Spr ague prvi 1935. godine osnovao moderan res to -
ran na principima fran{ize itd. 

Fran{iza ili fran{izno po slo va we je
si ste m tr go va wa robom, uslu ga ma i teh no lo -
gijom u kome se, kao {to je ve} re~eno, kao su -
bjek ti po ja vqu ju davalac fran{ize (fran chi sor)
i primalac fran{ize (fran chi see).

Va`no je napomenuti da se fran{izno po -
slo va we uvek za sni va izme|u davaoca i pri ma -
o ca fran{ize, koji su prav no i fi nan sij ski
samostalni po slov ni su bjek ti, pri ~emu se
radi o si ste mu koji pod ra zu me va us po sta vqa we
i po{tovawe odre|enih ugo vo rom de fi ni sa -
nih oba ve za. Me|usobni od no si davaoca i
primaoca fran{ize re gu li{u se ugo vo rom ko -
ji m se uobi~ajeno pre ci zi ra odre|ena te ri to -
ri ja na ko joj primalac fran{ize ima pra vo
kon tro le kao i obim u ko jem }e mu davalac
fran{ize pru`ati podr{ku i pomo} (na pri -
mer, obuka oso bqa, mar ket ing i sli~no). 

Davalac fran{ize garantuje ugo vo rom
primaocu odre|eno pra vo, ali istovremeno od
wega zah te va da striktno po{tuje pri hva}ene
uslo ve i da po slo va we u sve mu oba vqa pre ma
konceptu fran{ize.

Is ku stva fran{iznog poslovawa u raz vi -
jenim t r`i{nim privredama su pokazala da je
naj~e{}e re~ o ugovorima izme|u velikih po -
slov nih si ste ma (proizvodnih, uslu`nih, trgo -
vinskih) koji su afirmisani u odre|enoj de lat -
no sti i razvili su odre|eni prepoznatqivi
brend i ma lih preduzetnika koji na taj na~in
`ele u naj ve}oj meri da is ko ri ste sve pred no sti 
i presti` velikih si ste ma i da obez be|uju
zadovoqavaju}i nivo pro fi ta. 

Sa dru ge stra ne ve li ki po slov ni si ste mi
osim ostvarewa pro fi ta kao mo ti v ima ju in te re s 
da se na ovaj na~in {ire ka novim tr ̀ i { ti ma, a
po tro{a~i bi tre ba lo da dobiju kva li tetniji
pro iz vod, uslugu i robu, da kle u sva kom slu~aju
{to savremeniju ponudu, kon kurentnu cenu itd.

Sa pravom se mo`e re}i da se u osno vi radi

o ekonomskom od no su sui generis, o po de li rada
izme|u velikih i ma lih koji je od svojih po ~e -

taka do da nas znat no obogatio ne samo u~esnike 
u ovom poslovnom od no su ve} je doneo sobom
kvalitetniju ponudu proizvoda, roba i uslu ga.

Primalac fran{ize potpisivawem ugo vo ra
o fran{izingu prihvata si ste m rada da va o ca
fran{ize, we gov prepoznatqivi provereni po -
slov ni kon cep t i filosofiju zajedno sa markom
od no sno brendom ili teh no lo{ki pro ce s i
metode (know-how), intelektualnu svojinu itd. 

Primalac fran{ize na neki na~in od ra ̀ ava 
pret hod no re~eno od no sno ve li ke si ste me sa
`eqom da ko ri ste}i na ve de ne pred no sti obez be -
di sebi op sta nak, rast i raz vo j na tr̀ i{tu.

Fran{izing mu pru`a odre|ene pred no sti
kao {to su brzi po~etak po sla koji se za sni va na
proverenom brendu (tr go va~koj marki), iskustvu
i ugle du davaoca fran{ize, po tre ban trening
oso bqa od stra ne eksperata davalaca fran{ize
{to tre ba da rezultira brzom ekspanzijom
poslovawa u ze mqi i ino stran stvu itd. 

Na prikazani na~in gradi se fran{izna
mre`a poslovawa koja ukqu~uje davaoca i pri -
ma oce  fran{ize. Striktnim izvr{avawem
oba ve za davalaca fran{ize kao {to su obez -
be|ewe rasta fran{izne mre`e, pre po z nat -
qivost, odr`ivost i una pre|ewe kvaliteta od -
re | enog brenda i po{tovawem ugovornih
oba ve za od stra ne primaoca fran{ize gradi se
fran{izna mre`a, prepoznatqivi za jed ni~ki
identitet, ugle d kod po tro{a~a i jav no sti

(com mon pu bli c iden tity). 
U na stav ku ovog rada, po red osnovnih prav -

nih aspekata fran{izinga, naj ve}i deo rada
bi}e po sve}en ra~unovodstvenom obuhvatawu
tran sak ci ja koje na sta ju to kom realizacije
ovog ugovornog od no sa.

1. Prav ne osnove i bitna obe le`ja 
ugo vo ra o fran{izi 

U savremenim nacionalnim zako no dav s -
tvi ma ne po sto je pro pi si koji is kqu~ivo re gu -
li{u ugovorne od no se u poslovima fran{ize
osim ako se izuzmu neke od red be u po re skim
zakonodavstvima kao {to je, na pri mer, slu~aj
u Francuskoj.

Prav na ma te ri ja vezana za ovu obla st
poslovawa se iz tih raz lo ga oslawa na pre ce -
dentno pra vo koje svoj iz vor ima u odluci Suda EZ
u slu~aju Pronuptia de Paris Gmbh pro tiv Irmgard
Shillgalis Ham burg (presuda pod bro jem S.161/84 od
28. januara 1986. godine).2

46 ____________________________________________________ RA^UNOVODSTVO 3-4/2008

2)

 “Shop in Shop II presuda saveznog suda Nema~ke (I ZR 47/87) od 27. oktobra 1988. godine i presuda @albenog suda u Minhenu od 13.
decembra 1987.godine. 



Na osno vu ove od lu ke doneta je Uredba EEZ
(od no sno ka sni je EU) pod bro jem 4087/88 od 30.
novembra 1988. godine koja pred sta vqa pravnu
regulaciju ugovornog od no sa fran{izinga u
Evropi. ^lanom 1 (3), (b) ove uredbe de fi ni{e
se pred me t ugo vo ra o fran{izi na sle de}i
na~in: ugo vo r o fran{izi je ugo vo r ko ji m jed no
pred u ze}e, davalac fran{ize ustupa dru gom,
primaocu fran{ize u zamenu za di rekt nu ili
indirektnu fi nan sij sku naknadu pra vo is ko -
ri{}avawa fran{ize u svrhu pro da je (mar -
ketinga) odre|enih vr sta roba i/ili uslu ga. 

Zato se iz na ve de nih raz lo ga mo`e smatrati 
da je ma te ri ja fran{izinga u EU prav no re -
gulisana i sa mim tim priznata.

U SAD fran{izing je pod jurisdikcijom
kako federalnih tako i za ko na dr`ava ~la -
nica. Tako, Fed eral Trade Com mis sion zah te va od
potencijalnih u~esnika u ovom po slu da obez -
be de po{tovawe Uni form Fran chise Of fer ing Cir cu lar 
(UFOC) i obelodane bit ne in for ma ci je poten -
ci jalnih primalaca fran{ize vezano za wi ho -
ve ku po vi ne.

Ni u Ujediwenom kraqevstvu ne po sto ji
po seb no fran{izno za ko no dav stvo ve} se pri -
dr ̀ avaju istih za ko na koji re gu li{u dru ge vr -
ste po slo va.

U na{oj ze mqi tako|e ne po sto ji po seb no
za ko no dav stvo koje re gu li{e obla st fran {i -
ze ve} se kao i u Ujediwenom kraqevstvu i ne -
kim dru gim ze mqa ma pri me wu je re le vant no
za ko no dav stvo za dru ge obla sti po slov nih ak -
tiv no sti.

Pred me t ugo vo ra o fran{izi je da kle us -
tupawe pra va is ko ri{}avawa fran{ize.

Budu}i da su davaoci i primaoci fran {i -
ze prav no samostalna lica sva ki su bje ka t nas -
tupa na tr`i{tu pre ma tre}im li ci ma u svo je
ime i za svoj ra~un. U poslovnom prometu sva ki 
od u~esnika od go va ra za svo je oba ve ze svom
svojom imovinom do ste~aja. Is kqu~eno je u
ovom prav nom po slu sva ko orta{tvo, sno{ewe
za jed ni~kog ri zi ka i da va we ovla{}ewa za
zastupawe. 

In te re s je davaoca fran{ize da ustupi
pra vo kori{}ewa ne samo jed nom nego ve}em
broju primalaca. Svi prim aoci fran{ize
pro da ju dobra ili vr{e uslu ge na istovetan
na~in, tako da po tro{a~i sti~u uti sak da je
re~ o jed nom velikom pred u ze}u3. 

Glav na obe le`ja ugo vo ra o fran{izingu bi
zato bila:

= davalac i primalac (primaoci) fran{ize 
ugo vo rom re gu li{u sva svoja pra va i oba ve -
ze za vre me tra ja wa ugo vo ra;

= definisawe pod ru~ja fran{ize (area fran -
chise) od no sno da li je svr ha predmetnog
ugo vo ra distribucija dobara ili uslu ga
ili/ i celog po slov nog kon cep ta. Pri ma -
lac f ran{ize je je di no ovla{}en da pro -
da je dobra ili uslu ge davaoca fran{ize u
skla du sa we go vim know-how na geo grafski
ta~no de fi ni sa nom pod ru~ju;

= u realizaciji ci qe va fran{iznog pos lo -
vawa resurse ula`u i davalac i primalac
fran{ize - davalac naj~e{}e ula`e svoj
brend (trade mark), re pu ta ci ju, po slov ni
pro s to r, opremu, odre|eni teh no lo{ki
pro ce s itd., a primalac obrtni ka pi tal
(naj~e{}e no vac);

= pre ci zna specifikacija tr`i{ne prak se
i ope ra tiv nih pro ce du ra ko jih se mora
pridr`avati primalac fran{ize. Pri ma -
lac fran{ize se ugo vo rom o fran{izingu
og ra ni~ava da ne}e dru gim li ci ma pru -
`ati ista ili sli~na pra va na de fi ni sa -
nom geografskom pod ru~ju ili da ne}e is -
po ru~ivati dobra koja su pred me t ugo vo ra
dru gim trgovcima na tom pod ru~ju ili da
se ne}e anga`ovati na sli~an (ugo voreni)
na~in iz van ugovorenog pod ru~ja za vre me
tra ja wa ugo vo ra;

= obez be|ewe za jed ni~kog javnog identiteta

(com mon pu bli c iden tity) {to se po sti`e
promocijom i upotrebom za jed ni~kih tr go -
va~kih znakova i na zi va kako bi po -
tro{a~i prepoznali i prihvatili taj za -
jed ni~ki identitet oli~en u odre|enom
do bru ili usluzi na konkretnom pod ru~ju
od no sno teritoriji na ko joj posluje
primalac fran{ize;

= nije neophodno da se ugo vo rom predvidi

pla}awe po~etne nadoknade (ini tial fran chise
fee) davaocu fran{ize i nadoknade za po -
slo va we (con tin u ing fran chise fee) da bi se on
smatrao ugo vo rom o fran{izi;

= po sto ja we ugovorne rav no te`e u oba ve za ma
i pravima stranaka {to zna~i da i onda
kada davalac fran{ize ured no prenese sva 
po me nu ta pra va na primaoca ne sme
primaoca prepustiti sa mom sebi i
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li{iti ga potrebnog nad zo ra i teh ni~ke i
komercijalne pomo}i, a primalac fran -
{i ze da }e ulo`iti svo je naj bo qe na po re

(best ef forts) u prodaji roba i obavqawu uslu -
ga koji su pred me t fran{ize.

Kao {to je re~eno bi tan sastojak ugo vo ra o
fran{izingu je know-how.

Po me nu ta Uredba EEZ 4087 de fi ni{e

know-how kao paket nepatentiranih, prak ti -
~nih in for ma ci ja koje su re zul ta t is ku stva i
pro ve re davalaca fran{ize, koje su taj ne, sa dr -
`aj ne i identifikovane (~lan 1 (3), (f)).

Know-how se naj~e{}e pre no si u pisanoj
for mi, ~esto u obliku pri ru~nika (Op er ating
Manuel) u kome su detaqno opisani svi aspek ti
poslovawa po slov ne jedinice i ima ka rak te r
po slov ne taj ne.

Ali, know-how, ta~nije po treb na po slov na
zna wa i is ku stva mogu se prenositi i usmenim
uputstvima i obrazovawem preduzetnika- pri -
m a oca fran{ize i we go vog oso bqa (~esto od
sa mog osnivawa ali i to kom tra ja wa ugovornog
od no sa), davawem uput stva o izboru opre me,
ure|ewu i adaptaciji objekta (di rek t na teh -
ni~ka i komercijalna pomo}).

Po red toga, davalac fran{ize ~esto na
sebe pre u zi ma i po slo ve ogla{avawa i to ne
samo na pod ru~ju poslovawa primaoca fra n -
{ize ve} i {ire - na ni vou dr`ave ali i u me -
|u narodnim razmerama (u pogledu fi na nsi -
rawa ~esto se od obe stra ne for mi ra ju po seb ni
fo n do vi). U ne kim slu~ajevima davalac fran -
{i ze pru`a kwigovodstvene uslu ge, uslu ge ob -
ra ~una i po re za, razne ad mi ni stra tiv ne uslu ge 
i sli~no primaocu fran{ize. 

Sa dru ge stra ne, primalac se obavezuje na
~uvawe po slov ne taj ne, od no sno sadr`aja po -
slov nog know-how u toku tra ja wa ali i po sle
pre stan ka ugovornog od no sa, na striktnu pri -
me nu svih prenetih zna wa i ve{tina,
definisawe sa tim ci qem primerene or ga ni -
za ci je poslovawa i nad zo r nad zaposlenima.
Davalac fran{ize ima oba ve zu da pre no si sva
nova zna wa i ve{tine u toku tra ja wa ugo vo ra
(~lan 3 (2), b Uredbe 4087).

Ve o ma je bit no na gla si ti da se kori{}ewe
ugo vo rom ustupqenih zna wa i ve{tina od no si
samo na konkretnu poslovnu jedinicu i za ugo -
vo rom de fi ni sa ne svr he, a ne i za dru ge svr he i 
na dru gom me stu. 

[to se ti~e nad zo ra on je, tako|e, de fi ni -
sa n Uredbom 4087. Na i me, davalac fran{ize,
shod no ugo vo ru, mo`e na ja vqe n ili nenajavqen
da ispituje i proverava kako se pri me wu je we -

gov know-how i dru gi standardi koje je preneo
na primaoca fran{ize.

U slu~aju uo~enih ne pra vil no sti davalac
fran{ize mo`e pod pretwom raskida ugo vo ra
zahtevati korekciju, a ako primalac fran{ize 
ne postupi po zah te vi ma davaoca pokrenu}e
po stu pa k raskida ugo vo ra.

Po slo vi nad zo ra uvek pred sta vqa ju ugo vo -
rnu oba ve zu davaoca fran{ize i mogu se sa
pravom smatrati uslu ga ma kon tro le kvaliteta
koju primalac, shod no ugo vo ru, pla}a uo bi ~a -
jenim sred stvi ma pla}awa.

Sva ko ustupawe fran{ize ima svo ju cenu
koja se izra`ava u nov cu i pred sta vqa naknadu
koju pla}a primalac fran{ize.

Ugo vo rom o fran{izi uvek se predvi|aju
dve vr ste naknada:

1) pristupnina (fee) i 
2) fran{izna naknada (roy alty).
U prvom slu~aju se radi o naknadi koja se

pla}a jednokratno unapred i u osno vi tre ba da
izrazi tr`i{nu vred nost ustupqene fra n -
{ize od no sno pra va koja se wome ustupaju.

U dru gom slu~aju naknada se pla}a pe ri o -
di~no (tri ili {est me se ci) to kom tra ja wa
ugovornog od no sa kao procenat od ukup nog ili
dela ostvarenog prometa primaoca fran{ize. 

2.Vr ste fran{izinga 

Da nas su poznate sle de}e vr ste fran{ize:

1. fran{iza distribucije proizvoda (pro -
d uct dis tri bu tion franschising),

2. fran{iza po slov nog formata (busi ness
for mat franshising),

3. fran{izing uslu ga (ser vice franschising), i
4. in du strij ski fran{izing (in dus trial

franschising).
 Fran{iza distribucije proizvoda (u li -

te ra tu ri poznato i kao pro iz vod ni fra n {i -
zing) pred sta vqa ustupawe pra va pro da je pro -
izvoda koje je proizveo davalac fran{ize pod
we go vim tr go va~kim imenom i logotipom, ali
~esto i pra vo pro iz vod we proizvoda na osno vu
licence i know-how davaoca fran{ize i upra vo 
je ovaj ob li k najra{ireniji i najpoznatiji deo
fran{ize.

Fran{iza po slov nog formata (u li te ra tu -
ri poznato i kao prometni fran{izing) zna~i
da primalac fran{ize kao i u prethodnom slu -
~aju ko ri sti tr go va~ko ime i logotip davaoca
fran{ize, ali za raz li ku od prvog ob li ka ovde
ko ri sni k fran{ize do bi ja celokupan si ste m
poslovawa davaoca fran{ize poslovnu for mu -
lu, pa je u jav no sti poznat i kao si ste m pos lo -
va wa kqu~ u ruke.
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Fran{izing uslu ga pred sta vqa dozvolu da
se ko ri sti na~in pru`awa uslu ga davaoca
uslu ga koji je on razvio i usavr{io (kao
hotelijerstvo, rent a car, kozmeti~ki saloni
itd.), ali i de lat no sti koje su poznate kao
uslu ge intelektualne prirode. 

In du strij ski fran{izing se od no si na
ta~no odre|eni pro iz vod ni (teh no lo{ki)
pro ce s u proizvodwi ili samo na deo tog pro -
ce sa (kao u slu~aju Coca-Cole koja svo jim
punionicama pro da je samo koncentrat toga
pi}a).4 

3. Ra~unovodstveni tret ma n 
pro da je fran{ize

Me|unarodni ra~unovodstveni stan dard 18 
- Pri ho di u ta~ki 18 Priloga - Naknada od
fran{ize opisuje da se naknada od fran{ize
mo`e odnositi na pru`awe po~etnih i
naknadnih uslu ga, isporuku opre me i dru gih
ma te ri jal nih sred sta va i prak ti~nih zna wa
(know-how). Pre ma ovom standardu naknada od
fran{ize se priznaje kao pri ho d po osno vi
koja odra`ava svrhu za koju je ta naknada
pla}ena tako da se mogu razlikovati sle de}e
metode priznavawa fran{ize: 

a) Isporuka opre me i dru gih ma te ri jal nih
sred sta va – iz no s prodatog dobra po wegovoj
fer vred no sti priznaje se kao pri ho d kada se
ta sred stva is po ru~e ili se izvr{i pre no s
vlasni{tva.

Davalac fran{izinga pre no si na pri ma -
oca ri zi ke i ko ri sti kon kret nog dobra, pod
uslovom da se iz no s pri ho da mo`e pouzdano
izmeriti i da se tro{kovi koji su na sta li ili
}e nastati u vezi sa konkretnom transakcijom
tako|e mogu pouzdano izmeriti.

Ri zi ci i ko ri sti od vlasni{tva se
prenose kada je pra vo vlasni{tva preneto na
kup ca ili kada je ku pac do{ao u po se d dobra.

 b) Pru`awe po~etnih i naknadnih uslu ga – 
naknade za kon ti nu i ra no pru`awe uslu ga,
zavisno od toga da li je deo po~etne naknade
ili zasebne naknade, priznaje se kao pri ho d po 
pru`awu uslu ga.

U slu~ajevima kada zasebna naknada ne po -
kri va tro{kove kon ti nu i ra nog pru`awa uslu -
ga i ra zum nu do bit, deo inicijalne naknade
koji je dovoqan da pokrije tro{kove kon ti nu i -
ra nih uslu ga, kao i da pru`i ra zum nu do bit od

tih uslu ga se odla`e i priznaje kao pri ho d
pri li kom pru`awa tih uslu ga. 

Ugo vo rom o fran{izi mo`e se predvideti
da davalac fran{ize snabde primaoca fran -
{i ze opre mom, zalihama ili dru gim ma te ri -
jalnim sred stvi ma po ceni ni`oj od cene koja
se na pla}uje drugima ili po ceni koja ne obez -
be|uje ra zum nu do bit od tih pro da ja. U takvim
si tu a ci ja ma deo po~etne naknade koji je
dovoqan da pokrije procewene tro{kove koji
pre ma{uju tu cenu i obez be de ra zum nu do bit od
tih pro da ja odla`e se i priznaje to kom pe ri o da 
u kome }e se ve ro vat no ta roba pro da ti
primaocu fran{ize. 

Sal do inicijalne provizije se priznaje
kao pri ho d kada su sve po~etne uslu ge i dru ge
oba ve ze koje se zah te va ju od davaoca fran{ize
(kao {to je pomo} u odabiru lokacije, obuka
oso bqa, fi nan si ra we i ogla{avawe), su{tin -
ski izvr{ene.

Po~etne uslu ge i dru ge oba ve ze pre ma ugo -
vo ru o fran{izi mogu zavisiti od broj nih po -
je di na~nih re{ewa koja se mogu pojaviti u
ovom pod ru~ju (na pri mer, od bro ja prodajnih
me sta u odre|enoj geografskoj obla sti). U tim
slu~ajevima naknada koja se mo`e pripisati
po~etnim uslu ga ma priznaje se kao pri ho d u
srazmeri sa bro jem tih re{ewa za koje su po -
~etne uslu ge uglav nom bile dovr{ene (na pri -
mer proporcionalno broju prodajnih me sta za
koje su po~etne uslu ge su{tinski do vr { ene).

Ako se po~etna naknada na pla}uje to kom
du`eg vremenskog pe ri o da, a po sto ji zna~ajna
ne izvesnost da }e biti na pla}ena u po tp uno -
sti, ona se priznaje onako kako se primaju go -
to vin ske upla te.

c) Kontinuirane naknade od fran{ize -
na knade koje se na pla}uju za kon ti nu i ra no ko -
ri{}ewe pra va dodeqenih ugo vo rom ili za
dru ge uslu ge koje se pru`aju to kom ugovornog
pe ri o da, priznaju se kao pri ho d kada se uslu ge
pru`e ili se ta kva pra va is ko ri ste i 

d) Zastupni~ke tran sak ci je – u ovom slu -
~aju tran sak ci je se mogu oba vi ti izme|u da va -
oca fran{ize i kup ca fran{ize na taj na~in
da se davalac fran{ize pojavquje kao zas tup -
nik kup ca fran{ize. Na pri mer, prodavac
fran{ize mo`e naru~iti robu i organizovati
wenu isporuku kup cu fran{ize bez ikakvog
dobitka. Ovakve tran sak ci je ne do vo de do na -
stan ka pri ho da. 
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U ame ri~koj ra~unovodstvenoj prak si
priznavawe pri ho da od fran{ize je re gu -

lisano  SFAS –om No 45 (Statment of fi nan ci al Ac -
count ing Stan dards) na ta kav na~in da:

a) Davalac fran{ize po izvr{enoj is po -
ruci dobara ili uslu ga nema vi{e oba ve zu
(ugovornu, obi~ajnu ili za kon sku) da izvr{i
po vra}aj nov ca ili otpi{e po tra`ivawe pre -
ma primaocu fran{ize, 

b) Davalac fran{ize je oba vio sve po~etne
uslu ge (ini tial ser vices) koje je bio du`an da
oba vi po ugo vo ru tako da ne po sto je bilo kakvi
dodatni uslo vi ili oba ve ze davaoca fran{ize
koji se mogu smatrati zna~ajnim i 

v) Po~etkom poslovawa primaoca fran {i -
ze sma tra se najranija vremenska ta~ka za koju
se mo`e re}i da su uslo vi i ili uslu ge ve za ne
uz pro da ju fran{ize u znatnoj meri ispuweni. 

A) Pro da ja fran{ize (davalac i primalac su 
doma}a prav na lica) - prvi slu~aj

Pret po sta vi mo da je davalac fran{ize kao
doma}e prav no lice prodalo fran{izu za pro -
iz vod wu ma te ri ja la za kre~ewe primaocu
fran{ize kao doma}em prav nom licu za
1.000.000 di na ra. Davalac fran{ize je izdao
ra~un u ukup nom iznosu od 1.180.000 di na ra u
kome je is ka za n iz no s naknade od 1.000.000 di -
na ra i PDV u iznosu od 180.000 di na ra.

Kwi`ewe kod davaoca fran{ize bi se
sprovelo na sle de}i na~in:

Red.  
br. Opis Kon 

to
Iz no s

dug. potr.
1. Kupci  u ze mqi 202 1.180.000

Pri ho di od
pro da je
proizvoda i
uslu ga na
doma}em
tr`i{tu

612 1.000.000

Oba ve ze za
PDV po
op{toj sto pi

470 180.000

Za  obra~unate prihode po osno vu prodate 
fran{ize po  ra~unu

2. Teku}i  ra~un 241 1.180.000
Kupci u ze mqi 202 1.180.000

Za na pla}en ra~un od kup ca

U ovom slu~aju davalac fran{ize ne mora
da oba vi nikakve do dat ne uslu ge pa }e na dan

pro da je fran{ize u celosti priznati uku pan
fakturisani iz no s kao pri ho d od fran{ize.

B) Pro da ja fran{ize (davalac i primalac su 
doma}a prav na lica) - dru gi slu~aj

Davalac fran{ize je prodao fran{izu za
1.180.000 di na ra, ali je nabavio fran{izu za
1.500.000 di na ra. Do mo men ta pro da je izvr{ena 
je ispravka vred no sti u iznosu od 300.000 di -
na ra {to zna~i da je ostva re n gu bi tak po osno -
vu pro da je nematerijalnih ula ga wa u iznosu od
200.000 di na ra5. 

Davalac fran{ize bi u ovom slu~aju u svo -
jim po slov nim kwigama tre ba lo da spro ve de
sle de}a kwi`ewa:

Re
d. 

br.
Opis Kon 

to

Iz no s

dug. potr.

1. Kupci  u ze mqi 202 1.180.000
Ispravka vred no -
sti koncesija,
patenata li cen ci 
i sli~nih pra va

0119 300.000

Gu bi ci po osno vu
ras  hodovawa i
pro da je nemate -
rijalnih ula ga wa

570 200.000

Koncesije,
patenti i
sli~na pra va

011 1.500.000

Oba ve ze za
PDV po
op{toj stop

470 80.000

Za prodato nematrijalno ula ga we po fak tu ri

V) de li mi~na isporuka fran{ize (davalac i
primalac su doma}a prav na lica)

Ako je ugo vo rom o prodaji fran{ize
predvi|eno da davalac fran{ize ima oba ve zu
da oba vi i neke naknadne uslu ge primaocu
fran{ize u budu}em obra~unskom pe ri o du, a u
me|uvremenu je primio no vac, na dan iz da va wa
ra~una u svo jim po slov nim kwigama ne}e
priznati pri ho d ve} odlo`eni pri ho d (pri ho d 
budu}eg pe ri o da) kako je i predvi|eno MRS 18

- Pri ho di (ta~ka 18 b). 

U ovom slu~aju, da kle, davalac fran{ize
ne}e priznati pri ho d u svo jim po slov nim
kwigama zbog dodatnih uslu ga koje je du`an da
izvr{i primaocu fran{ize u budu}em pe ri o du.

Pret po sta vi mo da se davalac fran{ize,
pre ma sklopqenom ugo vo ru sa primaocem
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fran{ize, obavezao da }e do kraja 2007. godine
edukovati novoprimqene radnike kako bi
usvojili po sto je}e i nove teh ni ke pro iz vod we
ma te ri ja la za kre~ewe.

Ina~e, i u ovom primeru je, kao i u
prethodnom, prodajna cena 1.000.000 di na ra. 

Pret po sta vi mo, daqe, da je davalac fran -
{i ze svo ju oba ve zu ispunio u celosti u novem -
bru 2007. godine. Pri tom je davalac fran{ize
imao i tro{kove u iznosu od 200.000 di na ra, sa
ukqu~enim PDV. 

U tom slu~aju bi davalac fran{ize
sproveo sle de}a kwi`ewa u svo jim po slov nim 
kwi gama:

Red.  
br. Opis Kon -

to
Iz no s

dug. potr.
1. Kupci  u ze mqi 202 1.180.000

Obra~unati
pri ho di 
budu}eg pe ri o da

491 1.000.000

Oba ve ze za
PDV po op{toj 
sto pi

470 180.000

Za odlo`eni pri ho d u vezi sa prodajom fran{ize

2. Teku}i (po slov -
ni) ra~uni 241 1.180.000

Kupci u ze mqi 202 1.180.000
Za na pla}eni ra~un od kup ca

3. Unapred pla}eni 
tro{kovi 280 169.492

PDV po op{toj
sto pi 270 30.508

Do ba vqa~i u
ze mqi 433 200.000

Za primqeni ra~un od do ba vqa~a za do dat ne uslu ge

4.
Obra~unati pri -
ho di budu}eg pe -
ri o da

491 1.000.000

Pri ho di od pro -
da je proizvoda i
uslu ga na  do ma -
}em tr`i{tu

612 1.000.000

Za priznavawe pri ho da od fran{ize po ispuwewu oba ve za
pre ma primaocu fran{ize

5. Tro{kovi osta -
lih uslu ga 539 169.492

Unapred pla -
}e ni tro{kova 280 169.492

Za pre no s unapred pla}enih tro{kova na tro{kove pe ri o da
po sle ispuwewa oba ve za pre ma primaocu fran{ize

6. Do ba vqa~i u ze mqi 433 200.000
Teku}i (po -
slov ni) ra~uni 241 200.000

Za izmirewe oba ve za pre ma do ba vqa~u

 Davalac fran{izinga }e, pre ma tome,
priznati pri ho d u svo jim po slov nim kwigama
samo kada u celosti izmiri ugovorenu oba ve zu

pre ma primaocu fran{ize od no sno izvr{i
sve ugo vo rom predvi|ene naknadne uslu ge.

G) Kwi`ewe nadoknade za po slo va we od
ostvarenih uslu ga

U ovom slu~aju polazi se od situacije da je
ugo vo rom o fran{izi predvi|eno da }e
primalac fran{ize pla}ati naknadu za po slo -
va we (con tin u ing fran chise fee) u iznosu od,
recimo, 2% pri ho da ostvarenog u prethodnoj
go di ni.

MRS 18, ta~ka 18 b) odre|uje da se naknada
za pru`awe kon ti nu i ra nih uslu ga, bilo kao
deo inicijalne ili zasebne naknade, priznaje
kao pri ho d po pru`awu uslu ga.

Pret po sta vi mo, da kle, da je primalac
fran{ize u 2006. go di ni ostvario pri ho d od
fran{ize u iznosu od 3.000.000 di na ra. Ugo vo -
rom o fran{izi predvi|eno je da }e davalac
fran{ize izdavati ra~un za proviziju po
osno vu kon ti nu i ra nog pru`awa uslu ga naj kas -
nije do kraja juna 2007. godine.

Davalac fran{ize je ispostavio ra~un. u
iznosu od 70.800 di na ra (60.000 di na ra je
naknada i 10.800 di na ra PDV).

Kwi`ewe:

Red.  
br. Opis Kon -

to
Iz no s

dug. potr.
1. Kupci  u ze mqi 202 70.800

Pri ho di od pro -
da je  pro iz vo da i
uslu ga na do ma -
}em tr ̀ i {tu

612 60.000

Oba ve ze za
PDV po
op{toj sto pi

470 10.800

Za prihode po osno vu kontinuirane fran{ize

2. Teku}i (po slov -
ni) ra~uni 241 70.800

Kupci u ze mqi 202 70.800
Za ra~un na pla}en od primaoca fran{ize

U sle de}em primeru polazi se od situacije
u ko joj je davalac fran{ize prodao fran{izu i 
pri tom ispostavio ra~un u iznosu od 590.000
di na ra (fran{iza 500.000 di na ra i PDV u
iznosu od 90.000 di na ra).

Ugo vo rom o fran{izi predvi|eno je da
primalac fran{ize pla}a naknadu za po slo va -
we davaocu fran{ize u iznosu od 1% pri ho da
ostvarenih poslovawem, a davalac se obavezuje
da }e primaocu pru`ati marketin{ku i teh -
ni~ku podr{ku i vr{iti edukaciju oso bqa.

Me|utim, davalac fran{ize naknadno je
procenio da pri ho d od obra~unate naknade za
pret hod no na ve de ne uslu ge ne}e biti dovoqan
da u ce li ni nadoknadi tro{kove koji }e
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nastati da bi mo gao da ispuni ugovorne oba ve -
ze. Neka, recimo, taj ne do sta ju}i pri ho d od
naknade iz no si 10.000 di na ra.

Davalac fran{ize je izvr{io po me nu te
ugovorne oba ve ze u obra~unskom pe ri o du i pri
tom imao tro{kove u iznosu od 47.200 di na ra
(40.000 di na ra je vred nost izvr{enih uslu ga
marketinga, edukacije i teh ni~ke podr{ke, a
7.200 je iz no s PDV).

Primalac fran{ize je u prvoj go di ni ostvario 
pri ho d od poslovawa u iznosu od 3.000.000 di na ra,
a davalac je shod no ugo vo ru obra~unao svo ju naknadu 
od 1% u iznosu od 35.400 di na ra (naknada u iznosu
od 30.000 di na ra i 5.400 di na ra PDV).

Kwi`ewe:

Red.  
br. Opis Kon 

to
Iz no s

dug. potr.
1. Kupci  u ze mqi 202 590.000

Obra~unati
pri ho di 
budu}eg 
pe ri o da

491 10.000

Pri ho di od
pro da je pro -
iz voda i us -
lu ga na 
do ma }em
tr`i{tu

612 490.000

Oba ve ze za
PDV po op -
{toj sto pi

470 90.000

Za prodatu fran{izu po ra~unu

2.
Tro{kovi
reklame i
propagande

535 40.000

PDV po op{toj
stopi 270 7.200

Do ba vqa~i
u ze mqi 433 47.200

Za izvr{ene uslu ge marketinga, teh ni~ke pomo}i i edukacije
3. Kupci u ze mqi 202 35.400

 Pri ho di od 
pro da je
proizvoda i
uslu ga na
do ma }em
tr`i{tu

612 30.000

Oba ve ze za
PDV po op -
{toj sto pi

470 5.400

Za prihode po osno vu kontinuirane fran{ize

4.
Obra~unati pri -
ho di budu}eg pe -
ri o da

491 10.000

Pri ho di od
pro da je pro iz -
vo da i us lu ga
na  do ma }em
tr`i{tu

612 10.000

Za pre no s odlo`enih pri ho da u pri ho d pe ri o da

5. Teku}i (po slov -
ni) ra~uni 241 625.400

Kupci u 
ze mqi 202 625.400

Za na pla}ena po tra`ivawa po ra~unima
6. Do ba vqa~i u ze mqi 433 47.200

Teku}i (po -
slov ni)
ra~uni

241 47.200

Za izmirewe oba ve za pre ma do ba vqa~u

4. Ra~unovodstveni tret ma n ku po vi ne
fran{ize i we nog kori{}ewa

Pre ma MRS 38, ta~ka 9) fran{iza pred sta -
vqa nematerijalno ula ga we. 

MRS 38, ta~kom 21) propisano je da
nematerijalnu imovinu tre ba priznati ako i
samo ako:

a) je ve ro vat no da }e se budu}e eko nom ske
ko ri sti koje su pripisivane imo vi ni
uliti u entitet i 

b) nabavna vred nost imo vi ne se mo`e po -
uz dano odmeriti.

Sa stanovi{ta primaoca fran{iza ulazna

naknada (ini tial fran chis ing fee) koja tre ba da bude
pla}ena davaocu fran{ize pred sta vqa
nematerijalno ula ga we i u po slov nim kwigama 
}e biti is ka za no po nabavnoj vred no sti, da kle
u nominalnom iznosu od no sno u vi si ni stvar -
nog tro{ka na bav ke (tro{ak sticawa) koji je
bio neophodan da se plati za weno pribavqawe 
(MRS 38, ta~ka 24).

Pla}ene naknade za po slo va we (con tin u ing
fran chise fee) priznaju se kao tro{ak pe ri o da u
kome su na sta li {to je u skla du sa na~elom
su~eqavawa pri ho da sa tro{kovima koji su
bili ne op hod ni za realizaciju tih pri ho da
(match ing prin ci ple).

A) Pribavqawe fran{ize iz inostranstva i
pla}awe kao imo vi ne 

Pret po sta vi mo da je stra no prav no lice
prodalo fran{izu doma}em prav nom licu ~iji 
je pred me t oba vqa we grafi~kih uslu ga i sa tim
u vezi za kqu~en je ugo vo r o fran{izi na rok od
pet godina.

Shod no odredbama ugo vo ra davalac fran {i -
ze je ispostavio ra~un u iznosu od 30.000 EUR
(sredwi kurs NBS pre ma EUR na dan is po s -

tavqawa fak tu re na ovaj dan bio je 1 EUR = 79,39 
di na ra). Oba ve za pre ma ino s tra nom do ba v qa~u
je izmirena 25.05.2007.godine (sredwi kurs
NBS pre ma EUR na dan izmirewa oba ve ze bio je
81,04). Obra~unat je PDV po op{toj sto pi od
18%, u iznosu od 428.706 di na ra. Amor ti za ci ja
se obra~unava po pra vo li nij s koj me to di. 
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Sa stanovi{ta davaoca fran{ize po me nu -
ti iz no s pred sta vqa ulaznu naknadu (ini tial fran -
chise fee) od no sno pri ho d, a za primaoca, kako je 
ve} re~eno, nematerijalnu imovinu. 

Kwi`ewe:

Red.  
br. Opis Kon 

to
Iz no s

dug. potr.

1.
Koncesije,
patenti i 011
sli~na pra va

011 2.381.700

PDV pla}en pri
uvo zu dobara po
op{toj sto pi

274 428.706

Do ba vqa~i u
inostranstvu 434 2.381.700

Oba ve ze za
poreze, ca -
rine, i dru -
ge da` bine

482 428.706

Za ra~un do ba vqa~a primqen iz inostranstva

2. Do ba vqa~i u ino
stranstvu 434 2.381.700

Ne ga tiv ne
kursne raz li ke 563 49.500

Devizni ra~un 244 2.431.200
Za pla}ene oba ve ze pre ma inostranom do ba vqa~u

3. Tro{kovi
amortizacije 540 476.340

Ispravka
vred no sti
kon ce sija, pa -
te nata li cen -
ci i sli~ nih
pra va

0119 476.340

Za obra~unatu amortizaciju za prvu godinu

4.
Oba ve ze za
poreze, ca rine i
dru ge da` bine

482 428.706

Teku}i 
(po slov ni)
ra~uni

241 428.706

Za pla}en PDV

Obra~unate kursne raz li ke shod no MRS 21

- Efek ti pro me ne deviznih kurseva kwi`ene su
kao fi nan sij ski ras ho d, ima ju}i u vidu da je kurs
EUR na dan pla}awa oba ve ze pre ma inostranom
do ba vqa~u ve}i nego na dan na stan ka oba ve ze,

B) Pribavqawe fran{ize od doma}eg prav -
nog lica i pla}awe kao imo vi ne

Doma}e prav no lice prodalo je fran{izu
doma}em prav nom licu ~iji je pred me t izrada
unu tra{wih enterijera i sa tim u vezi za kqu -
~en je ugo vo r o fran{izi na rok od pet godina.
Iz dat je ra~un u iznosu od 944.000 di na ra
(800.000 di na ra za prodatu fran{izu i 144.000
di na ra PDV). Amor ti za ci ja se ob ra ~u na va po
proporcionalnoj me to di. 

Kwi`ewe: 

Red.  
br. Opis Kon 

to
Iz no s

dug. potr.

1. Ostala nema te ri -
jalna ula ga wa 011 800.000

PDV po op{toj
sto pi 270 144.000

Do ba vqa~i
u ze mqi 433 944.000

Za primqeni ra~un doma}eg do ba vqa~a

2. Do ba vqa~i 
u ze mqi 433 944.000

Teku}i
(po slov ni)
ra~uni

241 944.000

Za ra~un pla}en do ba vqa~u

3. Tro{kovi
amortizacije 540 160.000

Ispravka
vre d no sti
kon ce sija, pa -
te na ta li cen -
ci i sli~ nih
pra va

0119 160.000

 Za obra~unatu amortizaciju za prvu godinu

V) Pla}awe naknade od kori{}ewa fran -
{ize kao tro{ka (davalac fran{ize je stra no, a
primalac doma}e prav no lice)

Pret po sta vi mo da je ugo vo rom o fran{izi
izme|u davaoca i primaoca fran{ize pred vi -
|eno da }e primalac fran{ize za vre me tra ja wa
ugovornog od no sa pla}ati godi{wu naknadu
davaocu fran{ize u iznosu od 1% od pri ho da od
oba vqa wa de lat no sti fran{ize u ob ra ~ un skom
pe ri o du. Doma}e prav no lice je sa stawem na dan 
31.12.2006.godine iskazalo uku pan pri ho d u
iznosu od 10.000.000 di na ra. Sredwi kurs NBS

pre ma EUR na dan 31.12.2006. bio je 78,25 di na ra.
Stra no prav no lice je ispostavilo ra~un

dana 25.03.2007.godine u iznosu od 1.278 EUR
(sredwi kurs NBS pre ma EUR bio je 81,12 di -
na ra). Oba ve za pre ma stranom do ba vqa~u iz mi -
re na je 15.05.2007.godine (sredwi kurs NBS

pre ma EUR bio je 82,55 di na ra).
Kwi`ewa:

Red.  
br. Opis Kon 

to
Iz no s

dug. potr.

1. Tro{kovi osta -
lih uslu ga 539 103.671

PDV obra~unat
na uslu ge
inostranih lica

276 18.660

Do ba vqa~i
u  ino stran -
stvu

434 103.671
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Osta le oba ve -
ze za po re ze,
ca rine i dru -
ge da`bine

489 18.660

Za obra~unate inostrane uslu ge

2. Do ba vqa~i u
inostranstvu 434 103.671

Ne ga tiv ne
kursne raz li ke 563 1.828

Devizni ra~un 244 105.499
Za pla}ene oba ve ze pre ma do ba vqa~u u ino stran stvu

G) Slu~aj kada se naknada od kori{}ewa
fran{ize pla}a kao tro{ak (primalac i
davalac su doma}a prav na lica) 

U ovom slu~aju kwi`ewa se prikazuju ko ri ste}i
po dat ke iz poglavqa 4.Ra~unovodstvo davaoca
fran{ize pod V) Kwi`ewe pri ho da od ostva re ne
naknade od pro da je fran{ize (ugo vo rom o fran{izi
predvi|eno je da }e primalac fran{ize pla}ati
naknadu za po slo va we od 2% ostvarenog pri ho da u
prethodnoj go di ni, da je primalac fran{ize u
2006.go di ni ostvario pri ho d od fran{ize u iznosu
od 3.000.000 di na ra. i da je davalac fran{ize
ispostavio ra~un. u iznosu od 70.800 di na ra (60.000
di na ra je naknada i 10.800 di na ra PDV). 

Kwi`ewe:

Red.  
br. Opis Kon 

to
Iz no s

dug. potr.

1. Tro{kovi osta -
lih uslu ga 539 60.000

PDV po op{toj
sto pi 270 10.800 

Do ba vqa~i
u ze mqi 433 70.800

Za pru`ene uslu ge fran{izinga
2. Do ba vqa~i u ze mqi 433 70.800

Teku}i 
(po slov ni)
ra~un

241 70.800

Za pla}enu oba ve zu pre ma do ba vqa~u

Za kqu~ak 

Po slo va we pu tem fran{ize ve o ma je
razvijeno u savremenim tr`i{nim priv re -
da ma. Ova kav si ste m poslovawa omo gu}ava
pri stup potencijalnih ko ri sni ka raz -
ra| enom si ste mu poslovawa koji je pod
sna`nim uti ca jem od no sno vo|stvom da va oc -
a fran{ize.

Namera ovog na pi sa nije bila samo da se u
teorijskom pogledu bavi prednostima i ne -
dostacima fran{izinga, ve} i da u prak -
ti~nom smi slu pri ka`e kwi go vod stve no obu -
hva tawe po slov nih pro me na koje se mogu
po ja vi ti u prak si to kom poslovawa.

Pri tom autor je apsolutno ube|en da
kwi go vod stve no obuhvatawe fran{ize ne bi
tre ba lo da bude prepreka afirmaciji
fran{iznog poslovawa jer pri ka za ne pro -
me ne po svo joj pri ro di pred sta vqa ju tehniku 
kwigovodstva. Me|utim, ra~unovo|e mo ra ju,
pre svega, da budu usme re ne ka razumevawu
su{tine po slov nih (eko nom skih) pro me na u
privrednom dru{tvu, koje se permanentno
odvijaju.
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dr Darja 
PEQHAN*

dr Metka 
TEKAV^I^** 

Pri me na upra vqa~kog
ra~unovodstva u

kompanijama Slovenije
Re zi me

U po slo va wu koje se pomera ka turbulentnom
poslovnom okru`ewu, zah te vi za informacijama i
analizom postaju imperativ i sve ve}i izazov. Iz
ovog raz lo ga je va`no da kom pa ni je nau~e i po~nu da
pri me wu ju raz li~ite menaxerske alate koji se od no -
se na upra vqa~ko ra~unovodstvo (u radu }e se
skra}eno pomiwati kao "UR alati") i odstupe od
tradicionalnih teh ni ka upra vqa~kog ra ~u no -
vodstva. Svr ha ovog rada je da predstavi va`nost
pri me ne upra vqa~kog ra~unovodstva u slovena~kim
kompanijama. Predstavqamo i razmatramo re zul -
ta te triju is tra`iva~kih studija sprovedenih u
slovena~kim kompanijama.     

Kqu~ne re~i: upra vqa we tro{kovima, upra vqa~ko
ra~unovodstvo, menaxerski ala ti, me re we per for mansi,
upra vqa we performansama, slovena~ke kom pa ni je.

1. Uvod

Po slov ni svet se mewa sve br`im ko rakom.
Zbog pokreta~a pro me na u trenutnoj po slov noj
klimi, dana{wi me na xe ri su suo~eni sa
odre|enim bro jem izazova u svo joj potrazi za
stvarawem vred no sti. Po slo va we postaje sve
slo`enije. Kom pa ni je implementiraju mno ge
inovativne prak se, uk qu ~uju}i stal no una -
pre|ewe, ovla{}ivawe, rein`ewering i upra -
vqa we kvalitetom. Osim toga, one tra`e nove
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1. In tro duc tion

The busi ness world is chang ing at an
ever-increasing pace. Be cause of the change driv ers
of the cur rent busi ness cli mate, to day’s man ag ers
are con fronted with a num ber of chal lenges in their
quest for cre at ing va lue. Busi ness is be com ing more 
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oblike od no sa sa po tro{a~ima, do ba vqa~ima,
zaposlenima i dru gim zainteresovanim stra na -
ma. Nema te ri jalna imo vi na je postala glav ni iz -
vor konkurentske pred no sti. Kao re a k ci ju na
ovo, kom pa ni je me wa ju svo je po slov ne pret pos -
tavke, radi ukqu~ivawa razvoja bli`ih od no sa u
lancu vred no sti, pri la go|avawa pro iz voda i
uslu ga, oslawawa na radnike koji poseduju zna we
i intenzivnog fokusirawa na inovaciju. U isto

vre me, kom pa ni je sma wu ju broj za po sle nih,
raslojavaju i anga`uju spoq ne stra ne za oba vqa we
stra te{ki nere le vantnih ak tiv no sti. Svi ovi
tren do vi se de{avaju u okru`ewu koje odlikuje
poja~ana kon ku ren ci ja. Usled ovoga, ve}a
neizvesnost i nepredvidivost do vo de do ve}eg
ri zi ka u dono{ewu od lu ka. U tako slo`enom
okru`ewu koje se brzo mewa, pro{le per for man -
se postaju mawe vredne za usmeravawe budu}ih
stra te{kih mogu}nosti. [tavi{e, po sle di ce
dono{ewa po gre{nih od lu ka mogu biti po gub ne.
U "informacijskom dobu", pritisci raz li~itih
za in te re so va nih stra na daqe uti~u na me na xe re
koji nisu vi{e od go vor ni samo za naj va`nije fi -
nan sij ske re zul ta te. Sve ove pro me ne u pos lov -
nom kon tek stu name}u nove izazove me nax men tu
dana{wih kompanija. Akademski stru~waci i

stru~waci za kon sal tin g od go va ra ju ve li kim
bro jem novih ala ta, koji su obi~no sa`eti u

troslovne akronime, poput BPR, TQM, EVA®, itd.
Ovde je ve o ma va`no da se nove inicijative
implementiraju u vezi sa strategijom.  

Svr ha ovog rada je da se na gla si va`nost

upotrebe sa vre me nih menaxerskih ala ta koji se
od no se na upra vqa~ko ra~unovodstvo (u radu }e se 
skra}eno pomiwati kao "UR ala ti") u kom pa ni -
jama koje se suo~avaju sa po slov nim ok ru ̀ ewem
koje se brzo mewa, naro~ito u tran zicionim
privredama. U ovim privredama, nedavno po slov -
no okru`ewe iz gle da, mada mawe razvijeno, ve o ma 
turbulentno u ne kim slu ~a jevima. Iz tog raz lo ga,
ne do sta tak menaxerskog zna wa i neupo tre b qa -
vawe modernih menaxerskih ala ta koji se od no se
na upra vqa~ko ra ~u novodstvo mo glo bi biti
kqu~no za op sta nak kompanija koje po slu ju u

takvim okolnostima. Ciq ovog rada je da se raz -
vi je boqe raz u me va we sa vre me nih UR ala ta
prisutnih u slovena~kim kompanijama1, da va wem 
zavr{nih re zul ta ta triju is tra`iva~kih stu -
dija, sprovedenih u slo ve na~kim kom pa ni jama.    

Ovaj rad je or ga ni zo va n na sle de}i na~in.
Skora{wi razvoji u upra vqa~kom ra~u no vod s tvu
raz ma tra se u odeqku 2. U odeqku 3 pri ka za na j e
pozadina is tra`ivawa i predstavqeni re zul ta ti

is tra`ivawa koji se razmatraju u odeqku 4. U
odeqku 5 dati su na{i kona~ni za kqu~ci. 
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and more com plex. Com panies have im -
ple mented many in no va tive prac tices,
in clud ing con tin u ous im prove ment, em -

pow er ment, re-engineering, and qual ity
man age ment. Fur ther, they are look ing
for new forms of re la tion ships with
cus tom ers, sup pli ers, em ploy ees, and
other stake holders. In tan gi ble as sets
have be come the ma jor source of com pet i -

tive ad van tage. As a re ac tion, com pa nies
have been chang ing their op er at ing as -
sump tions to in clude the de vel op ment of
closer va lue chain re la tion ships,

customisation of prod ucts and ser vices,
re li ance on knowl edge work ers, and an
in tense fo cus on in no va tion. At the same
time, com pa nies have been down siz ing,

de-layering and outsourcing stra te gi -
cally non-relevant ac tiv i ties. All these 

trends are oc cur ring against a back -
ground of in ten si fied com pe ti tion. As
a con se quence, greater un cer tainty and
un pre dict abil ity lead to greater risk in 

de ci sion-making. In such a rap idly
chang ing and com plex en vi ron ment, past
per for mance be comes less valu able for
guid ing fu ture stra te gic op tions. Fur -

ther more, the con se quences of mak ing
wrong de ci sions can be di sas trous. In
the “in for ma tion age”, the pres sures of
dif fer ent stake holders are fur ther in -
flu enc ing man ag ers who are not any more
ac count able just for fi nan ci al bot -

tom-line re sults. All these changes in the 
busi ness con text im pose new chal lenges
on the man age ment of to day’s com pa nies.
Ac a demic and con sult ing pro fes sion als

are re spond ing with a wide range of new
tools, usu ally en cap su lated in
three-letter ac ro nyms, like BPR, TQM,

EVA
®, etc. Here, it is very im por tant that new ini tia -

tives are im ple mented with link ing them to the strat -
egy. 

The pur pose of this pa per is to emphasise the
im por tance of the use of con tem po rary man a ge rial
tools re lated to man age ment ac count ing (in the pa -



2. Pregled lit er a ture: razvoji u upra vqa~kom
ra~unovovdstvu 

Sredinom 1980-tih godina tvrdilo se da
up ra vqa~ko ra~unovodstvo postaje ire le van -
tno za sa vre me ne kom pa ni je i da je ~esto
zapravo kontraproduktivno za do bro upra -
vqa~ko dono{ewe od lu ka. Ve li ki pu bli ci tet

su privukli stavovi Kaplan-a (1984, 1986, 1988,
1990) i John son-a i Kaplan-a (1987) ta~nije wi ho -
ve kritike tada{wih prak si upra vqa~kog

ra~unovodstva. John son i Kaplan (1987) su tvr di -
li da je kori{}ewe in for ma ci ja upra vqa~kog
ra~unovodstva {tetno za do bre prak se upra -
vqa wa. Oni su tako|e kritikovali is tra ̀ i -
vawe upra vqa~kog ra~unovodstva, tvrde}i da se 
is tra`ivawa i uxbenici o upra vqa~kom
ra~unovodstvu kon cen tri{u na raz vi ja we
sofisticiranih mo de la u pojednostavqenom
proizvodnom okru`ewu koje ima malo veze sa
problemima sa ko ji ma se suo~avaju u prak si.
[tavi{e, nau~nici (npr. Ed wards, Em man uel,
1990; Otley, 1985) isti~u da je postojala zna~ajna 
raz li ka izme|u konvencionalne mudrosti
upra vqa~kog ra~unovodstva predstavqenog u
uxbenicima i upra vqa~kog ra~unovodstva u
prak si i skrenuli su pa`wu na ~iwenicu da
is tra`ivawe upra vqa~kog ra~unovodstva ve o -
ma malo uti~e na praksu.              

Mno go is tra`ivawa je sprovedeno radi is -
pi ti va wa pro me na u si ste mi ma upra vqa~kog
ra~unovodstva (za re zul ta te pogledajte, na pri -
mer, Ask et al. (1996); Ballas, Venieris (1996);
Bruggeman et al. (1996); Hrisak (1996); Innes, Mitch -
ell (1991, 1995); Nicholls (1992); Scherrer (1996)).
Pomo}u wih je otkriveno da jo{ uvek po sto ji
zna~ajan disparitet izme|u inovacija u
proizvodwi i inovacija u upra vqa~kom
ra~unovodstvu. Mada se pro me ne de{avaju,
kom pa ni je u velikoj meri nastavqaju da se
oslawaju na zastarele ra~unovodstvene metode.
Vred no zapa`awa je da mno gi pro iz vo|a~i jo{
uvek rade na uvo|ewu i raz vo ju onoga {to mno gi 
po sma tra~i mogu smatrati tradicionalnim
me to di ma obra~una tro{kova. U Sloveniji smo 
otkrili (npr. Peqhan, Tekavcic, 2004; Peqhan et al.,
2005; Tekavcic, Peqhan, 2003) da slovena~ke kom -
pa ni je implementiraju inovacije u upra -
vqa~kom ra~unovodstvu uz vre men ski dis pa ri -
tet od pri bli`no 10 godina u pore|ewu sa
an glo-saksonskim kompanijama. Tako|e, Kav cic 
et al. (1998) su otkrili da se inovacije u upra -
vqa~kom ra~unovodstvu implementiraju po la -
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per ab bre vi ated as “MA tools”) in com pa nies fac ing
the rap idly chang ing busi ness en vi ron ment, in par -
tic u lar in tran si tional econ o mies. In these econ o -
mies, the re cent busi ness en vi ron ment seems to
have been, al though less de ve lo ped, very tur bu lent
in some cases. For that rea son, the lack of man a ge -
rial knowl edge and the ab sence of the use of mo der n
man a ge rial tools re lated to man age ment ac count ing
might be crit i cal for the sur vival of com pa nies op er -
at ing in such cir cum stances. The aim of the pa per is
to de ve lo p a better un der stand ing of con tem po rary
MA tools pres ence in Slovenian2

  com pa nies by
pro vid ing fi nal re sults of three re search stud ies con -
ducted in Slovenian com pa nies.

The pa per is or gan ised as fol lows. Re cent de -
vel op ments in man age ment ac count ing are dis -
cussed in sec tion 2. In sec tion 3, we de pict re search
set ting and pres ent re search re sults that are dis -
cussed in sec tion 4. In sec tion 5 we pro vide our fi nal
con clu sions.

2. Lit er a ture re view: de vel op ments in
man age ment ac count ing

In the mid-1980s it was ar gued that man age -
ment ac count ing was be com ing ir rel e vant to con -
tem po rary com pa nies and that it was of ten ac tu ally
coun ter-productive to good man age ment de ci -
sion-making. The great amount of pub lic ity was
gen er ated by the writ ings of Kaplan (1984, 1986,
1988, 1990) and John son and Kaplan (1987) about
their crit i cisms of man age ment ac count ing prac -
tices of that time. John son and Kaplan (1987) ar -
gued that the use of man age ment ac count ing in for -
ma tion was in im i cal with good man age ment
prac tice. They also criti cised man age ment ac count -
ing re search as they claimed that man age ment ac -
count ing re search and text books have con cen trated
on de vel op ing so phis ti cated mod els in sim pli fied
pro duc tion set tings that bear lit tle re la tion to prob -
lems faced by prac ti tio ners. Fur ther more, schol ars
(e.g. Ed wards, Em man uel, 1990; Otley, 1985) sug -
gest that there was a con sid er able dif fer ence be -
tween the con ven tional wis dom of man age ment ac -

2)

 We chose Slovenia as an ex am ple of tran si tional econ omy.
2)

 We chose Slovenia as an ex am ple of tran si tional econ omy.



ko i ~ak bez do voq no razmatrawa wi ho vih
pred no sti za odre|enu kompaniju.  

Krajwa svr ha upra vqa~kog ra~unovodstva je 
da obez be di in for ma ci je za efek tiv no do no -
{e we od lu ka me na xe ra. Ve}ina qudi se ne bi
slo`ila u vezi sa osnovnim alatima koji ~ine
upra vqa~ko ra~unovodstvo. Ovi ala ti su di -
rekt no ili indirektno po ve za ni sa upra v qa -
~kim ra~unovodstvom. U ovom radu koristimo
skra}eni ter mi n "UR ala ti". UR ala ti ~ine
set po slov nih prak si i me to da koji se ko ri ste
za podr`avawe kom pa ni je koje posmatraju i
stra te{ki su orijentisane ka spoqnoj sre di -
ni. To kom posledwih ne ko li ko godina uve de -
ni su UR ala ti kako bi se pomoglo kompanijama 
u una pre|ewu wi ho vog pro ce sa dono{ewa od -
lu ka i wi ho vih performansi u ve o ma kon ku -
rentnom poslovnom okru`ewu. Sto ga, UR ala ti 
ob u hva ta ju obra~un tro{kova na osno vu ak tiv -
no sti ((ABC); videti Gunasekaran, 1999; Krum -
wiede, 1999; O’Guin, 1991), sa sta vqa we buxeta na 
osno vu ak tiv no sti ((ABB); videti Brimson and
Antos, 2000; Cokins, 1999; Coo per, Kaplan, 1999),
up ra vqa we na osno vu ak tiv no sti ((ABM));

videti Miller, 2000; Player and Keys, 1999; Turney,
1992), obra~un tro{kova na osno vu `ivotnog
ciklusa ((LCC); videti Horngren et al., 1999; Kap -
lan and Atkinson, 1998), obra~un na osno vu ciq -
nih tro{kova ((TC); videti Boer and Ettlie, 2000;

Fessler and Fisher, 2000), teorija ogra ni~ewa
((TOC); videti Camp bell, 2000; Goldratt, 1990;

Noreen et al., 1995; Sullivan, 1999), odre|ivawe
repera/ben~mark ing (videti Andersen, 1999;

Beretta, 2000; Spendolini, 1992; Spendolini et al.,

1999), strategija "u pra vo vre me" ((JIT); videti
Kalagnanam and Vaidyanathan, 2000; Rus sell and Tay -
lor, 1998), upra vqa we ukupnim kvalitetom
((TQM); see Khan, 2000; Rampersad, 2001; Stamatis, 
1997), stal no una pre|ivawe (videti Kalagnanam 
and Vaidynathan, 2000, Kaplan and Atkinson, 1998;

Rus sell and Tay lor, 1998), rein`ewering po slov -
nih pro ce sa ((BPR); see Carr and Hopkins, 2000;

Ham mer and Champy, 1993; Klimas, 1999) i iz ba -
lan sirani skor ((BSC); videti Kaplan and
Norton, 1992, 1996, 1999, 1999a; Maguire and
Putterill, 2000). Odabrali smo ove UR alate, koji
se naj~e{}e razmatraju u li te ra tu ri, na pri mer 

u kwigama - Pri ru~niku za upra vqa we tro { ko -
vima (Hand book of Cost Man age ment), Uputstvu za
upra vqa we tro{kovima (Guide to Cost Man age -
ment), Nove prak se u upra vqa wu tro{kovima:
stra te{ko upra vqa we tro{kovima (Emer ging
Prac tices in Cost Man age ment: Stra te gic Cost Man age -
ment). Nemamo nameru da u ovom radu detaqno
raz matramo odre|ene alate. Daqe, do sta je pi -
sa no o sva kom UR alatu i iz tog raz lo ga doda -
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count ing as por trayed in text books, and
man age ment ac count ing prac tice and draw at ten -
tion to the fact that man age ment ac count ing re -
search has had very lit tle im pact on prac tice. 

A lot of re search was con ducted in or der to exa -
mi ne the changes in man age ment ac count ing sys -
tems (for re sults see, for ex am ple, Ask et al. (1996);
Ballas, Venieris (1996); Bruggeman et al. (1996);
Hrisak (1996); Innes, Mitch ell (1991, 1995);
Nicholls (1992); Scherrer (1996)). Then found that
there still ex ists a sig nif i cant lag be tween in no va -
tions in man u fac tur ing and in no va tions in man age -
ment ac count ing. Al though changes are tak ing
place, com pa nies to a large ex tent, con tinue to rely
on out moded ac count ing meth ods. What is note -
wor thy is that many man u fac tur ers are still ac tively
work ing on in tro duc ing and de vel op ing what many
ob serv ers might per ceive as tra di tional cost ing
meth ods. In Slovenia, we found (e.g. Peljhan,
Tekavcic, 2004; Peljhan et al., 2005; Tekavcic,
Peljhan, 2003) that Slovenian com pa nies im ple -
men t in no va tions in man age ment ac count ing with
ap prox i mately 10 years time lag when com pared to
their An glo-Saxon coun ter parts. Also, Kavcic et al.
(1998) dis cov ered that in no va tions in man age ment
ac count ing are im ple mented slowly and even with
not enough con sid er ation about their ad van tages to
par tic u lar com pany.

The ul ti mate pur pose of man age ment ac count -
ing is to pro vide in for ma tion for ef fec tive de ci -
sion-making of man ag ers. Most peo ple would ar -
gue about the ba sic tools that con sti tute
man age ment ac count ing. These tools are di rectly
or in di rectly re lated to man age ment ac count ing. In
the pa per they are ab bre vi ated as “MA tools”. MA
tools com prise the set of busi ness prac tices and
meth ods used to sup port out ward look ing and stra -
te gi cally ori ented com pa nies. Dur ing re cent years
sev eral MA tools have been in tro duced in or der to
help com pa nies im prove their de ci sion-making
and per for mance in highly com pet i tive busi ness
en vi ron ment. There fore, MA tools in clude ac tiv -
ity-based cost ing (ABC; see Gunasekaran, 1999;
Krumwiede, 1999; O’Guin, 1991), ac tiv ity-based
bud get ing (ABB; see Brimson and Antos, 2000;
Cokins, 1999; Coo per, Kaplan, 1999), ac tiv -
ity-based man age ment (ABM; see Miller, 2000;



jem o ref er ence koje }e pomo}i ~itaocu zain te -
resovanom za detaqe odre|enog kon cep ta.  

3. Empirijsko is tra`ivawe 
u slovena~kim kompanijama

3.1. Slovena~ka pri vre da 
i slovena~ke kom pa ni je 

Slovanija pred sta vqa malu pri vre du sa po -
pulacijom od oko 2 miliona. Do bi la je suve re -
ni tet u junu 1991. godine, odvajawem iz biv{e
jugoslovenske federacije. To je mala dr`ava sa
povr{inom od 20,296 km2, koja se grani~i sa
Italijom na zapadu, Austrijom na severu, Ma -
|ar skom na istoku i Hrvatskom na jugu. ̂ inila 
je sa stav ni deo biv{e Socijalisti~ke Federa -
tivne Republike Jugoslavije u pe ri o du od 1945. 
do 1991. godine. Od 2004. godine, Slovenija je
~lanica Ev rop ske uni je i da le ko je naj raz vi je -
nija od svih tranzicionih pri vre da koja su se
pridru`ile Uniji. Ova ~iwenica se odra`ava

u visokom bruto doma}em pro iz vo du (GDP) po
stanovniku (paritet kupovne mo}i (STR.P)) od
oko ˆ16,400 u 2003. go di ni, kada je Slovenija
bila na 77% EU-25 proseka (70% EU-15

proseka) (pariteti kupovne mo}i (STR.P) i
bruto doma}i pro iz vod u STR.P, 1995 -2003 –
Prvo izdawe, http://www.stat.si/eng/nov ice_ poglej.
asp?ID=336).     

Na kon {to je Slovenija do bi la ne za vis -
nost 1991. godine, ve}ina slovena~kih kom pa -
nija je izgubila svo je tradicionalno (biv{e
ju goslovensko) tr`i{te. U isto vre me, mo rale
su da se bore sa tranzicijom od poluplanirane
eko no mi je (takozvane eko no mi je "planirane
tr`i{tem") do tr`i{ne eko no mi je, vo|ene ve -
o ma raz li~itim setom menaxerskih prin ci pa
u pore|ewu sa onim na koje je me nax men t
navikao. Zbog male veli~ine slovena~kog
tr`i {ta, jedinu stvarnu alternativu pred -
stav qala je intenzivna internacionalizacija
i pro na la`ewe novih tr`i{ta, koja su obi~no
bila i zahtevnija. Na kon nezavisnosti i je -
din stvenog federalnog tr`i{ta, slovena~ke
kom pa ni je su mo rale da pro me ne svoj fo kus i da 
brzo pro na|u alternativna tr`i{ta. U prin -
ci pu, slovena~ka industrija je bila uspe{na u
pro na la`ewu novih tr`i{ta koja su zamenila
stara. Slovena~ke kom pa ni je, tradicionalno
ori jentisane ka iz vo zu, decenijama su bile
izlo`ene tr`i{noj ekonomiji i odr`avale
trgovinske veze sa zapadnoevropskim partne -
ri ma. Od 1. maja 2004. godine, Slovenija je
punopravna ~lanica Ev rop ske uni je i, iz ovog
raz lo ga, jo{ vi{e su se pove}ale deregulacija,
liberalizacija i inostrana kon ku ren ci ja.
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Player and Keys, 1999; Turney, 1992),
life-cycle cost ing (LCC; see Horngren
et al., 1999; Kaplan and Atkinson, 1998),
tar get cost ing (see Boer and Ettlie, 2000; 

Fessler and Fisher, 2000), the ory of
con straints (TOC; see Camp bell, 2000;

Goldratt, 1990; Noreen et al., 1995; Sullivan,
1999), benchmarking (see Andersen, 1999;
Beretta, 2000; Spendolini, 1992; Spendolini et al.,
1999), just-in time (JIT; see Kalagnanam and
Vaidyanathan, 2000; Rus sell and Tay lor, 1998),
to tal qual ity man age ment (TQM; see Khan, 2000;
Rampersad, 2001; Stamatis, 1997), con tin u ous im -
prove ment (see Kalagnanam and Vaidynathan,
2000, Kaplan and Atkinson, 1998; Rus sell and
Tay lor, 1998), busi ness pro cess reengineering
(BPR; see Carr and Hopkins, 2000; Ham mer and
Champy, 1993; Klimas, 1999), and bal anced
score card (BSC; see Kaplan and Norton, 1992,
1996, 1999, 1999a; Maguire and Putterill, 2000).
We se lected those MA tools, which are most fre -
quently dis cussed in the lit er a ture, for ex am ple in
Hand book of Cost Man age ment, Guide to Cost
Man age ment, Emer ging Prac tices in Cost Man age -
ment, and Emer ging Prac tices in Cost Man age -
ment: Stra te gic Cost Man age ment. In this pa per,
we do not in tend to dis cuss par tic u lar tools in de -
tail. Fur ther, a lot has been writ ten about each MA
tool and for this rea son we are add ing ref er ences to
help the reader in ter ested in de tails of a par tic u lar
con cept. 

3. Em pir i cal re search 
in slovenian com pa nies

3.1. Slovenian econ omy and 
Slovenian com pa nies

Slovenia is a small econ omy with a pop u la tion
of about 2 mil lion. It gained its sovereignity in June
1991, break ing away from the for mer Yu go slav fed -
er a tion. It is a small coun try with a land area of
20,296 square km, neigh bour ing It aly in the West,
Aus tria in the North, Hun gary in the East and
Croatia in the South. It has been a con sti tu tional part 
of for mer so cial ist re pub lic Yu go sla via in the pe ri o d 
1945-1991. From 2004 Slovenia is a mem ber of the
Eu ro pean Un ion, and is by far the best de ve lo ped of
all ad vanced tran si tional econ o mies that joined the



Glav ne pro me ne po slov nog okru`ewa su jako
uticale na pro ce s internacionalizacije u
proaktivnim i eksterno orijentisanim kom pa -
ni jama, dok dru ge kom pa ni je jo{ uvek za ostaju.

Kada su slovena~ke kom pa ni je ulazile u
otvo re no kon ku rent no okru`ewe, mo rale su da
se suo~e sa deregulisanim i liberalizovanim
globalnim po slov nim okru`ewem. Pro ble m je
bio u tome {to mno ge slovena~ke kom pa ni je
nisu bile ni fleksibilne, niti orijentisane
ka po tro{a~ima. Iz tog raz lo ga mo rale su da
po no vo razmotre i/ili pro me ne osnov ne me -
naxerske alate koje su koristile da bi opstale
u turbulentnom poslovnom okru`ewu. [ta vi -
{e, neke kom pa ni je su po~ele da ko ri ste ove
alate po prvi put. Sto ga smo odlu~ili da
prou~imo va`nost upotrebe sa vre me nih mena -
xerskih ala ta koji se od no se na upra vqa~ko
ra~unovodstvo (UR ala ti) u slovena~kim
kompanijama radi razvijawa bo qeg raz u me va wa
sa vre me nih UR ala ta prisutnih u slovena~kim
kompanijama, naro~ito za svr he na{ih budu}ih 
is tra`ivawa.      

3.2. Pregled studija o UR alatima u
slovena~kim kompanijama

U ovom radu predstavqamo re zul ta te is -
tra`ivawa iz na{e tri studije, koje su sve
spro ve de ne u slovena~kim kompanijama. Ipak, 
`eleli bismo da naglasimo da su i dru gi
slovena~ki is tra`iva~i prou~avali pi ta wa
koja se od no se na pri me ne upra vqa~kog
ra~unovodstva u slovena~kim kompanijama
(videti, na pri mer, Cadez, 2005; Hocevar, 2004,
2004a; Kavcic et al., 1998; Kavcic et al., 2004; Kavcic et
al., 2004a; Kavcic et al., 2004b; Peqhan, 2007; Rejc,
2001, 2002; Tu rin, 2004). 

Sve tri studije su se bazirale na op{irnom 
upitniku. Bila su pripremqena potpuno
struk tuirana pi ta wa sa unapred kodiranim
odgovorima. Odabrali smo li~ne razgovore
zato {to sma tra mo da nam oni pru`aju kom -
plet nije i preciznije in for ma ci je od upit -
nika koji se oba vqa ju pu tem po{te, te le fo na
ili elektronske po{te, naro~ito zbog du`ine
upitnika. Li~ni razgovori su dali priliku za
povratne in for ma ci je u razja{wavawu dilema
koje ispitanik ima o uputstvima ili pi ta wi -
ma. Dru ge pred no sti li~nog razgovora su
umerena, od no sno velika brzina sakupqawa
po da ta ka, odli~na sa rad wa sa ispitanikom,
mali broj pi ta wa na koja se ne od go vo ri i
najmawa mogu}nost da ispitanik po gre{no
raz u me pitawe (Zikmund, 2000). 

Slovenija je re la tiv no mala ze mqa (20,296
km2, 2 miliona stanovnika), tako da smo mo gli
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Un ion. This fact is re flected in the high GDP per ca -
pita (PPP) at around ̂ 16,400 in 2003, when Slovenia 
was at 77 per cent of the EU-25 av er age (70 per cent
of the EU-15 av er age) (Pur chasing power par i ties
(PPP) and gross do mes tic prod uct in PPP, 1995
-2003 - First Re lease, http://www.stat.si/eng/nov -
ice_ poglej.asp?ID=336).

Af ter Slovenia had gained its in de pend ence in
1991, most Slovenian com pa nies lost their tra di -
tional (the for mer Yu go slav) mar ket. At the same
time, they had to cope with the tran si tion from a
semi-planned (so-called “mar ket-plan” econ omy)
to a mar ket econ omy ruled by a very dif fer ent set of
man a ge rial prin ci ples com pared to those the man -
age ment was used to.  Due to the small size of the
Slovenian mar ket the only real al ter na tive was in -
tense inter na tion ali sa tion and the find ing of new
mar kets that were usu ally also more de mand ing.
Fol low ing the in de pend ence and the loss of a uni -
fied fed eral mar ket, the Slovenian com pa nies had to
shift the fo cus and quickly find al ter na tive mar kets.
In prin ci ple, the Slovenian in dus try has been suc -
cess ful in find ing sub sti tute mar kets. Slovenian, tra -
di tion ally ex port-oriented, com pa nies had been ex -
posed to the mar ket econ omy for de cades and had
held trade links with West ern Eu ro pean part ners.
From May 1, 2004, Slovenia has been a full mem ber
of the Eu ro pean Un ion and for this rea son de reg u la -
tion, liberalisation and for eign com pe ti tion in -
creased even fur ther. Ma jor changes in the busi ness
en vi ron ment strongly in flu enced the inter na tion ali -
sa tion pro cesses in proactive and out ward ori ented
com pa nies, while oth ers are still lag ging be hind.

When Slovenian com pa nies were en ter ing an open
com pet i tive en vi ron ment, they had to face the de reg u -
lated and lib eral ised glo ba l busi ness en vi ron ment. The
pro ble m was that many of Slovenian com pa nies were
nei ther flex i ble nor cus tomer ori ented. This is the rea -
son why they had to re think and/or change ba sic man a -
ge rial tools they were us ing in or der to sur vive in tur bu -
lent busi ness en vi ron ment. More over, some com pa nies
be gan to use these tools for the first time. There fore, we
de cided to study the im por tance of the use of con tem po -
rary man a ge rial tools re lated to man age ment ac count -
ing (MA tools) in Slovenian com pa nies to de ve lo p a
better un der stand ing of con tem po rary MA tools pres -



da pokrijemo sve geografske obla sti uz re la -
tiv no male tro{kove, {to obi~no nije slu~aj
ka da se ko ri ste li~ni razgovori (Zikmund,
2000). Pri li kom odabira kom pa ni je koje je
tre ba lo ukqu~iti u uzorak, nismo imali na me -
ru da is kqu~imo nijednu kompaniju. Ipak,
na{a teh ni ka uzimawa uzorka od go va ra
razboritom ili svrsishodnom uzimawu uzorka3

po{to su ele men ti populacije bili oda bra ni
na osno vu suda is pi ti va~a. U sve tri studije,
uzorci su re la tiv no ve li ki i nude dobar pri -
ka z ~itave populacije, u pogledu veli~ine
kompanija, wi ho vog geografskog polo`aja i
de lat no sti (grane) ko joj pripadaju.   

Studija 1: Upra vqa we tro{kovima u
slovena~kim kompanijama 
(zima 2000/2001. godine)

Ciq is tra`ivawa je bio da se raz vi je boqe
raz u me va we prisustva UR ala ta u slovena~kim
kompanijama i da se ot kri je kakva je trenutna
si tu a ci ja u pogledu bro ja, veli~ine i per for -
mansi slovena~kih kompanija koje su upoznate
ili nisu upoznate sa UR alatima, a naro~ito
kompanija koje su implementirale i ko ri ste te 
alate. Na kon pa`qivog razmatrawa, odlu~eno
je da se oba ve li~ni razgovori sa vi so kim i
sredwim me na xe ri ma (odgovornim za pra}ewe
i analizirawe tro{kova). Obavili smo li~ne
razgovore sa 100 po seb no obu~enih is pi ti -
va~a.4 Sva ki is pi ti va~ je ispitivao 2-3 kom -
pa ni je. Ova studija se za sni va na is -
tra`iva~kom uzorku od 264 kom pa ni je. Uzorak
je ~inilo 33% ma lih, 23% sredwih i 44%
velikih kompanija.   

Studija 2: Me re we performansi i upotrebe
UR ala ta u malim i sredwim entitetima u

Sloveniji (prole}e 2002. godine) 

Je dan od na{ih naj va`nijih nalaza iz
studije 1 bio je da su ve li ke kom pa ni je upo z na -
te sa UR alatima, da ih uspe{no ko ri ste i sma -
tra ju ve o ma korisnim za dono{ewe od lu ka. Sa
dru ge stra ne, mali i sredwi entiteti, koji
~ine 96% slovena~kih kompanija, sla bo su
upo zna ti sa UR alatima, sma tra ju da su
preskupi i neadekvatni za upo tre bu. Ovaj re -
zul ta t nas je podstakao da pro{irimo svo je is -
tra`ivawe da bismo otkrili glavne raz lo ge
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ence in Slovenian com pa nies, es pe cially for our fu ture
re search pur poses.

3.2. Over view of MA tools stud ies in Slovenian
com pa nies

In the pa per, we pres ent re search re sults from
three of our stud ies, all con ducted in Slovenian
com pa nies. Nev er the less, we would like to
emphasise that also other Slovenian re search ers
stud ied the is sues re lated to man age ment ac count -
ing ap pli ca tions in Slovenian com pa nies (see, for
ex am ple, Cadez, 2005; Hocevar, 2004, 2004a;
Kavcic et al., 1998; Kavcic et al., 2004; Kavcic et
al., 2004a; Kavcic et al., 2004b; Peljhan, 2007;
Rejc, 2001, 2002; Tu rin, 2004) All three stud ies
were based on an ex ten sive ques tion naire. Fully
struc tured in ter views with pre-coded re sponses
were pre pared. We chose per sonal in ter views be -
cause we be lieve that they pro vide us with more
com plete and pre cise in for ma tion than mail, tele -
phone or e-mail ques tion naires, es pe cially due to
long ques tion naire. Per sonal in ter views pro vided
the op por tu nity for feed back in clar i fy ing any
ques tions a re spon dent has about the in struc tions
or ques tions. Other per sonal in ter views ad van -
tages are mod er ate to fast speed of data col lec tion,
ex cel lent re spon dent co op er a tion, low num ber of
un an swered ques tions, and low est pos si bil ity for
re spon dent mis un der stand ing (Zikmund, 2000).
Slovenia is rel a tively small coun try (20,296 square 
km, 2 mil lion in hab it ants), so we could cover all
geo graph ical ar eas with rel a tively low cost, which
is usu ally not the case when us ing per sonal in ter -
views (Zikmund, 2000). When choos ing com pa -
nies to be in cluded in the sam ple we had no in tent
to ex clude any com pany. How ever, our sam pling
tech nique cor re sponds the judgemental or pur pos -
ive sam pling5 as the pop u la tion ele ments were se -
lected based on the judge ment of in ter view ers. In
all three stud ies sam ples are rel a tively big and of -
fer a good rep re sen ta tion of the whole pop u la tion,
as re gards the size of com pa nies, their geo graph -

3)

 Za vi{e informacija o razboritom i svrsishodnom uzimawu uzoraka, videti na primer Chur chill, 1999 ili Zikmund, 2000 4)

 Ispitiva~i su adekvatno obu~eni jer je istra`ivawe bilo deo wihovog postdiplomskog rada. 5)

 For more on judge ment or pur pos ive sam pling con sult for ex am ple Chur chill, 1999 or Zikmund, 2000.
5)

 For more on judge ment or pur pos ive sam pling con sult for ex am ple Chur chill, 1999 or Zikmund, 2000.



zbog ko jih slovena~ki mali i sredwi entiteti
ne po zna ju i ne ko ri ste UR alate. Li~ni
razgovori su obavqeni sa zaposlenima (me na -
xe ri ma) odgovornim za pra}ewe i analizirawe 
tro{kova. Obavili smo li~ne razgovore sa 50
po seb no obu~enih is pi ti va~a. Sva ki is pi ti -
va~ je ispitivao 2-3 kom pa ni je. Ova studija se
ba zi ra na is tra`iva~kom uzorku od 147 kom pa -
ni je. Uzorak se sa sto ji od ma lih i sredwih en -
titeta (to jest, ma lih i sredwih kompanija).
Ve li ke kom pa ni je nisu bile ukqu~ene u na{e
is tra`ivawe.    

Studija 3: "Upra vqa we performansama 
u slovena~kim kompanijama" 

(prole}e 2003. godine) 

Ova studija je obavqena radi pro ce ne ste -
pe na u kom slovena~ke kom pa ni je prate nap ret -
ke u me re wu i upra vqa wu performansama. Ci q 
ovog is tra`ivawa bilo je raz vi ja we bo qeg raz -
u me va wa upra vqa wa performansama u slo ve na -
~kim kompanijama. Bilo je odlu~eno da se
upitnici popuwavaju pomo}u li~nih raz go vo -
ra sa vi so kim ili sredwim me na xe ri ma. Oba -
vi li smo li~ne razgovore sa 50 po seb no obu ~e -
nih is pi ti va~a. Sva ki is pi ti va~ je ispitivao 
2-3 kom pa ni je. Ova studija se ba zi ra na is tra -
`i va~kom uzorku od 108 kompanija. Uzorak je
~inilo 41% ma lih, 21% sredwih i 38% ve li -
kih kompanija. Uzorak je ~inilo 40% pro iz -
vod nih kompanija i 57% uslu`nih kompanija.
3% kompanija posluje u oba sek to ra. Uzorak je
~inilo 56% kompanija sa ogra ni~enom od go -
vor no{}u, 34% akcionarskih dru{tava, 5%
preduzetnika i 5% dru gih prav nih lica.      

3.3. Na la zi is tra`ivawa 

Studija 1

Poku{ali smo da otkrijemo da li po sto ji
op{te raz u me va we i upo tre ba UR ala ta me|u
slovena~kim kompanijama. Slovena~ke kom pa -
ni je su sla bo upoznate sa sle de}im kon cep ti -
ma: teorijom ogra ni~ewa (TOC) (45% kompanija

je upoznato sa ovim konceptom), upravqawem na 
osno vu ak tiv no sti (ABM) (54% kompanija je

upoznato sa ovim konceptom) i obra~unom
tro{kova na osno vu `ivotnog ciklusa (LCC)
(56% kompanija je upoznato sa ovim
konceptom). Sa dru ge stra ne, najpoznatiji
koncepti me|u slovena~kim kompanijama su
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ical po si tion and in dus try (branch) they be long to.

Study 1: “Cost man age ment 
in Slovenian com pa nies” 

(Win ter 2000/2001)

The aim of the re search has been to de ve lo p a
better un der stand ing of MA tools pres ence in
Slovenian com pa nies and to find out what is the
cur rent sit u a tion as re gards the num ber, size, and
per for mance of Slovenian com pa nies fa mil iar
and un fa mil iar with MA tools, es pe cially those
im ple ment ing or us ing these tools. Af ter care ful
con sid er ation, it was de cided to con duct per sonal
in ter views with top man ag ers or mid dle man ag ers 
(re spon si ble for the cost mon i tor ing and ana lys -
ing). We con ducted per sonal in ter views with 100
spe cially trained in ter view ers.6 Each in ter viewer
ques tioned 2-3 com pa nies. This study is based on
the re search sam ple of 264 com pa nies. The sam ple
con sisted of 33 per cent small, 23 per cent mid dle,
and 44 per cent large com pa nies. 

Study 2: “Per for mance mea sure ment 
and the use of MA tools in SMEs in Slovenia”

(Spring 2002)

One of our ma jor find ings from Study 1 was
that large com pa nies are fa mil iar with MA tools,
they use them suc cess fully, and they find them
very use ful in de ci sion-making. On the other
hand, SMEs, which rep re sent 96 per cent of
Slovenian com pa nies, are poorly ac quainted
with MA tools, they find them too ex pen sive and
in ap pro pri ate to use. This re sult en cour aged us to 
ex pand our re search to find out the ma jor rea sons 
why Slovenian SMEs do not know and use MA
tools. Per sonal in ter views were con ducted with
em ploy ees (man ag ers) re spon si ble for the cost
mon i tor ing and ana lys ing. We con ducted per -
sonal in ter views with 50 spe cially trained in ter -
view ers. Each in ter viewer car ried out in ter views 
in 2-3 com pa nies. The study is based on the re -
search sam ple of 147 com pa nies. The sam ple
con sists of SMEs (i.e. small and me dium sized

6)

 In ter viewers were prop erly trained be cause the re search was part of their post grad u ate course work.
6)

 In ter viewers were prop erly trained be cause the re search was part of their post grad u ate course work.



upra vqa we ukupnim kvalitetom (TQM) (77%
kompanija je upoznato sa ovim konceptom),

stal no una pre|ivawe, (73% kompanija je upo z -
na to sa ovim konceptom), i strategija "u pra vo 
vre me" (JIT) (72% kompanija je upoznato sa ovim 
konceptom). Slovena~ke kom pa ni je im ple men -
ti raju i ko ri ste ve}inu sle de}ih koncepata:
stal no una pre|ewe (22% kompanija), upra vqa -
we ukupnim kvalitetom (TQM) (20% kom pa -
nija) i odre|ivawe repera/ben~mark ing (17%
kompanija). Sa dru ge stra ne, najmawe imple -
men tirani i kori{}eni koncepti su obra~un

tro{kova na osno vu `ivotnog ciklusa (LCC)
(4% kompanija), upra vqa we na osno vu ak tiv -
no sti (ABM) (5% kompanija) i izbalansirani

skor (BSC) (7% kompanija), ima ju}i u vidu da
teoriju ogra ni~ewa (TOC) ne pri me wu ju svi. 

@eleli smo da otkrijemo da li po sto ji
neki od no s izme|u veli~ine kom pa ni je i upo -
trebe UR ala ta. U svom is tra`ivawu smo pro -
ve ravali sle de}u hipotezu: "Upoznatost i upo -
tre ba UR ala ta zavise od veli~ine kom pa ni je".
Na{ ciq je bio da otkrijemo da li se male,
sredwe i ve li ke kom pa ni je raz li ku ju u pogledu
poznavawa i upotrebe odre|enog UR ala ta.
Zasebno smo analizirali sva ki kon cep t. Kom -
pa ni je su ob u hva}ene jed nom od sle de}ih grupa:
(1) kom pa ni je koje ne po zna ju kon cep t; (2) kom -
pa ni je koje po zna ju kon cep t, ali ga ne upo tre -
bqa va ju ili sma tra ju da we go va upo tre ba nema
smisla; (3) kom pa ni je koje sma tra ju da je mudro
implementirati kon cep t ili pla ni ra ju da ga
implementiraju i (4) kom pa ni je koje ve}
implementiraju ili ko ri ste kon cep t.7

Is tra`ivawe je pokazalo (za vi{e de ta qa
videti Tekav~i~, Peqhan, 2003) da po sto ji od -
no s izme|u veli~ine kom pa ni je i upotrebe
koncepata za upra vqa we tro{kovima za sle -
de}e koncepte: obra~un tro{kova na osno vu ak -
tiv no sti (ABC), sa sta vqa we buxeta na osno vu

ak tiv no sti (ABB), upra vqa we na osno vu ak tiv -
no sti (ABM), obra~un na osno vu ciqnih

tro{kova (TC), odre|ivawe repera/ben~mark -
ing, strategiju "u pra vo vre me" (JIT), upra vqa -
we ukupnim kvalitetom (TQM), stal no una pre -
|ivawe i rein`ewering po slov nih pro ce sa
(BPR). Na i me, hi-kvadrat test koji tre ba da
uka`e na statisti~ki zna~aj re zul ta ta u okvi ru
ovih devet koncepata (ste pe n zna~aja od 0,05
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com pa nies). Large com pa nies were not in cluded
in our re search.

Study 3: “Per for mance man age ment in 
Slovenian com pa nies” 

(Spring 2003)

This study was con ducted to as sess the ex tent to
which Slovenian com pa nies fol low ad vances in per -
for mance mea sure ment and man age ment. The aim
of the re search was to de ve lo p a better un der stand -
ing of per for mance man age ment in Slovenian com -
pa nies. It was de cided to fill in the ques tion naires by 
us ing per sonal in ter views with top man ag ers or
mid dle man ag ers. We con ducted per sonal in ter -
views with 50 spe cially trained in ter view ers. Each
in ter viewer ques tioned 2-3 com pa nies. The study
was based on the re search sam ple of 108 com pa nies. 
The sam ple con sisted of 41 per cent small, 21 per
cent me dium, and 38 per cent large com pa nies. The
sam ple con sists of 40 per cent man u fac tur ing com -
pa nies and 57 per cent ser vice com pa nies. 3 per cent
of com pa nies op er ate in both sec tors. The sam ple
con sists of 56 per cent lim ited li a bil ity com pa nies,
34 per cent joint stock com pa nies, 5 per cent en tre -
pre neurs and 5 per cent other le gal en ti ties.

3.3. Re search find ings

Study 1

We tried to find out whether there is a com mon
un der stand ing and us ing of MA tools among
Slovenian com pa nies. Slovenian com pa nies are
poorly ac quainted with the fol low ing con cepts:
TOC (45 per cent of the com pa nies are fa mil iar with
the con cept), ABM (54 per cent of the com pa nies
are fa mil iar with the con cept), and LCC (56 per cent
of the com pa nies are fa mil iar with the con cept). On
the other hand, the best-known con cepts among
Slovenian com pa nies are TQM (77 per cent of the
com pa nies are fa mil iar with the con cept), con tin u -
ous im prove ment (73 per cent of the com pa nies are

7)

 Koristili smo hi kvadrat i tabelu kontingencije za proveru zavisnosti u okviru svakog koncepta, jer smo se bavili sa dva
nemetri~ka parametra ("veli~ina kompanije" je redni parametar, a "poznavawe i upotreba koncepta" je nominalni parametar).
Na{a nulta hipoteza (H0) je slede}a: nema odnosa izme|u veli~ine kompanije i upotrebe UR alata (kada pomiwemo varijabilnu
"upotrebu UR alata", u stvari mislimo na varijabilno "poznavawe u upotrebu UR alata", u celom ovom radu). Sa druge strane, u
alternativnoj hipotezi (H1) se navodi da postoji odnos izme|u veli~ine kompanije i upotrebe UR alata.      



(alfa) je oda bra n za test). Sa dru ge stra ne, ovo
nije ta~no za obra~un tro{kova na osno vu

`ivotnog ciklusa (LCC), teoriju ogra ni~ewa
(TOC) i izbalansirani skor (BSC), gde hi-kva -
d rat test nije uspeo da na zna~i statisti~ki
zna~aj re zul ta ta. 

Re zul ta ti is tra`ivawa su tako|e na go ves -
tili sle de}e: kom pa ni je koje nisu upoznate sa
odre|enim konceptima su uglav nom male (one
pred sta vqa ju 38,5 – 47,8% udela u okvi ru od re -
|e nog kon cep ta). Kom pa ni je koje su upoznate sa 
od re|enim konceptima, ali ih ne upo tre bqa -
va ju ili sma tra ju da wi ho va upo tre ba nema
smis la uglav nom su ve li ke (one pred sta vqa ju
38,4 – 48,5% udela u okvi ru odre|enog kon cep -
ta). Izuzetak pred sta vqa upra vqa we ukupnim
kvalitetom (TQM), pri ~emu male kom pa ni je
ima ju naj ve}i udeo (40,7%) me|u onima koje su
upoznate sa konceptom, ali ga ne upo tre bqa va -
ju ili sma tra ju da on nema smisla. Kom pa ni je
koje sma tra ju da je mudro implementirati
odre|eni kon cep t ili pla ni ra ju da ga im ple -
men tiraju su uglav nom ve li ke (one pred sta vqa -
ju 39,6 – 69,4% udela u okvi ru odre|enog kon -
cep ta). Kom pa ni je koje implementiraju ili
upo tre bqa va ju odre|eni kon cep t su uglav nom
ve li ke (one pred sta vqa ju 57,1 – 71,7% udela u
okvi ru odre|enog kon cep ta). Otkrili smo da
su kom pa ni je koje pri me wu ju ili ko ri ste UR
alate u proseku ve li ke kom pa ni je, u privatnom
vlasni{tvu, koje po slu ju u proizvodnom sek to -
ru, vr{e pro da ju uglav nom na slovena~kom tr -
`i {tu i suo~avaju se sa vi so kim ili ve o ma vi -
so kim ste pe nom konkurencije.           

Pri li kom analizirawa od no sa izme|u UR
ala ta i performansi slovena~kih kompanija,
poku{ali smo da damo od go vor na sle de}e
pitawe: "Da li upo tre ba UR ala ta uti~e na per -
formanse slovena~kih kompanija?" Per for -
man se se mogu meriti pomo}u fi nan sij skih
i/ili nefinansijskih me ri la. Radi lak{eg
pore|ewa me|u raz li~itim kompanijama, oda -
bra li smo fi nan sij ska me ri la. Neke kom pa ni -
je koje su u~estvovale u na{em is tra`ivawu
uop{te ne ko ri ste nefinansijska me ri la;
kom pa ni je koje ih ko ri ste, ne ko ri ste iste
nefinansijska me ri la performansi. Iz ovog
raz lo ga bilo bi ne mo gu}e uporediti sve kom -
pa ni je pre ma nefinansijskim merilima.
Poredili smo raz li~ite kom pa ni je (koje su
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fa mil iar with the con cept), and JIT (72 per cent of
the com pa nies are fa mil iar with the con cept).
Slovenian com pa nies im ple men t and use mostly the
fol low ing con cepts: con tin u ous im prove ment (22
per cent of the com pa nies), TQM (20 per cent of the
com pa nies), and benchmarking (17 per cent of the
com pa nies). On the other hand, the least im ple -
mented and used con cepts are life cy cle cost ing (4
per cent of the com pa nies), ABM (5 per cent of the
com pa nies), and bal anced score card (7 per cent of
the com pa nies), con sid er ing that TOC is not be ing
im ple mented or used at all.

We wanted to find out whether there is any re la tion -
ship be tween the size of the com pany and the use of MA 
tools. In our re search we tested the fol low ing hy poth e -
sis: “The fa mil iar ity with and the us age of MA tools is
de pend ent on the size of the com pany.” Our goal was to
find out whether small, me dium, and large com pa nies
dif fer ac cord ing to the knowl edge and us age of a par tic -
u lar MA tool. We ana lysed each con cept sep a rately.
Com panies were in cluded in one of the fol low ing
groups: (1) com pa nies which don’t know the con cept;
(2) com pa nies which know the con cept, but do not use it 
or think that us ing it is not sen si ble; (3) com pa nies
which think it is wise to im ple men t the con cept or are
plan ning to im ple men t it, and (4) com pa nies which are
al ready im ple ment ing or us ing the con cept.8

The re search showed (for more de tails see
Tekavcic, Peljhan, 2003) that there is re la tion ship
be tween size of the com pany and use of cost man -
age ment con cepts for the fol low ing con cepts:
ABC, ABB, ABM, tar get cost ing, benchmarking,
JIT, TQM, con tin u ous im prove ment, and BPR.
Namely, chi-square test man aged to in di cate sta -
tis ti cal sig nif i cance of the re sults within these
nine con cepts (a sig nif i cance level of 0.05 (al pha)
was cho sen for the test). On the other hand, this is
not true for life cy cle cost ing, TOC, and bal anced
score card, where chi-square test failed to in di cate
sta tis ti cal sig nif i cance of the re sults.

8)

 We used chi-square con tin gency ta ble to test the de pend ence within each con cept, be cause we dealt with two non-metric pa ram e ters
(“size of the com pany” is or di nal pa ram e ter, “knowl edge and use of the con cept” is nom i nal pa ram e ter). Our null hy poth e sis (H0) is the
fol low ing: there is no re la tion ship be tween size of the com pany and use of MA tools (when re fer ring to the vari able “use of MA tool”,
we are ac tu ally ad dress ing the vari able “knowl edge and use of MA tool”, through out the pa per). On the other hand, the al ter na tive hy -
poth e sis (H1) states that there is re la tion ship be tween size of the com pany and use of MA tools.

8)

 We used chi-square con tin gency ta ble to test the de pend ence within each con cept, be cause we dealt with two non-metric pa ram e ters
(“size of the com pany” is or di nal pa ram e ter, “knowl edge and use of the con cept” is nom i nal pa ram e ter). Our null hy poth e sis (H0) is the
fol low ing: there is no re la tion ship be tween size of the com pany and use of MA tools (when re fer ring to the vari able “use of MA tool”,
we are ac tu ally ad dress ing the vari able “knowl edge and use of MA tool”, through out the pa per). On the other hand, the al ter na tive hy -
poth e sis (H1) states that there is re la tion ship be tween size of the com pany and use of MA tools.



poznavale UR alate) pomo}u sle de}ih fi nan -
sij skih me ri la performansi: neto do bi ti (gu -
bit ka), pri no sa na aktivu (ROA), pri no sa na

ka pi tal (ROE) i profitne mar`e. Nijedna
kom panija nije implementirala ili ko ris ti -
la teoriju ogra ni~ewa (TOC). To je u~inilo

teo riju ogra ni~ewa (TOC) neuporedivom sa
dru gim konceptima, te sto ga nije ukqu~ena u
ana li zu.      

Re zul ta ti is tra`ivawa nagove{tavaju da se 
kom pa ni je raz li ku ju pre ma merilima per for -
man si. Ovaj na la z je proveren i pomo}u sta tis -
ti~kih me to da. Koristili smo One-Way ANOVA
proceduru (jednosmernu ana li zu varijanse) za
proveru zavisnosti performansi kompanija
od upotrebe odre|enog kon cep ta. One-Way
ANOVA pro ce du ra daje jednosmernu ana li zu
vari janse za kvan ti ta tiv no zavisnu varijablu
(u na{em slu~aju odre|eno fi nan sij sko me ri -
lo performansi) pomo}u jed nog fak to ra (ne za -
vi sne verijable). Vred no sti faktorske va ri ja -
ble su celi brojevi od 1 do 4, po{to je
is tra`ivawe postavqeno tako da ob u hva ta
~etiri vr ste (gru pe) kompanija: (1) kom pa ni je
koje ne po zna ju kon cep t; (2) kom pa ni je koje po -
zna ju kon cep t, ali ga ne upo tre bqa va ju ili
sma tra ju da we go va upo tre ba nema smisla; (3)
kom pa ni je koje sma tra ju da je mudro imple men -
ti rati kon cep t ili pla ni ra ju da ga im ple men -
tiraju i (4) kom pa ni je koje ve} implementiraju
ili ko ri ste kon cep t. Ana li za varijanse se ko -
ri sti za proveru hipoteze da je ne ko li ko vred -
no sti jed na ko. Jed na od pretpostavki koja le`i 
u osno vi One-Way ANOVA pro ce du re je da gru pe
tre ba da poti~u od populacija sa jednakim
varijansama. Da bismo proverili ovu pret pos -
tav ku, koristili smo Levenov test homo ge no s -
ti varijansi. Pre ma ovom testu, otkrivamo da
pre t postavka u pogledu jed na ko sti varijansi
nije validna za profitnu mar`u za sve kon -
cepte. To je raz lo g zbog kog u zavr{nim na la zi -
ma ne pomiwemo profitnu mar`u i dru ga me -
ri la performansi, za koje pretpostavka o
jed na ko sti varijansi nije validna. Kona~ni
re zul ta ti su de taq ni je prikazani u Tekav~i~,
Peqhan, 2003.

Prvo, otkrili smo da pro se~na neto do bit
za vi si od upotrebe sle de}ih koncepata: ob r -

a~una tro{kova na osno vu ak tiv no sti (ABC),
sa sta vqa wa buxeta na osno vu ak tiv no sti
(ABB), obra~una tro{kova na osno vu ̀ ivotnog

ciklusa (LCC), obra~una na osno vu ciqnih
tro{kova (TC), odre|ivawa repera/ben~mark -
ing, upra vqa wa ukupnim kvalitetom (TQM),
stalnog una pre|ivawa, rein`eweringa po -
slov nih pro ce sa (BPR) i izbalansiranog skora 

(BSC). Dru go, otkrili smo da u proseku pri no s
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The re search re sults also sug gest the fol low ing:
Com panies which are un fa mil iar with par tic u lar con -
cepts are mostly small (they rep re sent 38.5 – 47.8 per
cent share within par tic u lar con cept). Com panies
which are fa mil iar with par tic u lar con cepts, but are
not us ing them or think that us ing them makes no
sense are mostly large (they rep re sent 38.4 – 48.5 per
cent share within a par tic u lar con cept). The ex cep -
tion is TQM, where small com pa nies have the larg est
share (40.7 per cent) among those who are fa mil iar
with the con cept, but are not us ing it or think that us -
ing it makes no sense. Com panies which think it is
wise to im ple men t a par tic u lar con cept or are plan -
ning to im ple men t it are mostly large (they rep re sent
39.6 – 69.4 per cent share within a par tic u lar con -
cept). Com panies which im ple men t or use par tic u lar
con cept are mostly large (they rep re sent 57.1 – 71.7
per cent share within a par tic u lar con cept). We found
out that com pa nies im ple ment ing or us ing MA tools
are on av er age large com pa nies, pri vately owned, op -
er at ing in the pro duc tion sec tor, sell ing mostly in
Slovenian mar ket, and fac ing high or very high level
of com pe ti tion. 

When ana lys ing the re la tion ship be tween MA
tools and per for mance of Slovenian com pa nies we
tried to an swer the fol low ing ques tion: “Does the
use of MA tools af fect the per for mance of Slovenian 
com pa nies?” Per for mance can be mea sured by fi -
nan ci al and/or non fi nan cial mea sures. Due to eas ier
com par i son among dif fer ent com pa nies, we chose
fi nan ci al mea sures. Some com pa nies par tic i pat ing
in our re search have n’t used non fi nan cial mea sures
at all; the ones us ing them have n’t used the same
non fi nan cial mea sures of per for mance. For this rea -
son, it would be im pos si ble to com pare all com pa -
nies ac cord ing to non fi nan cial mea sures. We com -
pared dif fer ent com pa nies (who have known MA
tools) us ing the fol low ing fi nan ci al mea sures of per -
for mance: net in come (loss), ROA, ROE, and pro fit
mar gin. There was no com pany im ple ment ing or us -
ing TOC. That made TOC in com pa ra ble to other
con cepts and was thus not in cluded in the anal y sis.

Re search re sults sug gest that com pa nies dif fer
ac cord ing to per for mance mea sures. This find ing
was also tested with sta tis ti cal meth ods. We used
One-Way ANOVA pro ce du re to test the de pend -
ence of per for mance of com pa nies on use of par tic -



na aktivu (ROA) za vi si od upotrebe sle de}ih
koncepata: obra~una tro{kova na osno vu ak -
tiv no sti (ABC), sa sta vqa wa buxeta na osno vu

ak tiv no sti (ABB), upra vqa wa na osno vu ak tiv -

no sti (ABM), obra~una tro{kova na osno vu

`ivotnog ciklusa (LCC), obra~una na osno vu
ci q nih tro{kova (TC), odre|ivawa re pe ra/

ben ~ marking, stra te gi je "u pra vo vre me" (JIT),
re in`eweringa po slov nih pro ce sa (BPR) i

izbalansiranog skora (BSC). Tre}e, otkrili
smo da u proseku pri no s na ka pi tal (ROE) za -
vi si od upotrebe sle de}ih koncepata: ob ra ~u -
na tro{kova na osno vu ak tiv no sti (ABC), sa -
sta vqa wa buxeta na osno vu ak tiv no sti (ABB),
upra vqa wa na osno vu ak tiv no sti (ABM), ob ra -
~una tro{kova na osno vu `ivotnog ciklusa

(LCC), obra~una na osno vu ciqnih tro{kova
(TC), odre|ivawa repera/ben~mark ing, re in -

`e weringa po slov nih pro ce sa (BPR) i iz ba -
lan si ranog skora (BSC).           

Po{to smo otkrili da su kom pa ni je koje
implementiraju ili ko ri ste UR alate u pro se -
ku ve li ke kom pa ni je, odlu~ili smo da pre d sta -
vimo kona~ne re zul ta te uka zi va wem na to koja
vr sta velikih kompanija ima naj vi{e mere
performansi (videti Tekav~i~, Peqhan,
2003). Kom pa ni je su klasifikovane u tri tipa:
A – Kom pa ni je koje implementiraju ili ko ri -
ste odre|eni kon cep t, B – Kom pa ni je koje sma -
tra ju da je mudro implementirati kon cep t ili
pla ni ra ju da ga implementiraju, i C – Kom pa -
ni je upoznate sa konceptom, ali ga ne upo tre -
bqa va ju ili sma tra ju da we go va upo tre ba nema
smisla. Re zul ta ti is tra`ivawa nagove{tavaju
da se kom pa ni je raz li ku ju pre ma merama per -
for mansi. Na la zi se mogu klasifikovati na
sle de}i na~in: (1) Naj bo qe re zul ta te u pogledu
fi nan sij skih me ri la performansi u proseku
po sti`u one ve li ke kom pa ni je koje im ple men -
tiraju ili ko ri ste obra~un na osno vu ciqnih

tro{kova (TC), odre|ivawe repera/ben~mark -
ing, strategiju "u pra vo vre me" (JIT), upra vqa -

we ukupnim kvalitetom (TQM) i stal no una -
pre|ivawe. U primeru ovih koncepata, kom pa nije
uglav nom spa da ju u grupu A. (2) Kom pa ni je koje
sma tra ju da je mudro im ple men tirati kon cep t
ili pla ni ra ju da ga implementiraju ~esto ima -
ju naj bo qe re zul ta te u pogledu finansijslih
me ri la performansi, naro~ito {to se ti~e

pri no sa na aktivu (ROA) i pri no sa na ka pi tal
(ROE). Ovo na zna~ava da su uspe{ne kom pa ni je
sklonije implementirawu UR ala ta. Im ple -
mentacija UR ala ta je povezana sa ve li kim
po~etnim investicijama. Sa dru ge stra ne,
pozitivni fi nan sij ski re zul ta ti mogu da se
o~ekuju za ne ko li ko godina. Sto ga bi bilo
prikladno ponoviti is tra`ivawe me|u istim
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u lar con cept. The One-Way ANOVA pro ce du re
pro duces a one-way anal y sis of vari ance for a
quan ti ta tive de pend ent vari able (in our case par tic -
u lar fi nan ci al per for mance mea sures) by a sin gle
fac tor (in de pend ent) vari able. Fac tor vari able val -
ues are in te gers from 1 to 4, as the re search was set
up in volv ing four types (groups) of com pa nies: (1)
Com panies un fa mil iar with the con cept, (2) Com -
panies fa mil iar with the con cept, but do not use it or 
think that us ing it is not sen si ble, (3) Com panies
think ing it is wise to im ple men t the con cept or are
plan ning to im ple men t it, and (4) Com panies im -
ple ment ing or us ing the con cept. Anal y sis of vari -
ance is used to test the hy poth e sis that sev eral
means are equal. One of the as sump tions un der ly -
ing the One-Way ANOVA pro ce du re is that the
groups should come from pop u la tions with equal
vari ances. To test this as sump tion, we used
Levene’s ho mo ge ne ity-of-variance test. Ac cord -
ing to this test, we find out that the as sump tion re -
gard ing equal ity of vari ances is not valid for pro fit
mar gin for all con cepts. That is why in fi nal find -
ings we do not re fer to pro fit mar gin and other per -
for mance mea sures, for which the as sump tion re -
gard ing equal ity of vari ances is in valid. The fi nal
re sults are pre sented in more de tail in Tekavcic,
Peljhan, 2003.

First, we found out that on the av er age net in -
come is de pend ent on the use of the fol low ing
con cepts: ABC, ABB, life cy cle cost ing, tar get
cost ing, benchmarking, TQM, con tin u ous im -
prove ment, BPR, and bal anced score card. Sec -
ond, we found out that on the av er age ROA de -
pends on the use of the fol low ing con cepts: ABC,
ABB, ABM, life cy cle cost ing, tar get cost ing,
benchmarking, JIT, BPR, and bal anced score card. 
Third, we found out that on the av er age ROE is de -
pend ent on the use of the fol low ing con cepts:
ABC, ABB, ABM, life cy cle cost ing, tar get cost -
ing, benchmarking, BPR, and bal anced score card.

As we found out that com pa nies im ple ment ing or 
us ing MA tools are on av er age large com pa nies, we
de cided to pres ent fi nal re sults by in di cat ing what
type of large com pa nies have the high est per for -
mance mea sures (see Tekavcic, Peljhan, 2003).
Com panies were clas si fied in three types: A - Com -
panies im ple ment ing or us ing a par tic u lar con cept, B



jedinicama uzorka (ukqu~uju}i i one koje
implementiraju ili upo tre bqa va ju UR alate) u
pe ri o du od oko 5 godina, radi pro ve re uti ca ja
UR ala ta na performanse kompanija.          

To kom is tra`ivawa tako|e smo otkrili da
su ve li ke slovena~ke kom pa ni je svesne va`no -
sti me re wa i upra vqa wa performansama. Sve
kom pa ni je ko ri ste fi nan sij ska me ri la ste pe na 
uspeha u pogledu or ga ni za ci o nih jedinica (87% 
velikih kompanija koje su odgovorile na ovo
pitawe), proizvoda/uslu ga (82%), po tro {a~a
(72%), tr`i{ta (57%), naj vi{eg me nax men ta
(53%), sredweg me nax men ta (46%) i osta lih za -
po sle nih (39%). Naj~e{}e ko ri {}e na fi nan -
sij ska me ri la performansi su tro {ko vi (80%
velikih kompanija koje su od go vo rile na ovo
pitawe), dobitak/gu bi tak (75%), pri ho di

(74%), pri no s na aktivu (ROA) (26%) i pri no s
na ka pi tal (ROE) (25%). Ve li ke slov en a~ke
kom pa ni je tako|e prate i ne fi nan sijska me ri -
la, mada samo 8,6% velikih kompanija za i sta
implementira ili ko ri sti for mal no

modelirani izbalansirani skor (BSC). Ipak,
sve kom pa ni je prate bar neka nefinansijska
me ri la. [ta vi{e, one sma tra ju nefinansijska
me ri la ve o ma va`nim i nezamenqivim pri li -
kom me re wa i upra vqa wa performansama kom -
pa ni je. Ve li ke kom pa ni je uglav nom prate sle -
de}a nefinansijska me ri la: zadovoqstvo
po tro{a~a (72%), kva li tet (64%), udeo na
tr`i{tu (59%), spo sob no sti za po sle nih (38%), 
fleksibilnost (36%), broj novih pro iz -
voda/uslu ga (33%), vre me tra ja wa ak tiv no sti
(26%) i bro ja inovacija po zaposlenom (17%).

Studija 2

U vezi sa merewem performansi, slo ve -
na~ki mali i sredwi entiteti jo{ uvek pr ven -
stveno ko ri ste fi nan sij ska me ri la per for -
man si, a kori{}ewe nefinansijskih me ri la
performansi nije u velikom porastu. Samo
jed na tre}ina ma lih i sredwih entiteta se
sla`e ili se `estoko protivi ~iwenici da
oni uglav nom ko ri ste fi nan sij ska me ri la
performansi. Ovo ot kri}e od go va ra ~iwe ni -
ci da se 28% ma lih i sredwih entiteta sla`e
ili se u velikoj meri sla`e sa ~iwenicom da
skoro nikada ne ko ri ste nefinansijska me ri -
la performansi. [tavi{e, samo 25% ma lih i
sred wih entiteta se sla`e ili se u velikoj
meri sla`e sa ~iwenicom da je kori{}ewe ne -
fi nansijskih me ri la performansi u wihovoj
kom pa ni ji u porastu. Pro ble m je i to {to za po -
sle ni nisu ade kvat no informisani o kqu~nim 
po slov nim informacijama, {to ote`ava wi -
ho vu motivisanost da boqe oba vqa ju po sao jer
ne ma ju in for ma ci je o merilima performansi
pre ma ko ji ma se ocewuju wi ho v rad i po slo va -
we kom pa ni je. Slovena~ki mali i sredwi
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- Com panies think ing it is wise to im ple men t a con -
cept or are plan ning to im ple men t it, and C - Com -
panies fa mil iar with a con cept, but not us ing it or
think ing that us ing it is not sen si ble. Re search re sults
sug gest that com pa nies dif fer ac cord ing to per for -
mance mea sures. The find ings can be clas si fied as
fol lows: (1) The best re sults as re gards fi nan ci al per -
for mance mea sures on av er age are achieved by those
large com pa nies which are im ple ment ing or us ing
tar get cost ing, benchmarking, JIT, TQM, and con tin -
u ous im prove ment. In the case of these con cepts
com pa nies fall pre dom i nantly into group A. (2)
Com panies think ing it is wise to im ple men t a par tic u -
lar con cept or are plan ning to im ple men t it are fre -
quently hav ing the best re sults ac cord ing to fi nan ci al
per for mance mea sures, es pe cially as re gards ROA
and ROE. This im plies that suc cess ful com pa nies are
on av er age more in clined to im ple men t MA tools.
The im ple men ta tion of MA tools is con nected with
high ini tial in vest ments. On the other hand, pos i tive
fi nan ci al re sults can be ex pected in a few years time.
Thus, it would be ap pro pri ate to re peat the sur vey
among the same sam ple units (in clud ing only those
im ple ment ing or us ing MA tools) in a se quence of
cca 5 years to test the in flu ence of MA tools’ on the
com pa nies per for mance. 

Dur ing the re search we also found out that large
Slovenian com pa nies are aware of the im por tance of
per for mance mea sure ment and man age ment. All
com pa nies use fi nan ci al mea sures to me a su re the
level of suc cess as re gards or ga ni za tional units (87
per cent of large com pa nies which an swered this
ques tion), prod ucts/ser vices (82 per cent), cus tom ers
(72 per cent), mar kets (57 per cent), top man age ment
(53 per cent), mid dle man age ment (46 per cent), and
other em ploy ees (39 per cent). The most fre quently
used fi nan ci al mea sures of per for mance are costs (80
per cent of large com pa nies use this me a su re of per -
for mance), pro fit/loss (75 per cent), rev e nues (74 per
cent), ROA (26 per cent), and ROE (25 per cent).
Large Slovenian com pa nies are track ing also non fi -
nan cial mea sures, al though only 8.6 per cent of large
com pa nies ac tu ally im ple men t or use for mally mod -
elled bal anced score card. Nev er the less, all com pa -
nies are track ing at least some non fi nan cial mea -
sures. What is more, they find non fi nan cial mea sures
very im por tant and in dis pens able when mea sur ing



entiteti izgledaju zadovoqni svojom poslov -
nom strategijom. 64% ma lih i sredwih en ti -
teta se sla`e ili se u velikoj meri sla`e sa
~iwenicom da je wi ho va po slov na strategija
ja sno formulisana i uskla|ena sa wi ho vim
ci qe vi ma. Skoro jed na tre}ina ma lih i
sredwih entiteta je "sredwe va`no", {to uka -
zu je na to da oni nisu za i sta upo zna ti sa svojom 
poslovnom strategijom. U pogledu svo je stra te -
gi je, slovena~ki mali i sredwi entiteti tre -
nut no sma tra ju da wi ho ve mere performansi
nisu ve o ma do bre. 59% ma lih i sredwih
entiteta sma tra da trenutne mere performansi 
nisu ve o ma do bro po ve za ne sa wihovom
strategijom. Ovo uka zu je na to da mali i sredwi 
entiteti tre ba da raz vi ju boqe mere
performansi, po{to 67% wih tvrdi sa su u
potpunosti svesni kri ti~kih fak to ra koji
obez be|uju implementaciju stra te gi je (za vi{e
de ta qa videti u: Peqhan, Tekav~i~, 2003). 

Si ste mi obra~una tro{kova i prak se upra -
vqa wa tro{kovima slovena~kih ma lih i sred -
wih entiteta stavqaju naglasak na jed no stav no
rutinsko ra~unovodstvo. Mali i sredwi
entiteti prvenstveno ko ri ste tradicionalne
menaxerske alate u vezi sa upra vqa~kim ra ~u -
no vodstvom. Ohrabruju}a je ~iwenica da mali
i sredwi entiteti sma tra ju da se posledwih go -
dina pove}ao zna~aj upra vqa wa tro{kovima.
Napovoqna si tu a ci ja na tr`i{tu i sve ve}i
pritisci globalne konkurencije primoravaju
male i sredwe entitete da usvoje UR alate
zajedno sa wi ho vim ve}im parwacima (za vi{e
de ta qa videti u: Peqhan, Tekav~i~, 2003). 

[tavi{e, poku{ali smo da otkrijemo da li po -
sto ji op{te raz u me va we i upo tre ba UR ala ta me|u
slovena~kim malim i sredwim entitetima.
Slovena~ki mali i sredwi en ti teti su sla bo upo zna -
ti sa sle de}im kon cep tima (tako|e videti u: Peqhan, 
Tekav~i~, 2003): teorijom ogra ni~ewa (TOC) (10%
kom pa nija je upoznato sa ovim konceptom), up rav q a -
wem na osno vu ak tiv no sti (ABM) (13% ko m pa nija je
upoznato sa ovim konceptom) i rein ̀ eweringom po -
slov nih pro ce sa (BPR) (17% kompanija je upoznato sa
ovim kon ceptom). Sa dru ge stra ne, najpoznatiji
koncepti me|u slovena~kim malim i sredwim

entitetima su strategija "u pra vo vre me" (JIT) (65%

kompanija je upoznato sa ovim kon cep tom), upra vqa we 
ukupnim kvalitetom (TQM) (57% kompanija je
upoznato sa ovim kon ceptom) i obra~un tro{kova na
osno vu ak tiv no sti (ABC) (49% kompanija je upoznato
sa ovim konceptom). Slovena~ki mali i sredwi en -
ti teti su se upoznali sa pret hod no nabrojanim
konceptima u slovena~koj i inostranoj li te ra tu ri,
na seminarima i radionicama. Iz ne na|uje
~iwenica da uxbenici koji se ko ri ste na
dodiplomskim i postdiplomskim studijama ~esto
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and man ag ing com pany’s per for mance. Mostly large 
com pa nies are track ing the fol low ing non fi nan cial
mea sures: sat is fac tion of cus tom ers (72 per cent),
qual ity (64 per cent), mar ket share (59 per cent), em -
ploy ees’ ca pa bil i ties (38 per cent), flex i bil ity (36 per
cent), the num ber of new prod ucts / ser vices (33 per
cent), ac tiv i ties’ run ning time (26 per cent), and the
num ber of in no va tions per em ployee (17 per cent).

Study 2

With re gard to per for mance mea sure ment,
Slovenian SMEs still pri mar ily use fi nan ci al per -
for mance mea sures and the use of non fi nan cial
per for mance mea sures is not in creas ing very
much. Only one third of SMEs dis agree or strongly
dis agree that they mainly use fi nan ci al per for -
mance mea sures. This find ing cor re sponds to the
fact that 28 per cent of SMEs agree or strongly
agree that they hardly ever use non fi nan cial per for -
mance mea sures. What is more, only 25 per cent of
SMEs agree or strongly agree that the use of non fi -
nan cial per for mance mea sures in their com pany is
in creas ing. The pro ble m is also that em ploy ees are
not ad e quately in formed about key busi ness in for -
ma tion, which makes it dif fi cult to mo ti vate them
to per form better as they don’t have in for ma tion on
per for mance mea sures by which their work and
com pany op er a tions are eval u ated. Slovenian
SMEs seem to be sat is fied with their busi ness strat -
egy. 64 per cent of SMEs agree or strongly agree
that their busi ness strat egy is clearly for mu lated
and aligned with their goals. Al most one third of
SMEs is “in be tween”, which in di cates that they
don’t re ally know their busi ness strat egy. In terms
of their strat egy, Slovenian SMEs cur rently per -
ceive their per for mance mea sures as not very
good. 59 per cent of SMEs be lieve that cur rent per -
for mance mea sures are not very well re lated to
their strat egy. That im plies that SMEs should de ve -
lo p better per for mance mea sures as 67 per cent of
them claim that they are fully aware of crit i cal fac -
tors en sur ing the strat egy im ple men ta tion (for
more de tails con sult Peljhan, Tekavcic, 2003). 

Slovenian SMEs cost ing sys tems and cost
man age ment prac tices emphasise sim ple rou tine
ac count ing. SMEs pri mar ily use tra di tional man a -
ge rial tools re lated to man age ment ac count ing. It
is en cour ag ing that SMEs be lieve that im por tance



nisu navo|eni kao iz vor zna wa o odre|enom
konceptu. [to se ti~e upotrebe odre|enog UR ala ta,
otkrili smo da slo ve na~ki mali i sredwi entiteti
uglav nom ko ri ste sle de}e koncepte: stal no una -
pre|ivawe (22% ma lih i sredwih entiteta), upra -
vqa we ukupnim kvalitetom (TQM) (21%) i strategiju

"u pra vo vre me" (JIT) (20% kompanija). Sa dru ge stra -
ne, najmawe kori{}eni koncepti su upra vqa we na
osno vu ak tiv no sti (ABM) (1% ma lih i sredwih

entiteta), rein`ewering po slo v nih pro ce sa (BPR)
(2% kompanija) i ob ra~ un tro{kova na osno vu
`ivotnog ciklusa (LCC) (2% kompanija), uz teoriju

ogra ni~ewa (TOC) koja se uop{te ne upo tre bqa va.
Tako|e smo pitali slovena~ke male i sredwe
entitete za raz lo ge zbog ko jih ne implementiraju UR
alate. Naj~e{}e pomiwani raz lo g je bio ne do sta tak
ade kvat nog zna wa, pra}en ne do stat kom inicijative i 
mi{qewem da bi tro{kovi im ple men ta ci je bili
ve}i od ko ri sti iste. Glav ni razlozi zbog ko jih kom -
pa ni je ne im ple mentiraju UR alate se daqe razmatraju 
u: Peqhan, Tekav~i~, 2003.

Studija 3

U na{oj tre}oj studiji o me re wu i upra vqa wu
performansama u slovena~kim kom pa ni jama,
fokusirali smo se na sle de}ih pet pi ta wa: osnov -
na me ri la performansi, raz u me va we "uspe{nih
performansi", stavove kom pa ni je pre ma me re wu
performansi i dono{ewu od lu ka, koja su naj -
va`nija i najneva`nija me ri la performansi za
kom pa ni je i koji tip si ste ma za upra vqa we
performansama se ko ri sti u slo vena~kim
kompanijama. De taq ni re zul ta ti ove studije se mogu 

na}i u Peqhan et al., 2005.
Prvo, kompanijama je postavqeno pitawe o tome

{ta one sma tra ju osnovnim merilom per formansi
(mo rale su da odaberu samo jed no merilo
performansi). 18% kompanija je oda bra lo pri no s na

ka pi tal (ROE) kao osnov no merilo performansi.
Na kon ovog me ri la sle de ukup ni pri ho di (14%
kompanija) i neto do bit (11% kompanija). @eleli
bismo da na gla simo da su samo 4 kom pa ni je (4%)
odabrale vred nost koja se dodaje po zaposlenom kao
svo je os nov no merilo performansi, iako je ovo me -
ri lo in di ka tor budu}eg razvoja i rasta kom pa ni je.9    

Dru go, pitali smo kom pa ni je {ta pod ra zu -
me va ju pod "uspe{nim performansama". Kom pa -
nijama su bile ponu|ene razne mo gu }no sti. Kada
je birano vi{e mogu}nosti, one su mo rale da
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of cost man age ment has risen in re cent years. Se -
vere mar ket sit u a tion and in creased glo ba l com -
pet i tive pres sures are forc ing SMEs to adopt MA
tools to gether with their larger coun ter parts (for
more de tails con sult Peljhan, Tekavcic, 2003).
More over, we tried to find out whether there is a
com mon un der stand ing and use of MA tools
among Slovenian SMEs. Slovenian SMEs are
poorly ac quainted with the fol low ing con cepts
(see also Peljhan, Tekavcic, 2003): TOC (only 10
per cent of the com pa nies are fa mil iar with the
con cept), ABM (13 per cent of the com pa nies are
fa mil iar with the con cept), and BPR (17 per cent
of the com pa nies are fa mil iar with the con cept).
On the other hand, the best-known con cepts
among Slovenian SMEs are JIT (65 per cent of the
com pa nies are fa mil iar with the con cept), TQM
(57 per cent of the com pa nies are fa mil iar with the
con cept), and ABC (49 per cent of the com pa nies
are fa mil iar with the con cept). Slovenian SMEs
be came fa mil iar with the con cepts listed above in
Slovenian and for eign lit er a ture, sem i nars, and
work shops. It is sur pris ing that un der grad u ate and 
post grad u ate coursebooks were not of ten quoted
as the source of knowl edge of a par tic u lar con cept. 
As re gards the use of a par tic u lar MA tool, we
found out that Slovenian SMEs uti lise mostly the
fol low ing con cepts: con tin u ous im prove ment (22
per cent of SMEs), TQM (21 per cent), and JIT (20
per cent of the com pa nies). On the other hand, the
least used con cepts are ABM (1 per cent of SMEs), 
BPR (2 per cent of the com pa nies), and life cy cle
cost ing (2 per cent of the com pa nies), with TOC is
not be ing used at all. We also asked Slovenian
SMEs about the rea sons for non-implementing
MA tools. The most fre quently men tioned rea son
was lack of proper knowl edge, fol lowed by lack of 
ini tia tive and the thought that im ple men ta tion
costs would ex ceed ben e fits. Ma jor rea sons why
com pa nies fail to im ple men t MA tools are fur ther
dis cussed in Peljhan, Tekavcic, 2003.

Study 3
In our third study on per for mance mea sure -

ment and man age ment in Slovenian com pa nies we

9)

 Prilikom analizirawa velikih slovena~kin kompanija, Rejcova (2001) je do{la do sli~nih rezultata i otkrila da je prinos na
kapital (ROE) bio osnovno merilo performansi za jednu tre}inu kompanija. Za razliku od na{ih rezultata, vrednost koja se dodaje
po zaposlenom je bila na drugom mestu najcewenijih osnovnih merila jer je 17% kompanija smatralo svojim osnovnim merilom
performansi. Me|utim, merila performansi ponu|ena kao osnovna merila performansi kod Rejcove (2001) se razlikuju od merila
ponu|enih u na{em istra`ivawu. Na primer, merila kao {to su ukupni prihodi, neto dobit i rast profita nisu bili ponu|eni kod
Rejcove (2001) i takve metodolo{ke razlike su mogle uticati na rezultate iz izve{taja.    



budu rangirane od naj vi{e do najmawe va`ne.
Kom pa ni je su izvr{ile sle de}e ran gi rawe naj -
va`nijih "uspe{nih performansi": 

= ostva ri va we ci qe va vlasnika (33%);

= pra}ewe stra te gi je (24%);

= ostva ri va we ci qe va raz li~itih za in te re -
so va nih stra na (23%);

= pove}awe u~e{}a na tr`i{tu (8%);

= odr`avawe udela na tr`i{tu (7%);

= dru go, na pri mer, i}i u ko rak sa ili
pobediti konkurenciju (5%).

Pri li kom analizirawa samo velikih kom -
panija, rangirawe je malo izmeweno: vi{e
kom panija prvenstveno sle di ciqeve vlasnika 
(37%) i sle di strategiju (32%), ali mawe sle di
ciqeve raz li~itih za in te re so va nih stra na
(15%). 30% sredwih kompanija prvenstveno
sle di ciqeve vlasnika ili raz li~itih za in te -
re so va nih stra na, a 26% sle di wi ho vu stra -
tegiju. 30% ma lih kompanija prvenstveno sle -
di ciqeve vlasnika, dok 27% sle di ciqeve
raz li~itih interesnih grupa, a 16% sle di wi -
ho vu strategiju. Re la tiv na srazmera ma lih
kom panija koje te`e ka pove}awu svog udela na
tr ̀ i{tu tako|e je pri li~no velika (14%).
Ipak, jedina zna~ajna raz li ka je uspostavqena
za srazmeru velikih kompanija, koje pr ven -
stveno sle de ciqeve raz li~itih za in te re so va -
nih stra na. Ova srazmera je zna~ajno ni`a od
srazmere u sredwim i malim kompanijama.       

Tre}e, bili smo za in te re so va ni za stav ko -
mpanija pre ma me re wu performansi i do no -
{e wu od lu ka. Tra`ili smo od kompanija da
odaberu na Likertovoj lestvici od pet vred no -
sti (1 = `estoko se protivi, 2 = protivi se, 3
= niti se sla`e niti se protivi, 4 = sla`e se,
5 = sla`e se u velikoj meri) svo je stavove o 16
tvrdwi u pogledu ka rak te ri sti ka wi ho vog up -
ra v qa wa performansama i dono{ewa od lu ka.
Kom pa ni je su mo gle da odaberu da odgovore da
se odre|ena tvrdwa ne mo`e pri me ni ti na wi -
ho vu kompaniju. Otkrili smo da je fi nan sij ska 
i nefinansijska perspektiva va`na u me re wu
performansi, po{to je ovo jedina tvrdwa koja
je do bi la pro se~nu oce nu iznad 4. Donosioci
od lu ka sma tra ju fi nan sij ska i nefinansijska
me ri la podjednako va`nim (3,87). Re zul ta ti
performansi or ga ni za ci je oceweni su u skla -
du sa implementacijom stra te{kih smernica
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fo cused on five is sues as fol lows: ba sic per for -
mance me a su re, un der stand ing of “suc cess ful per -
for mance”, com pa nies’ at ti tudes to wards per for -
mance mea sure ment and de ci sion-making, what
are the most and the least im por tant per for mance
mea sures for com pa nies, and what is the type of
per for mance man age ment sys tem be ing used in
Slovenian com pa nies. De tailed re sults from this
study can be found in Peljhan et al., 2005.

First, com pa nies were asked what they con sider
as the ba sic per for mance me a su re (they had to
choose only one per for mance me a su re). 18 per cent
of com pa nies chose ROE as the ba sic per for mance
me a su re. This me a su re is fol lowed by to tal rev e nues 
(14 per cent of com pa nies) and net in come (11 per
cent of com pa nies). We would like to emphasise that 
only 4 com pa nies (4 per cent) chose va lue added per
em ployee to be their ba sic per for mance me a su re, al -
though this me a su re is the in di ca tor of fu ture de vel -
op ment and growth of the com pany.10

Sec ond, we asked com pa nies what they un der stand 
by “suc cess ful per for mance”. Com panies were of fered
var i ous pos si bil i ties. When more were cho sen, they had 
to be ranked from the most to the least im por tant one.
Com panies ranked as the most im por tant un der stand ing 
of “suc cess ful per for mance” the fol low ing:

= Achieving goals of the own ers (33 per cent);
= Fol low ing the strat egy (24 per cent);
= Achieving goals of dif fer ent stake holders (23

per cent);
= In creasing the mar ket share (8 per cent);
= Keeping the mar ket share (7 per cent);
= Other, e.g. keep ing up with or beat ing the com -

pet i tors (5 per cent).
When ana lys ing large com pa nies only, the

rank ing changes slightly: more com pa nies pri -
mar ily pur sue goals of the own ers (37 per cent)
and fol low the strat egy (32 per cent), but fewer
pur sue goals of dif fer ent stake holders (15 per
cent). 30 per cent of me dium com pa nies pri mar ily
pur sue goals of the own ers or of dif fer ent stake -
holders and 26 per cent fol low their strat egy. 30

10)

 When ana lys ing large Slovenian com pa nies, Rejc (2001) has come to sim i lar re sults and found ROE to be the ba sic per for mance mea -
sure for one third of the com pa nies. But con trary to our re sults value added per em ployee was found to be the sec ond most ap pre ci ated
ba sic mea sure as 17 per cent of the com pa nies con sid ers it as their ba sic per for mance mea sure. How ever, Per for mance mea sures that
were of fered as ba sic per for mance mea sures in Rejc (2001) are dif fer ent than mea sures of fered in our re search. For ex am ple, mea sures
such as to tal rev e nues, net in come, and profit growth were not of fered in Rejc (2001) and such meth od olog i cal dif fer ences might in flu -
ence the re ported re sults.

10)

 When ana lys ing large Slovenian com pa nies, Rejc (2001) has come to sim i lar re sults and found ROE to be the ba sic per for mance mea -
sure for one third of the com pa nies. But con trary to our re sults value added per em ployee was found to be the sec ond most ap pre ci ated
ba sic mea sure as 17 per cent of the com pa nies con sid ers it as their ba sic per for mance mea sure. How ever, Per for mance mea sures that
were of fered as ba sic per for mance mea sures in Rejc (2001) are dif fer ent than mea sures of fered in our re search. For ex am ple, mea sures
such as to tal rev e nues, net in come, and profit growth were not of fered in Rejc (2001) and such meth od olog i cal dif fer ences might in flu -
ence the re ported re sults.



(3,82). Ovo pred sta vqa do bru osno vu za raz vo j
integrisanih si ste ma za me re we performansi. 
Mada kom pa ni je misle da se re zul ta ti per for -
mansi or ga ni za ci je ocewuju u skla du sa im ple -
mentacijom stra te{kih smernica, ipak sma -
tra ju da wi ho va trenutna me ri la per formansi
nisu tako do bro povezana sa strategijom kom -
pa ni je (3,40). In for ma ci je za dono{ewe od lu -
ka su do stup ne na vre me (3,73), kao i podr{ka
modernog informacionog si ste ma (3,71). In -
tu i cija (1,90) i stro go nefinansijska me ri la
performansi (1,72) sma tra ju se najmawe va` nim. 
Re zul ta ti is tra`ivawa pokazuju da ve }ina za po -
sle nih nije upo zna ta sa merilima per for -
mansi or ga ni za ci je (2.92). Za po sle ni nisu do -
bro upo zna ti sa merilima per for mansi
wi ho vog rada (3,13).         

^etvrto, `eleli smo da otkrijemo koja su
naj va`nija i najneva`nija me ri la per for -
mansi za kom pa ni je. Tra`ili smo od kom pa -
nija da odaberu na Likertovoj lestvici od pet
vred no sti (1 = nije uop{te va`no, 2 = malo
va`no, 3 = sredwe va`no, 4 = va`no, 5 = ve o ma
va`no) wi ho v stav pre ma 70 fi nan sij skih i
nefinansijskih me ri la performansi.11 Kom -
pa ni je su mo gle da odaberu da odgovore da se
odre|ena me ri la ne mogu pri me ni ti na wi ho vu 
kompaniju. Naj va`nije merilo performansi se 
odnosilo na likvidnost (4,36). Na kon wega
sle de sol vent nost i od no s tro{kova pre ma
prihodu (4,15). Pri ho di i rast pro fi ta su
tako|e me ri la sa pro se~nim vrednostima
iznad 4 (4,13 od no sno 4,06). Na kon ovih me ri la 
sle de broj po tro{a~a, produktivnost rada i
partnerstvo sa do ba vqa~ima. Prvo naj va`nije
merilo je fi nan sij sko. Ovo je u skla du sa na la -
zi ma u prethodnom odeqku gde su se kom pa ni je u 
proseku slo`ile da su fi nan sij ske in for ma -
ci je (npr, tokovi go to vi ne, likvidnost) naj -
va`nije in for ma ci je o performansama. Dru ga
polovina naj va`nijih me ri la pred sta vqa
nefinansijska me ri la, mada nam ne do sta ju me -
ri la koja pred sta vqa ju perspektivu "inovacija 
i u~ewe". [ta vi{e, na slici 1 otkrivamo iz -
gle da da kori{}ewe nefinansijskih me ri la
performansi u kompanijama nije u porastu
(sredwa vred no sti 3,23).         

Prod ucts (ser vices) re moval ra tio Udeo pov la ~e -
wa proizvoda (uslu ga) sma tra se najmawe va -
`nim merilom sa pro se~nom oce nom od 2,47.
Za wim sle de broj proizvoda (uslu ga) po vu -
~enih i z pro iz vod we (2,54), cena ak ci je (2,56),
od no s tro{kova za is tra`ivawe i raz vo j pre ma
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per cent of small com pa nies pri mar ily fol low
goals of their own ers, while 27 per cent pur sue
goals of dif fer ent in ter est groups and 16 per cent
fol low their strat egy. The rel a tive pro por tion of
small com pa nies that are striv ing to in crease their
mar ket share is also quite high (14 per cent). Nev -
er the less, the only sig nif i cant dif fer ence is ob -
tained for the pro por tion of large com pa nies that
pri mar ily pur sue goals of dif fer ent stake holders.
This pro por tion is sig nif i cantly lower that the pro -
por tion in me dium and small com pa nies.

Third, we were in ter ested in com pa nies’ at ti -
tudes to wards per for mance mea sure ment and de -
ci sion-making. We asked com pa nies to se lect on
the Likert five point scale (1 = strongly dis agree; 2 
= dis agree; 3 = nei ther agree nor dis agree; 4 =
agree; 5 = strongly agree) their at ti tude to wards
16 state ments re gard ing the char ac ter is tics of
their per for mance man age ment and de ci -
sion-making. Com panies could choose to an swer
that the par tic u lar state ment can not be ap plied to
their com pany. We found out that fi nan ci al and
non-financial per spec tive is im por tant in per for -
mance mea sure ment, as this is the only state ment
that av er aged over 4. De ci sion-makers con sider
fi nan ci al as well as non-financial mea sures
equally im por tant (3.87). Or gani sa tional per for -
mance re sults are eval u ated ac cord ing to the im -
ple men ta tion of stra te gic guide lines (3.82). This
is a good foun da tion for de vel op ing in te grated
per for mance mea sure ment sys tems. Al though
com pa nies think that or gani sa tional per for mance
re sults are eval u ated ac cord ing to the im ple men -
ta tion of stra te gic guide lines, they still be lieve
that their cur rent per for mance mea sures are not so 
well re lated to the com pany strat egy (3.40). In for -
ma tion for de ci sion-making is avail able on time
(3.73), as there is sup port from mo der n in for ma -
tion sys tem (3.71). In tu ition (1.90) and strictly
non-financial per for mance mea sure ment (1.72)
are con sid ered as the least im por tant. Re search re -
sults show that the ma jor ity of em ploy ees are not
fa mil iar with or gani sa tional per for mance mea -
sures (2.92). Em ployees are not very fa mil iar with 
mea sures of their work per for mance (3.13).

Fourth, we wanted to find out, what were the
most and the least im por tant per for mance mea -

11)

 Odabir merila performansi koja je trebalo ukqu~iti su saop{tili i Gosselin, 2002 i Rejc, 2002. 



prihodu (2,68) i ukupna imo vi na po za po s le -
nom (2,78). Ovde tako|e mo`emo ot kri ti da me -
ri la koja se ti~u per spek ti ve "inovacije i
u~ewa" (npr, od no s tro{kova za is tra`ivawe
i raz vo j pre ma prihodu, fluktuacija za po sle -
nih, ciklus is tra`ivawa i razvoja), ima ju pro -
se~nu oce nu mawu od 3, {to je ve o ma obes -
hrabruju}e.  

Peto, prou~avali smo koji se tip si ste ma
za upra vqa we performansama ko ri sti u
slovena~kim kompanijama. 43% kompanija je
promenilo metode me re wa performansi u pos -
l edwih pet godina. 54% kompanija nije
promenilo metode me re wa performansi u
posledwih pet godina i sma tra mo da je ova
srazmera pri li~no visoka. Tako|e smo ̀ eleli
da otkrijemo koje si ste me me re wa per for m -
ansi ko ri ste kom pa ni je. Re zul ta ti su sle de}i:  

= 50% kompanija ne ko ri sti nijedan po se -
ban si ste m me re wa performansi;

= 43% kompanija ko ri sti izbilansirani
skor (BSC) (7%) ili neki dru gi ob li k in -
te grisanog si ste ma me re wa performansi
(36%). Mo`emo o~ekivati da ove kom pa ni -
je u ve}oj meri ko ri ste nefinansijska me -
ri la.  

Kom pa ni je koje su promenile metode me re -
wa performansi u posledwih pet godina jo{
uvek ne uspevaju da upra vqa performansama na
si ste ma ti~an na~in, po{to samo 54% ovih
kompanija ko ri sti izbalansirani skor (BSC)
ili neki dru gi ob li k integrisanog si ste ma
me re wa performansi. Ve}ina kompanija (57%) 
koje nisu promenile metode me re wa per for -
mansi u posledwih pet godina ne ma ju poseban
si ste m me re wa performansi.    

4. Raz ma tra we 

Sve do nedavno ve o ma mali broj slove -
na~ kih kompanija je vr{io implementaciju
mo dernih menaxerskih ala ta u vezi sa upra -
vqa~kim ra~unovodstvom (UR ala ta). Upra vqa -
we ukupnim kvalitetom (TQM), stal no una -

pre|ivawe i strategija "u pra vo vre me" (JIT) su 
najpoznatiji me|u slovena~kim kompanijama,
ali tre ba na gla si ti da skoro ~etvrtina
slovena~kih kompanija jo{ uvek nije upo zna ta
sa wima, iako se ovi koncepti u ino stran stvu
intenzivno ko ri ste jo{ od po~etka 1980-tih
godina. UR alate su implementirale i ko ri ste
uglav nom ve li ke kom pa ni je. Ovo je pri li~no
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sures for com pa nies. We asked com pa nies to se -
lect on the Likert five point scale (1 = not im por -
tant at all; 2 = lit tle im por tant; 3 = in be tween; 4 =
im por tant; 5 = very im por tant) their at ti tude to -
wards 70 fi nan ci al and non-financial per for -
mance mea sures12. Com panies could choose to an swer 
that the par tic u lar me a su re can not be ap plied to their
com pany. The most im por tant per for mance me a su re re -
lates to li quid ity (4.36). It is fol lowed by sol vency and
rev e nues to cost ra tio (4.15). Rev e nues and pro fit growth
are also mea sures with av er ages over 4 (4.13 and 4.06 re -
spec tively). These mea sures are fol lowed by the num ber
of cus tom ers, la bour pro duc tiv ity and the sup plier part -
ner ships. The first most im por tant mea sures ap pear to be
fi nan ci al. This is in line with find ings of the pre vi ous sec -
tion where com pa nies on av er age agree that fi nan ci al in -
for ma tion (e.g., cash flows, li quid ity) is the most
im por tant per for mance in for ma tion. The sec ond
half of the most im por tant mea sures rep re sents
non-financial mea sures, al though we miss mea -
sures rep re sent ing “in no va tion and learn ing”
per spec tive. What is more, in Fig ure 1 we found
that the use of non-financial per for mance mea -
sures in com pa nies does not seem to be in creas -
ing (mean 3.23). Prod ucts (ser vices) re moval ra -
tio is per ceived as the least im por tant me a su re
with the av er age grade of 2.47. It is fol lowed by
the num ber of prod ucts (ser vices) re moved from
the pro duc tion (2.54), share price (2.56), R&D
cost to rev e nues ra tio (2.68), and to tal as sets per
em ployee (2.78). Here, we can also find mea -
sures re gard ing “in no va tion and learn ing” per -
spec tive (e.g. R&D cost to rev e nues ra tio, em -
ploy ees turn over, R&D cy cle), av er ag ing less
than 3, which is very dis cour ag ing.

Fifth, we stud ied what is the type of per for -
mance man age ment sys tem be ing used in
Slovenian com pa nies. 43 per cent of com pa nies
have changed meth ods of per for mance mea sure -
ment in the last five years. 54 per cent of com pa -
nies have not changed meth ods of per for mance
mea sure ment in the last five years and we be lieve
this pro por tion is quite high. We also wanted to
find out, what per for mance mea sure ment sys tems
com pa nies used. Re sults are as fol lows:

= 50 per cent of com pa nies do not use any spe -
cific sys tem of per for mance mea sure ment;

12)

 The choice of per for mance mea sures to be in cluded was also in formed by Gosselin, 2002 and Rejc, 2002.
12)

 The choice of per for mance mea sures to be in cluded was also in formed by Gosselin, 2002 and Rejc, 2002.



razumqivo ako se ima u vidu da je imple men -
tacija ovih koncepata povezana sa re la tiv no
vi so kim zah te vi ma u pogledu zna wa, re sur sa i
vre me na. Sli~no, Krumwiede (1999) tvrdi da,
pre ma is tra`ivawu sprovedenom od stra ne
Gru pe za upra vqa we tro{kovima Instituta za

upra vqa~ke ra~unovo|e (IMA), kom pa ni je koje
su usvojile obra~un tro{kova na osno vu ak tiv -
no sti (ABC) ima ju ten den ci ju da u proseku budu 
ne{to ve}e od kompanija koje ga nisu usvojile.
Mogu}i razlozi za raz li ku u veli~ini uk qu -
~uju raspolo`ivost re sur sa (qudskih i fi nan -
sij skih) i ekonomiju obi ma u implementirawu
obra~una tro{kova na osno vu ak tiv no sti

(ABC) na vi{e me sta. Ipak, po sto ji zna~ajno
po ravnawe, po{to smo otkrili da kom pa ni je
koje ko ri ste UR alate u proseku ima ju boqe re -
zul ta te nego kom pa ni je koje ih ne ko ri ste. Ve -
li ke slovena~ke kom pa ni je su sla bo upoznate
sa teorijom ogra ni~ewa (TOC), obra~unom tro -
{ko va na osno vu ̀ ivotnog ciklusa (LCC) i up -

ravqawem na osno vu ak tiv no sti (ABM), po{to
smo saznali da je samo oko jed ne polovine
ispitanih kompanija poznavalo ove alate.
Najpoznatiji koncepti me|u ve li kim slo ve -
na~kim kompanijama su upra vqa we ukupnim
kvalitetom (TQM), strategija "u pra vo vre me"
(JIT) i stal no una pre|ivawe (oko 75% is pi t a -
nih kompanija je poznavalo ove koncepte).
Uop {teno po sma tra no, ve li ke slovena~ke
kom pa ni je implementiraju i ko ri ste upra vqa -

we ukupnim kvalitetom (TQM), stal no una -
pre|ivawe i odre|ivawe repera/ben~mark ing. 
Sa dru ge stra ne, najmawe implementirani i
upotrebqavani koncepti su obra~un tro{kova

na osno vu ̀ ivotnog ciklusa (LCC), upra vqa we
na osno vu ak tiv no sti (ABM) i izbilansirani

skor (BSC) (mada ve li ke slovena~ke kom pa ni je
pra te fi nan sij ska, kao i nefinansijska me ri -
la performansi, ima ju}i u vidu da se teorija
og ra ni~ewa (TOC) uop{te ne implementira i
ne upo tre bqa va).             

Do sada je ve o ma mali broj slovena~kih ma -
lih i sredwih entiteta implementirao UR

alate. Strategija "u pra vo vre me" (JIT), upra v -

qa we ukupnim kvalitetom (TQM) i obra~un

tro {kova na osno vu ak tiv no sti (ABC) naj po z -
na tiji su me|u slovena~kim malim i sredwim
en ti tetima, ali tre ba na gla si ti da vi{e od
jed ne tre}ine slovena~kih ma lih i sredwih
entiteta jo{ uvek nije upoznato sa wima.
Slovena~ki entiteti uglav nom upo tre bqa va ju
stal no una pre|ivawe, upra vqa we ukupnim
kva li tetom (TQM) i strategiju "u pra vo vre me"

(JIT). Sa dru ge stra ne, najmawe upotrebqavani
koncepti su upra vqa we na osno vu ak tiv no sti
(ABM), rein`ewering po slov nih pro ce sa (BPR) i 
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= 43 per cent of com pa nies use bal anced score -
card (7 per cent) or some other form of in te -
grated per for mance mea sure ment sys tem (36
per cent). We can ex pect these com pa nies to use 
non-financial mea sures more ex ten sively. 

Com panies that have changed meth ods of
per for mance mea sure ment in the last five years
still fail to man age per for mance sys tem at i cally,
as only 54 per cent of these com pa nies use bal -
anced score card or some other form of in te -
grated per for mance mea sure ment sys tem. The
ma jor ity of com pa nies (57 per cent) that have
not changed meth ods of per for mance mea sure -
ment in the last five years do not have spe cific
sys tem of per for mance mea sure ment.

4. Dis cus sion

Un til re cently, a very small num ber of
Slovenian com pa nies have un der taken im ple men -
ta tion of mo der n man age ment tools re lated to
man age ment ac count ing (MA tools). TQM, con -
tin u ous im prove ment, and JIT are best known
among Slovenian com pa nies, but it should be
stressed that al most a quar ter of Slovenian com pa -
nies are still un fa mil iar with them, al though since
the early 1980s these con cepts have been in ten -
sively used abroad. MA tools are im ple mented
and used mostly by large com pa nies. This is quite
un der stand able given that the im ple men ta tion of
these con cepts is con nected with rel a tively high
re quire ments for knowl edge, re sources, and time.
Sim i larly, Krumwiede (1999) ar gues that ac cord -
ing to a sur vey4 con ducted by the Cost Man age -
ment Group of the In sti tute of Man age ment Ac -
coun tants (IMA) ABC adopt ers tend to be
some what larger on av er age than nonadopters.
Pos si ble rea sons for the size dif fer ence in clude
avail abil ity of re sources (hu man and fi nan ci al)
and econ o mies of scale in im ple ment ing ABC at
mul ti ple sites. How ever, there is a con sid er able
pay-off, as we found out that com pa nies us ing MA 
tools on av er age per form better than those which
fail to do so. Large Slovenian com pa nies are
poorly ac quainted with the ory of con straints, life
cy cle cost ing, and ac tiv ity-based man age ment as
we found out that only about a half of com pa nies
in ter viewed knew these tools. The best-known
con cepts among large Slovenian com pa nies are
TQM, JIT, and con tin u ous im prove ment (around
75 per cent of com pa nies in ter viewed knew these



obra~un tro{kova na osno vu `ivotnog ciklusa

(LCC). Tre ba napomenuti da se teorija ogra -

ni~ewa (TOC) uop{te ne implementira i ne

ko ri sti. Is tra`ivawe je ukazalo na neke od

glavnih raz lo ga zbog ko jih kom pa ni je ne im -

ple mentiraju UR alate. Utvr|ena su tri glav na

raz lo ga:         

= ne do sta tak ade kvat nog zna wa: ovo ot kri}e
go vo ri samo za sebe. U Sloveniji ima
premalo obu ke, seminara i radionica
namewenih malim pred u ze}ima. Me na xe ri 
i za po sle ni ma lih i sredwih entiteta
mogu da u~e samo na slu~ajevima velikih
kompanija i pre pu{teni su sami sebi pri -
li kom pri me ne iskustava velikih kom pa -
ni je u svo jim pred u ze}ima; 

= ne do sta tak inicijative: po sto ji ve li ki
ne do sta tak akvi zi ci je ma lih i sredwih
entiteta od tima me na xe ra koji nisu za po -
sle ni u wima. Mada su neki me na xe ri
svesni potencijalnih ko ri sti UR ala ta,
nisu voqni da investiraju sop stve no vre -
me i sred stva po treb na za imple men ti -
rawe projekta. Akvizicija kom pa ni je od
tima me na xe ra koji nisu za po sle ni u toj
kom pa ni ji ve o ma je va`na, zbog toga {to
me nax men t pod sti~e kreativnost, os po -
sob qava za po sle ne, obez be|uje vo|ewe i us -
po sta vqa okvi r za obez be|ivawe re sur sa.
Broj ne studije slu~aja pokazale su da je po -
sve}enost naj vi{eg me nax men ta kqu~na
(Maguire, Putterill, 2000). Na pri mer, pret -
hod no pomenuto is tra`ivawe Instituta

za upra vqa~ke ra~unovo|e (IMA) ide u
prilog ideji da je za obra~un tro{kova na
osno vu ak tiv no sti (ABC) po treb na jaka po -
sve}enost vi{eg me nax men ta. 58% kom pa -
nija koje ga ko ri ste imale su ve o ma vi so k
ste pe n podr{ke naj vi{eg me nax men ta (za
raz li ku od 40% kompanija koje ga ne ko ri -
ste) (Krumwiede, 1999). Me na xe ri ne smeju
samo biti po sve}eni, dru gi mo ra ju da vide
da su oni po sve}eni. Efektivan na~in da
se ovo postigne je prisustvovawe kqu~nim
sastancima, ak tiv no u~e{}e na wima i
podr{ka inicijativama i re~ju i delom;  

= tro{kovi im ple men ta ci je su ve}i od ko -
ri sti: mali i sredwi entiteti nisu
spremni da investiraju ve li ke sume nov ca
u implementaciju pro je ka ta. Kao kon tra
ar gu ment mo`emo re}i da pre ma is -
tra`ivawu koji je sprovela Grupa za upra -
vqa we tro{kovima Instituta za upra -

vqa~ke ra~unovo|e (IMA), 89% onih
kompanija koje ko ri ste obra~un tro{kova

na osno vu ak tiv no sti (ABC) je navelo da je
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con cepts). In ge ne ral, large Slovenian com pa nies
im ple men t and use TQM, con tin u ous im prove -
ment, and benchmarking. On the other hand, the
least im ple mented and used con cepts are life cy cle 
cost ing, ABM, and bal anced score card (al though
large Slovenian com pa nies do track fi nan ci al as
well as non fi nan cial mea sures of per for mance,
con sid er ing that TOC is not be ing im ple mented or
used at all).

So far, a very small num ber of Slovenian
SMEs im ple mented MA tools. JIT, TQM, and
ABC are best known among Slovenian SMEs, but
it should be stressed that more than a third of
Slovenian SMEs are still un fa mil iar with them.
Slovenian SMEs mostly use con tin u ous im prove -
ment, TQM, and JIT. On the other hand, the least
used con cepts are ABM, BPR, and life cy cle cost -
ing. It is note wor thy that TOC is not be ing im ple -
mented or used at all. Re search in di cated some
ma jor rea sons why com pa nies fail to im ple men t
MA tools. Three ma jor rea sons were iden ti fied: 

= Lack of proper knowl edge: This find ing
speaks for it self. There is too lit tle train ing,
sem i nars, work shops tai lored to small busi -
nesses in Slovenia. SMEs man ag ers and em -
ploy ees can learn only from large com pany
cases and are left on their own when ap ply ing
large com pa nies’ ex pe ri ences to their own
busi nesses.

= Lack of ini tia tive: There is a great lack of
SMEs man age ment buy-in. Al though some
man ag ers are aware of the po ten tial ben e fits
of MA tools, they are not will ing to in ve st
their own time or the fund ing needed to im -
ple men t the pro ject. Man age ment buy-in is
very im por tant be cause man age ment stim u -
lates cre ativ ity, em pow ers em ploy ees, pro -
vides lead er ship, and es tab lishes a frame -
work for pro vid ing re sources. Count less case
stud ies have shown that top man age ment’s
com mit ment is cru cial (Maguire, Putterill,
2000). For ex am ple, pre vi ously men tioned
IMA sur vey’s re sults sup port the idea that
ABC needs strong com mit ment from up per
man age ment. 58 per cent of the us age-level
com pa nies had a very high level of top man -
age ment support (ver sus 40 per cent for the
nonusage com pa nies) (Krumwiede, 1999).
Man agers must not only be com mit ted, they 
must be seen to be com mit ted. An ef fec tive
way to do this is by be ing pres ent at key



ovaj kon cep t vredan tro{kova im ple men -
ta ci je (Krumwiede, 1999). 

U proseku, mali i sredwi entiteti ne
poseduju zna we i resurse velikih kompanija.
Me |utim, ovo nije iz go vo r za is kqu~ivawe kon -
cepata kao {to su odre|ivawe re pe ra/ben~ ma r -

king i upra vqa we ukupnim kvalitetom (TQM)
(sma tra mo da po sto ji re la tiv no mali broj
slovena~kih ma lih i sredwih entiteta koji
upo tre bqa va ju odre|ivawe repera/ben~mark -
ing i upra vqa we ukupnim kvalitetom (TQM)).
Mislimo da upo tre ba ova dva kon cep ta ne tre -
ba da bude ogra ni~ena veli~inom kom pa ni je.
Oni tako|e tre ba da budu implementirani u
malim i sredwim entitetima, bar u ve}oj meri
nego {to je tre nut no slu~aj. Su{tina od re |i -
vawa repera/ben~markinga  je u~ewe od dru gih.
Mali i sredwi entiteti tre ba barem da pri me wu -
ju "osnovnu" for mu odre|ivawa repe ra/ben~ ma -
rking, od no sno pore|ewe kqu~nih brojki,
~esto kqu~nih fi nan sij skih brojki, za svr he
rangirawa kom pa ni je u od no su na konku ren -
ciju ili na prosek u toj de lat no sti. Sve kom pa -
ni je tre ba da budu svesne ~iwenice da od re -
|ivawe repera/ben~markinga pod sti~e
ak ti van pro ce s u~ewa u or ga ni za ci ji i mo ti -
vi{e na pro me ne i una pre|ewa. Daqe, upra -
vqa we ukupnim kvalitetom (TQM) ne tre ba da
bude ogra ni~eno veli~inom kom pa ni je. U sa -
da{ wem poslovnom okru`ewu, upra vqa we
ukupnim kvalitetom (TQM) je skoro su{tinski 
bit no za op sta nak i uspe{no po slo va we svih
kompanija. Upra vqa we ukupnim kvalitetom

(TQM) tre ba da bude kul tu ra sva ke kom pa ni je
po sve}ene zadovoqstvu po tro{a~a pu tem
stalnog una pre|ivawa. Sa dru ge stra ne, ra zu m -
qi vo je da mali i sredwi entiteti ne vr{e
obra~un tro{kova na osno vu ak tiv no sti (ABC)

i obra~un na osno vu ciqnih tro{kova (TC) u
tolikoj meri. Pra vil no raspodeqeni ade kvat -
ni re sur si i dovoqan bu xet va`ni su za
uspe{nu implementaciju obra~una tro{kova
na osno vu ak tiv no sti (ABC) i obra~una na os -

no vu ciqnih tro{kova (TC). Daqe, kom pa ni je
~esto mo ra ju da sara|uju sa eksternim kon sul -
tan ti ma kada im nedostaje po treb na stru~nost
i zna we. Iz ovih i ne kih dru gih raz lo ga, neke
ve li ke kom pa ni je ima ju boqi po ten ci jal za
usvajawe ovih koncepata od ma lih i sredwih
entiteta.                        

U vezi sa napretkom u me re wu i upra vqa wu
performansama u slovena~kim kompanijama,
za kqu~ujemo da dominacija fi nan sij skih me -
ri la po ka zu je jako pri su stvo tradicionalnih
(vi{e fi nan sij ski orijentisanih) si ste ma za
me re we performansi u slovena~kim kom pa ni -
jama, gde se performanse mere sa ta~ke gle -
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gath er ings, ac tively par tic i pat ing in them,
and sup port ing the ini tia tives both in word
and ac tion.

= Im ple men ta tion costs ex ceed ben e fits: SMEs
are not pre pared to in ve st great amounts of
money into im ple men ta tion of pro jects. As a
coun ter ar gu ment we can say that ac cord ing
to a sur vey con ducted by the Cost Man age -
ment Group of the In sti tute of Man age ment
Ac coun tants (IMA), 89 per cent of those
com pa nies us ing ABC said it was worth the
im ple men ta tion costs (Krumwiede, 1999). 

On av er age, SMEs do not pos ses the knowl -
edge and re sources of large com pa nies, how ever,
this is not an ex cuse to ex clude con cepts such as
benchmarking and TQM (we be lieve there is a rel -
a tively low num ber of Slovenian SMEs us ing
benchmarking and TQM). We think that the use of
these two con cepts should n’t be con strained by
the size of the com pany. They should also be im -
ple mented in SMEs, at least to a larger ex tent than
now. The es sence of benchmarking is learn ing
from oth ers. SMEs should at least im ple men t the
“ba sic” form of benchmarking, that is com par ing
key fig ures, of ten fi nan ci al key fig ures, for the
pur pose of rank ing the com pany in re la tion to
com pet i tors or the in dus try av er age. All com pa -
nies should be aware of the fact that
benchmarking en cour ages an ac tive learn ing pro -
cess in the or gani sa tion and mo ti vates change and
im prove ment. Fur ther, TQM should n’t be
bounded by the size of the com pany. In pres ent
busi ness en vi ron ment TQM is al most es sen tial for 
all com pa nies to sur vive and per form suc cess -
fully. TQM should be the cul ture of ev ery com -
pany com mit ted to cus tomer sat is fac tion through
con tin u ous im prove ment. On the other hand, it
can be un der stood that SMEs do not use ABC and
tar get cost ing to such an ex tent. Ad e quate re -
sources and suf fi cient bud get al lo cated prop erly
are im por tant for a suc cess ful im ple men ta tion of
ABC and tar get cost ing. Fur ther, com pa nies of ten
have to co op er ate with ex ter nal con sul tants when
they lack the re quired ex per tise and knowl edge.
For these and other rea sons, large com pa nies have 
a better po ten tial to adopt these con cepts than
SMEs.

With re gard to ad vances in per for mance mea -
sure ment and man age ment in Slovenian com pa -
nies, we con clude that the dom i na tion of fi nan ci al
mea sures dem on strates a strong pres ence of tra di -



di{ta vlasnika. Ovo tako|e po tvr|uju i na{i
re zul ta ti, po{to jed na tre}ina kompanija (bez
ob zi ra na wi ho vu veli~inu) sma tra postizawe
ci qe va vlasnika naj va`nijim shvatawem "us -
pe {nih performansi". [tavi{e, Rejcova
(2001) je ot kri la da je skoro 50% velikih kom -
pa nija ocenilo postizawe ci qe va raz li~itih
za in te re so va nih stra na kao naj va`nije shv -
atawe "uspe{nih performansi", dok na{i re -
zul ta ti pokazuju da samo 15% velikih kom pa -
nija sle di ciqeve raz li~itih za in te re so va nih 
stra na. Tako|e nalazimo da je ova srazmera zna -
~ajno ni`a od srazmere u sredwim i malim
kompanijama. Ovo bi mo glo da nagovesti ko rak
unazad u implementaciji multi dimen zio nal -
nih si ste ma za me re we performansi u ko ji ma je 
na gla{eno da se in te re si za in te re so va nih
stra na mo ra ju uze ti u ob zi r za dugoro~ne us -
pe{ne performanse.     

Kako su istakli Kaplan i Norton (1996), kom -
pa ni je tre ba da budu svesne da su fi nan sij ska
me ri la istorijska i da sto ga ne pred sta vqa ju
dobar po ka za te q budu}ih fi nan sij skih per -
for mansi i da nefinansijska me ri la vode fi -
nan sij ska me ri la. Na{i re zul ta ti uka zu ju da se 
kom pa ni je u proseku u velikoj meri sla`u da je
fi nan sij ska i nefinansijska perspektiva
va`na u me re wu performansi. U ve}ini slo ve -
na~kih kompanija (68%) donosioci od lu ka
sma tra ju fi nan sij ska i nefinansijska me ri la
podjednako va`nim, ali se ~etvrtina ko m pa -
nija jo{ uvek niti sla`e niti ne sla`e sa ovom 
tvrdwom. Ovo uka zu je na to da jo{ uvek po sto ji
disparitet u uravnote`enom kori{}ewu fi -
nan sij skih i nefinansijskih me ri la pri li -
kom dono{ewa od lu ka. 43% kompanija se sla`e
da one prvenstveno ko ri ste fi nan sij ska me ri -
la performansi. 41% procenat kompanija se
niti sla`e niti ne sla`e sa ovom tvrdwom,
{to pred sta vqa pozitivno kre ta we ka urav no -
te ̀ enijem me re wu performansi u slo ve -
na~kim kompanijama; ili se kom pa ni je u pro -
se ku ne sla`u sa oce nom performansi samo iz
fi nan sij ske per spek ti ve i sa razmatrawem
samo fi nan sij skih me ri la performansi za do -
no{ewe od lu ka. Kom pa ni je se u proseku tako|e
ne sla`u ni sa tvrdwama da se performanse or -
ga ni za ci je uglav nom ocewuju intuitivno ili
samo iz nefinanijske per spek ti ve. Mada slo -
ve na~ke kom pa ni je jo{ uvek sma tra ju fi nan sij -
ska me ri la performansi va`nijim od ne fi -
nan sijskih, one mere obe per spek ti ve svog
pos lovawa. Stva r koja mo`e na ve sti na za bri -
nutost je {to iz gle da da kori{}ewe ne fi nan -
sijskih me ri la performansi iz gle da nije u
porastu, mada bismo o~ekivali su prot no, jer su 
Ittner i Larcker (2001) na pri mer otkrili da se
kratkoro~na fi nan sij ska me ri la na la ze na
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tional (more fi nan cially ori ented) per for mance
mea sure ment sys tems in Slovenian com pa nies
where per for mance is mea sured from the own ers’
point of view. This has also been con firmed by our 
re sults as one third of the com pa nies (re gard less
their size) con sider achiev ing goals of the own ers
as the most im por tant un der stand ing of “suc cess -
ful per for mance”. Fur ther more, Rejc (2001) has
found that al most 50 per cent of large com pa nies
ranked achiev ing goals of dif fer ent stake holders
as the most im por tant un der stand ing of “suc cess -
ful per for mance”, while our re sults show that only 
15 per cent of large com pa nies pur sue goals of dif -
fer ent stake holders. We also find this pro por tion
sig nif i cantly lower than the pro por tion in me dium
and small com pa nies. This could im ply a step
back wards in im ple men ta tion of mul ti di men -
sional per for mance mea sure ment sys tems where
it is emphasised that in ter ests of all stake holders
must be taken into ac count for long term suc cess -
ful per for mance. 

As Kaplan and Norton (1996) have
emphasised, com pa nies should be aware that fi -
nan ci al mea sures are his tor i cal and are there fore
not a good pre dic tor of fu ture fi nan ci al per for -
mance, and that non-financial mea sures are the
ones that lead fi nan ci al mea sures. Our re sults in -
di cate that com pa nies on av er age quite strongly
agree that fi nan ci al and non-financial per spec tive
is im por tant in per for mance mea sure ment. In the
ma jor ity of Slovenian com pa nies (68 per cent) de -
ci sion-makers con sider fi nan ci al as well as
non-financial mea sures as equally im por tant but a
quar ter of com pa nies still nei ther agree nor dis -
agree with this state ment. This in di cates that there 
is still a gap in bal anc ing fi nan ci al and
non-financial mea sures when mak ing de ci sions.
43 per cent of com pa nies agree that they pri mar ily
use fi nan ci al per for mance mea sures. 41 per cent
of com pa nies nei ther agree nor dis agree with this
state ment, which is a pos i tive guide line to wards a
more bal anced per for mance mea sure ment in
Slovenian com pa nies. Al ter na tively, com pa nies
on av er age dis agree with eval u a tion of per for -
mance just from fi nan ci al per spec tive and with
con sid er ing only fi nan ci al per for mance mea sures
for de ci sion-making. Com panies on av er age also
dis agree with state ments that or gani sa tional per -
for mance is eval u ated mainly in tu itively or just
from non-financial per spec tive. Al though
Slovenian com pa nies still per ceive fi nan ci al per -



petom me stu iza nefinansijskih me ri la koja su 
na ~etvrtom me stu u pogledu uo~ene va`nosti.
Sma tra mo da je najmawe zastupqena ne fi nan -
sijska perspektiva "inovacija i u~ewe", {to
je tako|e pri li~no obeshrabruju}e. 

Po sto je}a literatura uka zu je na pa`qiv
odabir me ri la performansi koji ob u hva ta raz -
li~ite per spek ti ve performansi or ga ni za ci -
je. [ta vi{e, ova me ri la tre ba da budu us kla -
|ena sa strategijom kom pa ni je i si ste ma ti~no
povezana. Prvo, na{i na la zi pokazuju da 70%
kompanija ocewuje re zul ta te performansi or -
ga ni za ci je pre ma implementaciji stra te{kih
smernica i samo 9% kompanija se nije slo`ilo 
sa ovom tvrdwom. Ovo pred sta vqa do bru osno vu 
za raz vo j integrisanih si ste ma me re wa per -
for mansi. Mada kom pa ni je sma tra ju da se re -
zul ta ti performansi or ga ni za ci je ocewuju
pre ma implementaciji stra te gi je, one ipak
sma tra ju da wi ho va trenutna me ri la per for -
mansi nisu tako do bro povezana sa strategijom
kom pa ni je, po{to se sa tim slo`ila samo
polovina kompanija. Dru go, nalazimo samo tri 
nefinansijska me ri la performansi (broj po -
tro{a~a, produktivnost rada i partnerstvo sa
do ba vqa~ima) me|u deset naj va`nijih. Sla ba
upo tre ba me ri la performansi koja se od no se
na perspektivu "inovacije i u~ewa" je po seb no 
obeshrabruju}a jer se u proseku oni sma tra ju
najmawe va`nim.     

Uzi ma ju}i u ob zi r da slovena~ke kom pa ni je 
jo{ uvek sma tra ju fi nan sij ska me ri la va`ni -
jim od nefinansijskih, verujemo da kom pa ni je
mo ra ju da ulo`e vi{e na po ra u im ple men -
tirawe neke vr ste integrisanog si ste ma me re -
wa performansi (na pri mer, iz bi lan s i ra ni
skor (BSC)) da bi merile performanse na si -
ste ma ti~an na~in i obez be di le pra ve in for -
ma ci je donosiocima od lu ka. Tre nut no slo -
vena~ke kom pa ni je mere fi nan sij sku i
ne finansijsku perspektivu svog po sla i do no -
si oci od lu ka sma tra ju fi nan sij ska i ne fi -
nan sijska me ri la podjednako va`nim, ali kom -
pani je nesistemati~no mere svo je per for manse. 
Ovo mo`e da ima za re zul ta t ne ko li ko raz -
li~itih me ri la koja bi prouzrokovali od la ga -
we u dono{ewu od lu ka i smaweni kva li tet
donetih od lu ka po{to me ri la nisu pred -
stavqena u obliku ne ko g integrisanog si ste ma
me re wa performansi. Daqe, re zul ta ti na{eg
is tra`ivawa pokazuju da za po sle ni nisu do bro 
upo zna ti sa merilima performansi or ga ni za -
ci je (jed na ~etvrtina kompanija se sla`e da su
za po sle ni upo zna ti sa merilima performansi 
or ga ni za ci je i skoro 40% kompanija se niti
sla`e niti ne sla`e sa tim). [ta vi{e, za po -
sle ni nisu do bro upo zna ti sa merilima
performansi sopstvenog rada po{to jed na
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for mance mea sures as more im por tant than
non-financial, they me a su re both per spec tives of
their busi ness. The thing that could be con cern ing
is that the use of non-financial per for mance mea -
sures in com pa nies does not seem to be in creas ing, 
al though we would ex pect the con trary as Ittner
and Larcker (2001) for ex am ple have re vealed
that short-term fi nan ci al mea sures rank fifth be -
hind four non-financial mea sures in terms of per -
ceived im por tance. We find that the least rep re -
sented non-financial per spec tive is “in no va tion
and learn ing” per spec tive, which is quite dis cour -
ag ing as well.

Ex isting lit er a ture sug gests a care ful se lec tion
of per for mance mea sures that cap ture dif fer ent per -
spec tives of or gani sa tional per for mance. Fur ther -
more, these mea sures should be aligned with com -
pany’s strat egy and sys tem at i cally linked. First, our
find ings show that 70 per cent of the com pa nies
eval u ate their or gani sa tional per for mance re sults
ac cord ing to the im ple men ta tion of stra te gic guide -
lines and only 9 per cent of com pa nies did not agree
with this state ment. This is a good foun da tion for de -
vel op ing in te grated per for mance mea sure ment sys -
tems. Al though com pa nies think that or gani sa tional
per for mance re sults are eval u ated ac cord ing to the
im ple men ta tion of strat egy, they still be lieve that
their cur rent per for mance mea sures are not so well
re lated to the com pany strat egy as only a half of the
com pa nies agreed. Sec ond, we find only three
non-financial per for mance mea sures (num ber of
cus tom ers, la bour pro duc tiv ity and sup pli ers part -
ner ships) among ten most im por tant ones. Poor uti -
li sa tion of per for mance mea sures re lat ing to “in no -
va tion and learn ing” per spec tive is es pe cially
dis cour ag ing as on av er age they are con sid ered as
the least im por tant. 

Taking into ac count that Slovenian com pa nies
still per ceive fi nan ci al mea sures as more im por tant
than non-financial, we be lieve that com pa nies have
to put more ef fort in im ple ment ing some sort of in te -
grated per for mance mea sure ment sys tem (e.g., the
Bal anced Score card) in or der to me a su re per for -
mance sys tem at i cally and pro vide the right in for ma -
tion to de ci sion-makers. At the mo men t, Slovenian
com pa nies me a su re fi nan ci al and non-financial per -
spec tive of their busi ness and de ci sion-makers con -
sider fi nan ci al as well as non-financial mea sures
equally im por tant, but com pa nies me a su re their per -
for mance un sys tem at i cally. This may re sult in a
num ber of dif fer ent mea sures caus ing de lays in de -



tre}ina kompanija sma tra da za po sle ni nisu
upo zna ti sa merilima performansi sop s tve -
nog rada. Sma tra mo da je ovo tako|e jed na od po -
sle di ca nesistematskog kori{}ewa upra vqa -
wa performansama or ga ni za ci je. Ovo ote`ava
da se za po sle ni mo ti vi{u da boqe rade, jer oni 
ne ma ju in for ma ci je o merilima performansi
pre ma ko ji ma se ocewuju wi ho v rad i po slo va -
we kom pa ni je.   

Mada na{i re zul ta ti uka zu ju da postizawe
ci qe va vlasnika pred sta vqa naj va`nije shva -
tawe "uspe{nih performansi" za 37% velikih 
slovena~kih kom pa ni je, procenat takvih kom -
pa nija je bio mawi, na i me 18% (Rejc, 2001). Su -
prot no na{im o~ekivawima, ovo bi tako|e mo -
glo da uka`e na pri me nu fi nan sij skih me ri la
performansi u ve}oj meri. Sa dru ge stra ne,
pro cenat velikih kompanija koje sle de stra -
tegiju se u zna~ajnoj meri pove}ao. Rejcova
(2001) je ot kri la da 9% velikih kompanija sma -
tra pra}ewe stra te gi je naj va`nijim shvatawem
"us pe{nih performansi", dok na{i re zul ta ti 
pokazuju da po sto ji 32% takvih kompanija. Ovo
posledwe ot kri}e bi mo glo da uka`e na
kori{}ewe ra znih me ri la performansi, radi
obuhvatawa raz li~itih perspektiva per fo r -
mansi or ga ni za ci je.   

Naj va`nija me ri la performansi za ve li ke
kom pa ni je su sva fi nan sij ska. Me|u deset naj -
va`nijih me ri la performansi na la ze se samo
dva nefinansijska: "udeo na tr`i{tu" i
"part nerstvo sa do ba vqa~em". Osim toga, na la -
zimo da su me ri la performansi koja se od no se
na perspektivu "inovacija i u~ewe" u zna -
~ajnoj meri mawe va`na za ve li ke nego za male
kom pa ni je, a da su me ri la koja se od no se na
pers pektivu "po tro{a~a" mawe va`na za ve li -
ke nego za sredwe kom pa ni je. Ovi argumenti uka -
zu ju na to da ve li ke kom pa ni je ne obra}aju do voq -
no pa`we na nefinansijska me ri la
performansi koja se od no se na raz li~ite za in -
te re so va ne stra ne; ume sto toga one se pre vi{e
kon cen tri{u na perspektivu vlasnika i na fi -
nan sij ska me ri la performansi. Na{i re zul ta ti 
su u suprotnosti sa pret hod nim is tra`ivawem

(Blau, Schoenherr, 1971; Child, 1972; Hoque, James, 2000;
Libby, Wa ter house, 1996; Ouchi, 1977) u kom se
sugeri{e da bi ve li ke or ga ni za ci je imale vi{e
raspolo`ivih re sur sa da budu inovativne i da
uspostave slo`enije si ste me odmeravawa per -
formansi od mawih or ga ni za ci ja.  

Pri li kom analizirawa deset naj va`nijih
me ri la performansi u sredwim kompanijama,
primetili smo da su prva ~etiri me ri la fi -
nan sij ska, a da po sle wih sle de nefinansijska
me ri la koja pred sta vqa ju per spek ti ve "po tro -
{a~a", "in ter nog poslovawa" i "inovacije i
u~ewa". Male kom pa ni je su pri li~no sli~ne
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ci sion-making and de creas ing qual ity of de -
ci sions made as mea sures are not pre sented in 
some sort of in te grated per for mance mea -
sure ment sys tem. Fur ther, our re search re -
sults show that em ploy ees are not very well
fa mil iar with or gani sa tional per for mance
mea sures (a quar ter of com pa nies agree that
em ploy ees are fa mil iar with or gani sa tional 
per for mance mea sures and al most 40 per cent
of com pa nies nei ther agree nor dis agree with 
that). What is more, em ploy ees are not very
fa mil iar with mea sures of their work per -
for mance as al most a third of com pa nies
think that em ploy ees are not fa mil iar with
mea sures of their work per for mance. We be -
lieve this is also one of the con se quences of 
un sys tem atic de ploy ment of or gani sa tional
per for mance man age ment. This makes it dif -
fi cult to mo ti vate em ploy ees to per form
better as they do not have in for ma tion on
per for mance mea sures by which their work
and com pany op er a tions are eval u ated. 

Al though our re sults in di cate achiev ing goals
of the own ers is the most im por tant un der stand ing 
of “suc cess ful per for mance” for 37 per cent of
large Slovenian com pa nies, the per cent age of
such com pa nies used to be lower, namely 18 per
cent (Rejc, 2001). Con trary to our ex pec ta tions
this might also in di cate the ap pli ca tion of fi nan ci -
al per for mance mea sures to a greater ex tent. On
the other hand, the per cent age of large com pa nies
fol low ing the strat egy in creased sub stan tially.
Rejc (2001) found 9 per cent of large com pa nies to 
con sider fol low ing the strat egy as the most im por -
tant un der stand ing of “suc cess ful per for mance”,
while our re sults show there are 32 per cent of
such com pa nies. This last find ing might im ply the
use of di verse per for mance mea sures that cap ture
dif fer ent per spec tives of or gani sa tional per for -
mance. 

The most im por tant per for mance mea sures for
large com pa nies are all fi nan ci al. Among ten most im -
por tant per for mance mea sures there are only two
non-financial ones, namely “Mar ket share” and “Sup -
pliers part ner ships”. In ad di tion, we find per for mance
mea sures re lat ing to “in no va tion and learn ing” per -
spec tive sig nif i cantly less im por tant to large than to
small com pa nies, and mea sures re lat ing to “cus tomer” 
per spec tive less im por tant to large than to me dium
com pa nies. These ar gu ments im ply that large com pa -
nies do not pay enough at ten tion to non-financial per -
for mance mea sures that re late to dif fer ent stake -
holders; in stead they con cen trate too much on the
own ers’ per spec tive and on fi nan ci al per for mance



sredwim kompanijama. Po sle fi nan sij skih
me ri la performansi sle de nefinansijska me -
ri la koja se od no se na per spek ti ve "po tro -
{a~a" i "inovacije i u~ewa". Uvideli smo da

male kom pa ni je u proseku sma tra ju me ri la per -
spek ti ve "inovacije i u~ewa" va`nijim nego
ve li ke kom pa ni je. Sma tra mo da je ovo zbog
preduzetni~kog duha koji je obi~no prisutan u

malim kompanijama. Tako|e smo shvatili da su
me ri la koja se od no se na perspektivu "po -
tro{a~a" u zna~ajnoj meri va`nija sredwim
nego malim kompanijama. Na{i na la zi su u

skla du sa Germain (2005) ko je analizirao mala i 
sredwa pred u ze}a (male i sredwe entitete) i

otkrio da su najsofisticiraniji si ste mi za
me re we performansi obi~no implementirani 
u ve li kim malim i sredwim entitetima sa
centralizovanom strukturom i slo`enim i

neizvesnim okru`ewem. Po red toga, male kom -
pa ni je ~esto ne zah te va ju sofisiticirane
metode za evaluaciju upra vqa wa i per for man -
si, jer su po sta vqa~i stra te gi je, obi~no vlas -

ni ci, bli`i "de lo va wu" (Hoque, 2003).  

Otkrili smo da 50% kompanija ne ko ri sti
nijedan odre|eni si ste m me re wa per for ma n -
si. 43% kompanija ko ri sti izbalansirani skor 

(BSC) ili neki dru gi ob li k integrisanog si s -
te ma za me re we performansi. Re la tiv na sraz -

me ra kompanija koje ko ri ste neki ob li k in te g -
ri sanog si ste ma za me re we performansi je
naj ve}a me|u ve li kim kompanijama (63%) i u
zna~ajnoj meri je ve}a od srazmere u ce lo kup -
nom uzorku. Po red toga, srazmera je u zna~ajnoj

meri mawa u malim kompanijama (18%) koje
obi~no ne ma ju si ste m za me re we performansi.
Na i me, 73% ma lih kompanija nema nikakav po -

se ban si ste m me re wa performansi. Bilo kako
bilo, ovi na la zi su u skla du sa pret hod nim is -
tra ̀ ivawem pomenutim u prethodnom tekstu

(Hoque, 2003; Blau, Schoenherr, 1971; Child, 1972;

Hoque, James, 2000; Libby, Wa ter house, 1996; Ouchi,
1977). Na{a glav na zabrinutost le`i u tome
{to po sto ji 54% kom pa ni je koje nisu pro me -
nile svo je metode me re wa performansi u pos -
le d wih pet godina. [ta vi{e, ve}ina ovih ko -
m panija (57%) nema nikakav poseban si ste m
me re wa performansi. 43% svih kompanija je
pro menilo metode me re wa performansi u

posledwih pet godina, ali ove kom pa ni je jo{
uvek ne upravqaju performansama na si ste ma -
ti~an na~in, jer samo 54% ovih kompanija ko -

ri sti izbalansirani skor (BSC) ili neki dru -
gi ob li k integrisanog si ste ma za me re we
performansi.    
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mea sures. Our re sults con tra dict pre vi ous re search
(Blau, Schoenherr, 1971; Child, 1972; Hoque, James,
2000; Libby, Wa ter house, 1996; Ouchi, 1977) that
sug gests larger or gani sa tions would have more re -
sources avail able to be in no va tive and es tab lish more
com plex per for mance mea sure ment sys tems than
smaller or gani sa tions. 

When ana lys ing ten most im por tant per for -
mance mea sures in me dium com pa nies we no ticed
that the first four mea sures are fi nan ci al and are fol -
lowed by non-financial mea sures rep re sent ing “cus -
tomer”, “in ter nal busi ness” and “in no va tion and
learn ing” per spec tives. Small com pa nies are rather
sim i lar to me dium com pa nies. Fi nan ci al per for -
mance mea sures are fol lowed by non-financial mea -
sures re lat ing to “cus tomer” and “in no va tion and
learn ing” per spec tives. We saw that small com pa -
nies on av er age per ceive “in no va tion and learn ing”
per spec tive mea sures as more im por tant than big ger 
com pa nies. We think that this is due to en tre pre neur -
ial spirit usu ally pres ent in small com pa nies. We
also real ise that mea sures re lat ing to “cus tomer”
per spec tive are sig nif i cantly more im por tant to me -
dium than to small com pa nies. Our find ings are in
ac cor dance with Germain (2005) who has ana lysed
small and me dium-sized en ter prises (SMEs) and
found that the most so phis ti cated per for mance mea -
sure ment sys tems are gen er ally im ple mented in
large SMEs with cen tral ised struc ture and com plex
and un cer tain en vi ron ment. Ad di tionally, small
com pa nies fre quently do not re quire so phis ti cated
man age ment and per for mance eval u a tion meth ods
as the strat egy set ters, usu ally own ers, are close to
the “ac tion” (Hoque, 2003).  

We found that 50 per cent of com pa nies do not
use any spe cific sys tem of per for mance mea sure -
ment. 43 per cent of com pa nies use bal anced score -
card or some other form of in te grated per for mance
mea sure ment sys tem. The rel a tive pro por tion of
com pa nies us ing some form of in te grated per for -
mance mea sure ment sys tem is the high est among
large com pa nies (63 per cent) and is sig nif i cantly
higher than the pro por tion in the whole sam ple. Ad -
di tionally, the pro por tion is sig nif i cantly lower in
small com pa nies (18 per cent) that gen er ally lack
any sys tem of per for mance mea sure ment. Namely,
73 per cent of small com pa nies have no spe cific sys -
tem of per for mance mea sure ment. Any how, these
find ings are in ac cor dance with pre vi ous re search
men tioned above (Hoque, 2003; Blau, Schoenherr,
1971; Child, 1972; Hoque, James, 2000; Libby, Wa -



5. Za kqu~ak

U uobi~ajenim uslo vi ma u pro{losti, me -
na xe ri su ~esto mo gli da priu{te da budu
reaktivni. Mo gli su da pred u zi ma ju mere koje
su ugodno bile sme{tene u okvire wi ho vih re -
dov nih du`nosti pla ni ra wa i kon tro le. Ali u
po slo va wu koje se pomerilo ka turbulentnom
poslovnom okru`ewu, zah te vi za inovacijama i 
analizom su postali imperativ i ve}i izazov.
Iz ovog raz lo ga je va`no da kom pa ni je nau~e i
po~nu da usvajaju raz li~ite alate, koji su di -
rekt no ili indirektno po ve za ni sa upra -
vqa~kim ra~unovodstvom (u radu se pomiwu
kao UR ala ti). Ovi ala ti pru`aju me na xe ri ma
kri ti~ke in for ma ci je koje su im po treb ne za
dono{ewe ispravnih po slov nih od lu ka koje se
od no se na tro{kove i profitabilnost, tako da 
kom pa ni je mogu da ostani jake i efi ka sne i
kada se suo~e sa globalnom kon ku ren ci jom.
Va`no je da kom pa ni je nau~e i za i sta po~nu da
usvajaju UR alate kako je predstavqeno u ovom
radu. Sva ki kon cep t je od neke ko ri sti za
kompaniju. Po red toga, zbog wi ho ve ko m ple -
mentarne prirode, kada se ko ri ste u kom bi na -
ciji, ovi ala ti obez be|uju korisnu sinergiju
koja u velikoj meri pre va zi la zi ono {to ina~e
nagove{tava tabelisawe po je di na~nih de lo va.  

Upo tre ba UR ala ta u slovena~kim kom pa -
ni jama radi obez be|ivawa wi ho vih efek tiv -
nih performansi po treb na je zbog sve ve}e
slo`enosti eko nom skih pro ce sa i sistemskih
pro me na u slovena~koj ekonomiji. Ovo je raz -
lo g zbog kog je iz u zet no va`no sofisticirano
upra vqa~ko ra~unovodstvo, naro~ito za slo ve -
na~ke kom pa ni je koje trpe iz u zet no ve li ke
tro{kove, te sto ga ima ju slabu konkurentnu
po zi ci ju na nacionalnom i in te r na cio -
nalnom tr`i{tu. Otkrili smo da mno ge kom -
pa ni je koje poku{avaju da po stig nu uspe h u
tran zicionoj privredi i koje se suo~avaju sa
o{trom globalnom kon ku ren ci jom, ima ju ten -
den ci ju da ko ri ste tradicionalne pristupe
upra vqa~kog ra~unovodstva, koji ne obez be|uju
dovoqnu osno vu za efek tiv no dono{ewe od lu -
ka. Is tra`ivawe je tako|e otkrilo neke od
glavnih raz lo ga zbog ko jih kom pa ni je ne
uspevaju da implementiraju UR alate: ne do sta -
tak akvi zi ci je kom pa ni je od naj vi{ih me na xe -
ra koji nisu za po sle ni u toj kom pa ni ji (uprkos
svesti naj vi{eg me nax men ta o potencijalnim
koristima UR ala ta, oni nisu voqni da in -
vestiraju sop stve no vre me ili sred stva po -
treb ne za implementaciju projekta), ne do sta -
tak jasnih ci qe va, ne do sta tak ukqu~enosti
za po sle nih (za po sle ni nisu ukqu~eni u stva -
ra we, implementaciju i stal no una pre|ivawe
UR ala ta), ne do sta tak sred sta va, ne do sta tak
po d r{ke iz aspekta informacione teh no lo -
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ter house, 1996; Ouchi, 1977). Our main con cern is
that there are 54 per cent of com pa nies that have not
changed their per for mance mea sure ment meth ods
in the last five years. What is more, the ma jor ity of
these com pa nies (57 per cent) do not have any spe -
cific sys tem of per for mance mea sure ment. 43 per
cent of all com pa nies have changed meth ods of per -
for mance mea sure ment in the last five years, but
these com pa nies still do not man age per for mance
sys tem at i cally, as only 54 per cent of these com pa -
nies use bal anced score card or some other form of
in te grated per for mance mea sure ment sys tem.

5. Con clu sion

Un der nor mal con di tions in the past, man ag -
ers could of ten af ford to be re ac tive. They could
take ac tions that nested com fort ably within their
rou tine plan ning and con trol du ties. But with a
busi ness mov ing into a tur bu lent busi ness en vi -
ron ment, de mands for in for ma tion and anal y sis
be come im per a tive and more chal leng ing. For
this rea son it is im por tant that com pa nies learn
about and start adopt ing dif fer ent tools, di rectly
or in di rectly con nected with man age ment ac -
count ing (in the pa per re ferred to as MA tools).
These tools pro vide man ag ers with the crit i cal in -
for ma tion they need to make proper busi ness de ci -
sions re lated to costs and prof it abil ity, so com pa -
nies can re main strong and ef fi cient when faced
with glo ba l com pe ti tion. It is im por tant that com -
pa nies learn about and ac tu ally start adopt ing MA
tools as pre sented in the pa per. Each con cept has
some ben e fit to of fer the com pany. Ad di tionally,
due to their com ple men tary na ture, when used in
com bi na tion, these tools pro vide a ben e fi cial syn -
ergy that greatly ex ceeds what the tab u la tion of
the in di vi du al parts oth er wise sug gests. 

The use of MA tools in Slovenian com pa nies for
en sur ing their ef fec tive per for mance is re quired due
to the in creas ing com plex ity of eco nomic pro cesses
and the sys tem changes in Slovenian econ omy. This
is the rea son why so phis ti cated man age ment ac -
count ing is ex tremely im por tant, es pe cially for those
Slovenian com pa nies that in cur ex ces sively high
costs and there fore have a poor com pet i tive po si tion
in the na tional and in ter na tional mar ket. We found
out that many com pa nies try ing to suc ceed in tran si -
tion econ o mies and fac ing se vere glo ba l com pe ti tion
tend to use tra di tional man age ment ac count ing ap -
proaches, which does not pro vide a suf fi cient ba sis



gije, ne do sta tak zna wa i obu~enosti (ni tim za
implementaciju UR ala ta ni lica koja ko ri ste
in for ma ci je obez be|ene UR alatima nisu ade -
kvat no obu~eni).       

Naro~ito su si ste mi za me re we per for -
mansi u fokusu ve li ke pa`we u krugovima
nau~nika i prak ti~ara, jer oni do pri no se
up ra v qa wu performansama or ga ni za ci je.
Lite ra tura sugeri{e da kom pa ni je mo ra ju da
stave ve}i naglasak na nefinansijska me ri -
la nego {to su to ~inile u pro{losti i da
tre ba da implementiraju neku vr stu in teg -
risanog si ste ma za me re we performansi.
Re zul ta ti na{eg is tra`ivawa pokazuju da
slovena~ke kom pa ni je jo{ uvek sma tra ju fi -
nan sij ska me ri la performansi va`nijim od
ne fi nan sij s kih, mada one mere obe per spek -
ti ve svog pos lo vawa. [ta vi{e, kori{}ewe
nefinansijskih me ri la performansi nije u
porastu. Slo ve na~ke kom pa ni je su naj~e{}e
navodile pri no s na ka pi tal (ROE) kao os no -
v no merilo per for mansi, a vi{e od jed ne
tre}ine slovena~kih kom panija sma tra
"postizawe ci qe va vlas nika" najboqim
opisom "uspe{nih per for mansi". Vi{e od
jed ne polovine slovena~kih kom panija nije
pro menilo svo je metode me re wa per for man -
si u posledwih pet godina. Kom pa ni je koje
su promenile metode me re wa per for mansi u
posledwih pet godina jo{ uvek ne upravqaju
performansama na si ste ma ti~an na~in, jer
samo 54% ovih kompanija ko ri sti iz ba la n -
is ani skor (BSC) ili neki dru gi ob li k i n teg -
risanog si ste ma za me re we per for man si.

Na{a pre po ru ka mno gim slovena~kim
kom pa nijam (i svim dru gim kompanijama koje
se suo~avaju sa sli~nim problemima) je da se
izbore sa ovim barijerama i poku{aju da ih
pre va zi|u implementacijom bar ne kih sa vre -
me nih koncepata za upra vqa we tro{kovima,
jer oni podr`avaju boqe performanse kroz
una pre|eno dono{ewe od lu ka, bazirano na
ta~nijim informacijama o tro{kovima. Ovo
za re zul ta t ima una pre|enu profitabilnost,
boqe raz u me va we proizvoda i uslu ga, una -
pre|ene od lu ke o odre|ivawu cena, una pre -
|eni pro ce s pripremawa buxeta i pla ni ra wa 
i eliminaciju beskorisnih stva ri. 

Po{to slo vena~ke kom pa ni je jo{ uvek sma -
tra ju fi nan sij ska me ri la va`nijim od ne fi -
nan ijskih, verujemo da kom pa ni je mo ra ju da
ulo`e vi{e na po ra u implementaciju neke vr -
ste in te g ri sa nog si ste ma za me re we per for -
mansi (na pri mer, izbilansiranog skora
(BSC)) da bi merile performanse na si ste ma -
ti~an na~in i do no sio cima od lu ka obez be di -
le pra ve in for ma ci je. Otkrili smo da se re -
zul ta ti performansi or ga ni za ci je ocewuju
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for ef fec tive de ci sion-making. Re search also re -
vealed some ma jor rea sons why com pa nies fail to
im ple men t MA tools. These rea sons are the fol low -
ing: lack of top man age ment buy-in (de spite top
man age ment’s aware ness of the po ten tial ben e fits of
MA tools, it is not will ing to in ve st its own time or the 
fund ing needed to im ple men t the pro ject), lack of
clear ob jec tives, lack of em ployee in volve ment (em -
ploy ees are not in volved in cre at ing, im ple ment ing,
and con tin u ously im prov ing MA tools), lack of fund -
ing, lack of in for ma tion tech nol ogy sup port, lack of
knowl edge and train ing (the MA tools im ple men ta -
tion team nor peo ple us ing MA tools in for ma tion are
prop erly trained). 

Es pe cially per for mance mea sure ment sys tems
are the fo cus of con sid er able at ten tion in ac a demic
and prac ti tio ner com mu ni ties as they con trib ute to
the man age ment of or gani sa tional per for mance.
The lit er a ture sug gests that com pa nies have to put
much more em pha sis on non-financial mea sures
than they did in the past and that they should im ple -
men t some kind of in te grated per for mance mea sure -
ment sys tem. Our re search re sults show that
Slovenian com pa nies still per ceive fi nan ci al per for -
mance mea sures as more im por tant than
non-financial, al though they me a su re both per spec -
tives of their busi ness. What is more, the use of
non-financial per for mance mea sures is not in creas -
ing. Slovenian com pa nies most fre quently quoted
ROE as the ba sic per for mance me a su re and more
than a third of Slovenian com pa nies per ceive
“Achieving goals of the own ers” as the best de scrip -
tion of “suc cess ful per for mance”. More than a half
of Slovenian com pa nies have not changed their per -
for mance mea sure ment meth ods in the last five
years. Com panies that have changed meth ods of
per for mance mea sure ment in the last five years still
do not man age per for mance sys tem at i cally, as only
54 per cent of these com pa nies use bal anced score -
card or some other form of in te grated per for mance
mea sure ment sys tem. 

Our rec om men da tion to many Slovenian com pa -
nies (and all other com pa nies fac ing sim i lar prob lems)
is to tackle these bar ri ers and try to over come them by
im ple ment ing at least some of con tem po rary cost man -
age ment con cepts, as they sup port better per for mance
through im proved de ci sion mak ing based on more ac -
cu rate cost in for ma tion. This re sults in im proved prof it -
abil ity, better un der stand ing of prod ucts and ser vices,
im proved pric ing de ci sions, im proved bud get ing and
plan ning pro cess, and elim i na tion of waste. As



pre ma implementaciji stra te{kih smer -

nica, {to pred sta vqa do bru osno vu za raz vo j

integrisanih si ste ma za me re we per for -
mansi. Iako kom pa ni je sma tra ju da se re zul -

ta ti performansi or ga ni za ci je oce wuju pre -

ma implementaciji stra te{kih smer ni ca,

one jo{ uvek ve ru ju da wi ho va trenutna me ri -

la performansi nisu do bro povezana sa stra -

te gijom kom pa ni je. Ovo uka zu je na to da kom -

pa ni je mo ra ju da raz vi ju boqa me ri la

per for mansi. In for ma ci je po treb ne za do -

no {e we od lu ka su do stup ne na vre me, po{to

po sto ji podr{ka modernog informacionog

si ste ma. Ovo tako|e pred sta vqa do bru osno vu 

za raz vo j integrisanih si ste ma za me re we

performansi.

Prevela

Iva Vasili}
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Slovenian com pa nies still per ceive fi nan ci al mea sures
more im por tant than non-financial, we be lieve that
com pa nies have to put more ef fort in im ple ment ing
some sort of in te grated per for mance mea sure ment sys -
tem (e.g., the Bal anced Score card) in or der to me a su re
per for mance sys tem at i cally and pro vide the right in for -
ma tion to de ci sion-makers. We found out that or gani sa -
tional per for mance re sults are eval u ated ac cord ing to
the im ple men ta tion of stra te gic guide lines, which is a
good foun da tion for the de vel op ment of in te grated per -
for mance mea sure ment sys tems. Al though com pa nies
think that or gani sa tional per for mance re sults are eval u -
ated ac cord ing to the im ple men ta tion of stra te gic guide -
lines, they still be lieve that their cur rent per for mance
mea sures are not well re lated to the com pany strat egy.
This implies that com pa nies have to de ve lo p better per for -
mance mea sures. In for ma tion for de ci sion-making is
avail able on time, as there is sup port from mo der n in for -
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Mi lan 
^UPI]*

Koncepti re zul ta ta u funk ci ji 
upra vqa wa korporativnim pred u ze}em

Re zi me

U sa vre me noj privredi do mi nant no me sto zauzimaju pred u ze}a korporativnog tipa.
Kompleksna organizaciona struktura, izra`ena disperzija ak tiv no sti, ve li ki broj
hijerarhijskih nivoa i duge li ni je komunicirawa ~ine korporaciju entitetom ve o ma
slo`enim za upra vqa we. Korporativni me nax men t zbog toga mora si ste ma ti~no
pristupiti ovom problemu i pa`qivo postaviti osnove za we go vo re{avawe. U tom smi -
slu, utvr|ivawe realnih, te{kih, ali dosti`nih i ja sno definisanih ci qe va koji }e
usmeravati po slov ne ak tiv no sti, pred sta vqa pri mar nu fazu pro ce sa upra vqa wa. Pre ci -
zno de fi ni sa ni kroz izabrani kon cep t re zul ta ta, oni slu`e kao kri te ri ju m za
odlu~ivawe i kao in stru ment za pro ce nu uspe{nosti i po la ga we ra~una. 

Mada zna~aj ovog pi ta wa nije sporan, definisawe op{teg ciqa po slov ne ak tiv no sti i na~ina
we go vog iskazivawa ve} dugo je pred me t broj nih diskusija. Ono nije samo eko nom sko pitawe, ve}
sadr`i niz dilema filozofskog, eti~kog i sociolo{kog karaktera. Osnov na nedoumica se od -
no si na iz bor izme|u ra~unovodstvenog i finansijskog (ekonomskog) kon cep ta re zul ta ta. Pri
tome, ~esto se isti~e prak ti~na izvodqivost prvog, a teorijska superiornost i validnost
drugog kon cep ta. Oba kon cep ta ima ju spe ci fi~nu te`inu i za slu`uju posebnu pa`wu u
poku{aju da se utvr di wi ho vo me sto i ulo ga u upra vqa wu savremenim korporativnim pred u -
ze}ima, kao i mogu}nosti wi ho vu alternativne, od no sno paralelne upotrebe. 

Uvod

Dugo se smatralo da je naj va`niji ciq sva ke
kom pa ni je maksimizirawe dobitka. Vremenom je 
postalo ja sno da uve}awe dobitka, kao zah te v za
{to efektivnijim kori{}ewem ras po lo ̀ i vih
re sur sa pred u ze}a, od go va ra po tre ba ma pred u -
ze}a samo odre|enih prav nih i or ga ni za ci o nih
for mi – inokosnih i orta~kih pred u ze}a i kor -
po ra ci ja po ro di~nog tipa. U sa vre me noj priv re -

di, me|utim, do mi nant no u~e{}e, po vred no sti
anga`ovanih sred sta va i efektima ak tiv no sti,
pri pada korporativnim pred u ze}ima. Me nax -
men t korporativnih pred u ze}a se u svom de lo va -
wu su~eqava sa zah te vi ma vi{e raz li~itih in te -
r e snih grupa (ne samo sa zah te vi ma vlasnika),
koji se ~esto ne podudaraju sa ci qem maks im i zi -
ra wa dobitka. 

Me nax men t je pri nu|en da ove, ~esto su -
prot s tavqene, zah te ve raz li~itih interesnih
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gr upa uva`ava, {to ne is kqu~uje potrebu da
samostalno od re di ciqnu funk ci ju kor po ra -
cije. Mada se in te re si nijedne gru pe ne mogu
osporiti, ja sno je da niz takvih zah te va ne
mo`e biti kri te ri ju m za iz bor ci qe va.
Poku{aj da ciqna funk ci ja zadovoqi sve in -
te re se otvara vi{e mogu}ih pri stu pa istom
problemu, od no sno ~ini ne mo gu}im iz bor i
rangirawe raz li~itih al ter na ti va. Zbog toga
op ti mal no re{ewe tre ba tra`iti u do voq no
{iroko postavqenoj ciqnoj funk ci ji, koja
in te gri{e in te re se vlasnika, ali i in te re se
svih osta lih interesnih grupa. U tom smi slu,
~esto se isti~e da me nax men t tre ba da se
usmeri na maksimizirawe vred no sti kor po ra -
cije, kao na na~in zadovoqewa svih in te -
resnih grupa. 

Pro is ti~e da u sa vre me noj finansijskoj
li te ra tu ri najz na~ajnije me sto zauzimaju dva
poi mawa ciqne funk ci je pred u ze}a, pro iz a -
{la iz raz li~itih pogleda na efektivnost po -
slov ne ak tiv no sti, a svode se na koncepte
maksimizirawa dobitka i maksimizirawa
vred no sti. Na ve de ni koncepti re zul ta ta mogu
se posmatrati u kon tek stu po tre ba sa vre me nih
korporativnih pred u ze}a. U tom smi slu su se
izdiferencirala i dva sle de}a me nax men t
pri stu pa: me nax men t orijentisan na dobitak i 
me nax men t orijentisan na vred nost.

1. Me nax men t orijentisan na dobitak

1.1. Osnov ne ka te go ri je

Me nax men t orijentisan na dobitak bavi se 
kategorijama koje se utvr|uju u ra~unu dobitka
i gu bit ka, kao raz li ke pri ho da i ras ho da
alociranih na odre|eni obra~unski pe ri o d.
Me nax men t kao ciq po slov ne ak tiv no sti de -
fi ni{e maksimizirawe dobitka u dugom roku.
Osnov ne ka te go ri je koje ko ri sti su po slov ni i 
neto dobitak koji is ka zu ju u apsolutnom
iznosu, deo pri ho da koji pre va zi la zi deo ili
sve rashode pe ri o da. U ekonomskom smi slu,
neto dobitak pred sta vqa iz no s koji je mogu}e
izvu}i iz pro ce sa ak tiv no sti (neproizvodno
po tro{iti), bez ugro`avawa dostignutog
nivoa ak tiv no sti. Ta~nost ovakvog shvatawa
po tvr|uje alternativna de fi ni ci ja neto
dobitka, pre ma ko joj je on vi{ak krajweg ka pi -
ta la u od no su na po~etni ka pi tal. Zapravo,

ciq maksimizirawa neto dobitka pro is ti~e
iz zah te va za odr`awem ka pi ta la. Zah te v za
maksimizirawem neto dobitka je, u su{tini,
transponovana te`wa za {to efektivnijim
kori{}ewem re sur sa pred u ze}a.1 

Me|utim, neto dobitak, iako neosporno
izra`ava prirast sopstvenog ka pi ta la, nije
naj bo qe merilo uspeha pred u ze}a ostvarenog
oba vqa wem po slov ne ak tiv no sti. Na i me, dva
pred u ze}a sa raz li~itim fi nan sij skim
strukturama mogu ima ti iden ti~ne po slov ne,
ali i potpuno raz li~ite neto dobitke, zbog
raz li~itih iz no sa fiksnih fi nan sij skih ras -
ho da po osno vu kamate na pozajmqene izvore.

Zbog toga se po slov ni dobitak (dobitak pre
kamate i po re za) sma tra boqim izrazom
efektivnosti po slov ne ak tiv no sti od neto
dobitka, u svim si tu a ci ja ma kada je neophodno
pore|ewe sa dru gim pred u ze}ima. Jo{ je dan
na~in da se is kqu~i uti ca j kamate na vi si nu
dobitka pred u ze}a je uvo|ewe po slov nog do bit -
ka po sle opo re zi va wa. For mu la za we go vo utvr -
|i vawe je:

po slov ni dobitak po sle opo re zi va wa = 
po slov ni dobitak * 

(1 – sto pa po re za na dobitak)

Obra~un ra~unovodstvenog dobitka, bez ob zi ra 
na to da li se radi o poslovnom ili neto do -
bitku, pod ra zu me va do sled nu pri me nu od re -
|enih ra~unovodstvenih konvencija, poput
prin ci pa isto rij skog tro{ka, prin ci pa
korelacije, prin ci pa opreznosti (u okvi ru
wega po seb no prin ci pa realizacije i prin ci -
pa impariteta). Pri me na na ve de nih kon ven -
cija i in si sti ra we na objektivnom pri ka zi va -
wu izvr{enih (pro{lih) po slov nih tran s ak ci ja 
~ine dobitak vrlo korisnim kon cep tom. Ipak,
~iwenica je da me to do lo gi ja obra~una dobitka
u bilansu uspeha, nije do kraja do sled na. Broj -
ni razlozi ~ine ra~unovodstveni dobitak
neadekvatnom osnovom za usmeravawe pos lo -
vawa korporacije i me re we wenih per for man -
si. U li te ra tu ri2 se po seb no isti~e sle de}e:

= ra~unovodstveni izve{taji se zasnivaju na
procenama i pod lo`ni su manipulacijama –
ra~unovo|e, pri li kom obra~una pri ho da,
ras ho da i re zul ta ta, mo ra ju po{tovati za -
kon sku i profesionalnu regulativu. Iako
zasnovana na na~elima urednog kwigo -
vodstva i bilansirawa, profesionalna
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regulativa, zahvaquju}i ponu|enim alter -
na tivnim re{ewima za pro ce nu i is ka zi -
va we bilansnih pozicija, mo`e dovesti do 
dis tor zi je is ka za nog dobitka i podsta}i
ma ni pu la ci je sa procewivawem;

= zanemarivawe izvr{enih ula ga wa – dobitak
kao po ka za te q ostvarenih re zul ta ta, ne go -
vo ri ni{ta o ulagawima neophodnim za
we go vo ostvarewe. Iz no s dobitka od 10
miliona mo`e se protuma~iti kao po ka za -
te q zadovoqavaju}e rentabilnosti. Me |u -
tim, ako se pomenuti dobitak stavi u od -
nos sa ulagawima neophodnim za we go vo
ostvarewe od 1 milijarde, postaje ja sno da
je ostva re ni re zul ta t nezadovoqavaju}i.
Na ve de ni pro ble m naro~ito do la zi do
izra`aja ako se uporede dve al ter na tive
koje do no se isti dobitak, a zah te va ju ula ga -
wa raz li~ite vi si ne, koje bi se pre ma
konceptu dobitka mo gle okarakterisati
kao podjednako do bre;

= zanemarivawe vremenske vred no sti nov ca –
kon cep t vremenske vred no sti nov ca uka zu -
je na to da no vac da nas vredi vi{e nego u
ne kom trenutku u budu}nosti, zbog
mogu}nosti da se no vac koji je ra ni je na
raspolagawu ra ni je i ulo`i i time donese
izvestan pri no s. Budu}i da su dobici u
sada{wosti re zul ta t ula ga wa u pro{losti 
(isto tako i pri ho di na sta ju kao re zul ta t
pro{lih ras ho da), pri ~emu vre men ski
razmak izme|u ovih dvaju doga|aja mo`e
biti zna~ajan, uva`avawe vremenske vred -
no sti nov ca je neophodno. U protivnom,
ko ri sti i ula ga wa ne}e biti iskazani u
nov~anim jedinicama jednake vred no sti, a
time ni iskazani dobitak ne}e odgovarati
stvarnosti;

= ignorisawe ri zi ka ostvarewa o~ekivanih
efekata - logi~no je o~ekivati da }e
ve}ina ula ga~a za isti ste pe n ri zi ka
ostvarewa birati ula ga wa koja obe}avaju
naj ve}i o~ekivani dobitak, od no sno za
isti o~ekivani pri no s birati ula ga wa sa
najmawim ri zi kom ostvarewa. Uko li ko bi
se pri li kom dono{ewa od lu ka u raz ma tra -
we uzimao samo nivo ostvarenog dobitka,
mo glo bi se de si ti da se al ter na tive koje
do no se isti nivo dobitka tre ti ra ju kao
ravnopravne, iako ve ro vat no}a ostvarewa
dobitka u alternativama nije jednaka. 

1.2. Koncepti zasnovani na dobitku

Na ve de ni pro ble mi u vezi sa upotrebom
ra~unovodstvenog dobitka doprineli su
poku{ajima da se pre va zi|u razvojem neki
novih koncepata zasnovanih na dobitku. Ovi
koncepti kao osnov ne po dat ke za obra~un i
daqe ko ri ste ra~unovodstvene pozicije, ali i
po dat ke sa finansijskog tr`i{ta, kao i po -
dat ke o tro{kovima ka pi ta la i izvr{enim
ulagawima. Tako se, po red koncepata koji se u
li te ra tu ri ve} dugo ko ri ste, kao {to su
dobitak po ak ci ji, P/E ra ci o, ROE, ROA, ROI, u
novije vre me kao najz na~ajniji koncepti na vo -
de:

= eko nom ski dobitak (eco nomic pro fit - EP) i
= ekonomska do da ta vred nost (eco nomic va lue

added – EVA).

Eko nom ski dobitak se de fi ni{e kao iz no s
koji preostane po{to se od po slov nih pri ho da
oduzmu svi po slov ni rashodi i tro{kovi
anga`ovanog ka pi ta la.3 EP se de fi ni{e kao
vi{ak koji preostane na kon po kri}a svih
tro{kova ka pi ta la i mo`e se predstaviti na
sle de}i na~in:

EP =

po slov ni
dobitak pre
kamata i 

po sle po re za

-

tro{ak 
ukup no

anga`ovanog
ka pi ta la

tro{ak
ukup no

anga`ova
nog ka pi -

ta la

=

ukup no
anga`o -

vani 
ka pi tal

×

pro se~na
ponderisa
na cena

ka pi ta la

Iz prethodnih de fi ni ci ja mo`e se za -
kqu~iti da EP kom bi nu je ra~unovodstvene (po -
slov ni dobitak i anga`ovani ka pi tal) i fi -
nan sij ske ka te go ri je (pro se~na pon de ri sa na
cena ka pi ta la i o~ekivana sto pa pri no sa). Bez 

ob zi ra na izabranu definiciju, ja sno je da EP
po sto ji samo ako kor po ra ci ja ostva ri po slov -
ni dobitak do voq no ve li ki da pokrije tro -
{kove anga`ovanog ka pi ta la. Na taj na~in,
omo gu}ena je oce na re zul ta ta me nax men ta, uzi -
ma wem u ob zi r ne samo ostvarenih dobitaka,
ve} i tro{kova ka pi ta la koji je me nax men t
upotrebio da bi taj dobitak ostvario. Da kle,
od me nax men ta se o~ekuje da racionalno upo -
tre bqa va ka pi tal koji mu sto ji na ras po -
lagawu, od no sno da izvr{enim ula ga wi ma
ostva ri {to ve}i dobitak.
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Ni sa EP nisu pre va zi|eni svi pro ble mi u
vezi sa upotrebom ra~unovodstvenog dobitka.
Na i me, EP kao i dobitak ko ri sti po dat ke iz
re dov nih fi nan sij skih izve{taja, koji zbog
obra~unske osnove na ko joj se zasnivaju ne daju
po dat ke o teku}oj vred no sti anga`ovanog ka pi -
ta la (izvr{enih ula ga wa). Raz lo ge tre ba
tra`iti u pri me ni ra~unovodstvenih kon ven -
cija i pro ce na, koje uslovqavaju zna~ajna
odstupawa bilansnih od teku}ih vred no sti.
Ova okol no st uslovila je predloge da se, ume -
sto bilansne vred no sti u~iwenih ula ga wa, ko -
ri ste ukupna prodajna vred nost po je di na~nih
imovinskih pred me ta ili vred nost wi ho ve
ponovne na bav ke.4

Ekonomska do da ta vred nost je varijanta EP
i pred sta vqa poku{aj otklawawa we go vih ne -
do sta ta ka. Utvr|uje se na sle de}i na~in:

EVA =
Neto 

po slov ni
dobitak5

-

(Ponde -
risana

pro se~na 
cena 

ka pi ta la

*

An ga -
`o vani 
ka pi -
tal)

Ja sno je da se pri li kom obra~una EVA ko ri -
ste ra~unovodstvene (neto po slov ni dobitak i
anga`ovani ka pi tal) i fi nan sij ske (pro se~na
ponderisana cena ka pi ta la) ka te go ri je. Na
prvi pogled, for mu la za izra~unavawe EVA je
istovetna sa formulom za izra~unavawe EP
polaze}i od ukup nog ka pi ta la.  Me|utim, neto
po slov ni dobitak i anga`ovani ka pi tal, za
po tre be obra~una EVA, mo ra ju biti ko ri go va ni 
jer po sto ji uverewe da su ove pozicije pot ce -
wene kao re zul ta t dosledne pri me ne ra~u no -
vod s tvenih konvencija.6 Kao najz na~ajnije pre -
po ru~uju se ko rek ci je koje se od no se na sle de}e:

= izdaci po osno vu ula ga wa u is tra`ivawe i 
raz vo j i ula ga wa u pro mo ci ju – Uobi~ajeno
ovi izdaci se otpisuju kao rashodi pe ri o -
da u ko jem su na sta li. Za po tre be obra~una
EVA ovi izdaci (u iznosu koji je jo{
neotpisan, te se od no si na budu}e
periode) tre ba da budu tretirani kao
pove}awe vred no sti imo vi ne, a izvr{eni
jednokratni ot pi s (umawen za iz no s ot pi -
sa teku}e godine) tre ba da bude do dat na iz -
no s po slov nog dobitka po sle po re za; 

= good will – good will se, za po tre be obra~una
EVA, tre ti ra kao slo`ena pozicija, koja se
uglav nom od no si na nematerijalnu
imovinu poput za{ti}enog ime na ili
reputacije, sa ne o gra ni~enim o~ekivanim
vekom. Zato se sma tra da svi do tog
trenutka izvr{eni kwi go vod stve ni ot pi -
si tre ba da budu tretirani kao pove}awe
vred no sti imo vi ne, a ot pi s teku}e godine
tre ba da bude tretiran kao uve}awe po -
slov nog dobitka po sle po re za;

= izdaci po osno vu restrukturirawa – ovi
izdaci se pre mogu tretirati kao ula ga we u 
budu}e ko ri sti, nego kao teku}i izdatak
koji tre ba otpisati. Ovi izdaci zato tre ba 
da budu tretirani kao pove}awe vred no sti
imo vi ne. Oni se ne do da ju na po zi ci ju po -
slov nog dobitka po sle po re za jer se u
ra~unu dobitka i gu bit ka nadokna|uju iz
po slov nog dobitka. Od no sno, to je
veli~ina koja ne uti~e na vi si nu po slov -
nog dobitka po sle po re za.

= ula ga wa u vlasni~ke ili du`ni~ke har ti je
od vred no sti dru gih pred u ze}a – budu}i da
se radi o ak tiv no sti ma koje ne uti~u na vi -
si nu po slov nog dobitka (fi nan sij ske ak -
tiv no sti), za iz no s ovih ula ga wa tre ba
umawiti vred nost imo vi ne. Na rav no, ovo
pri la go|avawe ne}e uti ca ti na vi si nu neto
po slov nog dobitka. Sli~no tre ba postupiti 
i kada su u pi ta wu dru ge fi nan sij ske ak tiv -
no sti ili ak tiv no sti in ve sti ra wa, koje ne
uti~u na po slov ni dobitak, ka te go ri ju
relevantnu za obra~un EVA.
Budu}i da su u wen obra~un ukqu~eni

tro{kovi anga`ovanog ka pi ta la, EVA de lu je
podsticajno na efi ka snost me nax men ta. Da bi
se mo glo govoriti o uspehu me nax men ta u po ve -
}awu bogatstva vlasnika, neophodno je naj pre

pokriti po me nu te tro{kove. Na taj na ~in EVA
primorava me nax men t da efikasnije i efek -
tiv nije ko ri sti raspolo`ivi ka pi tal. Kada se 
uspe h me nax men ta meri samo iznosom os tva re -
nog dobitka, po sto ji opa snost da ka pi tal bude
`rtvovan zarad pove}awa dobitka. 

Ipak, ~iwenica je da se EVA za sni va na ra ~u -
novodstvenim po da ci ma (istina u izvesnoj meri 
korigovanim i zato preciznijim), te zadr`ava
nedostatke EP. Korporacijama se pre po ru~uje da
sprovedu najmawe 5-15 ko rek ci ja bilansnih
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pozicija (od ko jih su neke po me nu te) kako bi se
obez be dio min i mum pre ciz nosti EVA. U prak si
korporacije uglav nom spr o vedu mawe od 5, ili
~ak samo jed nu ko rekciju7, tako da je te{ko od

EVA o~ekivati mno go vi{e nego od EP. Osim
toga, ~ak i ako se sprovedu do kraja pre ci zno i
dosledno, po me nu te ko rek ci je zah te va ju ve li ke
na po re i vi so ke tro{kove, a mogu dovesti do po -
da ta ka koji samo de li mi~no od go va ra ju teku}im
vred no s ti ma. Na i me, ko rek ci je se spro vo de pu -
tem sub jek tivnih pro ce na, koje se ~esto mogu
dovesti u sumwu, a osno vu od koje se polazi ~ine
isto rij ski (ori gi nal ni) tro{kovi. 

Iako se u osno vi EP i EVA na la ze ra~u no -
vod s tveni po da ci o ostvarenom dobitku, a ne
nov~ani tokovi, ovi koncepti se ko ri ste kao
me ri la doprinosa izvr{enih ula ga wa vred no -
sti korporacije. Oni se zato pre mogu
posmatrati kao prelazno re{ewe na putu
razvoja me nax men ta orijentisanog na vred -
nost, nego samo kao koncepti zasnovani na
dobitku. Ideja od koje se po{lo pri li kom
razvoja ovih koncepata bila je pre va zi la`ewe
ne do sta ta ka dobitka kao ra~unovodstvene ka te -
go ri je, kako bi se potpunije sagledao do pri no s 
ak tiv no sti me nax men ta pove}awu vred no sti.

2. Me nax men t orijentisan na vred nost

Me nax men t orijentisan na vred nost
(MOV) je raz vi jen kao od go vor na sve in ten ziv -
ni je pri ti ske ak ci o na ra i finansijskog
tr`i{ta, na koje ra~unovodstvo i u wemu raz -
vi je ni koncepti nisu mo gli da odgovore. Na i -
me, od korporativnog me nax men ta se o~ekuje,
ne samo stva ra we visokih pro fi ta, ve} i efi -
ka sna upo tre ba raspolo`ivog ka pi ta la.

Osnov na preokupacija MOV je maksimizirawe
bogatstva (vred no sti) za akcionare u dugom
roku. Ume sto orijentacije na kratkoro~ne po -
ka za te qe uspe{nosti (pro fit, sto pa pri no sa,
koeficijenti obrta ili zarada po ak ci ji),
kqu~no postaje razmi{qawe ko li ko nove stra -
te gi je i operativne inovacije pove}avaju

diferencijalni neto nov~ani tok, od no sno
vred nost pred u ze}a na dugi rok.8 Osim toga,
MOV zah te va formulisawe jasnih i nedvos mi s -
le nih me ri la vred no sti, kako za pred u ze}e kao

celinu, tako i za po je di ne segmente ili in ve -
sti ci o ne al ter na tive.

2.1. Teorija o ak ci o na ri ma 
kao naj va`nijim stejkholderima 

Korporacije se u svom po slo va wu sre}u sa
zah te vi ma i uti ca jem broj nih pojedinaca i
interesnih grupa (stejkholdera). Po seb no ve li ke
korporacije mo ra ju vo di ti ra~una o zah te vi ma
neposrednih vlasnika, ali i o zah te vi ma za po -
sle nih, kreditora, dr`ave, or ga ni za ci ja za
za{titu `ivotne sre di ne, stra te{kih part ne ra,
jav no sti i dr. U nastojawu da us po sta vi urav no te -
`ene od no se sa svim stejkholderima, kor po ra -
tivni me nax men t mora po}i od ~iwenice da je
ispuwewe zah te va vlasnika preduslov za
ispuwewe zah te va svih osta lih stejkholdera. Zato
je vremenom razvijena teorija o prvenstvu ak ci o -
na ra nad ostalim stejkholderima. Sma tra se da
ova teorija ima realnije osnove u od no su na
teoriju o stejkholderima iz sle de}ih raz lo ga:9

1. da bi se uve}alo bogatstvo vlasnika, mo ra -
ju se pret hod no zadovoqiti in te re si dru -
gih stejkholdera, {to u krajwem obez be|uje 
op{tu dobrobit - osnovni za da ta k kor po -
rativnog me nax men ta je da stva ra vred nost 
za vlasnike, a ovaj za da ta k se mo`e
izvr{iti samo ako se is po ru~uje vred nost 
za sve osta le stejk hol dere (pla}awe po re -
za, is pla ta zarada, is p l a ta kamate i
glavnice duga, za{tita `ivotne sre di ne
itd.). Pro is ti~e da su vlasnici je di ni
stejkholderi koji maksi miziraju zadov o -
qe we in te re sa os ta lih stejkholdera u na -
sto ja wi ma da maksimiziraju zadovoqewe
sop stve nih in te re sa;

2. vlasnici su rezidualni tra`ioci sups -
tan ce pred u ze}a i pre ma tome sno se naj -
ve}i ri zi k – korporativni me nax men t
mora prvo da ispuni sve oba ve ze pre ma
fiskusu, kreditorima, zaposlenima i
dr., a tek onda mo`e odgovoriti na zah te -
ve vlasnika. Ako kor po ra ci ja ne uspe da
od go vo ri na ove oba ve ze, vlasnici }e
ostati uskra}eni za o~ekivani pri no s u
vidu di vi den de ili kapitalnog do bit ka
(jer neuspeh me nax men ta uti~e na kre ta we 
cena ak ci ja);

90 ______________________________________________________RA^UNOVODSTVO 3-4/2008

7)

 Podaci su navedeni prema Fredrik W., Value based man age ment: Eco nomic Value Added or Cash Value Added?, p. 9, preuzeto sa in -
ternet strane www.anelda.com.8)

 Isto, kao pod 1,  str. 309.9)

 Kali~anin \., Menaxment zasnovan na vrednosti: Teorijska osnova, akcionarski zahtev i koncept, Ekonomski anali br. 165,
Ekonomski fakultet u Beogradu, april 2005. - jun 2005, str. 166-172.



3. eko no mi je orijentisane na akcionare
po sti`u boqe re zul ta te nego one koje to
nisu, me re no dru{tvenim proizvodom
po glavi stanovnika – tipi~an pri mer
su SAD, Velika Britanija, Nema~ka i
Ja pan, ze mqe sa najrazvijenim akcio -
nar s tvom, koje su u proteklih 40–ak go -
dina ostva ri le naj ve}i rast dru{tvenog 
proizvoda u svetskim razmerama.

U savremenim finansijama sma tra se da je
ciq korporativnog me nax men ta maksi mi zi rawe 
b ogatstva vlasnika, merenog tr`i{nom ce nom
ak ci ja korporacije. Zato me nax men t mora, pri -
li kom razmatrawa al ter na ti va ula ga wa,
prihvatiti samo one koje }e dovesti do rasta
tr`i{ne cene ak ci ja. Na i me, uko li ko se ak ci je
korporacije kotiraju na berzi onda se sma tra da
cena obi~nih ak ci ja izra`ava tr`i{nu pro ce nu 
vred no sti pred u ze}a (odre|enu vre men skim
rasporedom, kre ta wem i ri zi kom ostvarewa
nov~anog toka). Latentan stra h od ugro`avawa
sop stve nih pozicija, usled nepovoqne reakcije
ak ci o na ra na tr`i{tu ka pi ta la i prisutna kon -
ku ren ci ja na tr`i{tu korporativnih me na xe ra, 
ima ju za po sle di cu da oni ne smeju zna~ajnije
pre ne bre gavati in te re se vlasnika.10

2.2. Kre i ra we vred no sti

MOV je usme re n na raz ma tra we mo gu}no s -
ti da se kapitalom na raspolagawu generi{e
budu}i tok nov ca, jer se vred nost pred u ze}a
iz jed na~ava sa sada{wom vred no{}u budu}ih

tokova nov ca. To zna~i da su u fokusu MOV

tokovi nov ca i pro ce s wi ho vog dis kon to vawa. 
Ciq maksimizirawa vred no sti pred u ze}a je
po de fi ni ci ji dugoro~an, jer ima u vi du
kvan ti te t i kva li tet o~ekivanih pri no sa
(tokova nov ca), a ni~im ne prejudicira
na~in wi ho ve raspodele. Tako formulisan
ciq je do voq no {irok da u sebe mo`e
ukqu~iti zah te v vlasnika za maksimalnim
dobitkom (mada na wemu ne in si sti ra), ali i
zah te ve osta lih stejkholdera (Slika 1).

Sma tra se da je vred nost stvorena kada ula -
ga we donese pri no s ve}i od o~ekivanog pri no -
sa na ula ga wa istog nivoa ri zi ka. Veli~ina
kreirane vred no sti za vi si od sle de}ih ne ko -
li ko fak to ra:11

1. iz no s ulo`enog ka pi ta la,

2. stvar na sto pa pri no sa na izvr{ena ula -
ga wa,

3. `eqena sto pa pri no sa, od no sno o~e ki -
vani pri no s na ula ga wa istog nivoa ri -
zi ka i

4. planski pe ri o d.

Raz li ka izme|u drugog i tre}eg fak to ra
pred sta vqa raspon u prinosima, izra`en
procentualno.

Sma tra se da je vred nost stvorena uko li ko
je stvar na ve}a od ̀ eqene sto pe pri no sa, dok je
u su prot nom vred nost uni{tena. Iz no s
kreirane vred no sti u toku jed nog pe ri o da
odre|en je veli~inom ulo ̀ e nog ka pi ta la i pe -
ri o di~nim rasponom u pri no si ma, {to se
mo`e videti u Primeru 1. 
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Slika 1. Ko ri sti koje kre i ra we vred no sti do no si po je di na~nim stejkholderima

Iz vor: Stelter D., New per spec tives on va lue cre ation: a study of the world’s top per form ers, BCG Re port 2000., p. 9, preuzeto sa
in ter ne t stra ne www.bcg.com

10)

 Malini} D., ,,Korporativna odgovornost manaxmenta u vo|ewu politike dividendi”, Zbornik radova sa 11. Kongresa SRR
Republike Srpske, SRR Republike Srpske, Bawa Luka, 2007., str. 214.11)

 Isto, kao pod 2,  p. 768.



Pri mer 1.

@eqena sto pa pri no sa u korporaciji XYZ je 14% godi{we, a
stvar na sto pa pri no sa 17% godi{we na ula ga we u iznosu od 1
miliona. Na osno vu datih po da ta ka mogu}e je utvr di ti iz no s
kreirane vred no sti u posmatranoj go di ni:

Godi{wi iz no s kreirane vred no sti
=
Iz no s ula ga wa *
(Stvar na sto pa pri no sa

-
@eqena sto pa pri no sa)

=
1.000.000*(0,17
- 0,14) = 30.000

[to se planskog pe ri o da ti~e, logi~no je
o~ekivati da pozitivan ili ne ga ti van raspon
u prinosima ne}e biti ostvarivan ne o gra -
ni~eno dugo. Ako je raspon u prinosima ne ga -
ti van, me nax men t }e najverovatnije preduzeti
odre|ene ak tiv no sti kako bi spre~io daqi gu -
bi tak vred no sti. Uko li ko me nax men t ne
preduzme nikakve ak tiv no sti ili preduzete
ak tiv no sti ne donesu `eqene re zul ta te, vlas -
nici }e ve ro vat no smeniti upravu ili
pristati na ponudu za preuzimawe. Pozitivan
raspon u prinosima po sle di ca je at rak ti vn o -
sti grane i spe ci fi~nih snaga korporacije.
Me|utim, iz u zet no vi so ke prinose mogu}e je
zadr`ati samo ako je tr`i{te nesavr{eno, od -
no sno kada kor po ra ci ja mo`e postaviti
barijere za ulazak u gra nu u vidu eko no mi je
obi ma, za{ti}enog ime na ili patenata. Ipak,
bez ob zi ra na barijere, {to je inicijalni
raspon u prinosima ve}i, i pri ti sak
konkurencije bi}e ve}i, tako da }e vremenom
pozitivan raspon po~eti da nestaje. Zato je u
finansijskoj teoriji razvijeno shvatawe da
stvar na sto pa pri no sa ima ten den ci ju pri -
bli`avawa `eqenoj sto pi pri no sa.12 Na kon
odre|enog pe ri o da vre me na sva ko novo ula ga we 
do no si}e u proseku samo pri no s koji od go va ra
`eqenoj sto pi pri no sa, od no sno, za naj ve}i
broj pred u ze}a mo`e se govoriti o dva pe ri o da:

= prvi, planski pe ri o d u kome mo`e nastati 
raspon u prinosima (naj~e{}e ob u hva ta
pe ri o d od 5-10 godina) i

= dru gi, tzv. rezidualni pe ri o d se od no si na 
vre me u kome raspon u prinosima nestaje.

Da kle, nov~ani tok po sle planskog pe ri o -
da }e malo ili nimalo uti ca ti na vred nost 
pred u ze}a.

S tim u vezi i vred nost korporacije ~ine dve
kom po nen te predstavqene u sle de}oj for muli:13

vred nost
korporacije =

sada{wa 
vred nost 
nov~anih 
tokova u 
planskom 
pe ri o du

+

sada{wa 
vred nost 
nov~anih 
tokova
na kon

planskog
pe ri o da

Pore|ewem ovako utvr|ene vred no sti
korporacije sa iznosom ulo`enog ka pi ta la
postaje poznata veli~ina ukup no kreirane
vred no sti. Time je po stu pa k utvr|ivawa iz no -
sa kreirane vred no sti za o kru`en. Na red ni

pri mer (Pri mer 2) omo gu}ava ja sni je sag le -
davawe su{tine ovog postupka.

Pri mer 214

Polaze}i od Pri me ra 1. mo`emo daqe pretpostaviti da kor po ra -
ci ja XYZ o~ekuje da }e zadr`ati raspon u prinosima narednih
deset godina, kao i da }e ukup no ostva re ne prinose is pla}ivati u
obliku di vi den di. Kor po ra ci ja o~ekuje da }e u desetogodi{wem
planskom pe ri o du sva ke godine ostvarivati godi{wi nov~ani tok u
iznosu od 170.000, kao i da }e po isteku planskog pe ri o da sva ke
godine, ne o gra ni~eno dugo, ostvarivati nov~ani tok u iznosu od
140.000. 

Polaze}i od na ve de nih pretpostavki mogu}e je utvr di ti sada{wu
vred nost nov~anih tokova u planskom pe ri o du:

sada{wa vred nost nov~anih tokova u planskom pe ri o du

170.000

*

diskontni fak to r za utvr|ivawe sada{we vred no sti anuiteta
(10 godina, 14%)

170.000*5,2161

=

886.737

Da bismo utvrdili sada{wu vred nost nov~anih tokova po sle
planskog pe ri o da, neophodno je prvo svesti, pu tem diskontovawa,
sve rezidualne nov~ane tokove na posledwu godinu planskog pe ri o da. 
Budu}i da se o~ekuju nov~ani tokovi u ne o gra ni~enom vre men skom
pe ri o du, pro ce s diskontovawa se svodi na utvr|ivawe od no sa
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12)

 Isto, kao pod 2,  p. 769.13)

 Isto, kao pod 2,  p. 769.14)

 Primeri 1. i 2. su sastavqeni na osnovu primera u , ostr. cit. kao pod 2, str. 768-770.



izme|u o~ekivanog nov~anog toka i `eqene sto pe pri no sa,15  od -
no sno:

nov~ani tokovi po sle planskog pe ri o da diskontovani na kraj
planskog pe ri o da

=

140.000

=

1.000.000

0,14

Sada je mogu}e utvr di ti sada{wu vred nost nov~anog toka po sle
planskog pe ri o da, primenom diskontnog fak to ra za utvr|ivawe
sada{we vred no sti jed nog di na ra, na sle de}i na~in:

sada{wa vred nost nov~anih tokova po sle planskog pe ri o da

=

1.000.000

=

269.744

(1+0,1410)

Da kle, vred nost korporacije iz no si:

vred nost korporacije

886.737

+

269.744

=

1.156.481

Pore|ewem vred no sti korporacije sa iznosom ulo`enog ka pi ta -
la postaje poznat iz no s kreirane vred no sti:

Kreirana  vred nost

=

1.156.481

-

1.000.000

=

156.481

Ukup no kreirana vred nost mo`e biti utvr|ena i alternativno,
polaze}i od iz no sa godi{we kreirane vred no sti:

kreirana vred nost

=

vred nost kreirana u planskom pe ri o du

+

vred nost kreirana po sle planskog pe ri o da

 =

godi{wi iz no s kreirane vred no sti

*

diskontni fak to r (10 godina, 14%)

+

nov~ani tokovi po sle planskog pe ri o da diskontovani na kraj
planskog pe ri o da

*

(0,14-0,14)

=

30.000

*

5,2161

+

1.000.000

*

0

=

156.481

Od me nax men ta usmerenog ka kre i ra wu
vred no sti o~ekuje se aktivan od no s i de lo va we
na pla nu odr`avawa i pove}awa raspona u
prinosima na dugi rok. U tom kon tek stu pre po -
ru~qivo je da me nax men t, pre ma kriterijumima
proizvoda, ka na la pro da je itd., korporaciju
segmentira na strategijske jedinice. Svr ha
segmentacije je poku{aj da se delovi
korporacije koji stva ra ju vred nost podr`e i
oja~aju novim ulagawima, koja bi bila
finansirana sred stvi ma pribavqenim pu tem
pro da je de lo va korporacije koji ima ju mali ili
ne ga ti van do pri no s vred no sti. Me nax men t
tako pro{iruje svoj manevarski pro sto r,
budu}i da se mo`e osloniti na ra zno vr sne ak -
tiv no sti usme re ne ka uve}awu vred no sti, kako
na ni vou korporacije tako i na ni vou wenih de -
lo va. Neke od tih ak tiv no sti su:16

= pove}awe sto pe pri no sa na ulo`eni ka pi -
tal,

= pove}awe ula ga wa u de lo ve korporacije i
projekte koji obe}avaju pri no s ve}i od
`eqenog,
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 Radi se o diskontovawu tzv. ve~itog anuiteta. Op{irnije Stan~i} STR., Savremeno upravqawe finansijama preduze}a, Ekonomski
fakultet u Kragujevcu, 2006, str. 44-45.16)

 Stelter D., New per spec tives on value cre ation: a study of the world’s top per form ers, BCG Re port 2000, p. 9, preuzeto sa in ternet
strane www.bcg.com.



 
pro da ja i napu{tawe de lo va pred u ze}a i pro je -
ka ta koji ne dosti`u `eqenu sto pu pri no sa i
eventualno reinvestirawe u nove fi nan sij ski 
atraktivnije projekte,

= sni`avawe pro se~ne cene ka pi ta la pred u -
ze}a (praga rentabilnosti) i

= pro du`avawe planskog pe ri o da.

2.3. Pristupi me re wu vred no sti

Kao od go vor na po me nu te pro ble me sa
merilima zasnovanim na ra~unovodstvenim
po da ci ma, razvijena su me ri la vred no sti u
~ijoj osno vi se na la zi go to vin ski re zul ta t.
Jed no od ~esto kori{}enih me ri la je Po vra}aj

nov~anog toka na ula ga we (CFROI – Cash flow re -
turn on in vest ment), koji se utvr|uje primenom
sle de}eg obra sca:

CFROI =
bruto nov~ani tok - depresijacija

ukupna ula ga wa

Za obra~un CFROI neophodno je utvr di ti
osnov ne ele men te koji ~ine ovo merilo. To su:

= bruto nov~ani tok – Izra~unava se
uve}awem neto dobitka (korigovanog za
efekte vred no va wa za li ha i eventualna
pri la go|avawa za ste pe n inflacije) za
negotovinske rashode (amortizaciju) i
tro{kove pozajmqenog ka pi ta la;

= ukupna ula ga wa – u obra~unu ove pozicije
polazi se od stalne imo vi ne procewene po 
teku}oj vred no sti, koja se za tim uve}ava za
iz no s ra ni je izvr{enih ot pi sa (amor ti za -

ci ja), a uma wu je za bilansno is ka za n good -
will (zbog pre vo|ewa stalne imo vi ne na
teku}u vred nost) i oba ve ze koje ne zah te va ju 
izdatke za kamatu; 

= depresijacija pred sta vqa jednake godi{we 
otpise koje je neophodno izvr{iti kako bi 
bila stvorena rezerva za fi nan si ra we
budu}ih ula ga wa u zamenu. Od no sno, pred -
sta vqa iz no s koji mora biti reinvestiran
u pred u ze}e kako bi we go vi kapaciteti
poslovawa bili odr`ani na nepro me -
wenom ni vou. Iz no s depresijacije se
utvr|uje pre ma sle de}em obrascu: 

depresija
cija

=
WACC

* ot pi si va 
imo vi na (1+WACC)n -1

gde je, WACC – pro se~na ponderisana cena
ka pi ta la, a n – o~ekivani pe ri o d upotrebe
sred stva. Ovi iz no si kapitalizovani, pri me -
no m WACC, na posledwu godinu kori{}ewa
sred stva daju sada{wu vred nost ula ga wa iz -
vr{ enih u we go vu nabavku. Raz lo ge za uva ̀ a -
vawe depresijacije tre ba tra`iti u ~iwenici
da se amor ti za ci ja izra~unava na osno vu isto -
rij skih, a ne teku}ih ula ga wa u kapacitete,
~ime se tro{kovi potcewuju, a re zul ta ti
precewuju. Na taj na~in zamena kapaciteta
mo`e biti ugro`ena; 

= cena ka pi ta la – za po tre be obra~una
CFROI, nominalna cena ka pi ta la tre ba da
bude korigovana za efekte inflacije.

CFROI procentualno izra`ava godi{wi
nov~ani tok u od no su na ukupna ula ga wa i zbog
toga je po go dan za pore|ewe sa ce nom ka pi ta la
pred u ze}a, od no sno za uvid u spo sob no st me -
nax men ta da u po sma tra nom pe ri o du doprinese 

stvarawu vred no sti. Re zul ta ti CFROI analize
su di rekt no uporedivi sa po da ci ma iz dru gih
pred u ze}a, ne za vi sno od de lat no sti ili
strukture imo vi ne. Osnovni pro ble mi sa
upotrebom CFROI su ar bi trar nost i slo`enost. 
Na i me, po sta vqa se pitawe koji iz no s
amortizacije, pri li kom obra~una ukup nih
ula ga wa, ukqu~iti u obra~un, kao i da li to
tre ba da budu svi ot pi si u prethodnih 5 ili 25
godina. Tako|e, u korporacijama sa slo`enom
organizacionom strukturom, u ko ji ma se imo -
vi na i tro{kovi ne mogu pripisati samo jed -
nom organizacionom delu, obra~un CFROI
mo`e biti nere{iv pro ble m.

Vremenom su u li te ra tu ri razvijena dva
osnov na sle de}a pri stu pa me re wu spo sob no sti 
korporacije da kre i ra vred nost:17

1. eks ter ni pri stup, koji pra ti pro me ne u
ceni ak ci ja korporacije i 

2. in ter ni pri stup, koji se za sni va na
analizi poslovawa korporacije.

Ukup ni po vra}aj ak ci o na ra (To tal share holder 
re turn – TSR) se sma tra standardom za me re we
spo sob no sti me nax men ta da kre i ra vred nost u

skla du sa eksternim pri stu pom. Mo`e se
izra~unati uz pomo} sle de}e for mule:

TSR =

dividenda po ak ci ji + 
(teku}a cena po ak ci ji –
inicijalna cena po ak ci ji)

inicijalna cena po ak ci ji
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 Stelter D., New per spec tives on value cre ation: a study of the world’s top per form ers, BCG Re port 2000, p. 9, preuzeto sa in ternet
strane www.bcg.com.



O~igledno je da TSR pred sta vqa pro {i re we
obra sca za utvr|ivawe dividendne sto pe (od no s 
izme|u di vi den de po ak ci ji i tr`i{ne cene
ak ci je). Na taj na~in daje od go vor na pitawe da
li vlasnici do bi ja ju adekvatan pri no s, me re n
ne samo dividendom, ve} i ka pi tal nim do bit -

kom. ̂ esto se isti~e da TSR pred sta vqa merilo
us peha koje naj vi{e od go va ra zah te vi ma ak ci o -
na ra, budu}i da uka zu je na to {ta su ak ci o na ri
za radili ili izgubili zbog toga {to su svoj ka -
pi tal poverili jed noj kom pa ni ji, ume sto nekoj
dru goj. Za vlasnike po se do va we ak ci ja ima
smis la samo ako ka pi tal ulo`en u wi ho vu ku po -
vinu do no si pri no s, bilo kroz dividendu, bilo 
pre ko rasta tr`i{ne cene ak ci ja (kapitalni
dobitak), barem u vi si ni `rtvovanog pri no sa,
koji se mo`e ostva ri ti ula ga wem raspolo`ivog
nov ca u sle de}u najpovoqniju alternativu. Ta ko -
|e, ~esto se ozna~ava kao sa vre me no merilo, ot -
porno na ma ni pu la ci je, koje omo gu}ava po re -
|ewe sa kon ku ren ci jom i rano uo~avawe
pro b le ma u realizaciji ciqne funk ci je. Tre ba

do da ti i da je TSR, da nas gotovo nezaobilazno
me rilo performansi za ve li ki broj kor po ra ci -
ja, a u ne kim ze mqa ma de fi ni sa na je oba ve za we -
go vog izra~unavawa i objavqivawa (npr. SAD18). 

Ipak, tre ba ima ti u vidu da je kori{}ewe
TSR po ve za no sa iz ve snim dilemama, koje mogu
dovesti u pitawe we go vu kon zi stent no st. To
su, pre svega, sle de}e dileme:19

= veza izme|u po vra}aja i ri zi ka – kom pa ni je

sa istim TSR mogu biti izlo`ene raz -
li~itim ni vo i ma ri zi ka, od no sno mogu se
razlikovati u pogledu ri zi ka ostvarewa
pri no sa. Ova raz li ka u izlo`enosti ri zi ku
po seb no je zna~ajna zbog toga {to me nax men t 
mo`e poku{ati da uve}a TSR pu tem
rentabilnijih, mada rizi~nijih ula ga wa.

= efi ka snost tr`i{ta – TSR se utvr|uje polaze}i 
od pretpostavke da je tr`i{te efi ka sno, te da
tr`i{ne cene ak ci ja savr{eno odra`avaju
uspe h kom pa ni je, kao i o~ekivawa in ve sti to ra.
Me|utim, fi nan sij sko tr̀ i{te naj~e{}e nije
potpuno efi ka sno, a cene ak ci ja mogu zna~ajno
odstupati od pra ve cene, zbog pre te ra no
optimisti~kih ili pesimisti~kih o~ekivawa.

= izabrani vre men ski pe ri o d – raz li ke

izme|u TSR po ka za te qa, utvr|enih za jed nu
kompaniju, mogu proizlaziti iz raz li ka u
pe ri o du posmatrawa. Na i me, TSR utvr|en
za jednogodi{wi pe ri o d mo`e se raz li ko -
vati od TSR po ka za te qa utvr|enog za npr.
petogodi{wi pe ri o d. Ova ~iwenica
otvara pro sto r za ma ni pu la ci je pri li kom
obra~una TSR.
Me|utim, TSR je merilo vred no sti koje me -

nax men tu korporacije ne po ka zu je ni{ta o  fak -
to ri ma koji do pri no se uve}awu vred no sti, od -
no sno ne mo`e pomo}i me nax men tu da
iden ti fi ku je osnov ne kreatore vred no sti u
poslovnom pro ce su i or ga ni za ci ji. To je
osnovni raz lo g koji pod sti~e upo tre bu me ri la
zasnovanih na pra}ewu osnovnih po slov nih

pro ce sa korporacije (in ter ni pri stup). Kao
najz na~ajnija me ri la iz ove gru pe na vo de se uku -

pan po slov ni po vra}aj (to tal busi ness re turn – TBR) i 
do da ta nov~ana vred nost (cash va lue added – CVA).

TBR je po ka za te q koji je u najbli`oj vezi sa
TSR. ^esto se isti~e da korporativni me nax -
men t tre ba prvo da, u skla du sa o~ekivawima ak -
ci o na ra,  postavi standarde u vezi sa TSR. Za tim
je po treb no na osno vu TSR definisati in ter ne
pla no ve koji }e biti usmereni na ispuwewe
o~ekivawa vlasnika. Sma tra se da je najboqi in -
stru ment za pre vo|ewe eks ter nih o~ekivawa,

izra`enih u TSR, u in ter ne ciqeve upra vo TBR.20
Me|utim, za po tre be iden ti fi ko va wa  kon kret -
nih in ter nih kreatora vred no sti i de fi ni sa wa
me ri la doprinosa po slov nih pro ce sa kre i ra wu
vred no sti neophodno je utvr di ti CVA. Da kle,
po treb no je na sva kom organizacionom ni vou
(top me nax men t, divizionalni me nax men t,
funk ci o nal ni ru ko vo di o ci) utvr di ti od go va -
ra ju}a me ri la koja }e predstavqati osno v za
definisawe ci qe va i stimulacija za wi ho vo

postizawe. Na red na slika (Slika 2) omo gu}ava
ja sni je sagledavawe veza izme|u na ve de nih me ri -
la vred no sti.

TBR pred sta vqa procentualni izraz pro me -
ne procewene vred no sti akcijskog ka pi ta la (ek -
vi va len t tr`i{ne cene ak ci je) i os tva renog
slo bod nog nov~anog toka21 (ekvi va len t di vi den -
di). Pret hod na de fi ni ci ja ja sno uka zu je na vezu
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18)

 Isto, kao pod 17,  p.7.19)

 Isto, kao pod 2,  p. 855.20)

 Isto, kao pod 17, p. 52-53.21)

 Slobodni nov~ani tok za odre|eni pe riod se utvr|uje tako {to se poslovni nov~ani tok umawi za pove}awe neto ulagawa u
poslovna sredstva u istom periodu. Poslovni nov~ani tok se utvr|uje tako {to se poslovni dobitak posle oporezivawa uve}a za
iznos amortizacije (negotovinskih rashoda), a zatim koriguje za promene na pozicijama obrtnih sredstava i kratkoro~nih obaveza,
koje neposredno korespondiraju sa pozicijama ra~una dobitka i gubitka. 



izme|u TBR i TSR. Za izra~unavawe TBR mo`e
po slu`iti ne ko li ko mawe ili vi{e slo`enih
obrazaca, u zavisnosti od vr ste po da ta ka za
obra~un. Je dan od mogu}ih obrazaca polazi od
zarade pre kamate, po re za, depresijacije i
amortizacije (EBITDA – Earn ings befor in ter est, tax,
de pre ci a tion and am or ti za tion), i gla si:

TBR = % D
EBITDA +

slo bo dan 
nov~ani tok

EBITDA *
ponderisana pro -
se~na cena ka pi ta la

U gorwem obrascu EBITDA je izabrana bu -
du}i da weno pove}awe pred sta vqa najboqi
na~in da se obez be di pove}awe kapitalnog do -
bit ka.22 Me|utim, zbog neposrednije zas no va -
no sti na nov~anim tokovima, da nas se ~e{}e
ko ri sti sle de}a for mu la:

TBR =

sada{wa vred nost neto
nov~anog toka

neto investirana go to vi na 
u imovinu

Kao diskontna sto pa za svo|ewe neto nov -
~a nog toka (pro me na vred no sti akcijskog ka -
pi ta la i slo bod ni nov~ani tok) na sada{wu

vred nost ko ri sti se pro se~na ponderisana
cena ka pi ta la. 

TBR pred sta vqa po ka za te q doprinosa
sva ke po je di na~ne organizacione jedinice
os tva re wu ukup nog pri no sa korporacije u
obliku di vi den de i kapitalnog dobitka.

Korporacije koje ko ri ste TBR prenose jasnu
poruku di vi zio nalnom me nax men tu o
wihovoj od go vor no sti za kre i ra we vred no sti 
u svo jim divizijama na isti na~in na koji bi
bili od go vor ni za kre i ra we vred no sti kao
me na xe ri sop stve nih kompanija. Wi ho v za -
da ta k je da daju do pri no s vred no sti, u skla du
sa o~ekivawima vlasnika i finansijskog
tr`i{ta. Zahvaquju}i TBR, nestaje po tre ba za 
posredni~kom ulogom korporativnog me nax -
men ta u regulisawu od no sa izme|u or ga ni za -
ci o nih jedinica ko r po ra cije i fi nan -
sijskog tr`i{ta, a divizionalni me nax men t
je podstaknut da samostalno od re di na~in na
koji }e dati svoj do pri no s kre i ra wu vred no -
sti korporacije.

Najpoznatija i naj~e{}e kori{}ena me ri -
la za iden ti fi ko va we kon kret nih stvaraoca
vred no sti u korporaciji su EVA i wen ekvi va -
len t na stra ni nov~anih tokova CVA. Zbog boqe 
korelacije sa kretawima na finansijskom
tr`i{tu i zasnovanosti na nov~anim to ko -
vima (a ne na ra~unovodstvenim po da ci ma, kao
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Slika 2. Re la ci je izme|u kqu~nih in ter nih i eks ter nih me ri la vred no sti

Iz vor: Stelter D., New per spec tives on va lue cre ation: a study of the world’s top per form ers, BCG Re port 2000, str. 50, preuzeto sa
in ter ne t stra ne www.bcg.com

22)

 Olsen E., Re thinking Value-Based Man age ment, p. 291, preuzeto sa in ternet strane: www.bcg.com.



{to je slu~aj sa EVA), da nas se sve vi{e pre po -

ru~uje upo tre ba CVA. CVA je pod neposrednim
uti ca jem tri kqu~na po ka za te qa ostvarewa:23

= nov~ani
prirast =

bruto nov~ani tok -
depresijacija

pri ho di od pro da je

= produkti
vnost
imo vi ne

=
pri ho di od pro da je
ukupna po slov na 

sred stva

= rast 
imo vi ne =

ukupna po slov na
sredstva- ukupna 
po slov na sred stva
ukupna po slov na 

sred stva

Na ve de ni po ka za te qi, po je di na~no ili za -

jed ni~ki, mogu do pri ne ti pove}awu CVA. Za da -
ta k me nax men ta je da uskladi wi ho vo de lo va we
i usmeri ih ka stvarawu vred no sti. Uti ca j koji 

}e sva ki po ka za te q ima ti na kre ta we CVA i
na~in wi ho vog iskazivawa za vi si od zna~aja
koji kor po ra ci ja pri da je pojedinim fak to ri -
ma uspeha, od no sno za vi si od toga da li kor po -
ra ci ja su{tinski zna~aj u pro ce su stvarawa
vred no sti pri da je npr. kapitalu, qud skim re -
sur si ma ili kli jen ti ma. Polaze}i od zna~aja
fak to ra uspeha, korporativni me nax men t }e
definisati kon kret ne ak tiv no sti usme re ne ka 
pove}awu svih po ka za te qa, a time i ka
pove}awu CVA.

CVA se mo`e utvr di ti na je dan od sle de}i
dva na~ina:24

CVA =
bruto nov~ani tok –

depresijacija – tro{ak ukup no
anga`ovanog ka pi ta la

CVA = (CFROI – WACC) * ukupna
ula ga wa

Iz prethodnih obrazaca o~igledno je da
CVA pred sta vqa vi{ak ostvarenog nov~anog
toka na kon po kri}a ukup nih po tre ba za

ulagawima. Na taj na~in CVA je dobar po ka za te -
q spo sob no sti me nax men ta da stvo ri nov~ani
tok u skla du sa o~ekivawima vlasnika. Budu}i
da u obra~un uzi ma po dat ke o izvr{enim
ulagawima i ostva re nim re zul ta ti ma, is ka za -
nim u obliku nov~anih tokova, a ne ra ~u no -

vodstvenih po da ta ka, eli mi ni{e ne do s tatke

EVA. U prak si se ~esto ko ri sti kao dobar
osno v za definisawe ci qe va na ni vou or ga ni -
za ci o nih jedinica (ope ra tiv ni nivo). 

3. Dobitak i vred nost – alternativni ili
komplementarni koncepti re zul ta ta

Me nax men t orijentisan ka vred no sti i ciq
maksimizovawa vred no sti su koncepti ne za o bi -
lazni u savremenim finansijama. To kom ranih
1990-ih u stru~noj {tampi i li te ra tu ri, ana li -
ti~ari i kon sul tan ti govorili su o MOV kao o
korisnom instrumentu koji in ve sti to ri ma mo`e
da po mog ne pri li kom pro ce ne vred no sti kom pa -
nija, a me na xe ri ma pri li kom oce ne pre du zetih
ak tiv no sti i me re wa stvo re ne vred no sti.
Konceptualno, MOV je bio do bro postavqena
ideja. Me|utim, po sta vqa se pitawe kakve re zul -
ta te je MOV dao u prak si i u ko joj meri je uspeo da
zameni ra~unovodstvene koncepte sa dugom
tradicijom u teoriji i prak si. Brojna is -
tra`ivawa su pokazala da se MOV suo~ava sa tri
kqu~na problema, koja se od no se na sle de}e:25

= nepotpuna korelacija sa kretawima na
finansijskom tr`i{tu – me na xe ri u mno -
gim kompanijama na sto je da privuku in ve -
sti to re isti~u}i po ka za te qe o no vo st vo -
re noj vred no sti, pretpostavqaju}i da
tr`i{te automatski inkorporira ove po -
dat ke u kre ta we cena, te da in ve sti to ri na
tim osnovama odlu~uju o svo jim ulagawima. 
Me|utim, pokazalo se da tr`i{na cena ak -
ci ja mo`e zna~ajno odstupati od wi ho ve
tr`i{ne (su{tinske) vred no sti, {to je
uti ca lo na pridavawe ve}eg zna~aja po ka -
za te qi ma poput P/E racia. Tako|e,
pokazalo se da fi nan sij sko tr`i{te nije
homogeno, ve} je naprotiv podeqeno na
gru pe in ve sti to ra sa raz li~itim pri o ri -
te ti ma i raz li~itim stavovima pre ma
kqu~nim po ka za te qi ma vred no sti (ne
posmatraju svi in ve sti to ri na isti na~in
po ka za te qe o kreiranoj vred no sti, niti
im pridaju isti zna~aj);

= MOV nije u potpunosti inkorporiran u
organizacione pro ce se i kulturu - ve li ki
broj kompanija nije uspeo da uskladi svo je
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23)

 Isto, kao pod 17,  p. 52-53. 24)

 U literaturi su poznata dva modela CVA. Jedan su 1996. godine, u [vedskoj, razvili Erik Ottosson i Fredrik Weissenrieder, a drugi je
proizvod konsultantske ku}e Boston Con sulting Group (BCG). Ovi modeli se zna~ajno razlikuju, pre svega zbog razli~itih
polazi{ta i razli~itog pristupa prezentaciji rezultata analize. Model prezentiran u ovom radu proizvod je BCG i polazi od
bruto nov~anog toka, odnosno CFROI, dok drugi pomenuti model koristi iskqu~ivo podatke o nov~anim potrebama i ostvarewima
izra`enim preko poslovnog nov~anog toka. Dakle, iako nose isti naziv, nema osnova za wihovo poistove}ivawe. 25)

 Isto, kao pod 22,  p. 286-288.



pla no ve, buxete, ciqeve i si ste me na -
gra|ivawa i usmeri ih ka stvarawu vred -
no sti. U naj ve}em broju slu~ajeva raz lo g se
na la zi u ~iwenici da je wi ho vo
utvr|ivawe de cen tra li zo va no, a na
korporativnom ni vou ne po sto ji de fi ni -
sa n pri stup za wi ho vo uskla|ivawe.
Tako|e, od no si izme|u korporativnog i
divizionalnog me nax men ta ~esto nisu
postavqeni tako da doprinesu utvr|ivawu
jasnih zadu`ewa i od go vor no sti ova dva
nivoa upra vqa wa za stva ra we vred no sti; 

= si ste m upra vqa wa osnovnim fak to ri ma
koji do pri no se stvarawu vred no sti nije u
potpunosti us po sta vqe n – MOV u raz ma -
tra we uzi ma prin cipe i fak to re uspeha
(fak to ri koji do pri no se stvarawu vred no -
sti) iz domena eko no mi je, ali malo {ta go -
vo ri o fak to ri ma uspeha koji se ti~u kul -
tu re, strategijskih pi ta wa ili pona{awa
in ve sti to ra i za po sle nih. Na i me, za stva -
ra we vred no sti od naj ve}e va`nosti je da
~itav si ste m do bro funk ci o ni{e i da se u
ob zi r uzmu svi fak to ri koji mogu do pri -
ne ti stvarawu vred no sti. Ovde je po seb no
zna~ajno razumeti pona{awe sop stve nih
ak ci o na ra i uva`iti wi ho ve raz li~ite
prioritete i o~ekivawa.

Na ve de ni pro ble mi podstakli su is -
tra`ivawa u pravcu iznala`ewa mogu}nosti
una pre|ewa MOV u ciqu we go vog pre vo|ewa iz,
sada ve} tradicionalne, u savremenu fazu
razvoja. Od savremenog MOV se o~ekuje ne samo
da stva ra vred nost, ve} da stvo ri vred nost ve}u
od o~ekivane i ve}u od proseka grane ko joj
pripada kor po ra ci ja. Nije vi{e do voq no samo
pra ti ti nov~ane tokove i maksimizirati osnov -
ne po ka za te qe vred no sti. Neophodno je
pa`qivije pra ti ti pona{awe, o~ekivawa i zah -
te ve raz li~itih in ve sti to ra i u skla du sa tim
usmeravati ak tiv no sti stvarawa vred no sti. 

^iwenica je, da kle, da ni me nax men t
orijentisan ka vred no sti, kao uostalom ni me -
nax men t orijentisan ka dobitku i iz wih iz ve de -
ni ci qe vi maksimizirawa vred no sti i dobitka,
nisu savr{eni. Otuda, mogu}nosti wi ho ve pri -
me ne tre ba tra`iti u spe ci fi~nim prednostima
ovih koncepata. Konven cio nal no ra~unovodstvo
de fi ni{e re zul ta t kao ve li~ inu koja pro is ti~e
iz pe ri o di~nog su ~e qavawa pri ho da i wima
pripadaju}ih ras ho da, {to dobitku daje obe le`je

jed ne ex post mere dostignu}a pred u ze}a. Kon cep t
vred no sti se ba zi ra na kapitalizaciji budu}ih
tokova go to vi ne, te kao ta kav pod ra zu me va
komparaciju kapitalizovanih vred no sti s
po~etka i kraja pe ri o da. Da kle, iako je ciq
maksimizirawa vred no sti sveobuhvatniji, te{ko 
ga je ja sno odrediti i definisati, za raz li ku od
ciqa maksimizirawa dobitka koji je ja sni je de -
fi ni sa n, mada ne do voq no {irok da ob u hva ti
raz li~ite in te re se.

Upra vo ima ju}i u vidu wi ho ve ka rak te ri -
sti ke i spe ci fi~ne pred no sti i nedostatke,
oba razmatrana kon cep ta re zul ta ta mogu i mo -
ra ju biti za jed ni~ki i istovremeno ko r i {}e -
ni. Kao {to je ve} ra ni je is tak nu to, si tu a ci ja
i na me na odre|uju sredstvo (merilo), a neke od
mogu}nosti su sle de}e:

= top me nax men t se u dono{ewu od lu ka i
postavqawu ci qe va oslawa na koncepte

poput TSR, MVA (Mar ket va lue added –
Tr`i{no do da ta vred nost)26, pa i P/E
racija; 

= divizionalni me na xe ri se mogu osloniti

na EP, EVA, CFROI, TBR, CVA;
= za rukovodioce ope ra tiv nih funk ci ja

zna~ajni su po ka za te qi o ostvarenom
dobitku po zaposlenom ili kup cu, brzini
obrta kupaca ili do ba vqa~a i sl.

Raznovrsnost od lu ka koje tre ba do ne ti i
raznovrsnost si tu a ci ja u ko ji ma se one do no se
ne daju za pra vo me na xe ri ma da se oslone samo
na je dan ciq, merilo ili kon cep t re zul ta ta. U
stva ri, ta kvo pona{awe bilo bi pogubno. Sva -
ka ko ne tre ba zaboraviti da se in ve sti to ri na
finansijskom tr`i{tu i daqe najradije
oslawaju na po ka za te qe re zul ta ta poput P/E
racija i dividendne sto pe, kao i da je te{ko
ubediti kreditore da }e kompanija koja stva ra
ve li ke iz no se vred no sti ured no vratiti
kamatu i glavnicu, iako ostva ru je male ili ne -
ga tiv ne iz no se po slov nog i neto dobitka. 

Za kqu~ak

Ve} ne ko li ko decenija se go vo ri o pre va -
zi|enosti i sumraku dobitka. Me na xe ri koji
svo je de lo va we usmeravaju ima ju}i u vidu
dobitak etiketiraju se kao me na xe ri okrenuti
pro{losti. U isto vre me, ~esto ne sa svim
oprav da no, sa odu{evqewem ciq stvarawa
vred no sti se ozna~ava kao kon cep t bu du } no sti,
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26)

 Ovaj koncept, koji se danas ~esto koristi kao merilo prirasta nove vrednosti preduze}a, razvila je konsultantska firma Stern
Stew art and Com pany. U osnovi ovog koncepta je komparacija teku}e tr`i{ne vrednosti preduze}a i iznosa kapitala koji je u wega
ulo`en.



koji mo`e dati od go vor na sve pro ble me up ra -
vqa wa. Istina nikad nije jednostavna i ne
mo`e se izraziti tako ekstremnim sta vo vi ma.
Re al nost nam uka zu je na to da su koncepti upra -
vqa wa orijentisani ka dobitku i vred nost i
daqe dva najz na~ajnija menaxerska pri stu pa
problemu de fi ni sa wa `eqenih per for mansi.

U teoriji se i daqe prou~avaju, a prak sa i vre -
me su dali legitimitet i jed nom i dru gom
konceptu. Raznovrsnost od lu ka koje tre ba do ne ti
ne mo`e zadovoqiti samo je dan kon cep t re zul ta ta.
Bilo bi potpuno ne re al no svim ak tiv no sti ma
dodeliti isti ciq, ma kako on bio {iroko i
sveobuhvatno postavqen. Teorija i prak sa }e si -
gur no i daqe razvijati sve sa vr {enije koncepte
re zul ta ta, ali bi sva ka ko bilo po gre{no oduzeti
sva ki zna~aj do tada pri hva}enim konceptima.
Ume sto toga ko ris nije je tra`iti mogu}nosti za
wi ho vu paralelnu egzistenciju, koja }e omo gu}iti
is ko ri{}ewe svih pred no sti wi ho ve upotrebe. 
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prof. dr 
Nadica FIGAR* 

Po slov ni od no si sa kupcima - 
relacioni ka pi tal pred u ze}a

Re zi me: U savremenim uslo vi ma, kon ku ren ci ja se pobe|uje inovacijama, koje stva ra ju ve}u i 
raz li~itu vred nost za kup ca. U tu svrhu se ne ko ri ste samo radikalne inovacije, ve} su
~esto dovoqna i mawa po boq{awa. Ona su, ~e{}e, vezana za necenovne ele men te mar ket ing 
mix-a, nego za cenovne. Nove stra te gi je uspostavqawa po slov nih od no sa sa kupcima, nove
stra te gi je kre i ra wa reputacije pred u ze}a, novi ob li ci reklame i sl. pred sta vqa ju
relacioni ka pi tal pred u ze}a, koji nema vidqiv ob li k poput fizi~ki vidqivih gotovih
proizvoda (wi ho v asortiman, koli~ina i dizajn). Ali ove dimenzije po slov nih od no sa,
tako|e, uti~u na profitabilnost kupaca i profitabilnost pred u ze}a. Stra te gi je kre -
i ra wa ka te go ri je dovedenih kupaca sma tra ju se strategijama kre i ra wa atraktivnog i
profitabilnog relacionog ka pi ta la pred u ze}a, a zasnovane su na kqu~nim principima
grupne dinamike.

Kqu~ne re~i: relacioni ka pi tal, lojalni kupci, dovedeni kupci, profitabilni kupci,
tro{kovi sticawa kupaca, tro{kovi zadr`avawa kupaca, reklama „re~ od usta do usta".

 Uvod

Us po sta vqa we od no sa sa kupcima tra`i
ula ga we re sur sa, jer: kupce tre ba iden ti fi -
kovati, utvr di ti wi ho ve po tre be, komuni ci -
ra ti sa wima u toku dizajnirawa, pro iz vod we
i po tro{we proizvoda i motivisati ih za daqu 
kupovinu. Umawewe re sur sa po sti`e se: ko ri -
{ }ewem sa vre me nih informacionih i k o mu -
ni kacionih teh no lo gi ja, ukqu~ivawem kupaca
u pro ce s dizajnirawa i pro iz vod we proizvoda
i stvarawem lojalnih kupaca.

Kori{}ewe raz li~itih komunikacionih
teh no lo gi ja mo`e sma wi ti ula ga wa re sur sa i
do 200 puta. Na pri mer, ako se komunicira sa

kup cem licem u lice, to ko{ta 200$; komu ni -
ci rawe telefonom ko{ta 20$, a komunicirawe 
pre ko e-mail poruka ko{ta samo 1$.

Ukqu~ivawem kupaca u pro ce s dizajnirawa 
pro izvoda iz be ga va ju se izrada prototipova i
vi {eiterativno komunicirawe, ~ime se skra -
}uje vre me od razvoja do pro iz vod we i uma wu ju
ula ga wa u resurse, a de li mi~no ih sno se kupci. 
Ukqu~ivawem kupaca u pro ce s pro iz vod we,
pro iz vod wa se pri la go|ava, od no sno pro iz -
vodi se po `eqi svakog kup ca i kupci  s u fi -
nan siraju pro iz vod wu. 

Lojalni kupci su po seb no vredan ka pi tal
pred u ze}a. To su kupci koji dugo kupuju pro iz -
vode/uslu ge pred u ze}a i besplatnom reklamom,
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od no sno {irewem do brog glasa o pred u ze}u
kre i ra ju nove, tzv. dovedene kupce. U ovom radu 
je ukazano na mogu}e stra te gi je kre i ra wa 
profitabilnih lojalnih i profitabilnih
dovedenih kupaca.

1.Kon cep t ka pi ta la i relacioni 
ka pi tal pred u ze}a

„Ka pi tal ukqu~uje za li he trajne, obi~no
opipqive imo vi ne, koja je re zul ta t pro iz vod -
we u pro{losti, ko ri sti se u sada{wim i
budu}im pro ce si ma i na taj na~in dugoro~no
omo gu}ava pro iz vod wu proizvoda/uslu ga."1

Isto rij ski raz vo j kon cep ta ka pi ta la po~iwe
jo{ od doba starih Grka i Rimqana, pre ko kla -
si~ne i neoklasi~ne eko nom ske misli, da bi

krajem 20. veka nastao kon cep t tzv. hibridnog
ka pi ta la. 

U najranijem pe ri o du, ka pi tal je pred stav -
qao sumu nov ca koju prin ci pal (zajmodavac)
po zajmquje agentu (zajmoprimcu) da zadovoqi
neke svo je li~ne po tre be. Ima is kqu~ivo
nov~ani ob li k, vidqiv je i mer qi v, a we gov
vlasnik je poznat. Ne ko ri sti se kao fak to r
pro iz vod we, ve} samo za li~ne po tre be
zajmoprimca.

U pe ri o du merkantilizma, trgovina je je -
di ni iz vor stvarawa bogatstva. Kapitalom se
sma tra ju za li he trgovinske robe, no vac in ve -
sti ra n u trgovinu i bogatstvo pojedinaca
ste~eno oba vqa wem trgovine. Ima vidqiv ob -
li k (roba i no vac), mer qi v je, a we go vi vlas -
nici su trgovci. Ali je i fak to r reprodukcije, 
jer se ko ri sti za oba vqa we jed ne faze pro ce sa
reprodukcije – razmene (trgovine).

Za fiziokrate, je di ni iz vor stvarawa bo -
gatstva je zemqoradwa. Ka pi tal ~ine ze mqa i
mehanizacija za oba vqa we poqoprivredne
pro iz vod we, a komplementarni su sa rad nom
sna gom. Ima vidqiv ob li k, re zul ta t je
pro{lih pro ce sa pro iz vod we, trajan je,
vremenom gubi vred nost, mer qi v, a we go vi
vlasnici su zemqoposednici.

U 18. veku, do mi nan tan iz vor kre i ra wa
vred no sti je in du strij ska pro iz vod wa, a
industrijalci su glav ni vlasnici ka pi ta la.
In du strij ski ka pi tal se ja vqa u obliku
kompletnih fabrika, opipqiv je, mer qi v i
trajan.

A. Smith go vo ri o obrtnom kapitalu, a,
~etrdesetak godina ka sni je, D. Ricardo uvodi i
pojam fiksnog ka pi ta la. Za obojicu eko no mi -
sta kla si~ara, ka pi tal je komplementaran sa
radom i pove}ava we go vu produktivnost. Oni

uvo de karakteristiku supstitabilnosti, jer se 
ka pi tal i rad mogu me|usobno zamewivati, ali
produktivnost uve}ava samo zamena rada  ka pi -
talom. 

Neoklasi~ari uvo de marginalnu ana li zu u
ekonomsku teoriju, pa je ka pi tal deqiv,
mobilan i homogen (u smi slu izra`avawa
istom jedinicom mere, od no sno fi nan sij ski).
I za kla si~are, i za neoklasi~are, vlasnik ka -
pi ta la je kapitalista. 

Sve do dru ge polovine 20. veka, kon cep tu a -
li zacija ka pi ta la se svodi:

= na definisawe uslova koje  neko do bro
tre ba da ispuwava da bi bilo ka pi tal i

= na konceptualizaciju eko nom ske upotrebe
ka pi ta la.

Ne ko li ko na ve de nih de fi ni ci ja od no si se 
na uslo ve koje neko do bro tre ba da ispuwava  da
bi bilo ka pi tal:2

= k ap ital se raz li~ikuje od dru gih fak to ra
pro iz vod we i ima raz li~ite eko nom ske
ka rak te ri sti ke, koje se mogu iden ti fi ko -
va ti;

= ka pi tal se sa sto ji od trajne imo vi ne (naj pre
samo opipqive, a sada i neopipqive), re zul -
ta t je pro iz vod we u pro{losti, a anga`ovan u 
teku}oj (sada{woj) pr o iz vod wi;

= k ap ital ukqu~uje vre me raz u me va wa pro iz -
vod nog pro ce sa, jer isti~e karakteristiku 
trajnosti;

= k ap ital je autput pro{le pro iz vod we, a
ko ri sti se u sada{woj proizvodwi;

= k ap ital je „skla di{te" pro{log rada;

= to je investicija naspram budu}ih pri no sa;

= ola k{ava stva ra we vred no sti, iako sam ne
kre i ra vred nost, {to obja{wava za{to rad 
mo`e do ne ti raz li~ite re zul ta te u raz -
li~itim pro iz vod nim pro ce si ma;

= k ap ital je ve za n za eko nom ske u~esnike
(vlasnike ka pi ta la), koji zauzimaju po seb -
ne eko nom ske pozicije i reprezentuju eko -
nom ske ka rak te ri sti ke po je di nih dru -
{ tve nih klasa itd.
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Dru gi skup de fi ni ci ja su{tine ka pi ta la
od no si se na vr ste ka pi ta la:3

= ra zl ik uju se pozajmqeni ka pi tal i „na go -
milana" kamata,

= ra zl ik uju se ka pi tal in ve sti ra n u tr go -
vinu u obliku za li ha robe i pro fit, koji
pro is ti~e iz trgovine;

= ra zl ik uju se fi nan sij ski i fizi~ki ka pi -
tal, kao i stal ni i obrtni;

= ka pi tal povezuje eko nom ske u~esnike sa
dru{tvenim klasama, te na taj na~in eko -
nom ski poredak podr`ava dru{tveni;

= om og u}ava oba vqa we pro ce sa reprodukcije 
itd.

U dru goj polovini 20. veka raz vi ja se novi
kon cep t ka pi ta la. Neki autori vezuju we go vu

pojavu za 1961, a re~ je o konceptu humanog ka pi -
ta la (npr. Becker); dru gi (npr. Galbraith) za
1969. i o konceptu intelektualnog ka pi ta la.
Na zi va se kon cep t hibridnog ka pi ta la, jer se 

do bi ja „ukr{tawem" raz li~itih vr sta ka pi ta -
la, o ~emu svedo~e sle de}e definicije:4

= hibridni ka pi tal je heterogen po sastavu;

= skoro uvek je neopipqiv i te{ko mer qi v;

= ne na la zi se u pojedincima, ve} u mre`ama
i od no si ma izme|u pojedinaca;

= ne alocira se vre men ski, ve} za od go va ra -
ju}u vr stu opipqive imo vi ne;

= otelotvoren je u pro ce si ma i trans for -
mi{e se iz jed nog ob li ka u dru gi,

= to je ka pi tal preseqen iz „carstva" op ip -
qive u „carstvo" neopipqive imo vi ne i
od po je di na~ne u kolektivnu;

= z ad r`ava neke ka rak te ri sti ke kla si~nog,
tradicionalnog kon cep ta ka pi ta la (pre -
no si se iz pro{lih u sada{wi pro ce s
pro iz vod we, olak{ava kre i ra we vred no -
sti iako je ne kre i ra, ukqu~uje i opipqivu 
i neopipqivu imovinu);

= n ije za li ha i trajna imo vi na, ve} di na -
mi~ki pro ce s;

= pre dm et je interesovawa ne samo u eko nom -
skoj teoriji, ve} i u me nax men tu,
psihologiji, sociologiji, antropologiji
i po li ti~kim naukama;

= ta hibridna for ma ka pi ta la do bi ja na ziv
so cijalni ka pi tal zato {to je otelotvoren
u od no si ma izme|u eko nom skih u~esnika; 

= socijalni ka pi tal se sa sto ji od org a ni za -
cionog ka pi ta la i kupaca;

= hibridni ka pi tal je zbir no izra`en u

pojmu intelektualni ka pi tal, koji, po red
dru gih ele me na ta, ukqu~uje i po slov ne od no -
se sa kupcima;

= hibridni ka pi tal obja{wava za{to pred u -
ze}a sa istim tradicionalnim fak to ri ma
pro iz vod we mogu po sti}i raz li~it fi -
nan sij ski re zul ta t itd.

Iz na ve de nih de fi ni ci ja mo`e se videti

da se pod hibridnim kapitalom pod ra zu me va ne -
o pi p qiva imo vi na pred u ze}a, koja je u li te ra -
tu ri mno go poznatija pod nazivom in te lek -
tualni ka pi tal.5 Je dan od ele me na ta

intelektualnog ka pi ta la su i po slov ni od no si
sa kupcima.

2. Po slov ni od no si sa kupcima 

Po slov ni od no si sa kupcima ima ju kqu~ne
ka rak te ri sti ke hibridnog ka pi ta la:

= stv ar aju se u jed nom pe ri o du, a ima ju uti ca j
na po slov ne od no se sa kupcima i na fi -
nan sij ske performanse pred u ze}a i u na -
red nim pe ri o di ma,

= pre d uz e}e-prodavac je poznat u~esnik,

= n em aju opipqiv ob li k, ali

= stv ar aju vred nost zajedno sa dru gim vr sta -
ma opipqive i neopipqive imo vi ne pred -
u ze}a (sa go to vim proizvodima i kom pe -
tenc ijama za po sle nih u marketingu).

Kupci su eks ter ni stejkholder pred u ze}a
(eks ter na struktra), pa se u okvi ru in te lek tu -
al nog ka pi ta la svrstavaju u eks ter ni struk tu -
rni ka pi tal. Sa wima se uspostavqaju ku po -
pro daj ni od no si (re la ci je), pa se zbog toga

na zivaju relacionim kapitalom pred u ze}a. Kako 
se u tim od no si ma ispoqava odre|eno po na {a -
we oni, po tom osno vu, pred sta vqa ju socijalni
ka pi tal pred u ze}a. To pona{awe nema vidqiv,
ma te ri jal no opipqiv ob li k, pa pred sta vqa
neo pipqiv, nematerijalni ka pi tal pred u ze}a.
Ka rak te r po slov nih od no sa sa kupcima po sle -
di~no odre|uje profitabilnost  pred u ze}a ne
samo u sada{wem pe ri o du, ve} i u budu}nosti,
pa su kupci strategijski ka pi tal pred u ze}a.
Sumarno, kupci su: eks ter ni strukturni, rela -
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cio ni, socijalni, intelektualni, ne ma te ri -
jalni i strategijski ka pi tal pred u ze}a.

Uspostavqeni po slov ni od no si sa kup -
cima stva ra ju raz li~ite tipove kupaca, koji
svo jim karakteristikama uti~u na veli~inu
pri ho da od pro da je i profitabilnost pred u -
ze}a. Ti po vi kupaca indirektno pokazuju koje
instrumente mar ket ing mix-a pred u ze}e tre ba
da forsira: asortiman, kva li tet, cenu, marku
proizvoda, svo ju re pu ta ci ju i dr., jer neki kup -
ci se odlu~uju za kupovinu na osno vu cenovnih, 
a neki na osno vu necenovnih ele me na ta.

Kolaborativni po slov ni od no si sa kupcima
se temeqe na poverewu i reputaciji pred u ze}a.
Cena je mawe bitna, pa se ka`e da kod ovakvih
po slov nih od no sa „marka pro da je pro iz vod, a
ne cena". S ob zi rom na to da marka proizvoda
pred sta vqa kom bi na ci ju ma te ri jal nog pro iz -
vo da, mi{qewa kupaca i percepcije okru ̀ e -
wa, pre ko nematerijalne imo vi ne pred u ze}a
pro da je se we go va materijalna imo vi na (go to vi 
proizvodi). Ve}i broj is tra`iva~a nastojao je
da utvr di {ta za kupce zna~i jaka marka i koji
su to proizvodi sa jakom markom. Tabela br. 1
sadr`i re zul ta te  jed nog ta kvog is tra`ivawa6 .

Tabela br. 1 – [ta je za kupce jaka marka?
Naj~e{}e

spomiwane 
jake mar ke

[ta za kupce zna~e jake mar ke?

1.Ap ple 1.Reputacija
2.Coca-Cola 2.Marka koja je prepoznatqiva
3.Microsoft 3.Briga za re pu ta ci ju i kup ca
4.Ge ne ral Elec tric 4.Pro iz vod koji ima imix
5.AT8T 5.Vi{e od proizvoda (Pro iz vod „plus")
6.Sony 6.Isporuka obe}anog

7.Tar get 7.Inovativno, stilizovano, kreativno,
ko ri sno za kup ca

8.Verizon 8.Jasan identitet i fo kus

9.Nike 9.Pro iz vod fokusiran da radi jed nu
ili dve stva ri do bro

10.Toy ota 10.Odli~an dizajn

11.Google
11.Doslednost u sva koj ak ci ji: 
proizvodwi, skla di{tewu, 
ogla{avawu

12.John son
&John son

12.Zadovoqavaju}e iskustvo, 
poja~ano reklamom

13.Starbuck
13.Unificiran po slov ni mo de l
izra`en pre ko dizajnirawa proizvoda,
reklame i plasmana

14.Amer i can
Ex press
15.Dis ney

Napomena

= Redosled naj~e{}e spomiwanih jakih
marki do bi je n je na osno vu bro ja od go vo ra
anketiranih kupaca. Naj ve}i broj anke ti -
ranih kupaca je odgovorio da je najja~a mar -
ka Ap ple, za tim Coca-Cola, Microsoft, Ge ne ral
Elec tric itd.

= Redosled od go vo ra na pitawe {ta za kupce
zna~i jaka marka dat je pre ma broju od go vo -
ra na to pitawe, ali nije ve za n za kon kret -
nu marku. 

Kolaborativni po slov ni od no si (Slika
br. 1) ozna~avaju vi so ko vrednovawe ne ce no -

vnih ele me na ta mar ket ing mix-a od stra ne
kupaca, a ni sko vrednovawe cenovnih ele me -
na ta. Na suprotnoj stra ni dijagonale port fo -
li a kupaca su kupci koji vi so ko vrednuju ce -
nov ne ele men te, a ni sko necenovne. Ovi kupci 
su ve o ma ose tqi vi na cenu, pa i najmawa pro -
me na prodajne cene proizvoda mo`e uti ca ti na 
wi ho v broj: neznatno pove}awe prodajne cene
mo`e znat no sma wi ti broj kupaca, a neznatno
sma we we prodajne cene mo`e znat no pove}ati
wi ho v broj. „Mr{ava" pro iz vod wa, foku si ra -
we na ekonomiju obi ma i fokusirawe na si -
ner gijske efekte su taktike koje mogu obez be -
di ti profitabilnu pro iz vod wu za ove kupce.
„Mr{ava" pro iz vod wa je pro iz vod wa na ni vou
objek tiv no uslovqenih tro{kova, {to pod ra -
zu me va da su eliminisana sva rasipawa re sur -
sa (svih vr sta re sur sa i na svim orga ni za cio -
nim ni vo i ma). Prak ti~no, to je pro iz vod wa iz 
koje je otkloweno ne ga tiv no dej stvo svih sub -
jek tivnih fak to ra, {to je u realnosti te{ko
ostvarqivo. Usmeravawem na ekonomiju obi ma
uma wu ju se tro{kovi po je di ni ci proizvoda,
na koji na~in se mo`e nadoknaditi ne sa vr {e -
nost (imperfektnost) „mr{ave" pro iz vod we.
Fokusirawem na sinergetske efekte mo`e se
umre`avati i multiplikovati pozitivno dej -
stvo fak to ra na umawewe tro{kova. 

Sve ove taktike mogu biti objediwene pre -
ko stra te gi je kustomizacije, gde se proizvodi
„plat forma" (osno va) proizvoda, a za tim na wu 
nado gra|uju dodatni ele men ti po `eqi svakog
kup ca. @eqa ne odra`ava samo aspiracije, ve}
i plate`nu spo sob no st kup ca, pa bi na taj
na~in asortiman proizvoda bio pri la go|en
„sva kom xepu". Ova strategija se do sta ko ri sti
u prak si, ali kao strategija pre ko koje se ispu -
wa vaju zah te vi kupaca za unikatnim  pro iz vo -
dima. Me|utim, pred u ze}e ne tre ba da propusti 
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priliku da zadovoqi i  zah te ve iz segmenta
kupaca sa niskom plate`nom spo sob no{}u.
Naro~ito zbog toga {to on u odre|enim uslo -
vi ma (kriznim, transformacionim, tran zi -
cio nim i dr.) i za odre|enom vrstom pro iz -
voda mo`e biti brojan. Dobar pri mer ta kvog
pro iz vo|a~a u na{im uslo vi ma je pri mer pro -
iz vo|a~a name{taja For ma ideale iz Kra gu jevca,
koji proizvodi komadni name{taj iz de lo va.
Na me{taj ovog pro iz vo|a~a ne samo da je dos tu -
pan velikom broju kupaca ni ske plate`ne spo -
sob no sti, ve} kupci mogu dodatno da snize
cenu sop stve nim prevozom i uko li ko sami vr -
{e montirawe uz prilo`eno uputstvo. I ovo je
je dan na~in stvarawa do bre  reputacije kod ma -
sovnog segmenta kupaca, koji vremenom mo`e

pre rasti u seg ment sa ko ji m For ma ideale mo`e
uspostaviti profitabilnije, od no se sa rad we.
Po s lov ni od no si sa kupcima koje ka rak te ri{e 
vi so ko vrednovawe cenovnih, a ni sko vred no -
vawe necenovnih ele me na ta na zi vaju se kon zi -
stent ni (do sled ni) po slov ni od no si. Ova ka te go -
rija kupaca je do sled na, pri vr`ena najstarijem 

elementu mar ket ing mix-a, od no sno ceni. 

Dinami~ni po slov ni od no si se uspostavqaju
sa kupcima koji ni sko vrednuju i cenovne, i
necenovne ele men te. To su pri vre me ni kupci
ili „kupci u prolazu". Oni su pridobijeni ne -
kim elementom koji im tre nut no od go va ra, bez
ob zi ra da li je cenovni ili necenovni (na
pri mer,  ni`a cena u od no su na iste proizvode
dru gih pro iz vo|a~a ili u od no su na sup s ti tu -
te, unikatnost, brzina isporuke, kavlitet i
dr.). Ako vi{e cene necenovne ele men te, mo`e
se ra~unati na us po sta vqa we po slov nih od no -
sa sa rad we; uko li ko vi{e cene cenovne ele -
men te, onda se mogu uspostaviti kon zi stent ni
po slov ni od no si. U sva kom slu~aju, pred u ze}e
tre ba da zadr`i u svom portfoliju kupaca i ovu 
ka te go ri ju kupaca, jer i pro iz vod wa pre ma
prin ci pu „za svakog po ne{to" mo`e biti
profitabilna. Ova kva vr sta po slov nih od no sa 
sa kupcima je, uglav nom, zastupqena izme|u:
pro iz vo|a~a gra|evinskog ma te ri ja la i gra |e -
vi nara - pred u zi ma~a, pro iz vo|a~a preh ram -
benih proizvoda i novootvorenih prodavnica
robe na malo i sl. U ovim uslo vi ma, naj va`nije 
je da pro iz vo|a~ poka`e agilnost u pra vo vre -
me (brzinu, fleksibilnost, ni sku cenu, dobar
kva li tet i dr.), jer se radi o sezonskoj prodaji
i prodaji u „jed nom", zna~ajnom trenutku. 

Inovativne solucije tra`e kupci koji cene
inovativnost u sva kom pogledu. Oni vi so ko
vrednuju i nove cenovne, i nove necenovne
solucije mar ket ing mix-a.To su zahtevni kupci
i wima tre ba omo gu}iti jo{ u fazi di zaj ni ra -
wa  da sami kre i ra ju pro iz vod pre ma svo jim

zah te vi ma. Pri me ri pro iz vo|a~a za~ina, obu -
}e, ode}e, satova, kom pju te ra, au to mo bi la i
mno gih dru gih proizvoda naj bo qe pokazuju da
su ta kvi kupci najzadovoqniji kupci. Oni su i 
najsigurniji kupci, zbog toga {to su ulo`ili
svo je resurse u pro iz vod wu, pa po sto ji mala ve -
ro vat no}a da }e se preorijentisati na dru ge
pro iz vo|a~e. Po red toga, inovirani pro iz vo -
di su unapred pro da ti, pa za pro iz vo|a~a ne
po sto ji opa snost imitacije od konkurenata.
Tako kupci do pri no se stvarawu ne imi ta -
bilnih re sur sa (novih po slov nih od no sa u ko -
ji ma je ku pac inovator), {to pro iz vo|a~u do -
no si  konkurentsku pred no st.

3. Lojalni kupci – 
neopipqiv kapital preduze}a

Lojalni kupci su kupci koji su pri vr`eni
pred u ze}u, a pri vr`enost izra`avaju na dva
na~ina:

1. kupovinom proizvoda pred u ze}a du`e
vre me i

2. stvarawem  segmenta dovedenih kupaca.

Na lojalnost kupaca vi{e uti~u dru gi
fak to ri od wi ho ve plate`ne spo sob no -
sti: reputacija pred u ze}a, marka pro iz -
voda, navike kupaca, kva li tet pro iz -
voda, tradicija u proizvodwi, imix i
sl. Ali, to ne zna~i da su za pred u ze}e
lo jal ni kupci „besplatni" kupci:
pred u ze}e ima ula ga wa u sticawe ove ka -
te go ri je kupaca, ali i ula ga wa u wi ho vo
zadr`avawe. Ako se zna da je lojalan ku -
pac najvredniji, onda su ula ga wa u we go -
vo zadr`avawe ve}a nego u sticawe.
Dis kretni na~ini zadr`avawa kupaca i 
stvarawa lojalnih kupaca su neki

104 ____________________________________________________RA^UNOVODSTVO 3-4/2008



vidovi pro da je: „gra tis" pro da ja, pro da -
ja proizvoda pre ko po ro di~nog pako va -
wa, pro da ja uz razne vidove nagradnih
iga ra i dr. 

Ve li ki broj pro iz vo|a~a daje diskontne
cene trgovini uko li ko prihvati ili osmisli
„gra tis" pro da ju wi ho vih proizvoda. Npr.

Fructalov pro iz vod Frutek (de~ja ka{ica) se pro -
da je „u paketu" od {est teglica po 125 grama

plus gra tis portikla Frutek po mno go ni`oj
ceni od zbira po je di na~nih cena za {est
teglica; uz usisiva~ Scarlett se do bi ja gra tis
fen od 1200W po ceni koja je mno go ni`a od
zbira cene ove mar ke usisiva~a i fena; sva ko
pakovawe deterxenta za ma{insko prawe ve{a

mar ke  Ariel  sadr`i 20% gra tis koli~inu;
kompanija Procter & Gam ble i na srpskom
tr`i{tu pro da je zubnu pastu Blend-a-Med na
prin ci pu „100+25", od no sno ku pac pla}a

100ml zubne paste, a do bi ja 125ml i sl. (katalog 
trgovine Interex). I uslu`na pred u ze}a ko ri ste
ovu strategiju: npr. sva ko tre}e, peto itd.
prawe au to mo bi la je gra tis; sva ko tre}e,
~etvrto itd. frizirawe u ne kim frizerskim

salonima je gra tis i sl.

Ra zni vidovi na gra|ivawa kupaca psi -
holo{ki „vuku" kupce da kupuju proizvode
istih pro iz vo|a~a i u ve}oj koli~ini: npr. ako 

ku pac sakupi odre|en broj zatvara~a  Coca-Cole, 
piva Lav, kesica supe Podravka i sl. mo`e u~es -
tvovati u nagradnim igrama u ko ji ma se nude
vredne nagrade (au to mo bi l, stan, atrak tiv no
putovawe i sl.). Psiholo{ko ube|ewe kupaca
je da su uvek  po ten ci jal ni dobitnici, {to ih
~ini lojalnim kupcima. 

Pro iz vo|a~i i prodavci tzv. po ro di~nog
pakovawa ra znih vr sta bezalkoholnih pi}a
(vo}nih i gaziranih sokova, gustih i bistrih),
sred sta va za odr`avawe li~ne higijene
({ampona, te~nih sapuna, gelova za telo i kosu
i dr.), prehrambenih proizvoda (bra{na,
mlevenog mesa, pripremqenog ro{tiqa i dr.)
i sl. rukovode se ekonomijom obi ma. Ciqni
kupci su po ro di ce bar sa dva ~lana, a ne je dan
ku pac, {to uve}ava obim pro da je i, u skla du s
tim, obim pro iz vod we. Pro da ja ve}em broju
kupaca vodi degresiji fiksnih tro{kova i u
proizvodwi, i u prodaji, pa i opadawu
prodajne cene po je di ni ci proizvoda. Ni`a
prodajna cena uti~e na pove}awe bro ja kupaca,
koji pridaju zna~aj cenovnim ele men ti ma mar -

ke t ing mix-a, {to povratno uti~e na
kon ti nu iranu redukciju tro{kova po je di ni ci 
pro iz voda i, kona~no, na pove}awe pro fi -
tabilnosti pred u ze}a.

Pred u ze}e je svesno da svi lojalni kupci
nisu jed na ko vredni. Vred nost ili zna~aj
lojalnih kupaca utvr|uje se pore|ewem  tro -
{ko va wi ho vog sticawa, tro{kova za dr ̀ a vawa 
i pro fi ta koji mu do no se. Umre`avawem ovih
ele me na ta, na sta ju ~etiri ka te go ri je lo jalnih
kupaca7 (Slika br. 2):

= kupci koji se lako sti~u i lako zadr`avaju,
= kupci koji se lako sti~u, a te{ko za dr -

`avaju, 

= kupci koji se te{ko sti~u, a lako za -
dr`avju i

= kupci koji se te{ko sti~u, a te{ko za dr -
`avaju.

Kupci koji se lako sti~u i lako zadr`avaju
izazivaju ni ske tro{kove sticawa i ni ske
tro{kove zadr`avawa. Sa aspekta ula ga wa re -

sur sa u us po sta vqa we po slov nih od no sa, ovo je

naj e ko no mi~niji seg ment kupaca. Pre ma re zul -

ta ti ma broj nih is tra`ivawa, ovo je i naj broj -
niji seg ment kupaca, ali nije naj pro fi ta bil -

niji, {to je u skla du sa Paretovim pravilom:

najmasovnija pojava daje najmawe vredne re zul -

ta te. Ovoj kategoriji kupaca pripada oko 32%

ku paca, a do no se 20% pro fi ta ili 1% kupaca

RA^UNOVODSTVO 3-4/2008 ____________________________________________________105 

7)

 J. Thomas, W. Reinartz, and V. Komar: „Getting the Most Out of All Your Cus tomers", Har vard Busi ness Re view, July-August 2004,
pp. 117-123.



do no si 0,62% pro fi ta. To je samo za 0,02%
vi{e od ka te go ri je kupaca koji ima ju ni ske
tro {kove sticawa, a vi so ke tro{kove za dr -
`avawa.

Kupci koji se lako sti~u, a te{ko za dr ̀ a vaju 
izazivaju ni ske tro{kove sticawa, a vi so ke
tro{kove zadr`avawa. Zbog visokih tro {ko va
zadr`avawa i pretvarawa u lojalne ku pce,
nazivaju se visoko-odr`avaju}i kupci. Oni
~ine 25% kupaca, koji do no se 15% ukup nog pro -
fi ta ili 1% ovih kupaca do no si 0,60% pro fi -
ta. Spa da ju u najneprofitabilnije kup ce.

Kupci koji se te{ko sti~u, a lako za dr -
`avaju ima ju vi so ke tro{kove sticawa, a ni -
ske tro{kove zadr`avawa. Wih ~ini najmawi
broj kupaca (svega 15%), ali do no se naj ve}i deo  
pro fi ta (40% ukup nog pro fi ta). To zna~i da
2,7 % pro fi ta do no si 1% ovih kupaca. Ovo je u
skla du sa Paretovim pravilom da naj re|a
pojava daje najvrednije re zul ta te, od no sno
najmawi procenat kupaca je naj pro fi ta bil -
niji.

Kupci koji se te{ko sti~u i te{ko
zadr`avaju izazivaju vi so ke tro{kove sticawa 
i vi so ke tro{kove zadr`avwa. Oni su mawe
profitabilni od kupaca koji se te{ko sti~u, a 
lako zadr`avaju, jer 1% ovih kupaca do no si
0,89% pro fi ta, ali su profitabilniji od
kupaca sa ni skim tro{kovima sticawa, a ni -
skim i vi so kim tro{kovima zadr`avawa. 

Na osno vu Slike br. 2 mogu se izvesti sle -
de}i za kqu~ci: 

= profitabilnost kupaca je u direktnoj
sraz meri sa tro{kovima wi ho vog sti -
cawa, od no sno vi so ki tro{kovi sticawa
vode sticawu visoko-profitabilnih ku -
pa ca, a ni ski tro{kovi sticawa sticawu
nis ko-profitabilnih kupaca,

= n iski tro{kovi sticawa, ni uz vi so ke
tro {kove zadr`avawa, ne mogu stvo ri ti
vi sokoprofitabilne kupce,

= kupci su relacioni ka pi tal koji ima ce -
nu, izra`enu ce nom sticawa i ce nom za dr -
`a vawa, 

= lojalni kupci se te{ko sti~u i zato ih je
naj mawe, ali su najprofitabilniji, jer do -
no se naj ve}i % ukup nog pro fi ta i pro fi -
ta od 1% lojalnih kupaca,

= od na ve de nih taktika, je di no kon ti nu i ra -

na gra tis pro da ja mo`e kreirati naj pro -
fi tabilnije lojalne kupce,

= pr od aja po ro di~nog pakovawa mo`e pri v -
re meno stvo ri ti ve}i broj lojalnih ku -
paca, ali dugoro~no to ne}e biti pro -
fitabilni lojalni kupci, jer ~lanovi po -
ro di ce ima ju raz li~ite zah te ve, ukuse i

sl., ako ni zbog ~ega  drugog, ono zbog raz -
li ka u godinama starosti,

= pr od aja uz nagradne igre mo`e stvo ri ti
lojalne kupce samo kod odre|enih
starosnih segmenata kupaca (npr. kod
dece) ili kod ve li kog bro ja kupaca raz -
li~itog starosnog doba u odre|enim uslo -
vi ma (npr. u uslo vi ma kada su izgubqene
osnov ne qudske vred no sti, a ostala je samo 
na da i „lutrijski" na~in sticawa eg zis -
ten cijalnih dobara; eklatantan je pri mer
emi si je Mewam `enu na TV Pink).

Lojalni kupci pred sta vqa ju relacioni ka -
pi tal pred u ze}a i pre ko kre i ra wa novih
kupaca. Lojalni kupci su za do voqni kupci i
svo je zadovoqstvo is ka zu ju pre ko {irewa
lepih re~i o pro iz vo|a~u i we go vim pro iz vo -
dima. Lepa re~ „od usta do usta" (valu able word of
mouth to mouth) je besplatna reklama za pre d u -
ze}e i zna~i kre i ra we segmenta pre p o ru~enih,
upu }enih ili dovedenih ku pa ca (refferal cus tom ers). 
Pred u ze}a  iz is ku stva zna ju  da u ekonomiji
nema bes pla tnih re sur sa i da ono {to se lako
sti ~e lako se i gubi, {to  je pred stav qeno na
Slici br. 2. Zbog toga pri me wu ju strategiju na -
gra|ivawa lojalnih kupaca i kre i ra wa do ve -
denih kupaca. U svetskoj prak si, ovakve stra -
te gi je su naj pre po~eli da pri me wu ju operateri 

mobilne telefonije i on-line brokeri. Npr.
ope rater mobilne telefonije Sprint PCS nudi
bes platan iz no s (kre di t) za telefonirawe od
20$ sva kom kup cu we go vih uslu ga koji mu
dovede no vog kup ca, a dovedeni ku pac do bi ja
bes pla tan iz no s kre di ta od 10$; on-line bro ker
Scottrade nudi sva kom svom kup cu za svakog
dovedenog kup ca tri besplatne ku po vi ne u
iznosu od po 7$, a isto va`i i za dovedenog
kup ca. To zna~i da u sticawe jed nog dovedenog
kup ca ula`e 42$ (3 puta 7$ plus jo{ 3 puta 7$). 

Operateri mobilne telefonije koji ima ju
mre`u na teritoriji Srbije, tako|e, ne za os -
taju u ovoj prak si sticawa dovedenih kupaca.
In te re san tan je poziv koji je fe bru a ra 2008. 

godine uputio operater Telenor, koji je ina~e i
zapo~eo ve o ma agresivnu ulaznu kampawu na

srpskom tr`i{tu. „Dovedite prijateqa u svo ju
mre`u – 6 me se ci bez pla}awa pretplate za ta -
rifni do da ta k „Omiqeni broj" – doslovce gla -
si poruka svim ko ri sni ci ma „Telenor" mre`e.
„Omiqeni broj" omo gu}ava i dosada{wem
pretplatniku, i dovedenom „me|usobne pozive
po ceni od samo 0,5 din. po minutu u narednih
6 me se ci." Iz cenovnika, koji se do sta vqa
pretplatniku uz te le fon ski ra~un, mo`e se
videti da minut telefonirawa u is toj mre`i
ko{ta oko 2 din., {to zna~i da  oba pret plat -
nika (sada{wi i dovedeni) mogu {est me se ci 
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da ko ri ste jeftinije telefonirawe u is toj
mre ̀ i za 1,5 din. po minutu. Me|utim, do ve -
deni pretplatnik mora ostati u mre`i 24 me -
se ca, od no sno ko ri sti ti uslugu jo{ 18 me se ci
po sle ovih povla{}enih 6 me se ci. Na taj na -
~in, Telenor stva ra lojalne kupce za pe ri o d od
dve godine, a pretpostavqamo da je primenio
formulu za izra~unavawe profitabilnosti 
pretplatnika koji do vo de nove pretplatnike i
profitabilnosti dovedenih pretplatnika. U
marketingu i teoriji fir me zasnovane na re -
sur si ma pri me wu je se kategorizacija lojalnih
kupaca po osno vu wi ho ve profitabilnosti i
profitabilnosti  dovedenih kupaca. 

4. Ti po vi lojalnih kupaca po osno vu
profitabilnosti

Profitabilnost lojalnih kupaca se utv r -
| uje na dva na~ina:

1. pre ko profitabilnosti ku po vi na koje
su oni obavili i 

2. pre ko profitabilnosti kupaca koje su
doveli.

1. Profitabilnost lojalnih kupaca se
utvr|uje kada se sada{wa vred nost do -
bit ka ostvarenog od pro da je lojalnim
kupcima po de li sada{wom vred no{}u
tro {kova sticawa i zadr`avawa lo jal -
nih kupaca, od no sno:

Plk  =  SDBlk  / STslk  + STzlk

Plk - Profitabilnost lojalnih kupaca

SDBlk -Sa da{wa vred nost dobitka koji je 
pred u ze}e ostvarilo prodajom lojalnim 
kupcima

STslk - Sa da{wa vred nost tro{kova sticawa 
lojalnih kupaca

CTzlk –Sada{wa vred nost zadr`avawa
lojalnih kupaca

Sada{wa vred nost dobitka i sada{wa
vred nost tro{kova sticawa i tro{kova
zadr`avawa lojalnih kupaca do bi ja ju se kada se
dobici i tro{kovi iz svih pe ri o da diskontuju 
na vred nost u po~etnom pe ri o du. Na taj na~in
pred sta vqa ju nov~ane jedinice iste vred no sti
i mogu}e ih je upore|ivati. Kupci koji do no se
ve}i dobitak od tro{kova wi ho vog sticawa i
zadr`avawa su profitabilni i obrnuto.

 2. Profitabilnost dovedenih kupaca se
utvr|uje kada se sada{wa vred nost do -
bit ka ostvarenog prodajom dovedenim
kup cima uve}a za sada{wu vred nost
u{ tede u tro{kovima u od no su na dru ge
ob like sticawa kupaca, a po de li sa -
da{wom vred no{}u zbira tro{kova
sticawa i tro{kova zadr`avawa do ve -
denih kupaca, od no sno: 

Pdk  = SDBdk  + SUT / STsdk + STzdk

Pdk  - Profitabilnost dovedenih kupaca

SDBdk - Sa da{wa vred nost dobitka koji je 
pred u ze}e ostvarilo prodajom 
dovedenim kupcima

SUT - Sa da{wa vred nost u{te|enih 
tro{kova pre ko reklame „re~ od usta do 
usta" u od no su na tro{kove dru gih 
vr sta reklame

STsdk - Sa da{wa vred nost tro{kova sticawa 
dovedenih kupaca

STzdk– Sada{wa vred nost tro{kova 
zadr`avawa dovedenih kupaca

Re zul ta ti ne kih is tra`ivawa pokazuju da je
pri no s na reklamu {irewem „re~i od usta do
usta" u telekomunikacionim  kompanijama 15,4
puta ve}i od tro{kova ta kve  reklame, u fi nan -
sij skim uslu ga ma 13,6 puta, a uop{teno 4 do 6
puta.8

3. Po{to su lojalni kupci doveli nove
kupce, wi ho va profitabilnost se mo`e
utvr di ti kada se sada{wa vred nost do -
bit ka ostvarenog prodajom lojalnim
kupcima uve}a za  zbir sada{we vred no -
sti dobitka ostvarenog prodajom do ve -
denim kupcima i sada{we vred no sti
u{tede na tro{kovima u od no su na tro -
{kove dru gih ob li ka sticawa kupaca,
pa po de li sada{wom vred no{}u tro -
{kova sticawa i tro{kova zadr`avawa
lo jalnih i ste~enih kupaca ili:

Plk  =  Plk + Pdk

Plk  = (SDBlk + SDBdk + SUT) – (STslk +
STzlj + STsdk + STzdk)

Umre`avawem pro se~ne profitabilnosti
sada{wnih kupaca i pro se~ne pro fi ta bil -
nosti dovedenih kupaca na sta ju ~etiri tipa
ku paca (Slika br. 3).

Kupci „pritoke" su kupci sa visokom
profitabilno{}u svojih ku po vi na, a niskom
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profitabilno{}u kupaca koje su doveli. Kod
telekomunikacionih kompanija ta kvi kupci
~ine 29% kupaca, sa pro se~nom jedno go di -
{wom vred no{}u svojih ku po vi na od 1.219$ i
pro se~nom godi{wom kupovinom dovedenih
ku paca od svega 49$. Ciq pred u ze}a je da se sa -
da {wi kupci sti mu li{u da dovedu „vrednije"
kupce, od no sno kupce koji }e vi{e kupovati.
Talekomunikacione kom pa ni je uspeju da oko
4% kupaca „pritoka" prevedu u „{ampione".

„[ampioni" su kupci sa visokom pro fi ta -
bil no{}u svojih ku po vi na, ali do vo de i vi so -
ko-profitabilne kupce. Kod te le ko mu ni ka -
cionih kompanija, {ampioni do vo de i do 11
puta profitabilnije kupce od onih koje dovedu 
„pritoke". Me|utim, dok kod dovedenih kupaca 
profitabilnost ve o ma ra ste, sada{wi kupci

sma wu ju svo ju profitabilnost, tako da „{a m -
pi oni" do no se pro se~no godi{we 960$, a „pri -
toke" 1.268$ (Slika br. 3). Ciq pred u ze}a je da
dosada{wi kupci doka`u svo ju lojalnost ne
samo dovo|ewem novih kupaca, ve} i po ve }a -
wem vred no sti ku po vi na. Zato se sada{wim
kupcima daju ve}i pod sti ca ji, no dovedenim:
npr. dovedeni ku pac do bi ja besplatan iz no s
kre di ta na kreditnoj kartici od 10$, a ku pac
koji ga do vo di od 20$. 

„Advokati" ili zastupnici su sada{wi 
kupci koji ima ju ni sku profitabilnost, ali
do vo de visoko-profitabilne kupce. Wi ho va
ukupna profitabilnost je mawa i od „{am pi o -
na", i od „pritoka", jer pro se~no godi{we je -
dan ta kav ku pac donese 850$ pro fi ta. Ciq
pre d u ze}a je da sada{wi kupci ostanu pr o fi -
tabilni, iako su doveli nove profitabilne
kupce. 

„[krtice" su kupci koji su nisko-pro fi -
ta bilni, a do vo de i nisko-profitabilne nove
kupce. U telekomunikacionim kompanijama je -
dan ta kav ku pac pro se~no godi{we do no si
194$ pro fi ta: 130$ pre ko svojih ku po vi na i
64$ pre ko dovedenih kupaca.

I po red mera koje pred u zi ma za sti mu li -
sawe dovedenih kupaca na ve}u kupovinu, pred -
u ze}e ozbiqno tre ba da se zapita da li ne gubi
dosada{we kupce. Sa Slike br. 3 se vidi da
oni do no se sve mawe pro fi ta: naj pre 1.219$, pa 
370$, za tim 180$ i na kra ju 130$. Pro fit koji
su donosili pre ko dovedenih kupaca je prvo
naglo rastao (od 49$ na 590$), za tim umereno
(od 590$ na 670$) i na kra ju naglo opao (od 670$
na 64$). To je do ka z da i kupci, kao i pred u ze}e, 
ima ju svoj `ivotni vek: skepti~ni su pre ma
proizvodima pred u ze}a, pove}avaju obim ku po -
vi ne, zasi}uju se i ku po vi na opada. Re al no je
o~e kivati da   dosada{wi lojalni kupci nes ta -
ju, a da wi ho vo me sto zauzimaju dovedeni kupci. 

Sa mo  pred u ze}e koje kon ti nu i ra no uvodi po -
bo q{awa, i u proizvodwi i u prodaji, ne mora
stra hovati da }e izgubiti dosada{we lojalne
kupce. 

Pri li kom kre i ra wa ti po va dovedenih
kupaca tre ba ima ti u vidu re le vant ne prin -
cipe u teoriji grupne dinamike, od no sno:

= gr upe se strukturiraju na prin ci pu homo -
ge nosti, pa }e visoko-profitabilni lo -
jalni kupci dovoditi vi soko-pro fi ta -
bilne kupce, a nisko-profitabilni lo -
jal ni kupci }e dovoditi nis ko-pro fi -
tabilne,

= slabije gru pe imitiraju ja~e gru pe, pa tre -
ba o~ekivati da nisko-profitabilni kup -
ci  postanu profitabilniji.

Zato su za pred u ze}e lojalni kupci  ob nov qiv 
stra te{ki relacioni ka pi tal: ka pi tal ko ji se
sti~e, pove}ava we go va vred nost, ali i gubi.  

Za kqu~ak

Kon cep t ka pi ta la se razvijao kroz raz vo j
eko nom ske teorije: od ranog doba, pre ko kla -
si~ne i neoklasi~ne do sa vre me ne eko nom ske
teorije. Do zna~ajnih pro me na je do{lo u dru goj 

po lovini 20. veka kada se ja vqa kon cep t
hibridnog ka pi ta la. On sadr`i osnov ne ele -
men te tradicionalnog kon cep ta, ali se do pu -
wuje ne kim novim svojstvima, kao {to su: ne o -
pip qiv je, sadr`i vi{e vr sta ka pi ta la u
jed noj, promenqiv je (po strukturi i vred no -
sti), a vred nost kre i ra samo zajedno sa opi pq -
ivim kapitalom. Ta kva vr sta ka pi ta la ~e{}e

se u li te ra tu ri sre}e pod nazivom in te lek tu a -
lni ka pi tal. Na ziv hibridni je prilagodqiviji 
kada se go vo ri o osnovnim karakteristikama
te nove vr ste ka pi ta la pred u ze}a, dok je na ziv

intelektualni adekvatniji kada se  prikazuje
we go va struktura. Struktura te nove vr ste ka -
pi ta la je jako razu|ena, ali su svi ele men ti
vezani za qud ski (humani) ka pi tal. I dok je u
ranijoj li te ra tu ri bio oba ve zan redosled „ka -
pi tal i rad", sada je taj redosled „rad i ka pi -
tal". Ali, u sa vre me noj teoriji fir me zas no -
vane na re sur si ma svi fak to ri pro iz vod we
pred sta vqa ju ka pi tal, a u prak si neopipqivi
ka pi tal stva ra ve}u vred nost od opipqivog. To 
zna~i da je i radna snaga ka pi tal, a ne tro{ak
kao u tradicionalnoj reoriji fir me.

Kupci su po~etna i zavr{na ta~ka na
kontiniumu funkcionisawa pred u ze}a: funk -
ci o ni sa we po~iwe u skla du sa wi ho vim po tre -
ba ma, a zavr{ava se kada ne po sto je po tre be ku -

paca. Zato su po slov ni od no si sa kupcima traj ni
ka pi tal pred u ze}a. Ka rak te r po slov nih od no sa
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for mi ra raz li~ite tipove kupaca pre ma
lojalnosti i profitabilnosti. Lojalni kupci
su najvredniji ka pi tal za pred u ze}e, jer kupuju
wegove proizvode u du`em pe ri o du i do vo de
nove kupce. Iako su dovedeni kupci kupci
ste~eni besplatnom reklamom ili {irewem
do brog glasa „od usta do usta", sa vre me na pred u -
ze}a pri me wu ju raz li~ite stra te gi je da pove}aju 
broj lojalnih i dovedenih kupaca. Pri me na tih
strategija je prisutna u prak si srpskih pred u -
ze}a i prak si inostranih pred u ze}a koja pro da -
ju proizvode na srpskom tr`i{tu. Nastoji se da
se lojalni kupci u~ine {to profitabilnijim,
a wi ho va pro fi ta bilnost se meri sumirawem
wi ho ve pro fi tabilnosti i profitabilnosti
dovedenih kupaca.
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dr Borislav 
GRAHOVAC*

Faktoring poslovi

Re zi me

Moderni faktoring je tvorevina autonomnog trgovinskog pra va, na sta la usled po tre ba
me|unarodnog pri vred nog poslovawa. Faktoring je nastao u SAD ’60-ih godina pro{log
veka i rasprostrawen je po celom sve tu. Ugo vo r o faktoringu je slo`en prav no–fi nan sij -
ski po sao i ~ine ga sadr`ajno raz li~ite prestacije – od vr{ewa raz li~itih uslu ga,
finansirawa, odr`avawa ra~una, kwigovodstva, na pla te du go va, obez be|ewa ri zi ka i
kreditirawa faktorova klijenta. Po slo ve faktoringa oba vqa ju spe ci ja li zo va ne ban ke,
koje se pre ko nacionalnih faktoring kompanija ukqu~uju u svetsku mre`u
transnacionalnih asocijacija, grupa ili lanaca faktoringa.

Kqu~ne re~i: moderni faktoring, pojam, pred me t, su bjek ti, eko nom ski, fi nan sij ski,
otvoreni, neotvoreni (skriveni), doma}i, inostrani faktoring, ma tu rity fac tor ing, za -
kqu~ewe i trajawe. 

Moderni faktoring je re la tiv no nov in -
sti tut, koji svo ju potpunu pri me nu na la zi u
pro me tu roba i uslu ga, a po seb no u me |u na rod -
noj bankarskoj prak si. Faktoring po slo vi su
spe ci fi~an vid finansirawa po slov nih ak -
tiv no sti privrednih su bje ka ta. Da kle, raz vo -
jem pri vre de i usled po tre be da se ugovorena
po tra`ivawa realizuju a`urno, pa i pre roka
wi ho ve dospelosti po~iwe da se raz vi ja po se -
ban vid de lat no sti na pla te po tra`ivawa. Po -
slo vi faktoringa ob u hva ta ju po slo ve na pla te
po tra`ivawa, vo|ewa kwigovodstva, fi nan -
sij ske, prav ne i komercijalne po slo ve. Sve na -
ve de ne po slo ve oba vqa ju spe ci ja li zo va ne fi -
nan sij ske or ga ni za ci je – ban ke za svo je
kli jen te pri vred ne or ga ni za ci je, koje se bave

spoq notrgovinskim poslovima u svim obla -
sti ma pri vre|ivawa.

Ovakvim fi nan sij skim poslovawem kli -
jen ti ma se omo gu}ava konkurentnija pri sut no -
st na svetskom tr`i{tu, rentabilnije po slo -
va we, jer u{tede po sto je u prate}im stru ~n im
slu`bama, za tim kli jen t se osloba|a mno gih
ri zi ka i neizvesnosti, koje to tr`i{te nosi
sa sobom (jer ih je preneo na fak to ra). 

U pravnoj teoriji sporno je pitawe prav ne
prirode ugo vo ra o faktoringu; dilema je da li je 
samostalan ugo vo r me|unarodnog robnog pro -
meta ili modalitet ne ko g imenovanog ugo vo ra.

Sma tra mo da je ugo vo r o faktoringu samo s -
talan ugo vo r sa nizom osobenosti. Zbog toga,
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u~iwen je stvarni na po r da se ovaj slo ̀ e ni
prav ni po sao sa gle da u ce li ni, sa aspekta
karaktera i sadr`aja, uslovqenosti we go vog
na stan ka i razvoja, dru{tveno-ekonomskih od -
no sa i pri li ka i da se detaqno ob ra de svi ele -
men ti ovog ugo vo ra, we go va pri me na, dej stvo,
pojavni ob li ci koji su na sta li kao izraz po -
tre be pri vred ne prak se, spe ci fi~nosti u
smi slu za kqu~ewa i pre stan ka. 

Ugo vo r o faktoringu nije re gu li san pra v -
nim pro pi si ma, a nije do voq no prisutan u
trgo vinskom prometu, uprkos narastaju}oj pot -
rebi spoqnotrgovinske prak se za tim vidom
pos lovawa. Upra vo ovi argumenti bili su od -
lu~uju}i za iz bor ove teme is tra`ivawa.

Ali na`alost, to je bio i ogra ni~avaju}i
fak to r, zbog skromnosti doma}e i stra ne lit -
er a ture. 

Ne po sto ja we za kon skih pro pi sa u nacio -
nalnim zakonodavstvima, kao ni u uporednom
pravu, raz lo g je zbog ~ega su op{ti uslo vi pos -
lovawa ba na ka, koje oba vqa ju faktoring po slo -
ve, osnovni i najz na~ajniji iz vor pra va ovog
ugo vo ra. Za tim tu su jo{ i pra vi la autonomnog
trgovinskog pra va, tipski ugo vo r, prak sa su -
do va u ze mqa ma gde su ovi po slo vi raz vi je ni,
prak sa me|unarodnih i nacionalnih ar bi -
tra`a. 

Tra go ve faktoring po sla mogu}e je pra ti ti
kroz izvore pre-istorijskih dr`ava - Va vi lo -
na i Rima pa sve do modernog doba. Pristalice 
ovog tuma~ewa na la ze da je Hamurabijev za kon
regulisao sli~nu praksu tr go va~kih zas tup -
nika koji su svo jim komitentima obez be|ivali 
tr go va~ke kredite, tj. po je di ni pro iz vo|a~i su
anga`ovali agente da im poma`u u vezi sa
prodajom robe i naplatom.1 Po dru gom gle -
di{tu nastanak faktoring po sla vezuje se za
sli~an institut – na lo g pro da je, koji se kao
inominantan kontrakt naro~ito razvio u doba
Justinijana u rimskom pravu. 

Neki teoreti~ari nastanak faktoring po -
sla vezuju za pe ri o d kolonijalnih osvajawa
prekookeanskih ze ma qa od stra ne razvijenijih
in du strij skih ze ma qa, prvenstveno od Ve li ke
Britanije, a za tim Francuske i [panije.2

Pojavom prvih ob li ka trgovine izme|u ovih
ze ma qa i wi ho vih kolonija, evropski pro iz -
vo|a~i i trgovci su plasirali robu na
teritoriju kolonija pre ko tkz. "fak to ra”, koji

su imali domicil u tim kolonijama i bili
zapravo, lokalni predstavnici pro iz vo|a~a i

svojih ze ma qa. Oni su tako|e preuzimali del
credere ri zi k u vezi sa naplatom kupovne cene,
a svo jim evropskim komitentima davali avans
za is po ru~enu robu. Ova kav vid faktoringa
zadr`ao se do 19. veka. 

Sada{wa sa zna wa uka zu ju na to da je ugo vo r
o faktoringu prav ni po sao novijeg da tu ma.
Zapravo, mo`e se sa si gur no{}u tvrditi da je
nastao krajem pro{log veka u spoq no tr go vin -
skom prometu izme|u Evrope i Amerike, a raz -
vojem me|unarodne razmene na sta je komisioni
po sao iz koga se kao poseban po sao izdvaja fak -
to ring po sao.3 

Engleski fabrikanti tekstila anga`ovali 
su agente za komisionu pro da ju wi ho ve robe,
zbog nepoznavawa ame ri~kog tr`i{ta i ve li -
kog ri zi ka me|unarodne trgovine. Vremenom,
agenti su na zah te v izvoznika pro{irivali
svo ju de lat no st, pa su se starali o robi od we -
nog ukrcavawa u odre|enoj luci do na pla te, is -
pi tivali sol vent nost kup ca, obavqali ca rin -
ske for mal no sti, razne servisne uslu ge i sl. i
za to dobijali proviziju. 1890. godine usvojena

je MC Kinley carinska tarifa, ko jom je bio
zabrawen i ogra ni~en uvoz tekstila i dru gih
proizvoda iz Evrope u SAD. Zbog toga su
tada{wi kapitalisti bili primorani da me -
wa ju svo ju prvobitnu trgovinsku de lat no st
(koja je cvetala u tekstilnoj a potom i u dru gim
pro iz vod nim granama), i da ume sto we vr{e
fi nan si ra we pro iz vod we. Na promenu de lat -
no sti pro iz vo|a~a uticala je in du strij ska
revolucija, koja je otvarala nove viso ko pro -
fit ne proizvodne li ni je, a to je zahtevalo fi -
na n sij ski ka pi tal. 

Uobli~avawem faktoring po sla iz ko mi -
si onog po sla vr{ila se i transformacija su -
bje ka ta koji su obavqali ove po slo ve. S ob zi -
rom na to da su iz vo zni ci tra`ili da odmah po
obavqenom ukrcavawu robe dobiju naknadu, a
istu su mo gle odobriti samo ban ke (uz pro -
centualni iz no s vred no sti robe na ime
naknade) prve faktoring po slo ve za kqu~uju
engleske ban ke u SAD, a faktoring po slo vi su
se primewivali u unu tra{wom robnom pro -
metu SAD. Ova kav ob li k faktoring po sla
ostao je uz izvesne iz me ne sve do da nas. 
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Po sle II svet skog rata do la zi do procvata
posredni~kih tj. komisionih uslu ga. U tom
svetlu faktoring po sao, ne samo u me |u na -
rodnoj razmeni, nego i u nacionalnoj eko -
nomiji, do bi ja na zna~ewu kao po go dan na~in
prodajnog finansirawa izvoza roba. 

SAD zauzima vode}u ulo gu u ovoj obla sti,
kao i u stvarawu multinacionalnih kompanija 
za oba vqa we po slo va faktoringa.

Po red tradicionalne pri me ne u teks til -
noj industriji, faktoring u Engleskoj za ̀ iv -
qa va u ostalim obla sti ma pri vre de – pre hra m -
benoj i industriji name{taja. Pred no st
fak toring po sla intenzivira robnu raz me nu u
SR Nema~koj, Francuskoj, [paniji, Ho lan -
diji, Austriji, [vajcarskoj i dr. ze mqa ma i
{iri se na prekomorske ze mqe: Kanadu, Aus -
tra liju, Novi Zeland, Singapur i Ju`nu
Afriku.  

Ulaskom ba na ka u faktoring po slo va we
(komercijalne fi nan si je) 1963. god. i pri h va -

tawe "U.S. Comp trol ler of Cur rency” sma tra se
istorijskim trenutkom na stan ka modernog
faktoringa.4 

Da nas po slo ve faktoringa oba vqa ju mul ti -
na cio nalne kom pa ni je grupisane u tri naj -
va`nija si ste ma: 

= "In ter na tional Fac tors Group” je osnovana na
inicijativu "The First Na tional Bank of Bo -
ston”, 1960. god. Ova mre`a sa oko 84
faktoring ~lana i 15 sponzora u 50 dr`ava 
je razvijena po celom sve tu,5 

= "Fac tors Chain In ter na tional” je kreirana 1968.
god. na osno vu sporazuma koji je
integrisao razne ev rop ske kom pa ni je za
faktoring. Ova globalna mre`a vode}ih
faktoring kompanija sa 212 fak to ra u 61
dr`avi ob u hva ta vi{e od polovine ce lo -
kup nog faktoring poslovawa u sve tu,6

= "Heller In ter na tional Group” je formirana od
stra ne kom pa ni je W. E. Heler iz ̂ ikaga. Ovu
mre`u ~ini 23 kom pa ni je, koje po slu ju u
celom sve tu.7

Po slo vi faktoringa nisu do voq no pri sut -
ni u poslovnom prometu na{eg re gi o na,
uprkos ra stu}oj potrebi za ovim vidom uslu ga.
Prvo faktoring dru{tvo na prostoru biv{e
SFRJ osnovale su Nova qubqanska ban ka i

Slovenska izvozna kor po ra ci ja, 1994, u
Sloveniji, za tim }erke kom pa ni je u Hrvatskoj
u decembru 2003, Sr bi ji u aprilu 2005, a u BiH
u martu 2006. Ova faktoring grupacija je ostva -
ri la stopostotni rast pri ho da u 2006.g, sa
tendencijom kon ti nu i ra nog rasta. Imo vi na
Prvog fak to ra je procewena na 70 miliona
evra 31. decembra 2006, a 50 % ak ci ja ovog
faktoring dru{tva bilo je u vlasni{tvu NLB
krajem aprila 2007.8 Zbog ne do stat ka kon ku -
ren cije ova grupacija ostva ru je ve}u faktoring 
proviziju nego {to je uobi~ajeno na razvijenim 
tr`i{tima. 

Faktoring po slo va we je tek u za~etku u
BiH, Crnoj Gori, Hrvatskoj i Makedoniji i
Sr bi ji ali se o~ekuje da }e ovo fi nan sij sko
po slo va we do`iveti zna~ajan rast uskoro.
Pitawe edukacije je pri mar no da nas, pa je po -
treb no organizovati okrugle stolove i se mi -
nare o faktoringu za predstavnike ko mer ci -
jal nih ba na ka i izvoznike (po seb no za sredwa
i mala pred u ze}a) u Sr bi ji i regionu, kao i za
predstavnike su do va i po re skih organa. Ovaj
nau~ni rad je mali ko rak u edukaciji po ten -
cijalnih u~esnika u mo der nom faktoring
poslu.

I. Pojam i sadr`aj faktoring po sla

Faktoring po sao se razvio u anglo saks -
onskoj tr go va~koj prak si. Poreklo vodi od

engleske re~i fac tor koja ima zna~ewe agen t, po -
slo vo|a, zastupnik, tj. lice koje vr{i po sao za
drugog uz naknadu, korijen re~i poti~e od

latinskog glagola facit, -ere raditi ~initi. U
li te ra tu ri se za subjekte u faktoringu upo tre -

bqa va ju sle de}i izrazi: fac tor – lice (kom pa -
nija, ban ka) koja oba vqa faktoring po sao, kli -
jen t – stranka koja ko ri sti uslu ge fak to ra,
pre no si svoja po tra`ivawa faktoru radi na -
pla te, du`nik tre}e lice, koje je du`nik
klijenta po prenetim po tra`ivawima.

Po sto ji ne ko li ko varijacija de fi ni ci ja
ugo vo ra o faktoringu u raz li~itim ze mqa ma
zav isno od pravnog kon cep ta, kul tu re pos lo -
vawa, komercijalno-finansijskih po tre ba od -
re |enog tr`i{ta itd. Zanimqivo je upo re diti
ame ri~ku, englesku i dansku definiciju fak -
to ring po sla, gde je ova de lat no st razvijena. 
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Kqu~ni ele men t ame ri~kog kao i engleskog 
faktoringa je sa gla snost ku po vi ne duga. Dug
kupuje fak to r od prodavca – klijenta, koji je
obez be dio robu ili uslu ge kup cu - du`niku sa
ili bez provizije, sa ili bez oba ve{tewa kup -
ca - du`nika, sa ili bez glavne kwi ge pro da je i 
na pla te. Uprkos o~iglednoj sli~nosti, en gle -
ski faktoring je sadr`ajniji i obimniji od
ame ri~kog, i konzistentan sa tendencijama u
faktoring po slo va wu iz van SAD. O~igledne
su varijacije ame ri~kog i engleskog fak to ri n -
ga, ali oba kon cep ta se sa gla sno praktikuju u
obema ze mqa ma i kompatabilna su uprkos raz -
li ka ma. Danski faktoring je ve o ma sli~an an -
glo-ame ri~kom, mo`e biti ba zi ra n na pot pu -
nom otkupu duga i mo`e ukqu~ivati samo
pre thodne fondove, kao i za obez be|ewe na pla -
te, i uvijek ukqu~uje vo|ewe kwigovodstva i
ad mi ni stra tiv nih po slo va. Uprkos odre|enim 
varijacijama faktoringa u ove tri ze mqe
uo~qive su sli~nosti.9 

Institut za unifikaciju privatnog pra va

(UNIDROIT) iz Rima imenovao je grupu svet -
skih eksperata da predlo`e pravnu re gu la ti ve
o faktoringu u 1988. god. Oni su predlo`ili u
obimnoj pravnoj regulativi o faktoringu i
definiciju. "Faktoring zna~i aran`man iz -
me |u fak to ra i we go vog klijenta, koji ukqu~uje 
najmawe dva od sle de}ih uslu ga koje obez be|uje
fak to r: fi nan si ra we, odr`avawe ra~una, na -
pla te du go va, za{tite od kre dit nih ri zi ka.”10

Ovaj kon cep t se od no si samo na in ter na cio -
nalni faktoring dok i daqe egzistira ve li ki
broj varijacija doma}eg faktoringa.  

Na{a teorija i prak sa nisu se naro~ito
bavile pitawem ugo vo ra o faktoringu, po sto ji
ne ko li ko mi{qewa o tome {ta ob u hva ta ju
faktoring po slo vi.

Prof. dr Radomir \urovi} (Me|unarodno
pri vred no pra vo, Sa vre me na Ad mi ni stra ci ja,
Be o grad, 1991, str. 431) pod pojmom ugo vo ra o
faktoringu pod ra zu me va ugo vo r ko ji m se ban ka

(fac tor) obavezuje da pre u zme klijentova po -
tra`ivawa i da ih za svoj ra~un realizuje uz
nagradu  (obi~no ostva ru ju}i za sebe zaradu od 2 
do 10% vred no sti po tra`ivawa) a is pla}uje
kli jentu vred nost po tra`ivawa odmah u
gotovom (cash) umawenom za iz no s ugovorene

ban ~ine nagrade, a kli jen t prenose}i po tra -
`ivawe na banku garantuje za wi ho vu
is ti ni tost (veritet). 

Po red preuzimawa nenapla}enih po tra ̀ i -
vawa koja kli jen t ima pre ma tre}im li ci ma (uz 
od bi ta k kamate, tro{kova i bankarske
provizije) pojam ugo vo ra o faktoringu ob u hva -
ta i vo|ewe kwigovodstva po tra`ivawa11 i
oba vqa we od stra ne fak to ra uslu`nih po slo va
kao {to su nad gle da we plasmana roba, is pi ti -
va we tr`i{ta, sta we fak tu ra i opomena, pok -
re tawe i  vo|ewe sudskih i ar bi tra`nih
sporova12 itd. 

II. Ekonomsko-finansijski 
zna~aj faktoringa

Ugo vo r o faktoringu ima iz u zet no me sto u
sa vre me noj me|unarodnoj razmeni roba i uslu -
ga. Razlozi ve li kog ekonomsko-finansijskog
zna~aja ogledaju se u sle de}em:

= u bankarskim tran sak ci ja ma faktoring
po slo vi su vrlo ~esto ko ri ste kao pogodno
kreditno sredstvo kod kratkoro~nih
finansirawa ma lih i sredwih pred u ze}a,
koja su kli jen ti fak to ra;

= zahvaquju}i brzoj na pla ti po tra`ivawa
pre ko fak to ra, ova pred u ze}a se mogu bez
te{ko}e ukqu~iti u me|unarodnu raz me nu.
Kli jen t tako postaje kon ku rent ni ji na
svetskom tr`i{tu, jer svo ju ak tiv nost
usmerava ka raz vo ju i usavr{avawu pro ce sa 
pro iz vod we, a faktoru po ve ra va da, uz
naknadu, oba vi broj ne po slo ve – od plas -
ma na, na pla te robe do vo|ewa kwi go vod -
stva, stru~nih uslu ga i sl. To sve ima
pozitivan uti ca j na or ga ni za ci ju po sla13; 

= fak to r posluje na svetskom tr`i{tu pre ko 
svojih saradnika, fi li ja la i poznaje uslo -
ve, zah te ve tog tr`i{ta. Po{to poznaje
tr`i{te {titi klijenta od negativnih
po sle di ca; 

= faktoring omo gu}uje brzu likvidnost fi -
nan sij skih sred sta va. Kli jen t ne ~eka na
na pla tu 30, 60 ili vi{e dana, nego odmah
po otpremawu robe i prenosu po tra ̀ i va -
wa do la zi do gotovog nov ca, na pla}uju}i
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od fak to ra i do 90% vred no sti po tra ̀ i -
vawa;

= u obostranom je interesu po tre ba priv red -
nika i bankara za faktoring poslom, pri
~emu po slov no ban kar stvo plasira svoja
slobodna nov~ana sred stva u spoq no -
trgovinsko po slo va we svojih kli je na ta.     

III. Ka rak te ri sti~ne osobine ugo vo ra o
faktoringu

Pre ma na ve de nom, ugo vo r o faktoringu je
bankarski po sao i va`no sredstvo u me |u na -
rodnom robnom i plat nom prometu.

Su bjek ti ovog po sla mogu biti svi u~es ni -
ci pri vred nog pra va, ali u prak si ovaj po sao
vr{e multinacionalne kom pa ni je ili fi nan -
sij ski sna`ne ban ke, a wi ho vi kli jen ti su ug -
lav nom mala i sredwa pred u ze}a. 

Da kle, o~igledno je po sto ja we eko nom ske
nejednakosti ugovornih stra na, i po red
formalne jed na ko sti. Fak to r kao eko nom ski
ja~a stra na odre|uje uslo ve i ele men te za za -
kqu~ivawe ugo vo ra tako {to utvr|uje (kao sa -
sta vqa~) op{te uslo ve po sla, a kli jen t mo`e da 
ih prihvati ili ne. Iz u zet no, ugovorene stra -
ne se mogu kon kret no sporazumeti u vezi sa
pojedinim ele men ti ma. Zbog ovih osobina ugo -

vo r o faktoringu se ubraja u tzv. adhezione
ugovore (ugo vo ri po pristupu, tipski,
formalni ugo vo ri). Pra vi la koja se pri me wu ju 
za formularne ugovore va`e i za ugo vo r o
faktoringu:

= op{ti uslo vi se mo ra ju objaviti na uo bi -
~a jeni na~in,

= op{ti uslo vi oba ve zu ju ugovorne stra ne,
ako su joj bili poznati ili morali da budu
poznati u ~asu za kqu~ewa ugo vo ra,

= u slu~aju neslagawa op{tih uslova i po -
seb nih pogodbi va`e posledwe,

= nejasne od red be vaqa tuma~iti u ko ri st
dru ge stra ne, tj. na {tetu wi ho vih sa sta -

vqa~a. (in dubio con tra stipulatorum).
^iwenica je da su adhezioni ugo vo ri ek la -

tantan pri mer slo bod nog ogra ni~avawa slo -
bode ugovarawa (kod faktoring po sla eko nom -
ska nadmo} fak to ra u prak si ne izra`ava se
ve}om zlo u po tre bom od stra ne fak to ra).   

Iz definicije ugo vo ra o faktoringu vidi
se da se radi o dvostranom ugo vo ru. Kao kod
svih uzajamnih sinalgmati~nih ugo vo ra izme|u 
oba ve za i pra va ugovornih stra na po sto ji
konektitet oba ve za jed ne ugovorne stra ne je
osno v oba ve za dru ge stra ne, obe ugovorne stra -
ne ima ju istovremeno svojstvo i du`nika i
poverioca.  

Ciq ugo vo ra o faktoringu je zadovoqewe
ne ko g in te re sa ugovornih stra na – fak to r pre -
u zi ma na sebe oba ve zu u ciqu da od dru ge do bi je
ko ri st tj. naknadu za obavqeni po sao. To ugo vo -
r o faktoringu ~ini teretni (oneroznim ugo -
vo rom sa naknadom). Budu}i da faktoring po -
slo ve naj~e{}e oba vqa ju multinacionalne
kom pa ni je ili spe ci ja li zo va ne ban ke, one su
du`ne da postupaju lege artis, tj. sa pa`wom do -
brog stru~waka, privrednika. 

Zbog toga, od go vor nost je poo{trena i fak -
to r od go va ra ne samo po sle di ca ma ili na me -
rama (dolus) i gruboj nepa`wi (culpa lata), nego i 
obi~noj nepa`wi (culpa le vis). 

Ugo vo r o faktoringu je komutativan {to
zna~i da se u mo men tu za kqu~ivawa ugo vo ra
ta~no zna ko je po ve ri lac, ko du`nik, od re -
|eni su tako sadr`aj, obim i ka rak te r pra va i
oba ve za ugovornih stra na. Po sle di ca ove oso -
bine jeste od go vor nost za prekomerno o{te }e -
we (lasio enormis). To po sto ji u si tu a ci ji kada je
naru{en je dan od osnovnih prin ci pa ob li ga -
cionog pra va – ekvivalencije prestacije, tj.
jednake vred no sti uzajamnih da va wa. Fak to -
ring po sao je slo`en po sao i trajan od no s, da -
kle sa trajnim po sle di ca ma. ^esto je pojava u
prak si da ugo vo r ima kon ti nu i ra n ka rak te r i
da se za kqu~uje na neodre|eno vre me. 

Prin ci p na{eg i savremenog pra va uop{te 
je prin ci p konsezualizma, pa je i prin ci p
ugo vo ra o faktoringu sa gla snost voqa ugo vor -
nih stra na. Ali u prak si ovaj ugo vo r se naj -
~e{}e za kqu~uje u pismenoj for mi iz vi{e ra -
z lo ga: prav na si gur nost s ob zi rom na trajnost
ugo vo ra, neregulisanost ovog ugo vo ra poz i tiv -
nim pro pi si ma, slo`enost karaktera od no sa
pravnog po sla itd. 

IV. Su bjek ti ugo vo ra o faktoringu

U faktoring po slu u~estvuju najmawe tri
subjekta: vlasnik po tra`ivawa – kli jen t, ku -
pac – du`nik i fak to r. 

 Kli jen t – prodavac su naj~e{}e mala i
sredwa pred u ze}a, kao i pred u ze}a u osnivawu.
Ona prenose svoja po tra`ivawa sa svim
sporednim pravima i garancijama, na fak to ra
koji odo bra va kre di t ili is pla}uje odre|eni
iz no s klijentu. 

Ku pac – du`nik ostaje u nepromewenim od -
no si ma pre ma poveriocu i faktoru i du`an je
da izmiri svo je ugovorne oba ve ze. O nastaloj
pravnoj si tu a ci ji (cesiji po tra`ivawa) fak -
to r oba ve{tava kupca-du`nika.

Fak to r - je sva ka or ga ni za ci ja koja od svo -
jih kli je na ta pre u zi ma fakturisana po tra ̀ i -
vawa i oba vqa niz uslu`nih po slo va.   
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V. Pred me t faktoring po sla

Pred me t ugo vo ra o faktoringu su pres ta -
cije, koje se po pri ro di i pravnim dejstvima
me|usobno raz li ku ju, {to ~ini ugo vo r slo -
`enim pravnim poslom. Prestacije bismo mo -
gli svrstati u ne ko li ko grupa:

= kreditirawe, da va we garancije za na pla tu
po tra`ivawa tj. preuzimawe ri zi ka ne na -
plativosti,

= po slo vi finansirawa,

= prestacije uslu ga (vr{ewe odre|enih us -
lu`nih po slo va za klijente). 

Ove rad we uz naknadu za izvr{ene po slo ve

~ine bit ne ele men te (essentialia negoti) ugo vo ra o 
faktoringu. Mada stranke mogu ugo vo rom pred -
videti i dru ge ele men te bit ne za za kqu ~ewe
ugo vo ra.14 

Ugo vo rom o faktoringu kli jen t pre no si na 
fak to ra svoja po je di na~na ili grupna, sa da -
{wa ili budu}a po tra`ivawa. Fak to r pod iz -
ve snim ugovornim uslo vi ma taksativno na ve de -
nim u op{tim uslo vi ma poslovawa, pre u zima
ri zi k insolventnosti klijentovog du`ni ka i
ne pla}awa u roku. Na kon pre u zi ma wa po -
tra`ivawa od klijenta, a pre do no {ewa od lu ke 
o pre u zi ma wu ri zi ka garancije, fak to r
temeqito ispituje bonitet i sol vent nost
klijentovog du`nika. 

Daju}i odo bre we, fak to r se obavezuje
klijentu da }e preuzeto po tra`ivawe biti
pla}eno u roku dospelosti ili odre|enog,
sporazumom utvr|enog da tu ma. Ve} smo istakli 
da faktoring kom pa ni je u op{tim uslo vi ma
poslovawa taksativno navodi slu~ajeve u ko ji -
ma se is kqu~uje od go vor nost fak to ra. Da kle, u
tim slu~ajevima ri zi k pla}awa snosi}e kli -
jen t.

Prestacije mogu biti u vezi sa naplatom
po tra`ivawa, davawem na lo ga du`niku kli je -
nta za pla}awe, pokretawem i vo|ewem sudskih 
i ar bi tra`nih sporova pro tiv du`nika, osi -
gu rawem robe, obez be|ewem po slov nih pro sto -
ri ja, kao i davawem prav nih saveta. Rad we
fak to ra mogu biti vo|ewe kwigovodstva, po -
tra`ivawa, statistike platnog prometa u ze -
mqi i ino stran stvu. 

Budu}i da je ugo vo r o faktoringu ugo vo r sa
naknadom, pla}awe naknade je bi tan ele men t
svakog ugo vo ra o faktoringu. Zavisno od

karaktera uslu ga od no sno po slo va, naknadu
~ini provizija za obavqene uslu`ne po slo ve.
Vi si na naknade se naj~e{}e kre}e od 2–10 %
vred no sti preuzetog po tra`ivawa. Naknada za

uslugu koju pla}a kli jen t ("prin ci pal”) obi~ no se
zove "factorage”.

[to se ti~e vre me na, tj. mo men ta u ko jem
fak to r sti~e pra vo na naknadu u ~l. 805 ZOO
na ve de no je da ako izme|u ugovornih stra na
nije druk~ije ugovoreno, zastupnik sti~e pra -
vo na naknadu u trenutku izvr{ewa ugo vo ra,
ali mu to pra vo pripada i kada ugo vo r ostane
neizvr{en, ako je do toga do{lo iz uzro ka koji
je na stra ni nalogodavca.15 Za fak tu re plative
u stranoj valuti fak to r obra~unava stranu
valutu po kursu na ci o nal ne ban ke na dan
uru~ewa fak tu ra. Na pla ta naknade po ka zu je
eko nom ski in te re s faktoringa, jer je iz no s
naknade mawi od iz no sa tro{kova, koji bi
kli jen t imao kada bi sam vr{io ove slo`ene
po slo ve.

VI. Vr ste faktoring po slo va

U pravnoj li te ra tu ri iskristalisalo se
ne ko li ko ob li ka faktoringa, bez ob zi ra na to
{to faktoring po slo vi nisu, po svom sadr`aju 
ogra ni~eni na pred me t po tra`ivawa, vre me
oba vqa wa ni ze mqu u ko joj se oba vqa ju. 

S ob zi rom na oba ve{tenost du`nika o po s -
to jawu faktoringa po de la je izvr{ena na:
otvoreni i neotvoreni (skriveni), a na osno vu 
porekla na stan ka oba ve za na doma}i i ino -
strani (iz vo zni).16 

Kod otvorenog faktoringa (open fac tor ing)
kli jen t (izvoznik) cedira faktoru svoja krat -
ko ro~na po tra`ivawa pre ma inostranom du -
` ni ku. Kli jen t je oba ve zan da obavesti ino -
stranog kup ca o izvr{enoj cesiji, da ga pozove
da dogovorenu kupovnu cenu is pla ti banci, a
ne wemu. U bankarskoj prak si po sto je dva ob li -
ka otvorenog faktoringa. Prvi ob li k ka rak te -
ri sti~an je po tome {to kli jen t svoja po -
tra`ivawa, u smi slu kupovne cene de fi nitivno 
pre no si (predaje) na fak to ra; kli jen t prestaje da 
bude po ve ri lac i na we go vo me sto stu pa ban ka
kao nov po ve ri lac. 

Ban ka prvo ispituje sol vent nost ino s tra -
nog kup ca, pa tek onda pre u zi ma po tra`ivawe.
Po osno vu pro se~no izmirenih po tra`ivawa
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fak to r pla}a klijentu tro{kove i bankarske
provizije. Is pla ta klijenta je nepovratna (non
recurse ba sis), jer ban ka, tj. fak to r pre u zi ma
celi ri zi k ove tran sak ci je.17 Inostrani kup -
ci mogu izvr{iti pla}awe pre ko faktorovih
ko respondenata u svo jim ze mqa ma i u doma}im
valutama. Otvoreni faktoring je u prak si naj -
~e{}i slu~aj ugo vo ra o faktoringu.

Kod drugog ob li ka otvorenog faktoringa
izvoznik ustupa svoja po tra`ivawa banci samo 
radi na pla te. Na osno vu pro se~no na pla}enih
po tra`ivawa, fak to r pla}a klijentu odre|enu
vred nost u ratama ugovorenog da tu ma. Pla}awe
je nepovratno, {to osloba|a klijenta tzv.
lo{ih du go va tj. po tra`ivawa od nesolidnih
du`nika. Mogu}e je ova dva ob li ka faktoringa
kombinovati, po seb no kada izvoznik ima po -
tra`ivawa pre ma inostranom kup cu, pa neka
definitivno cedira na fak to ra a neka ustupa
samo radi na pla te. 

Fak to r bira klijenta – izvoznika u ko jeg
ima ve li ko po ve re we zbog niza pogodnosti
koje otvoreni faktoring do no si, izme|u osta -
log klijentu se omo gu}ava da re la tiv no jeftino 
(uz naknadu od 1,5 do 2% godi{we) do bi je po -
treb ne uslu ge po tra`ivawa, fi nan si ra we,
preuzimawe ri zi ka i sl. Po red toga od no s
otvorenog faktoringa je trajnog karaktera, za -
sno va n na visokom ste pe nu uza jam nog po ve re wa 
sa rad we. Otvoreni faktoring je u prak si
naj~e{}i slu~aj ugo vo ra o faktoringu.

Neotvoreni (undisclosing fac tor ing) skriveni
je nepovoqniji za izvoznika, jer je da le ko
skupqi od otvorenog, a zarada fak to ra puno
ve}a, jer se we go va funk ci ja, prak ti~no, svodi
samo na fi nan si ra we izvoznog po sla. Ovaj vid
faktoringa sa sto ji se od toga da izvoznik
(kli jen t) pro da je banci (faktoru) robu za go to -
vi nu, ina~e namewenu iz vo zu, ban ka, daqe u
svojstvu sakrivenog principala tu istu robu
preprodaje pre ko izvoznika inostranom kup cu 
za kre di t. Cena robe u prodaji je ve}a, jer je u
wu ura~unata i provizija fak to ra. Time fak -
to r ostva ru je zaradu u razlici cena, a kli jen t
kao izvoznik plasira robu na inostrano
tr`i{te. U prak si ovaj ob li k po ste pe no
nestaje i ret ko se ja vqa. 

Doma}i faktoring se oba vqa u unu -
tra{wem robnom prometu.

Inostrani faktoring od vi ja se u me|u na -
rod nom robnom prometu (iz vo zu – uvo zu), a po -
tra`ivawa su na sta la iz prometa roba i uslu ga

sa ino–elementom. Ka rak te ri sti ka ovog ob li -
ka je u tome da se faktoring po slo vi dele
izme|u dva fak to ra: fak to ra u ze mqi izvo z ni -
ka (doma}i fak to r) i fak to ra u ze mqi uvo z ni -
ka (inostrani fak to r). 

Pre ma kri te ri ju dospelost po tra`ivawa u
trenutku prenosa faktoring se sistematizuje
na starinski  i faktoring o dospelosti.

Starinski (old line fac tor ing) je nastao u 19.
veku i do po~etka 20. veka bio je do mi nan tan
ob li k. Pre ma ovom obliku, fak to r otkupquje
nedospela po tra`ivawa klijenta, koja obi~no
dospevaju od 30 do 60 dana. Odmah po ukrcavawu
robe u brod kli jen t do bi ja go to vi nu, a iz no s
tog predujma je naj~e{}e 90%  fakturisane cene 
is po ru~ene robe. U zavisnosti od sol ven t no -
sti inostranog kup ca i roka dospelosti, ova
provizija mo`e biti ve}a i mawa. Starinski
faktoring u prak si, naj~e{}e, ko ri ste sredwa
i mala pred u ze}a iz vo zni ci koji odmah `ele
do bi ti go to vi nu, ali pri tome ̀ rtvuju odre|en 
procenat prodajne cene. 

Kod faktoringa o dospelost (ma tu rity fac tor -
ing) fak to r pre u zi ma od klijenta dospela po -
tra`ivawa koja su odmah naplativa. Ali kli -
jen t ih ipak, ustupa faktoru, radi sigurnije
na pla te, redovnijeg dospe}a pla}awa za is po -
ru~enu robu, tako da na fak to ra prelazi ri zi k
od eventualne nenaplativosti ne ko g po tra ̀ i -
vawa. 

Naknada fak to ra iz no si od 0,75 do 2% od
vred no sti cediranog po tra`ivawa i oba vqa we 
odre|enih uslu ga za koje fak to r do bi ja posebnu 
naknadu. 

Faktoring sa uslu ga ma i faktoring sa
uslu ga ma i kreditirawem

S ob zi rom na pred me t faktoring po sla
izvr{ena je ova po de la. Osnov na oba ve za fak -
to ra, kod faktoringa sa uslu ga ma  (factoringa
with ser vice) jeste da u roku dospelosti po -
tra`ivawa ne zavise od toga jesu li na pla}ena
od klijentovih du`nika ili ne. Fak to r, snosi
ri zi k na pla te i zbog toga vr{i temeqit odabir 
svojih kli je na ta – naj~e{}e su to kli jen ti ~iji 
godi{wi pro met pre va zi la zi 100000 funti
sterlinga. 

Kod faktoringa sa uslu ga ma i kredi ti ra -
wem kli jen t po ve ra va faktoru da vodi ce lo -
kup no fi nan sij sko po slo va we u vezi sa na pl a -
tom cene izvezene robe. 
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Po{to ~esto izvezenu robu nije mogu}e
naplatiti odmah, nego za 30, 60, 90 pa i 120
dana od isporuke, izvoznik nije u mogu}nosti
tako dugo ~ekati, onda fak to r na osno vu do ku -
me na ta o is po ru~enoj robi pla}a klijentu pre -
te`ni deo prodajne cene. 

Pra vi ili kvazi faktoring

Kod pravog faktoring po sla do la zi do
izra`aja tri osnov ne funk ci je:

= preuzimawe del credere ri zi ka,
= fi nan sij ska funk ci ja,

= oba vqa we stru~nih po slo va u vezi sa ras -
ple tom prodajne cene, plasmana robe i sl.

Kvazi faktoring se odlikuje jed nom, dvema
ali nikako svim trima funk ci ja ma. 

Istina, po sta vqa se pitawe opravdanosti
ove podele zbog nepreciznosti. 

Si gur no je da izlo`ena kvalifikacija nije
kona~na, jer je za i sta pri vred ni `ivot u
stalnom oboga}ivawu, tako da se ja vqa ju i
podvarijante izlo`ene kla si fi ka ci je te je
ubudu}e mogu}e doraditi ovu po de lu i novim po -
stig nu}ima u sagledavawu ugo vo ra o fak to rin gu. 

VII. Za kqu~ewe ugo vo ra o faktoringu

Na sta je sa gla sno{}u voqa ugovornih stra -
na: usmeno, telefonom, (elektronskom) pre -
pis kom i sl. Po{to ma te ri ja ugo vo ra o fak to -
ringu nije regulisana po seb nim zakonskim
pro pi si ma, pri me wu ju se op{ta pra vi la ob -
ligacionog, pri vred nog, tj. me|unarodnog
pri v red nog pra va. 

Ugo vo r o faktoringu je adhezioni, tipski
ugo vo r. Naj~e{}e ponudu za za kqu~ivawe ugo -
vo ra upu}uje fak to r, mada nije is kqu~ena
mogu}nost da inicijativa krene od klijenta.
Kao i ve}ina bankarskih po slo va, ugo vo r o
faktoringu se za kqu~uje u pismenoj for mi i
prezentiraju se u {tampanim formularima.
Stavqaju}i pot pi s na "op{te uslo ve” kli jen t

prihvata u celosti (in to tal) sve ele men te sa dr -
`ane u tom formularu ili ih odbiti (to take it or
to leave it). Ja sno je da je fak to r superiorniji u
od no su na klijenta i po red formalne jed na ko -
sti, jer je on taj koji odre|uje uslo ve i bit ne
ele men te za za kqu~ewe ugo vo ra. 

Op{ti uslo vi poslovawa re gu li{u broj ne
ele men te va`ne za pla}awe ugo vo ra o fak to -
ringu: pred me t ugo vo ra (prestacije koje fak to r 
oba vqa za klijenta, poqe pri me ne ovog ugo vo -
ra, ka rak te r po tra`ivawa koje }e fak to r pre u -
ze ti  (kratkoro~na po tra`ivawa na sta la u pro -
me tu roba i uslu ga na tr`i{tima odre|enih
ze ma qa u odre|enim privrednim granama,
du`nost dostavqawa po tra`ivawa, eks klu zi -

vi tet faktoringa (kli jen t do sta vqa po t ra ̀ i -
vawe is kqu~ivo faktoru, nema pra vo to
u~initi ne kom dru gom faktoru, du`nost uslu -
ge i preuzeti ri zi k, kreditirawe, teku}i ra -
~un, trajawe, prestanak ugo vo ra i dr.). 

Obi~no se ugo vo r o faktoringu za sni va na
pret hod no usvojenom elaboratu o faktoringu u
ce li ni i po seb no za sva ki ugo vo r. Elaborat
po ka zu je teh no lo{ke, eko nom ske i fi nan sij -
ske ko ri sti faktoringa, a tako|e i tro{kove.
Trenutkom za kqu~ewa ugo vo ra faktoring stu pa 
na sna gu.

VIII. Trajawe i prestanak 
ugo vo ra o faktoringu

Trajawe ovog ugo vo ra odre|uje se na dva
na~ina: ugo vo r se za kqu~uje na neodre|eno i na
odre|eno vreme (naj~e{}e na pe ri o d izme|u
pet i deset godina). Na kon isteka ugovornog
pe ri o da, po sto ji mogu}nost ponovnog pro -

du`ewa (kelocatio tacita), tako da se ugo vo r pre -
tva ra na ugo vo r na neodre|eno vre me i pod
istim uslo vi ma kao i pret hod ni. 

Ugo vo r o faktoringu mo`e prestati spo ra -
zu mom stranaka, otkazom jed ne ugovorene stra -
ne, prestankom jed ne stranke, raskidom zbog
ne ispuwewa, poni{tewem.

Sporazumni prestanak pro is ti~e iz
na~ela autonomije voqe stranaka. Zavisno od
do go vo ra stranaka, dej stvo, sporazumnog pre -
stan ka mo`e biti ex nunc (za ubudu}e) ili ex tunc
(od na stan ka ugo vo ra) Tada se vr{i restitutio in
integrum, tj. sva ka ugovorna stra na }e biti
du`na da vrati sve {to je po osno vu ugo vo ra do -
bi la.

Zbog specificnosti ugo vo ra o faktoringu
te{ko je izbrisati we go vo po sto ja we u prav -
nom prometu. Ugo vo r za kqu~en na odre|eno
vre me prestaje istekom tog vre me na, uz mo -
gu} nost pre}utnog pro du`ewa. Naknadno pre -
}utno pro du`ewe vr{i se na isti na~in i pod
is tim uslo vi ma kao i prvo. 

Naj~e{}i na~in pre stan ka ugo vo ra o
fakto ringu je ot ka z, jer se obi~no za kqu~uje na
neo dre|eno vre me. Ugo vo rom se mo`e pre d vi -
deti da ot ka z mo`e biti obostran. U prak si se
to pra vo daje faktoru uz minimalni otkazni
rok ili ~ak bez wega. Ovo ovla{}ewe fak to r
mo`e ko ri sti ti ako se dese znat ne pro me ne u
pravnoj, strukturnoj, finansijskoj si tu a ci ji
klijenta uz pret hod no oba ve{tewe fak to r }e
otkazati ugo vo r u slu~aju ste~aja, likvidacije
dobara klijenta ili bit ne povrede ugo vo ra. 

Ot ka z ugo vo ra do vo di do pre stan ka ugo vo rn og
od no sa protekom otkaznog roka. Zbog toga sva ka
ugovorna stra na mo`e zahtevati od dru ge da
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ispuni oba ve zu, koja je na sta la do proteka ot -
kaznog roka. 

Prestanak jed ne ugovorne stra ne, u prin -
ci pu, ne do vo di do pre stan ka ugo vo ra o fa kt o -
rin gu. Ugo vo r }e de lo va ti pre ma pravnim
sledbenicima, ako fak to r ili kli jen t pres -
tanu da po sto je zbog ne kih statusnih pro me na,
ste~aja, likvidacije i sl. Kada je subjektivitet 
ugovornih stra na re le van tan, na ve de ne pro me -
ne ipak mogu biti razlogom pre stan ka ugo vo ra. 

Ugo vo r o faktoringu mo`e biti poni{ten
usled ne do stat ka u pogledu pred me ta, osno va ugo -
vo ra, ako je protivan prinudnim pro pi si ma,
moralu dru{tva ili je za kqu~en u ciqu
izigravawa za ko na. Tako|e, ako po sto je mane u
pogledu voqe stranaka (zabluda, pre va ra, pri nu da,
pretwa) onda }e ugo vo r biti re la tiv no ni {tavan. 

Oba ve ze na sta le ugo vo rom o faktoringu
prestaju isplatom (ispuwewem), oprostom
duga, prenov (novacija), sjediwewem, istekom
vre me na, zastarelo{}u, a u prak si faktoring
po s lo va naj~e{}e kompenzacijom.18 Kom pen za -
cija se vr{i uvek kada kli jen t i fak to r ima ju
uzajamna po tra`ivawa i du go va wa.  Mogu se
kompenzovati dospela nedospelim, likvidna
ne likvidnim, ako su jed no ili oba po tra ̀ i -
vawa zastarela.  Pri tome se ne tra`i is pu we -
we dru gih uslova (likvidnost i dos pe lost),
mogu se kompenzovati dospela sa ne dos pelim,
likvidna sa nelikvidnim, ako su jed no ili oba 
po tra`ivawa zastarela.  

IX. Za kqu~ak

Po slo ve faktoringa oba vqa ju spe ci ja li zo -
va ne ban ke, koje se pre ko nacionalnih
faktoring kompanija ukqu~uju u svetsku mre`u 
transnacionalnih kompanija. Fak to r po stu pa

lege artis tj. uz profesionalnu pa`wu do brog
pri v rednika – stru~waka, savesno, efi ka sno,
brzo, uz minimalne tro{kove, {to su sve raz -
lozi za pove}ano interesovawe za uslu ge fak -
to ra. Ugo vo r o faktoringu, s ob zi rom na
pravnu pri ro du, je slo`en, samostalan, sui
generis ugo vo r. Normalno da ugo vo r o fak to rin -
gu uzrokuje nastanak niza oba ve za i pra va za
klijenta i fak to ra, uz spe ci fi~nost da se dej -
stvo odra`ava i na tre}e lice klijentovog
du`nika na osno vu cesije (prenosa) kli jen to -
vih po tra`ivawa na fak to ra. Osnovni i naj -
va`niji iz vor pra va o faktoringu jesu op{ti
uslo vi poslovawa ba na ka, koji se prezentuju

jav no sti u vidu {tampanih, tipiziranih fo r -
mu lara, a kli jen t ih prihvata u celosti ili ne.
Ove ka rak te ri sti ke ~ine ovaj ugo vo r o fak to -
rin gu adhezionim ugo vo rom. Sporovi obi~no
na sta ju zbog nepotpunosti ugo vo ra. 

[ta bi sve tre ba lo normirati? (De Lege Ferenda)
= Is ku stva uspe{nih inostranih fa k to -

ring kompanija ne op hod na su na tr`i{tu
Republike Srbije pa i u regionu, zbog ~ega
se name}e neophodnost osnivawa me {o vi -
tih faktoring dru{tva. 

= Republika Srbija tre ba da ratifikuje me -
|unarodnu Konvenciju o faktoringu i li -
zingu, usvojenu u Otavi 28. maja 1988. god.

= Usvajawe Za ko na o faktoringu bilo bi po -
`eqno zbog per spek ti ve razvoja faktoring
de lat no sti, a za kon bi bio upotrebqiviji
za sudove i ar bi tra`na tela od ugo vo ra o
fak toringu.
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18)

 Vi{e u: Radi{i} Jakov, Obligaciono pravo, Beograd, 1988, str. 355. 




