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mr Pero 
[KOBI]*

Zakonodavna i profesionalna
ra~unovodstvena

infrastruktura Srbije

Profesija i profesionalna regulativa - 
globalni zah te vi i na{a prak sa

Kreatori profesionalne re gu la ti ve i wene im ple men ta ci je u funk -
ci ji standardizacije finansijskog izve{tavawa na globalnom i
nacionalnom ni vou su Me|unarodna federacija ra~unovo|a – IFAC,
wene ~lanice i ostala regulatorna tela koja podr`avaju wenu misiju

Preduslov unifikacije i standardizacije finansijskog izve{tavawa
je ure|ena zakonodavna i profesionalna infrastruktura i os po -
sobqenost profesionalnih ra~unovo|a sa gla sno globalnom zahtevu
IFAC–ovog Eti~kog Ko dek sa za profesionalne ra~unovo|e

Profesionalna i interna regulativa, profesionalni ra~unovo|a i 
ra~unovodstvene uslu ge u svetlu pri me ne Za ko na o ra~unovodstvu 

i re vi zi ji ("Slu`beni glasnik RS”, br. 46/06)

Da li je i ko li ko po sto je}i Za kon o ra ~u no -
vod stvu i re vi zi ji osno va ili ogra ni~avaju}i
fak to r standardizacije i unifikacije fi nan -
sijs kog izve{tavawa ili po sto ji nedoslednost 
u wegovoj pri me ni. Ono {to je si gur no je da se
opstrui{e we go va pri me na i ne `eli im ple -
men tacija globalne profesionalne re gu la ti ve
u skla du sa poznatim pra vi li ma globalnih ra -
~u novodstvenih tela, niti prihvatawe naj bo qe 
zakonadavne i profesionalne prak se raz vi je -
nih ze ma qa, ve} se uporno pre u zi ma prak sa ze -
ma qa iz najbli`eg okru`ewa koje ne mogu niti
smeju biti nama za uzor. Za sto j u si ste mu
izgradwe povoqne zakonodavne infra stru k tu -
re u Sr bi ji tre ba tra`iti i u nespremnosti

Min istarstva finansija da uva`i nauku i
struku i najboqu svetsku praksu i ak tiv no sti
Saveza ra~unovo|a i re vi zo ra Srbije kao pred -
stav nika profesije i ak tivnog u~esnika glo -
bal nih struktura i globalnih pro ce sa stan -
dar dizacije fi nan sij s kog izve{tavawa i
ko na~no, uz pomo} na ve de nih, predlo`i jasan i 
pri men qiv Za kon o ra ~u no vodstvu, ko ji m }e se
prihvatiti m e |unarodni standardi, pra vi la i
pro ce du re me |unarodnih i nacionalnih re gu -
la tor nih tela. Ta kav za kon profesija tra`i
posledwu deceniju, na`alost neuspe{no.

Sa rad wa Ministarstva finansija i Na ci o -
nal ne komisije za ra~unovodstvo na ure|ewu ali
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i tuma~ewu za ko na odvijala se i od vi ja (ume sto
sa na ve de nim) sa komercijalnim kon sal tin g, iz -
da va~kim i pojedinim re vi zor s kim pred u ze}ima.
Na tom pla nu predlagawa i im ple men ta ci je
zakonodavne i profesionalne i n fra stru k ture
ova sa rad wa je vi{estruko {tetna i po gre{na,
jer ve} dugo proizvodi lo{a re{ewa, s ob zi rom
da pomenuti ima ju registrovane de lat no sti ~iji
je ciq ostva ri va we profitabilnih in te re sa
sti ca wa do bi ti na tr`i{tu, pa im neure|ena
zakonadavna infrastruktura pred sta vqa ve o ma
plodno tlo za ostva ri va we tih in te re sa, te je
logi~no da wi ho vi prestavnici nisu za in te re so -
va ni za ure|eno ra~unovodstvo, a ponajmawe za
implementaciju profesionalne regulativu i
raz vo j ra~unovodstvene profesije, ali je
nelogi~no da Ministarstvo finansija, a po seb -
no Nacionalna ko mi si ja za ra~unovodstvo
uporno tu praksu nastavqa pa se mogu o~ekivati
mo`da i lo{ija re{ewa. To naj bo qe po tvr|uje
po sto je}e sta we i nespremnost na ve de nih aktera
da bar ne{to u~ine na pri me ni ~ak i tako lo{eg
za ko na, ve} uporno dezavui{u jav no st o me |u na -
rod noj profesionalnoj ra ~u no vod s tvenoj regu la -
tivi i misiji ra~unovodstvene profesije kao we -
nog kreatora i nosioca im ple men ta ci je na
globalnom i nacionalnom ni vou.

Ne mo`e se izbe}i uti sak da se zakonska
regulativa u na ve de nom pe ri o du kreirala pod ve -
li kim pritiskom pret hod no na ve de nih uz, iz gle da, 
aktivnu ko or di na ci ju Na ci o nal ne komisije za
ra~unovodstvo ili po je di nih wenih ~lanova, a
koja bi, ume sto toga, tre ba lo da se bavi raz mat -
rawem po gre{nih re{ewa i po sle di ca ma do no -
{ewa lo{ih za ko na i jo{ lo{ijih podzakonskih
pro pi sa kao {to je Pravilnik o na~inu priz navawa 
i procewivawa imo vi ne, oba ve za, pri ho da i ras ho da 
ma lih prav nih lica i preduzetnika, iz ~lana 2.
stava 7. Za ko na o ra~unovodstvu i re vi zi ji, koji
niko ne pri me wu je. Oprav da no se po sta vqa pitawe 
za koga i radi ~ega je neko poku{ao, ovim pra vil -
ni kom da opstruira pri me nu Me |u na rod nih ra ~u -
no vodstvenih s tan dar da, na neki za o bi laz ni pot -
pu no po gre{an na~in, da ih os po ra va pa ~ak i
predlo`i za izbacivawe iz Za ko na.

Sve mu tre ba jo{ dodati i potpuno pro -
ma{en na~in za kon skog regulisawa uslu ga re -
vi zi je i osnivawe Komore ovla{}enih re vi zo -
ra, su prot no sva koj prak si u sve tu, ali i
Ustavu Republike Srbije. S ob zi rom da se to
~inilo u ciqu u~vr{}avawa monopola re vi zor -
skih pred u ze}a ko ri ste se sva sred stva, pa ~ak
i suprotna Zakonu o ra~unovodstvu i re vi zi ji.
Na rav no o po{tovawu profesionalne re gu la -

ti ve u Komori ovla{}enih re vi zo ra nema ni
govora, a Et~ki ko dek s je misaona imenica. 
Nema sumwe da su zakonodavna in fra s truk -
tura, weni pred la ga ~i i ak tiv no sti ne kih
~lanova Na ci o nal ne komisije za ra ~u no vod s -
tvo i or ga ni "dr`avne" Komore ovla{}enih re -
vi zo ra osnovni ogra ni~avaju}i fak to r im ple -
men tacije me|unarodne profesionalne re gu la -
ti ve, stan dar dizacije finansijskog iz ve {ta va wa 
i razvoja ra ~u no vodstvene profesije, tih iz u zet -
no va`nih seg me nata dru{tvenog i pri vred nog
`ivota Srbije na putu u~lawewa u glo balne pro -
ce se op{te stan dardizacije u ko ji ma su Savez RR 
Srbije i wegove ak tiv no sti ve} odavno a fi nan -
sij sko iz ve{tavawe jo{ uvek da le ko. 

Zakonodavnu i profesionalnu in fra struk -
turu na zavidnom ni vou, u na{oj ze mqi, imali
smo do 1999. godine, a od tog pe ri o da za ko no -
davna infrastruktura je (po seb no ak tu e l nim
Zakonom o ra~unovodstvu i re vi zi ji "Slu ̀ beni
glasnik RS”, br. 46/06) sve ve} dostignuto
uru{ila, a ra~unovodstvo i ra~unovodstvene us -
lu ge uvela u haos, misiju ra~unovodstvene pro -
fesije i profesionalne ra~unovo|e potpuno
mar ginalizovala. To je pri mer opstrukcije
misije profesije i "stan dardizacije fi nan sij -
skih izve{taja” kakve u normalnim si ste mi ma
nema, ali i do ka z da ra~unovodstvo i ra~u no -
vodstvenu profesiju kod nas, posledwih deset
godina, ne ure|uju profesionalci i profesija
ve} li~ni in te re si grupa, pojedinaca i ne kih
komercijalnih kon sal tin g iz da va~kih i re vi -
zor skih pred u ze}a, kreatora po sto je}e zako no -
davne in fra s trukture ali i wene devijantne
pri me ne u Sr bi ji.

Tek st koji sle di i u prilogu Presuda Vr hov nog
suda Srbije (U. 2739/06, od 13.12.2007), Re {ewe
Ministarstva finansija (br. 011-00- 00720/2005/16,
od 21.04.2008) i pismo Fondacije od bo ra za Me |u n -
ardne ra ~u no vod s tve ne stan dar de, br. 
CS-SR-WVR-VR-2005-000036-FN upu}eno da na 9. no -
vem bra 2006. godine, ministru fi nan sija mr Mla -
|anu Dinki}u, ilustruju samo deo mno gih segmenata 
lo{e ure|ene za ko no davne ra ~u novodstvene
infrastrukture, a des truktivne ak tiv no sti po je -
di nih ~inovnika Ministarstva finansija i ne kih 
~lanova Na ci o nal ne komisije za ra~unovodstvo
jasan su do ka z opstrukcije rada Saveza, ali i pri -
me ne Za ko na i profesionalne re gu la ti ve i iznad
svega degradacije ra~unovodstvene profesije, od -
no sno profesionalnih ra~unovo|a no si la ca
standardizacije finansijskog iz ve {ta vawa, {to
nanosi nenadoknadivu {tetu kva li tetu finan -
sijskog izve{tavawa u Sr bi ji, na putu ka Evropskoj 
uniji.

U na stav ku podse}amo da je Savez ra ~u novo| a
i re vi zo ra Srbije, kao priznati predstavnik
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profesije, to kom na zna~enog pe ri o da, a po seb no
2005. i 2006. godine pre du zimao sve ak tiv no sti
kako se ne bi uru{io ve} postignuti nivo
standardizacije fi nan sij s kog izve{tavawa i
raz vo j profesije, ali u tome nije uspeo zbog
uvezanih in te re sa po je di nih ~i novnika
Ministarstva finansija i ne kih komercijalnih
kon sal tin g iz da va~kih i re vi zor skih pred u ze}a,
dugogodi{wih kreatora sve lo{ijih i lo{ijih
za kon skih re{ewa. Na ̀ a lost, da nas su neki od
wih i ~lanovi Na ci o nal ne komisije za
ra~unovodstvo i ve} po kre}u pitawe iz me na i
dopuna Za ko na o ra~u no vod stvu i re vi zi ji, za koji 
jo{ uvek Ministarstvo finansija nije ni
stvorilo uslo ve za pri me nu. Isti kreatori ve}
predla`u nove pro me ne i neverovatna re{ewa.
Profesija }e biti sre}na ako te pro me ne ne budu
vodile ka jo{ ve}em haosu, s ob zi rom na iskustvo
sa kre a to rima, po prin ci pu: stalne pro me ne, a da 
se ni{ta ne promeni.

Za in te re so va ni ~itaoci u "Glasu ra ~u no -
vo |a” broj 9/06 mogu pro~itati deo prep i s ke
ve za ne za dono{ewe Za ko na o ra ~u no vod s tvu i
re vi zi ji (iz 2006. godine) i stavove Sa ve za u
vezi sa istim, ali i neta~no obra zlo`ewe
biv{eg ministra finansija datog u ekspozeu
na sednici Narodne skup{tine Srbije u vezi
sa Predlogom za ko na o r a~ un ovodstvu i re vi -
zi ji, od no sno amandmana na taj predlog za ko na.

Licenca o profesionalnoj osposobqenosti je
zakonska, profesionalna i eti~ka isprava,
ra~unovo|a – odgovornih lica za vo|ewe

po slov nih kwiga i sa sta vqa we fi nan sij skih
izve{taja, u funk ci ji kvaliteta uslu ga koje
pru`aju profesionalne ra~unovo|e ~lanovi
profesionalne or ga ni za ci je ~lanice IFAC–a

Na`alost, pret hod no na ve de ni, opstrui{u
i ove profesionalne i eti~ke vred no sti u Sr -
bi ji pogotovu {to su od red be ~l. 2. i 3. Za ko na
o ra~unovodstvu i re vi zi ji ("Slu`beni gl a s -
nik RS”, br. 46/2006) kristalno jasne. Na i me,
privredna dru{tva, preduzetnici i dru gi
entiteti iz ~lana 1. Za ko na, shod no ~lanu 2. su
du`ni da vo|ewe po slov nih kwiga i sa sta vqa -
we fi nan sij skih izve{taja, re vi zi ju fi nan -
sij skih izve{taja, kao i in ter nu re vi zi ju vr{e 
u skla du sa zakonskom, profesionalnom i
internom regulativom, a pre ma ~lanu 16. Za ko -
na da internom regulativom, sa gla sno za kon -
skoj i profesionalnoj, utvrde uslo ve ({kolsku 
spremu, rad no iskustvo i osta le pro fe sio -
nalno–eti~ke uslo ve – od go va ra ju}e pro fe sio -
nalno zvawe, od no sno licencu o pro fe sio nal -
noj osposobqenosti) koje mo ra ju da ispuwavaju
pro fesionalne ra~unovo|e–od go vor na lica za
vo |ewe po slov nih kwiga i sa sta vqa we fi nan -
sij skih izve{taja, shod no zah te vi ma IFAC–ovog 

Eti~kog ko dek sa za profesionalne ra ~u no vo|e
(paragrafi 130.1 do 130.6) ~ija obavezna pri -
me na je propisana Zakonom.

Navedena zakonska oba ve za od no si se
tako|e i na privredna dru{tva i pre du zet -
nike, registrovane za pru`awe ra ~u no vod s -
tve nih uslu ga u javnoj prak si (~lan 17. Za ko -
na), kao i na sve entitete koji poveravaju
vo|ewe svojih po slov nih kwiga i sa sta vqa we 
fi nan sij skih izve{taja tim privrednim
dru{tvima, od no sno preduzetnicima, te su u
tom smi slu du`ni da, pri za kqu~ivawu ugo -
vo ra o pru`awu ra~unovodstvenih uslu ga, po -
sebnu pa`wu posvete tome da li pro fe sio -
nalni ra ~u no vo |a, za po sle n kod pru`aoca
uslu ga, kome se po ve ra va vo|ewe po slov nih
kwiga i sa sta vqa we fi nan sij skih izve{taja, 
ispuwava uslo ve pro pi sa ne zakonom, od no -
sno IFAC–ovim Eti~kim kodeksom za pro fe -
sionalne ra~unovo|e, od no sno op{tim aktom
donetim u skla du sa Eti~kim kodeksom za
profesionalne ra~unovo|e.

Profesionalne ra~unovo|e - no si o ci pro fe -
sionalnih zvawa, ste~enih u skla du sa za konom i
nacionalnim ra~unovodstvenim ob ra zovnim

standardom ROS 31 zah te ve iz IFAC–ovog Eti~kog
ko dek sa za profesionalne ra ~unovo|e ostva ru ju u
skla du sa Me|unarodnim standardima edukacije
IES, kod Saveza ra ~u no vo|a i re vi zo ra Srbije –
~lana Me|unarodne fe de racije ra~unovo|a

(IFAC), {to dokazuju od go va ra ju}om licencom o
profesionalnoj os po sobqenosti, a {to se evi -
den ti ra u Imeniku pro fe sio nalnih ra~unovo|a.
Profesionalni ra~unovo|a, koji ostva ru je kon -
ti nuiranu edu kaciju, a profesionalnu praksu
oba vqa u skla du sa da tom sve~anom iz ja vom, sti~e
pra vo na iz da va we licence o pro fe sionalnoj
osp o sob qenosti, shod no globalnim standardima
edu kacije i Eti~kom kodeksu za pro fe sio nalne
ra~unovo|e.

Imenik profesionalnih ra~unovo|a, ima la -
ca licence o pro fe sio nalnoj osposobqenosti,
vodi i a`urira Savez RR Srbije, u skla du sa pra -
vi li ma i procedurama IFAC–a i dru gih re gu la -
tor nih tela, {ta mu nala`u globalne ~lanske
oba ve ze. Imenik se ob ja vqu je u "Glasu ra ~u no vo -
|a”, kao i na sajtu Saveza, www.srrs.org.rs

To je misija globalne profesije, na rav no i
Saveza kao we nog dela i upra vo te vred no sti
osporava Ministarstvo finansija i ne}e da
tuma~i Za kon onako kako pi{e, ali ga tuma~e
ko mer ci jal ni ~asopisi, wi ho vi vlasnici i
po je di ni do bro za{ti}eni "re vi zo ri” iz gle da
na poru~ena i dobijena mi{qewa od
Ministarstva finansija iako ista ne ma ju
upori{te u Zakonu.
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Ima ju}i u vidu pro ce nu Saveza da }e,
dono{ewem Za ko na o ra~unovodstvu i re vi zi ji 
iz 2006. godine, nastupiti {tetne po sle di ce
za ra~unovodstvo i ra~unovodstvenu pro fe si -
ju, Savez je bla go vre me no, jo{ u vre me we go vog
do no{ewa ukazivao na to, ali na`alost bez us -
peha, s ob zi rom da je iz gle da ciq autora no vog
Za ko na i bio degradacija globalnih stan dar da
i misije profesije. Iz na ve de nih raz lo ga,
Savez se obratio naj{iroj ra~unovodstvenoj
jav no sti, po we go vom dono{ewu, saop{tewem
u "Glasu ra~unovo|a”, br. 9/2006, sa po seb nim
upo zorewem valsnicima ka pi ta la da svoja
op{ta akta do no se u skla du sa ~l. 2, 16, 17. i 73.
Za ko na o ra~unovodstvu i re vi zi ji i na taj na -
~in za{tite sebe i svo je kom pa ni je.

Dono{ewe op{teg akta i po ve ra va we vo |ewa
po slov nih kwiga i sa sta vqa we fi nan sij skih

izve{taja u skla du sa op{tima aktom
profesionalnom ra~unovo|i, oba ve za je

en ti te ta iz ~lana 1. Za ko na o ra~unovodstvu i 
re vi zi ji, shod no ~l. 2, 16. i 17. Za ko na

Pre ma odredbi stava 1. ~lana 2. Za ko na o

ra ~u novodstvu i re vi zi ji prav na lica i pre du -
zet nici du`ni su da vo|ewe po slov nih kwiga,
pri z navawe i procewivawe imo vi ne i oba ve za,
pri ho da i ras ho da, sa sta vqa we, pri ka zi va we,
dostavqawe, obelodawivawe i re vi zi ju fi nan sij -
skih izve{taja, kao i in ter nu re vi zi ju vr{e u
skla du sa zakonskom, profesionalnom i in ter -
nom regulativom, a pre ma odredbi stava 3. istog 

~lana pod profesionalnom regulativom, izme|u

osta log, de fi ni{e se i Ko dek s etike za pro fe -
sio nalne ra~unovo|e (Code of Et hics for Pro fes sional
Ac coun tants) ~ija pri me na je obavezna. U Re pub -

lici Sr bi ji u pri me ni je IFAC–ov Eti~ki ko -
dek s za profesionalne ra~unovo|e, koji je 2003.
godine prihvatio Savez ra~unovo|a i re vi zo ra 
Srbije, na osno vu ~lana 2. i 3. Za ko na o
ra~unovodstvu i re vi zi ji ("Slu`beni list
SRJ”, br. 71/2002) i ne po sred no se pri me wu je
na sve profesionalne ra~unovo|e.

Odredbom stava 4. ~lana 2. Za ko na pro pi sa -
no je sle de}e: "Pod internom regulativom pod -
ra zu me va ju se op{ti akti koje do no si prav no
lice, od no sno preduzetnik, a koji sadr`e po seb -
na uput stva i smer ni ce za vo|ewe po slov nih
kwiga, ra~unovodstvenu po li ti ku za pri z na va -
we, procewivawe imo vi ne i oba ve za, pri ho da i
ras ho da, uput stva i smer ni ce za usvajawe, dos -
tav qawe i obelodawivawe fi nan sij skih iz ve -
{ta ja, kao i dru ga pi ta wa vo|ewa po slov nih
kwiga i sa sta vqa wa fi nan sij skih izve{taja za
koja je ovim zakonom propisano da se ure|uju op -

{ tim aktom pravnog lica, od no sno predu zet -
nika, u skla du sa zakonskom i profesionalnom
regulativom.”

Da kle, Zakonom je ja sno propisano da in -
ter na regulativa – op{ti akt mora biti u

saglasnosti sa zakonskom i profesionalnom
regulativom.

Odredbom stava 1. ~lana 16. Za ko na o
ra~unovodstvu i re vi zi ji ("Slu`beni glasnik

RS”, br. 46/2006) propisano je da: "Prav no
lice, od no sno preduzetnik op{tim aktom
ure|uje {kolsku spremu, rad no iskustvo i osta le
uslo ve za lice koje vodi po slov ne kwi ge i sa sta -
vqa fi nan sij ske izve{taje”, a stavom 2. istog

~lana da: "Prav no lice i preduzetnik op{tim
aktom odre|uje lice za po sle no kod pravnog lica i 
preduzetnika kome po ve ra va vo|ewe po slov nih
kwiga i sa sta vqa we fi nan sij skih izve{taja”
(osta li uslo vi pro is ti~u iz zah te va Eti~kog
ko dek sa za profesionalne ra ~u novo|e).

Pre ma odredbi stava 1. ~lana 17. Za ko na o

ra~unovodstvu i re vi zi ji, vo|ewe po slov nih
kwiga i sa sta vqa we fi nan sij skih izve{taja
prav no lice, od no sno preduzetnik mo`e pov e -
ri ti ugo vo rom, u skla du sa ovim zakonom, priv -
red nom dru{tvu ili preduzetniku reg is tro -
vanom za pru`awe ra~unovodstvenih uslu ga
koji ima zaposlena lica ko ji ma po ve ra va vo|ewe 
po slov nih kwiga i sa sta vqa we fi nan sij skih
izve{taja i koji ispuwavaju uslo ve iz op{teg
akta.

Kako se pod profesionalnom regulativom,
sa gla sno odredbi stava 3. ~lana 2. Za ko na, pod -
ra zu me va i Eti~ki ko dek s za profesionalne
ra~unovo|e, ko ji m su pro pi sa ni po treb ni
uslo vi koje mora da ispuwava profesionalni

ra~unovo|a, kome se po ve ra va vo|ewe po slov -
nih kwiga i sa sta vqa we fi nan sij skih iz ve -

{taja, oba ve za prav nih lica i preduzetnika je da
internom regulativom – op{tim aktom utvrde
da profesionalni ra~unovo|a, iz ~lana 16. Za -
ko na, kao od go vor no lice za vo|ewe po slov nih
kwiga i sa sta vqa we fi nan sij skih izve{taja
mora ima ti ste~eno profesionalno zvawe i
licencu o profesionalnoj osposobqenosti
iz datu na osno vu ste~enog profesionalnog
zva wa i ostva re ne kontinuirane edukacije,
kako to propisuju od red be paragrafa 130.1 do

130.6. IFAC–ovog Eti~kog ko dek sa za pro fe sio -
nalne ra~unovo|e.
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Zna~i, prav no lice, od no sno preduzetnik,
iz ~lana 1. Za ko na, oba ve zno je da vo|ewe po -
slov nih kwiga i sa sta vqa we fi nan sij skih
izve{taja, po ve ra va:

1. profesionalnom ra~unovo|i za pos le -
no m (u prav nom licu, od no sno kod pre -
du zetnika ~ije se po slov ne kwi ge vode)
koji ima od go va ra ju}u {kolsku spremu i 
rad no iskustvo i od go va ra ju}e pro fe -
sio nalno zvawe u ra~unovodstvu i os -
tva renu kontinuiranu edukaciju, kako
obavezuje Eti~ki ko dek s za pro fe sio -
nal ne ra~unovo|e, od no sno Za kon (na -
ve de ne uslo ve prav no lice i pre du zet -
nik utvr|uje internom regulativom –
Pravilnikom o ra~unovodstvu i Pra -
vil nikom o or ga ni za ci ji i siste ma ti -
zaciji po slo va);

2. prav no lice i preduzetnik mogu da po -
ve re vo|ewe po slov nih kwiga i sa sta -
vqa we fi nan sij skih izve{taja i priv -
red nom dru{tvu ili preduzetniku, u skla -
du sa ~lanom 17. Za ko na, i to:

2.1. registrovanom za pru`awe ra ~u no vod -
stvenih uslu ga ({ifra 74120 pre ma
Zakonu o kla si fi ka ciji de lat no sti i
o registru jedinica raz vrs tavawa);

2.2. koje ima za po sle ne profesionalne
ra~unovo|e (koje vode po slov ne kwi ge
i sa sta vqa ju fi nan sij ske iz ve {taje, a
ispuwavaju uslo ve ut vr |ene internom
re gu la ti vom u po gledu {kolske spreme, 
rad nog is ku stva i licence o pro fe -
sionalnoj os po sob qe nos ti za pru ̀ awe
uslu ga ra~unovodstva, po osno vu ste ~e -
nog profesionalnog zvawa i ostva re ne 
kontinuirane edukacije), u skla du sa
Eti~kim kodeksom za pro fe sio nalne
ra~unovo|e; i

2.3. sa ko ji m ima za kqu~en ugo vo r o po -
veravawu vo|ewa po slov nih kwiga i 
sa sta vqa wa fi nan sij skih iz ve -
{taja, od no sno o pru`awu ra ~u no -
vod s tve nih uslu ga.

Oba ve za je entiteta, iz ~lana 1. Za ko na, da
sa gla sno ~l. 16. i 17. Za ko na, utvr di op{tim

aktom profesionalno stru~no zvawe za za po sle no
od go vor no lice na poslovima vo|ewa po slov nih
kwiga i sa sta vqa wa fi nan sij skih izve{taja u

skla du sa Zakonom i profesionalnom regulativom,
od no sno IFAC–ovim Eti~kim kodeksom za

profesionalne ra~unovo|e

Zakonom, slu~ajno ili na mer no, nisu de -
cid no pro pi sa ni uslo vi u vezi sa {kolskom
spremom, potrebnim radnim iskustvom i

potrebnim profesionalnim zvawem ali je
prav no lice du`no da op{tim aktom (internom

regulativom) utvr di, polaze}i od zah te va
Eti~kog ko dek sa za profesionalne ra~unovo|e i
sop s tve nih po tre ba, od go va ra ju}i nivo pro fe -
sio nalnog zvawa i profesionalne ospo sob qe -
nosti, od go va ra ju}u {kolsku spremu i po treb -
no rad no iskustvo za lice kome se po ve ra va
vo|ewe po slov nih kwiga i sa sta vqa we fi nan -
sij skih izve{taja, uz uva`avawe ~iwenice da

su po slo vi koje oba vqa profesionalni ra~u no -
vo |a (ru ko vo di lac ra~unovodstva, {ef ra ~u no -
vo d stva i sl.) iz u zet no slo`eni, spe ci fi~ni i
da zah te va ju posebnu stru~nu profesionalnu os -
po sob qenost izvr{ioca.

Na i me, pre ma odredbi stava 1. ~lana 16. Za -
ko na o ra~unovodstvu i re vi zi ji, prav no lice,
od no sno preduzetnik op{tim aktom ure|uje
{kolsku spremu, rad no iskustvo i osta le uslo ve
za lice koje vodi po slov ne kwi ge i sa sta vqa fi -
nan sij ske izve{taje, a odredbom stava 4. ~lana
2. je propisano da se op{ti akt do no si u skla du
sa zakonskom i profesionalnom regulativom.

Osta li uslo vi pro pi sa ni su pro fe sio -
nalnom regulativom, od no sno Kodeksom za
pro fe sio nalne ra~unovo|e, te je shod no tome
odredbama ~lana 2. st. 1. i 3. Za ko na o ra ~u no -
vodstvu i re vi zi ji utvr|eno da su prav na lica i
preduzetnici du`ni da vo|ewe po slov nih kwiga, 
vr{e u skla du sa profesionalnom regulativom,
od no sno Eti~kim kodeksom za profesionalne ra -
~u novo|e (Code of Et hics for Pro fes sional Ac coun tants).

Pre ma tome, oba ve za prav nih lica i pre du -
zet n ika je da internom regulativom–op{tim ak -
tom utvrde da profesionalni ra~unovo|a, iz
~lana 16. Za ko na, kao od go vor no lice za vo|ewe 
po slov nih kwiga i sa sta vqa we fi nan sij skih
izve{taja, mora ima ti ste~eno profesionalno 
zvawe i licencu o profesionalnoj ospo sob qe -
nosti, izdatu na osno vu ste~enog pro fe sio -
nalnog zvawa i ostva re ne kontinuirane
edukacije, kako je propisano profesionalnom
re gu lativom, od no sno odredbama paragrafa
100.4 i 130.1 do 130.6 Ko dek sa, a na {ta oba ve -
zu ju od red be st. 3. i 4. ~lana 2. sada va`e}eg Za -
ko na o ra~unovodstvu i re vi zi ji.

Paragrafom 100.4 IFAC–ovog Eti~kog ko -
dek sa za pro fe sio nalne ra~unovo|e usta nov -
qe ni su osnovni principi koje pr o fe sio -
nalni ra~unovo|a mora da po{tuje, a to su:
in te gri te t, objektivnost, poverqivost, pro -
fe sio nalno pona{awe i pro fe sio nalna ospos o b -
qe nost i du`na pa`wa.
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Zna~i, pre ma Zakonu, od no sno IFAC–ovom
Eti~kom kodeksu za profesionalne ra ~u no vo -
|e ~iju obaveznu pri me nu nala`e Za kon o ra ~u -
no vodstvu i re vi zi ji, profesionalna os po -
sob qenost ra~unovo|e u Sr bi ji, pod ra zu me va:

1. ste~eno profesionalno zvawe ("ra ~u no -
vo |a”, "samostalni ra~unovo|a”, "ov la -
{}e ni ra ~u novo| a”, ili "ovla{}eni jav -
ni ra~unovo|a”) po zakonu, od no sno na -
cionalnom ra ~u no vod s tve nom obra zov -
nom standardu ROS 311 kod Sa ve za ra ~u -
novo|a i re vi zo ra Srbije re gi s tro va ne
profesionalne or ga ni za ci je, za ob a v -
qawe ove de lat no sti – ~lanice Me |u -

narodne fe de racije ra~unovo|a (IFAC–a), 
i

2. ostvarenu kontinuiranu edukaciju – odr -
`a vawe pro fe si o nal ne osposob qe no -
sti koja zah te va stal no pro fe sio nalno
usa vr{avawe u skla du sa Me |u na rod nim 
standardom edu ka cije IES 7 (os tva ri va -
we 40 po e na u toku jed ne kalendarske go -
dine ili 120 po e na u toku tri godine), a
usavr{avawe je sa gla sno i ~lanu 6. stav
2. Za ko na o ra~unovodstvu i re vi zi ji,
kao i ~lanu 49. Za ko na o radu.

Savez ra~unovo|a i re vi zo ra Srbije, na

osno vu zah te va iz IFAC–ovog Eti~kog ko dek sa za
profesionalne ra~unovo|e, izdaje li cence
profesionalnim ra~unovo|ama koje is puwavaju
uslo ve bli`e opisane u ta~. 1. i 2, a ime na
imalaca Licence ob ja vqu ju se u Ime ni ku koji se
ob ja vqu je u {tampanoj for mi ("Glas ra -

~unovo|a”), kao i na sajtu Saveza www.srrs.org.rs.

Pre ma tome, vo|ewe po slov nih kwiga i sa -
sta vqa we fi nan sij skih izve{taja, u skla du sa

IFAC–ovim Eti~kim kodeksom za pro -
fesionalne ra~unovo|e, a sa gla sno Zakonu,
po ve ra va se zaposlenom, profesionalnom ra -
~u novo|i sa od go va ra ju}im pro fe sionalnim
zvawem i licencom o profesionalnoj os po sob -
qenosti ste ~enoj po osno vu kontinuirane edu ka -
cije, kod Saveza ra~unovo|a i re vi zo ra Srbije.

U tom kon tek stu neophodno je posmatrati i
odredbu stava 1. ~lana 73. Za ko na o ra ~u no -
vodstvu i re vi zi ji ("Slu`beni glasnik RS”,
br. 46/2006), ko jom je propisano da se li ci ma
koja su do dana stupawa na sna gu ovog za ko na
stekla stru~na zvawa u skla du sa Zakonom o
ra~unovodstvu ("Slu`beni list SRJ”, br.
46/96, 74/99, 22/01 i 71/01) i Zakonom o
ra~unovodstvu i re vi zi ji ("Slu`beni list
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Od red be (paragrafi 130.1 do 130.6) sa dr ̀ a ne u Odeqku 130 IFAC –ovog Eti~kog ko dek sa za profesionalne
ra~unovo|e "Pro fe sionalna os posobqenost i du`na pa`wa” glase:

130.1 Prin ci p profesionalne osposobqenosti i du`ne pa`we obavezuje profesionalne ra~unovo|e na:

(a) odr`avawe profesionalnog zna wa i ve{tina na ni vou ko ji m se obez be|uju kompententne pro -
fesionalne uslu ge kli jen ti ma ili poslodavcima; i

(b) po sve}en pa`qiv rad pri li kom pru`awa pro fe sio nal nih uslu ga u skla du sa primenqivim teh ni~kim i
profesionalnim standardima.

130.2 Kom pe tent na porofesionalna uslu ga pod ra zu me va stru~no pro su|ivawe pri li kom pri me ne profesionalnog 
zna wa i ve {tina u izvr{avawu ta kve uslu ge. Profesionalna os po sob qe nost je podeqena u dve faze:

(a) sticawe profesionalne osposobqenosti: (pod ra zu me va ste~en cer ti fi ka t o od go va ra ju}em pro fe -
sio nal nom zvawu, kod na ci o nal ne profesionalne or ga ni za ci je ~lanice IFAC–a) i

(b) odr`avawe profesionalne osposobqenosti. 

130.3 Odr`avawe profesionalne osposobqenosti zah te va kon ti nu i ra no pra}ewe i raz u me va we re le vant nog 
stru~no pro fe sio nalnog i po slov nog razvoja. Kontinuiranim pro fe sionalnim usavr{avawem se raz vi ja 
i odr`ava osposobqenost koja omo gu}ava profesionalnom ra~unovo|i da u okvi ru svog pro fe sionalnog
okru`ewa radi na kompetentan na~in.

130.4 Po sve}eni rad pod ra zu me va od go vor nost pa`qivog, pod rob nog i pravovremenog de lo va wa u skla du sa
zah te vi ma za da ta ka.

130.5 Profesionalni ra~unovo|a tre ba da preduzme ko ra ke u ciqu obez be|ivawa da lica koja rade pod we go -
vom nad le`no{}u u profesionalnom po gledu ima ju od go va ra ju}i ste pe n obu~enosti i nad zo ra.

130.6 Kad god je to prikladno, profesionalni ra~unovo|a tre ba da klijente, poslodavce ili dru ge korisnike
profesionalnih uslu ga informi{e o ogra ni~ewima sadr`anim uslu ga ma kako se izrà avawe mi{qewe
ne bi po gre{no tuma~ilo kao izno{ewe ~iweni~nih tvrdwi.

1)

 Nacionalni ra~unovodstveni obrazovni stan dard ROS 31 (raniji naziv JRS 31) donet je na osnovu ~l. 4. i 11. stav 2. Zakona o
ra~unovodstvu, “Slu`beni list SRJ”, br. 18/93, revidiran i uskla|en sa Me|unarodnim standardima edukacije IES i zahtevima iz
IFAC–ovog Eti~kog kodeksa za profesionalne ra~unovo|e, u skladu sa ~l. 2, 3, 21. i 32. Zakona o ra~unovodstvu i reviziji,
“Slu`beni list SRJ”, br. 71/2002.



SRJ”, broj 71/02 i "Slu`beni glasnik RS”,
broj 55/04), priznaju ta zvawa.

Ciq ove od red be nije niti mo`e biti for -
mal no priznavawe profesionalnih zvawa, jer
su ona ve} priznata, od no sno ste~ena sa gla sno
prethodnoj regulativi. To su ste~ena li~na
pra va svakog po je din ca (pod uslovom da ostva -
ru ju kontinuiranu edukaciju u skla du sa

IFAC–ovim Eti~kim kodeksom za pro fe sio -
nalne ra~unovo|e i poseduju licencu o pro fe -
sionalnoj osposobqenosti). Sto ga je prav ni
zna~aj i doma{aj ove od red be neophodno
posmatrati u kon tek stu od red be stava 1. ~lana
16. Za ko na, jer u su prot nom, ova odredba ne bi
imala nikakav prav ni zna~aj.

Odredbom stava 2. ~lana 16. Za ko na o
ra~unovodstvu i re vi zi ji propisano je da prav -
no lice i preduzetnik op{tim aktom odre|uje
lice za po sle no kod pravnog lica i preduzetnika
kome po ve ra va vo|ewe po slov nih kwiga i sa sta -
vqa we fi nan sij skih izve{taja.

Odredba, citirana u prethodnom stavu,
slu~ajno ili na mer no, sva ka ko je neve{to
formulisana i kao ta kva te{ko primenqiva u
prak si. U sva kom slu~aju misli se na in ter nu
regulativu.

Na osno vu ovakve formulacije bi se mo glo
za kqu~iti da je prav no lice, od no sno pre du -
zet nik du`an da op{tim aktom od re di lice, po 
ime nu i prezimenu, kome po ve ra va oba ve zu
vo|ewa po slov nih kwiga i sa sta vqa wa fi nan -
sij skih izve{taja.

Odmah se name}e pitawe {ta je sa pre duz e t -
ni cima, s ob zi rom na to da je odredbom stava 5.
~lana 2. Za ko na o ra~unovodstvu i re vi zi ji ut -
vr |eno da preduzetnik mo`e, ali ne mora, da do -
no si op{ta akta. Bez ob zi ra na lo{e za kon sko
re{ewe, ima ju}i u vidu osta le od red be Za ko na,
preduzetnik je ipak du`an da internom re -
gulativom uredi pi ta wa vezana za pri me nu ~l.
2, 16. i 17. Za ko na o ra~unovodstvu i re vi zi ji.

Sa dru ge stra ne, u pravnoj teoriji i prak -
si, pod op{tim aktom se pod ra zu me va akt ko ji m 
se, na op{ti na~in, re gu li{u odre|eni od no -
si, od no sno koji sadr`i op{te prav ne norme,
na osno vu ko jeg se ostva ru ju, od no sno iz ko jeg
izviru po je di na~ni prav ni akti.

U tom smi slu, preferiramo stav da
internom regulativom tre ba odrediti da se
vo|ewe po slov nih kwiga i sa sta vqa we fi nan -
sij skih izve{taja po ve ra va licu zaposlenom
na poslovima, na pri mer, {efa ra ~u no vod s -
tva, {efa ra~unovodstva i finansija, ru ko vo -
di oca sek to ra, slu`bi, odeqewa i sl., a ugo vo -
rom o radu, koji se za kqu~uje sa tim licem

tre ba da se konkretizuje o kom zaposlenom licu 
se radi (ime i prezime).

U su prot nom, sa sva kom pro me nom lica
koje radi na poslovima vo|ewa po slov nih
kwiga i sa sta v qa wa fi nan sij skih iz ve {t -
aja, nu`no bi se mewao i op{ti akt, {to bi
kod prav nih lica, kod ko jih je nad le`ni or -
ga n za dono{ewe op {tih akata (u smi slu Za -
ko na o ra~unovodstvu i re vi zi ji) sku p {ti -
na ili uprav ni od bor (a {to je u prak si ~est 
slu~aj) predstavqalo nepotrebno op te re -
}ewe i suvi{no for ma li zovawe, koje bi
znat no ote`alo re dov no po slo va we ovih su -
b je ka ta.

Od go vor nost  organa upra vqa wa

Po red na ve de nog, neophodno je po seb no uka -
za ti i na od go vor nost upra ve, pre ma ~lanu 28. Za -
ko na o ra~unovodstvu i re vi zi ji. Or ga ni upra -
vqa wa, od no sno ~lanovi upravnih od bo ra,
di rek tori, me na xe ri i preduzetnici, sa gla sno
pomenutoj odredbi, od go vor ni su za istinito i
po{teno sa sta vqa we i pri ka zi va we fi nan sij -
skih izve{taja.

^lanom 16. Za ko na propisana je oba ve za
prav nih lica i pre du zet nika da ima ju za po sle no
lice za vo|ewe po slov nih kwiga i sa sta vqa we
fi nan sij skih izve{taja, a upra va in ter -
nim–op{tim aktom utvr|uje potrebnu stru~nost 
lica, u skla du sa zakonskom i pro fesionalnom
regulativom, kome po ve ra va vo|ewe po slov nih
kwiga i sa sta vqa we fi nan sij skih izve{taja,
{to dodatno uve}ava od go vor nost upra ve.

Time, uko li ko upra va ne po ve ri vo|ewe po -
slov nih kwiga i sa s ta vqa we fi nan sij skih iz ve -
{ta ja profesionalno–stru~nom licu, sa od go va -
ra ju}im profesionalnim zvawem i licencom o
pro fe sionalnoj osposobqenosti, prak ti~no svu
od go vor nost za vo|ewe po slov nih kwiga i sa sta -
vqa we fi nan sij skih izve{taja pre u zi ma na sebe.

Zato je u interesu me nax men ta da pro fe sio -
nalno stru~an i eti ~ki opredeqen pro f e sio -
nalni ra~unovo|a bude deo me na xer skog tima. U
tom smi slu, a shod no zakonskoj i pro fe -
sionalnoj re gulativi, oba ve za organa upra vqa -
wa je da internom re gu la tivom utvr di po tre -
ban i od go va ra ju}i nivo pro fe sio nalnog
zvawa za lice od go vor no za vo|ewe po slov nih
kwiga i sa sta vqa we fi nan sij skih izve{taja,
koje ispuwava uslo ve iz IFAC–ovog Eti~kog ko -
dek sa za profesionalne ra~unovo|e i koje }e
poverene po slo ve oba vqa ti na naj vi{em ni vou
kvaliteta.
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Oba ve zu po{tovawa Za ko na, a po seb no
Eti~kog ko dek sa ima ju pre svih pro fe sio -
nalne ra~unovo|e i u tom smi slu neophodno je
da upoznaju ru ko vod stvo pravnog lica i
preduzetnike sa wihovom od go vor no{}u i po -
sle di ca ma, uko li ko po ve re vo|ewe po slov nih
kwiga i sa sta vqa we fi nan sij skih izve{taja
nestru~nom ili ne do voq no osposobqenom
licu. Posebnu od go vor nost ima ju i kli jen ti
ko ji ma se pru`aju uslu ge vo|ewa po slov nih
kwiga i sa sta vqa wa fi nan sij skih izve{taja,
jer kako profesionalni ra~unovo|a u javnoj
prak si mora po{tovati zakonske propise i
eti~ke zah te ve pri li kom pru`awa ra~u no vod -
s tvenih uslu ga, ta kvu oba ve zu ima ju i ko ri -
sni ci ra~unovodstvenih uslu ga.

Po ve ra va we vo|ewa po slov nih kwiga i sa -
sta vqa wa fi nan sij skih izve{taja, su prot no za -
konskim odredbama, sankcionisano je pre ma
odredbama ~lana 68. Za ko na, nov~anom kaznom od
100.000,00 do 3.000.000,00 di na ra za prav no
lice, od no sno od 5.000,00 do 150.000,00 di na ra
za od go vor no lice u prav nom licu, a za pre du zet -
nika od 5.000,00 do 500.000,00 di na ra.

Oba ve za registrovawa 
ra~unovodstvenih uslu ga

^lanom 17. Za ko na, izme|u osta log, pro pi -
sa no je da vo|ewe po slov nih kwiga i sa sta vqa -
we fi nan sij skih izve{taja prav no lice, od no -
sno preduzetnik mo`e poveriti privrednom
dru{tvu ili preduzetniku, registrovanom za
pru ̀ awe ra~unovodstvenih uslu ga.

Kao {to se vidi, zakonodavac in si sti ra na 
tome da pri vred no dru{tvo, od no sno pre du -
zetnik koji pru`a ra~unovodstvene uslu ge, po -
red toga {to mora ima ti za po sle nog pro fe -
sionalnog ra~unovo|u, ima i registrovanu
de lat no st za pru`awe ra~unovodstvenih uslu ga.

Kako se kod nad le`nog organa, od no sno
Agen ci je za pri vred ne registre, registruje
samo pre te`na de lat no st, iz toga ja sno pro is -
ti~e da ove po slo ve (zbog svo je spe ci fi~nosti
i va`nosti ulo ge u privrednom si ste mu jed ne

ze mqe) mogu oba vqa ti samo usko spe ci ja li -
zovani pri vred ni su bjek ti (i to is kqu~ivo pri -

vred no dru{tvo ili preduzetnik), ~ija je
osnov na (registrovana) ili jedina de lat no st
pru`awe ra~unovodstvenih uslu ga (74120 – ra ~u -
no vodstveni i kwi go vod stve ni po slo vi, save to -
da v ni po slo vi u vezi s porezom i sl.).

Po seb no isti~emo i to da se vo|ewe po slov -
nih kwiga i sa sta vqa we fi nan sij skih izve{taja 
mogu poveriti is kqu~ivo pre du zet ni ku ili
privrednom dru{tvu (pred u ze}u u {irem smi slu
re~i), re gis trovanom za pru`awe ra~u no vod s tve -
nih uslu ga, koje ima kao za po s le no/a lice/a pro -
fe sionalne ra~unovo|e sa od go va ra ju}im pro -
fesionalnim zvawem i od go va ra ju}om licencom o 
pro fe sionalnoj osposobqenosti.

Na tr`i{tu ra~unovodstvenih, re vi zor -
skih i kon sal tin g uslu ga, posebnu oba ve zu i
od go vor nost za kva li tet fi nan sij skog iz -
ve{tavawa ima ju profesionalne ra~unovo|e u
javnoj prak si, {to zna~i da profesionalne
ra~unovo|e osniva~i privrednih dru{tava,
od no sno za po sle ni u privrednim dru{tvima i
preduzetnici re gi stro va ni za pru`awe ra ~u -
no vod stvenih uslu ga ima ju naj ve}u od go vor nost 
za do sled nu pri me nu za kon skih pro pi sa, pri -
li kom pru`awa uslu ga vo|ewa po slov nih
kwiga i sa sta vqa wa fi nan sij skih izve{taja.
Sto ga, za po sle ne pro fe sio nal ne ra~unovo|e
kod entiteta iz ~lana 17. Za ko na, mo ra ju  po -
{tovati zakonske od red be, a naro~ito zah te ve

iz IFAC–ovog Eti~kog ko dek sa za profesionalne
ra ~u no vo |e .

Zadruge ra~unovo|a ne mogu pru`ati uslu ge
vo|ewa po slov nih kwiga i sa sta vqa wa

fi nan sij skih izve{taja

Vo|ewe po slov nih kwiga i sa sta vqa we fi -

nan sij skih izve{taja ne mo`e se poveriti dru gim
oblicima organizovawa, niti se ovi po slo vi mogu
oba vqa ti pre ko "zadruga ra~unovo|a”, ali se oni
uprkos jasnim zakonskim re{ewima, ipak oba vqa -
ju,2 a ugovore potpisuje predsednik zadruge.

Eventualno ta kvo oba vqa we ove de lat no -
sti ili po ve ra va we vo|ewa po slov nih kwiga
zadruzi su prot no je Zakonu i sank cio ni sano
je ~lanom 68. stav 1. ta~ka 6) Za ko na, kao pri -
vred ni pre stu p za koji je zapre}ena nov~ana
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Predsednik takve "zadruge ra~unovo|a” je na`alost ~lan Nacionalne komisije za ra~unovodstvo i ve} du`i pe riod aktivni u~esnik 
u kreirawu lo{ih zakonskih re{ewa. Isti ~lan, upravo ovih dana inicira pitawe ukidawa primene MRS i izmenu ~lana 17. Zakona
o ra~unovodstvu i reviziji, kako bi se legalizovalo nelegalno vo|ewe poslovnih kwiga, preko zadruga ra~unovo|a (iako je takav
amandman odbijen jo{ prilikom dono{ewa sada aktuelnog Zakona o ra~unovodstvu i reviziji), ali i propisivawe profesionalnih
zvawa za sve izuzev za ra~unovo|e, iako je predsednik zadruge i predsednik udru`ewa koje je dodelilo desetine hiqada nekakvih di -
ploma ra~unovo|ama.



kazna od 100.000,00 do 3.000.000,00 di na ra za
prav no lice, od no sno od 5.000,00 do 150.000,00 
di na ra za od go vor no lice u prav nom licu, a za
pre du zet nika zapre}ena je nov~ana kazna za
pre kr{aj u iznosu od 5.000,00 do 500.000,00 di -
na ra.

Vo|ewe po slov nih kwiga i sa sta vqa we
fi nan sij skih izve{taja ne mo`e se oba vqa ti

po osno vu ugo vo ra o delu

Kao {to smo na po~etku istakli, prav no
lice, od no sno preduzetnik, mo`e vo|ewe po -
slov nih kwiga i sa sta vqa we fi nan sij skih
izve{taja, poveriti zaposlenom licu (kod tog
pravnog lica) ili privrednom dru{tvu, od no -
sno preduzetniku koji ima za po sle no lice za
po slo ve vo|ewa po slov nih kwiga i sa sta vqa wa 
fi nan sij skih izve{taja.

To pod ra zu me va rad ni od no s, osim kada
ra~unovodstvene uslu ge ne po sred no pru`a
preduzetnik, koji kao fizi~ko lice, radi
sticawa do bi ti, u vidu zanimawa, oba vqa
registrovanu de lat no st, bez zasnivawa rad nog
od no sa u for mal no–prav nom smi slu.

Zna~i, po slo vi vo|ewa po slov nih kwiga i
sa sta vqa wa fi nan sij skih izve{taja, s ob zi -
rom na to da nisu privremenog, od no s no
povremenog karaktera, ne mogu se oba vqa ti po
osno vu ugo vo ra o privremeno–povremenim
poslovima, kao ni po osno vu ugo vo ra o de lu, jer
se ne radi o odre|enom – konkretnom po slu,
ve} o pos lo vi ma koji su trajnog karaktera i
iziskuju stal no rad no an ga ̀ o vawe.

Kazne pro pi sa ne ~lanom 68. Za ko na o ra ~u no -
vodstvu i re vi zi ji, blì e ozna~ene u prethodnom
podglavqu, od no se se i na ove slu~ajeve.

Za kqu~ivawe ugo vo ra o pru`awu
ra~unovodstvenih uslu ga

Odredbom stav 1. ~lana 17. Za ko na o
ra~unovodstvu i re vi zi ji, izme|u osta log,
propisano je da vo|ewe po slov nih kwiga i
sa sta vqa we fi nan sij skih izve{taja prav no
lice, od no sno pre du zet nik mo`e poveriti
ugo vo rom, u skla du sa Zakonom, preduzetniku
ili privrednom dru{tvu registrovanom za
pru ̀ awe ra ~u no vod stvenih uslu ga, koji ima
za pos lena lica ko ji ma po ve ra va vo|ewe po -
slov nih kwiga i sa sta vqa we fi nan sij skih
izve{taja, a koji ispuwavaju pret hod no na ve -
de ne uslo ve, u vezi sa profesionalnom
osposobqeno{}u.

I ova odredba, kao i mno ge dru ge u Zakonu
o ra~unovodstvu i re vi zi ji, nedore~ena je i
konfuzna, pa uno si pravnu nesigurnost u smi -
slu we nog pravnog zna~ewa i doma{aja. Uko -
li ko je za ko no da vac imao nameru da se ugo vo ri 
o pru`awu ra~unovodstvenih uslu ga za kqu~uju
u pismenoj for mi, u skla du sa tim je morao i
da formuli{e pomenutu odredbu, jer da bi ovaj 
tip ugo vo ra bio takozvani "formalni ugo vo -
r”, neophodno je to predmetnom od red bom i ja -
sno definisati (formalni ugo vo ri su ugo vo -
ri za ~ije se za kqu~ewe, po red osta lih uslova
po tre b nih za nastanak, za ko nom zah te va i
ispuwewe odre|ene for me – naj~e{}e pis -
mene).

Pre ma sada va`e}oj odredbi, s ob zi rom na to
da Za kon ne zah te va pismenu for mu, ugo vo r o
pru`awu ra~unovodstvenih uslu ga mo`e biti za -
kqu~en i u usmenoj for mi, od no sno dovoqna je
samo sa gla snost voqa dvaju ili vi{e lica, o
bitnim ele men ti ma ugo vo ra (pre ma odredbi
~lana 67. Za ko na o obligacionim od no si ma, za -
kqu~ewe ugo vo ra ne pod le`e nikakvoj for mi,
osim ako je zakonom druk~ije odre|eno, a pre ma
~lanu 26. istog za ko na, ugo vo r je za kqu~en kad se
ugovorne stra ne saglase u vezi sa bitnim
sastojcima ugo vo ra).

U sva kom slu~aju, bez ob zi ra na ne do re ~e -
nost i nejasno}u, od no sno lo{u formulaciju
mno gih odredaba Za ko na, pa i ove, ima ju}i u
vidu spe ci fi~nost ra~unovodstvenih po slo va
i od go vor nost koja iz tih po slo va pro is ti~e,

pre po ru ka Saveza ra~unovo|a i re vi zo ra Srbije
je da se ugo vo r o pru`awu ra ~u no vod stvenih uslu -
ga oba ve zno za kqu~uje u pismenoj for mi.

U smi slu pret hod no na ve de nog, a ima ju}i u
vidu za kon sku oba ve zu pri me ne re gu la ti ve iz
~lana 2. Za ko na, s tim u vezi i ~l. 16, 17. i 73. Za -
ko na, ali i zah te ve vi{e hiqada pro fe sio -
nalnih ra~unovo|a – ~lanova Saveza, Savez se
obratio Ministarstvu finansija sa zahtevom za
mi{qewem u vezi sa na ve de nim odredbama (dana
23.01.2008. i 04.04.2008) ali ga jo{ uvek nije
dobio.

S ob zi rom na to da Ministarstvo fi nan -
sija nije dalo tra`eno mi{qewe niti dalo
bilo kakav od go vor u Zakonom o dr`avnoj up ra -
vi propisanom roku od 30 dana (ali je ra ni je
dalo mi{qewa, objavqena u ne kim ko mer ci jal -
nim ~asopisima, koja ne ma ju upori{ta u Za -
konu i sa ko ji ma se ma ni pu li{e), Savez se kao
predstavnik profesije obratio i Narodnoj
skup{tini Srbije sa zahtevom za autenti~nim
tuma~ewem.
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Dok se ~eka od go vor, haos u ra~unovodstvu,
ra~unovodstvenim i revizorskim uslu ga ma se
uslo`wava, or ga ni Komore ovla{}enih re vi -
zo ra in ter nim aktima u~vr{}uju ve} po sto -
je}i za kon ski monopol i predla`u jo{ ja~e za -
kon sko obez be|ewe. Kroz najavqene iz me ne i
dopune Za ko na, komercijalna pred u ze}a i po -
je di ni ~lanovi Na ci o nal ne ko mi sije za
ra~unovodstvo, predla`u iz me ne Za ko na i le -
galizaciju tog haosa i to u or ga ni za ci ji Na ci -
o nal ne komisije za ra~unovodstvo, {to po seb -
no zabriwava ima ju}i u vidu da Mi nistarstvo
finansija jo{ uvek nije obez be di lo ni uslo ve
za pri me nu Za ko na i ne samo to, ve} i usporava 
pa ~ak i ne do zvo qa va we go vo pri me nu (u seg -
men tima gde su neos por no obez be|eni uslo -
vi), {to se vidi iz presude Vrhovnog suda Sr -
bije ko jom se nala`e Ministarstvu fi nan sija 
da donese od go va ra ju}i akt iz ~lana 3. Za ko na o 
ra~unovodstvu i re vi zi ji. Na ̀ a lost, Mi ni s -
tar stvo finansija i tu presudu ne spro vo di, a
Me|unarodne standarde re vi zi je i Eti~ki ko -
dek s za profesionalne ra~unovo|e ignori{e,
~ime se haos uslo`wava, a po sle di ce ta kvog
sta wa su sve ve}e i ve}e. Najbla`e re~eno,
zabriwavaju}a je ~iwenica {to za vinovnike
haosa nisu pro pi sa ne sankcije, ali zato jesu
za profesionalne ra~unovo|e, prav na lica i

preduzetnike iz ~lana 1. Za ko na, bez ob zi ra na 
to {to nad le`ni or ga n, od no sno we go vi
~inovnici ne rade svoj po sao, a morali bi, jer 
pred sta vqa ju servis gra|ana, pa i pro fesio -
nalnih ra~unovo|a koji fi nan si raju wi ho v
rad kao po re ski ob ve zni ci.

Zato Savez i we go vo mnogobrojno ~lan stvo 
– profesionalne ra~unovo|e i kao po je din ci
- po re ski obveznici sa punim pra vom tra`e
da se donesu ja sni i pri menqivi za ko ni, koji
}e omo gu}iti potpunu pri me nu Me|una rod nih 
stan dar da finansijskog izve{tavawa kao i
poznatih pra vi la i pro ce du re reglartornih
tela, dru ge me|unarodne profesionalne ra ~u -
no vodstvene re gu la ti ve i raz vo j ra ~u no vo d s -
tve ne profesije, {to je po seb no va`no u ovom
trenutku kada se Srbija na la zi na pragu
kandidature za ~lanstvo u Evropskoj uniji. 

U na stav ku objavqujemo, pret hod no na ve de ni,
Zah te v za autenti~no tuma~ewe upu}en Narodnoj
skup{tini Srbije, Presudu Vrhovnog suda Srbije
br. U 2379/06 i Re{ewe Ministarstva finansija
Republike Srbije broj 011–00–00720/2005/16, od
21. aprila 2008. godine, kao i dopis Fondacije
od bo ra za Me|unarodne ra~unovodstvene sta n dar -
de, ko ji m se upo zo ra va na po gre{ne i nedopustive
ak tiv no sti Ministarstva finansija u vezi sa
pre vo|ewem i objavqivawem MRS.
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Osvr t na Re{ewe Ministarstva finansija Republike
Srbije, broj 011–00–00720/2005/16, od 21.04.2008. godine

Kako Ministarstvo finansija ni na kon
vi{e ponovqenih zah te va nije postupilo po
zahtevu Saveza ra~unovo|a i re vi zo ra Srbije i
nije, iako su u potpunosti ispuweni Zakonom
pro pi sa ni uslo vi, donelo od go va ra ju}e re {e -
we o utvr|ivawu Me|unarodnih ra ~u no vod s -
tve nih stan dar da MRS / Me|unarodnih stan -
dar da finansijskog izve{tavawa MSFI i
Me |u narodnih stan dar da re vi zi je MSR, a ko -
ji ma bi se konstatovalo da je Savez na osno vu
do bi jene saglasnosti Fondacije od bo ra za
MRS (koji je i odobrio prevode Saveza kao zva -
ni~ne pre vode za teritoriju Republike Sr bi -
je) i na os no vu ovla{}ewa iz ~lana 3. Za ko na o
ra~u no vo dstvu i re vi zi ji izvr{io pre vo|ewe,
us kla |ivawe i ob ja vqi va we MRS/ MSFI i
MSR, Sa vez je bio pri nu|en da po kre ne uprav -
ni spor, po d no{ ewem tu`be Vrhovnom sudu
Srbije koji je svojom presudom U.2739/06 od
13.12.2007. go d i ne, uva`io tu`bu Saveza ra ~u -
novo|a i re vi zo ra Srbije.

Uprkos tome, Re{ewem Ministarstva fi -
nan sija Republike Srbije broj 011–00–00720/
2005/16, od 21. aprila 2008. godine, odbijen je
zah te v Saveza ra~unovo|a i re vi zo ra Srbije,
ko ji m je Ministarstvo postupilo po nalogu
Vrhovnog suda Srbije samo u vezi sa rokom, ali
re{ewe nije doneto u skla du sa na lo gom
Vrhovnog suda Srbije i doneto je na osno vu po -
gre{no i nepotpuno utvr|enog ~iweni~nog
sta wa, pri ~emu je Ministarstvo i po gre{no
primenilo ma te ri jal no pra vo, od no sno od red -
be ~lana 20. pret hod no va`e}eg Za ko na o
ra~unovodstvu i re vi zi ji ("Slu`beni list
SRJ”, br. 71/02), tj. ~lana 3. sada va`e}eg Za ko -
na o ra~unovodstvu i re vi zi ji ("Slu`beni
glas nik RS”, br. 46/2006).

U Re{ewu ~ak nisu na ve de ni odlu~ni
razlozi za od bi ja we zah te va za dono{ewe re -
{ewa, a o zahtevu Saveza za dono{ewe re{ewa
o utvr|ivawu Me|unarodnih stan dar da re vi zi je
(MSR), od no sno prevoda ovih stan dar da, iako
je i to bio na lo g Vrhovnog suda Srbije,
Ministarstvo prak ti~no nije ni odlu~ivalo.
Na i me, Ministarstvo je odbilo taj zah te v kao
{to je na ve de no u dispozitivu re{ewa, ali ni
jed nom re~ju ne obrazla`e raz lo ge za ta kvo
postupawe, pa se oprav da no po sta vqa pitawe
na osno vu koje re gu la ti ve se vr{i re vi zi ja fi -

nan sij skih izve{taja u Sr bi ji i ~emu ti re vi -
zor ski izve{taji slu`e.

Na su prot sve mu tome, Ministarstvo ume -
sto da u sve mu postupi u skla du sa Zakonom i po 
nalogu Vrhovnog suda, u obra zlo`ewu Re{ewa
(na stra ni dru goj) izri~ito navodi da je
Ministarstvo finansija, 2003. godine, pos tu -
pilo su prot no odredbama Za ko na o ra ~u no vod -
stvu  i re vi zi ji, od no sno da je i bez saglasnosti 
fondacije Od bo ra za Me|unarodne ra~u no vod -
s tve ne standarde (IASB) objavilo prevode MRS
u "Slu`benom glasniku RS” br. 133 iz 2003. go -
di ne, {to je po tvr da ra ni je savezove kon sta ta -
ci je da su objavqeni prevodi MRS 2003. godine 
– pi raterija.

Istina je da je Ministarstvo finansija
bez saglasnosti Od bo ra za Me|unarodne ra ~u -

no vodstvene standarde (IASB) objavilo prevode 
MRS u "Slu`benom glasniku RS” br. 133/03 od
31.12.2003. godine, iako na to nije ima lo pra -
vo, ali je nejasno {ta je za ciq imalo navo|ewe
ovih ~iwenica, s ob zi rom na to da ovo, ina~e
nelegalno, ob ja vqi va we nema do dir nih ta~aka
sa zahtevom Saveza, jer se radi o tekstovima
prevoda stan dar da i to prevoda koji su
izvr{eni bez saglasnosti nosioca au tor skih
pra va (tek sta na engleskom jeziku), od no sno Od -
bo ra za Me|unarodne ra~unovodstvene stan -
darde, a koji su va`ili samo u 2004. go di ni.

Ministarstvo, prak ti~no, time samo ja sno
priznaje da po pi ta wu objavqivawa MRS/MSFI
i MSR u kontinuitetu po stu pa su prot no za -
konu i upozorewu Fondacija od bo ra za Me |u -
na rodne ra~unovodstvene standarde, a na og -
rom nu {tetu Saveza ra~unovo|a i re vi zo ra
Sr bi je, ovla{}enog pravnog lica iz ~lana 20.
pret hod no va`e}eg Za ko na o ra~unovodstvu i
re vi zi ji ("Slu`beni list SRJ”, br. 71/02), od -
no sno ~lana 3. sada va`e}eg Za ko na o
ra~unovodstvu i re vi zi ji ("Slu`beni glasnik
RS”, br. 46/ 2006).

Osim toga, i Re{ewe o objavqivawu Me |u -
na rodnih stan dar da finansijskog iz ve {ta -
vawa MSFI, objavqeno u "Slu`benom glas ni -
ku br. 16/2008, od 12.02.2008. godine (ko ji m su
objavqeni i ogoqeni – osnovni tekstovi
MSR/MSFI, {to je sa stanovi{ta pravilne i 
pot pu ne pri me ne stan dar da apsolutno nepri h -

RA^UNOVODSTVO 5-6/2008 _____________________________________________________23 



vat qivo) doneto je nesaglasno Zakonu, od no sno 
su prot no ~lanu 3. stavu 2. Za ko na o ra ~u no -
vodstvu i re vi zi ji, s ob zi rom na to da Za kon o
ra~unovodstvu i re vi zi ji daje ovla{}ewe za

dono{ewe i ob ja vqi va we Re{ewa o utvr|ivawu 
MRS, MSFI i MSR, a ne za ob ja vqi va we
tekstova prevoda stan dar da, od no sno d o no {e -
we Re{ewa o objavqivawu (i to samo) MSFI –
Me|unarodnih stan dar da finansijskog iz ve -
{ta vawa. Ina~e, Ministarstvo finansija,
od no sno ministar finansija uop{te nije

doneo re{ewe o utvr|ivawu MSR (Me |u na rod -
nih stan dar da re vi zi je), {to naj bo qe po tvr|uje
da Ministarstvo finansija i Nacionalna ko -
mi si ja za ra~unovodstvo, ume sto da stvo re
uslo ve za pri me nu Za ko na i MRS/MSFI i
MSR, iz gle da sve ~ine da ne do|e do pri me ne –
ni Za ko na ni me|unarodnih stan dar da.

Da paradoks bude ve}i, objavqeni u "Slu`
 be nom glasniku" br. 16/2008, tekstovi prevoda
(os novni tekstovi) MSFI – Me |u na rod nih
stan dar da finansijskog izve{tavawa, su pre -
vodi Saveza ra~unovo|a i re vi zo ra Sr bi je,
koje je, uz ve li ko anga`ovawe fi nan sij skih
sred sta va, Savez izvr{io. U Re{ewu (ob jav -
qenom u ”Slu`benom glasniku br. 16/2008)
nije ~ak ni na zna~eno da se radi o prevodima
Saveza, iako je to izri~ito, pismenim pu tem,
Fondacija Odbora za Me|unarodne ra ~u no vod -
s tvene stan darde, odnosno Savez zahtevao od
Mi nistarstva finansija uko li ko se ipak
objave tekstovi MSFI, a ne re{ewe o ut -
vr|ivawu MRS/ MSFI i MSR kako to za kon
nala`e.

Me|utim, Ministarstvo nije uva`ilo ni
ovaj zah te v Saveza ra~unovo|a i re vi zo ra
Srbije i tekstove prevoda koje je Savez
izvr{io i nad ko ji ma Savez ima autorska

imovinska pra va, objavio je su prot no zah te vi -
ma Saveza, ~ime su po vre|ena i autorska pra va
na prevodima, ali ni od red be ~lana 3. Za ko na o 
ra~unovodstvu i re vi zi ji ("Slu`beni glasnik
RS”, br. 46/2006).

Zbog takvih po stu pa ka Ministarstva, radi
daqe za{tite i ostvarivawa pra va ne samo
Saveza ra~unovo|a i re vi zo ra Srbije, kao pro -
fesionalne or ga ni za ci je, ve} pre svega mno -
gobrojnog ~lanstva Saveza – pro fe sio nal nih
ra~unovo|a ko ji ma je za prak ti~an sva ko dnev -
ni rad neophodno obez be di ti od go va ra ju}e
uslo ve, Savez je po no vo pokrenuo po stu pa k
pred Vrhovnim sudom Srbije, ~ija se od lu ka
uskoro o~ekuje, a pred redovnim sudovima
pokrenuti su po stup ci pro tiv pojedinaca koji
su omo gu}ili, i prav nih lica koja su
neovla{}eno objavila MRS/MSFI.

Savezu ra~unovo|a i re vi zo ra Srbije je ovo
nametnuto s ob zi rom na to da Ministarstvo
finansija ve} du`i pe ri o d ignori{e Savez i
wegove ak tiv no sti, one mo gu}ava realizaciju
javnih ovla{}ewa iz ~lana 3. Za ko na o ra ~u no -
vodstvu i re vi zi ji, a nedavawem mi{qewa
opstruira pri me nu ~l. 2, 3, 16, 17. i 73. Za ko na. 
Po red na ve de nog, Ministarstvo osporava pa
~ak i nipoda{tava ak tiv no sti Saveza, kako u
ze mqi tako i u ino stran stvu, i to ~ini na
{tetu vi{e desetina hiqada profesionalnih
ra~unovo|a, ali i na wi ho v tro{ak kao po re -
skih ob ve zni ka, zaboravqaju}i du su samo ser -
vis tih istih gra|ana, a u konkretnom slu~aju i 
su bje ka ta iz ~lana 1. Za ko na, zbog ko jih to
ministarstvo i po sto ji, {to za odgovorne u
Ministarstvu ne bi tre ba lo da bude sporno, a
ni za Nacionalnu komisiju za ra~unovodstvo
koja ne ostva ru je ulo gu iz ~lana 60. Za ko na, ali
zato ostva ru je ogromne, a nepotrebne tro {ko -
ve, na te ret po re skih ob ve zni ka Srbije.
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Izvr{ni odbor 
S A O P [ T E W E

Budu}i da se u pojedinim "stru -

~nim” ~a sopisima u posledwe vre me
po ja vqu ju na pi si koji svo jim nas lo -
vima i sadr`inom po ku {a vaju da kod
pro fesionalnih ra~unovo|a i jav no sti 
u Republici Sr bi ji kre i ra ju ne ga ti van 
stav pre ma pri me ni Me|unarodnih ra -
~u no vodstvenih stan dar da i Me |u na -
rod nih stan dar da finansijskog iz ve -
{ta vawa, a da se na ̀ a lost, istovetni
ma terijali slu`beno, od stra ne Mi ni -
starstva finansija, dis tri bu i ra ju i
~lanovima Na ci o nal ne Ko mi sije za
ra ~u no vodstvo, {to sma tra mo ni {ta
mawe od slu`bne de zin for ma cije u
ciqu opstrukcije stan dar di za cije fi -
nansijskog izve{tavawa, sma tra mo
neop hod nim u vezi sa tim ob javiti ovaj
izve{taj.

I dok sve ze mqe sveta ula`u ve li ke
na po re u har mo ni za ci ju finansijskog
iz ve {ta vawa, kre i ra we i pri me nu
jedinstvenog seta glo bal nih ra ~u no -
vod s tvenih stan dar da, neki od no vo pe -
~enih, ve ro vat no samo prok la mo vanih
stru~waka, ne libe se da jav no ob ja vqu ju 
neistine i na taj na~in la`no in -
formi{u jav no st, poku{avaju}i vaqda
na ta kav na~in da is tak nu svo je "zna -
we". Upra vo je dan od takvih autora je
ob javio na pi s pod nazivom "EU o{tro
kritikuje Me|unarodne standarde fi -
nan sij s kog izve{tavawa” koji ba zi ra
na iz ve{taju gos podina Radwan-a koji je 
prvobitno podnet 24. avgusta 2007
godine. U na ve de nom ~lanku, autor ne -
kom ~udnom logikom poku{ava da na la -
ze predstavqene u izve{taju predstavi
kao op{tu kritiku pri me ne Me |u na -

rod nih stan dar da finansijskog iz ve -
{ta vawa i vo|en ne kim samo wemu
po znatim ume}em za kqu ~i vawa izvodi
de zinformi{u}e pouke, koje se u naj bo -
qem slu~aju mogu objasniti ve o ma os -
kud nim znawem autora o temi o ko joj je
tako pre tenciozno odlu~io da sudi.
Mo`da je ~udnije da je isti tek st od
stra ne Ministarstva fi nan sija dos -
tav qen ~lanovima Na ci o nal ne Ko mi -
sije za ra~unovodstvo, ali se ne zna u
koju svrhu, ako ne kao do pri no s ma -
nipulaciji po ~emu su poznati i autor i 
~a sopis.

Budu}i da je na bazi nalaza iz ve -

{taja gos po dina Radwan-a, koji se pr -
venstveno od no se na teh ni~ka pi ta wa
pro ce sa dono{ewa i iz me na Me |u na -
rod nih stan dar da finansijskog iz ve -
{tavawa, ukqu~enost tela Ev rop ske
uni je i dru gih stejkholdera u ovaj pro -
ce s kao i na sta bilnost i kontinuitet
rada Od bo ra za Me|unarodne ra ~u no vod -
s tvene standarde (IASB), Evropska ko -
mi si ja je inicirala do dat na is tra ̀ i -
vawa i primala do dat ne izve{taje o
una pre|ewima u obla sti ma koje su na -

zna~en od stra ne gospodina Radwan-a.

Iako su ova kvi ispadi novope~enih 
"stru ~waka” - "savetnika" Mi nis tar s -
tva finansija od no sno Na ci o nal ne ko -
mi sije za ra ~u no vod s tvo i ob ja vqi va we
ma li cio znih na pi sa za i sta bes mis -
leni, zabriwava uporno nas to ja we po je -
di nih "stru~nih" ~asopisa da na sve
mogu}e na~ine uspore ili ~ak zaustave
pro ce s har mo ni zacije fi nan sijskog
izve{tavawa u Sr bi ji sa najboqim
prak sama u sve tu. [ta vi {e, iz u zet no je



~udno da iz gle da isti po je din ci, od no sno

~asopisi se po ja vqu ju i u ulo zi glasno -
govornika Mi ni s tar stva fi nan sija i, jo{
uvek, nedefinisane "dr`avne ili pri va ti zo -

vane" Komore ov la{ }enih re vi zo ra i u napisu
pod naslovom "Re vi zor ske licence koje su

izdali strukovni savezi nisu na zakonu zas no -
vani" autori tog teksta iz no se notorne la`i

ili po ka zu ju notorno neznawe o sve mu ~ime se
bave u wihovom "stru~nom" na pi su. Ko li ko

god da za bri wavaju ova kvi i sli~ni ma li cioz -
ni naslovi, ili zle namere, za ve}u je za bri -
nutost da oni po ne kad slu`e i kao zva ni~ni
materijali Mi nis tar stva fi nan sija odnosno

Na ci o nal ne ko misije za ra ~u no vod s tvo (ime -
no vane po ~lanu 60. Za ko na sa ci qem da se  bri -

ne o pri me ni MRS i dru ge profesionalne re -
gu la ti ve ali i evropskih direktiva) {to

po seb no za bri wa va kao i ~iwnica da u ovim
na s to ja wi ma u~estvuju i po je di ni ~i novnici

dr`avnih organa i kojekakvi "sa vetnici”, koji 

su iz gle da re{ili da li~nim zalagawem po -
ku{aju da odlo`e pro ce s us kla |ivawa pro fe -
sio nalne i zakonske re gu la ti ve i prak se Re -
pub like Srbije sa re gu lativom i prak som
Ev rop ske uni je. S ob zi rom da su ve} evidentne
po sle di ce sa rad we Ministarstva finansija,
od no sno Na ci o nal ne komisije za ra ~u no vod -
stvo sa komercijalnim, kon sal tin g iz da va -
~ kim pred u ze}ima, a {to je su prot no ~lanu 60.
stavu 1. ta~ki 5, neko bi morao da oce ni da li
ta ak tiv nost ne predstvqa su ko b in te re sa ~ime 
}e se proizvesti jo{ ve}e po sle di ce, ima ju}i u
vidu da se kroz tu sa rad wu ve} predla`u iz me ne 
za ko na po starom {ablonu: pro me ne, iz gle da ne 
na boqe, ve} u skla du sa sop stve nim in te re -
sima.

Budu}i da je istinitost je dan od postulata
ra~unovodstva, u prilogu objavqujemo pri ka z
izve{taja Komisije u kome se isti~u una -

pre|ewa koja je primenio IASB upra vo u obla -
sti ma koje su na zna~ene kao priroirtetne za
una pre|ewe.
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Izve{taj Komisije Ev rop ske uni je 
o radu Od bo ra za Me|unarodne 

ra~unovodstvene standarde (IASB) 
i Fondacije Ko mi te ta za Me|unarodne

ra~unovodstvene standarde (IASCF )

Evropska komisija je u decembru 2006.
godine objavila svoj prvi Izve{taj o radu Od -
bo ra za Me|unarodne ra~unovodstvene stan da -
rde (IASB) i Fondacije Ko mi te ta za Me |u na -

rodne r a~unovodstvene standarde (IASCF). Ovaj 

izve{taj je usledio na kon deklaracije ECOFIN
11. jula 2006. godine po ko joj je Ko mi si ja
pozvana da pra ti najnovija kre ta wa u radu
IASCF/IASB i re dov no izve{tava Evropski
parlament.

Ko mi te t za ekonomska i monetarna pi ta wa
Evropskog parlamenta, pod nadzorom iz ves -
tioca gospodina Radwan-a, 24. avgusta 2007. je
podneo na cr t  rad nog do ku men ta o Me |u na -
rodnim stan dar dima finansijskog iz ve {ta -
vawa i Odboru za Me |u narodne ra ~u no vod s tv ene

standarde (IASB). Ev ropski parlament je tre ba lo 
da usvoji izve{taj u oktobru 2007, ali je usvojen
tek u februaru 2008. godine.   

U izve{taju Komisije po me nu ta su va`na po -
boq{awa koje su Fondacija IASCF i IASB pre du -
zeli po pi ta wu upra vqa wa. U isto vre me, u
izve{taju su identifikovane sle de}e obla sti kao
obla sti u ko ji ma je mogu} daqi napredak:

= struktura upra vqa wa IASCF/IASB tre ba da
se unapredi da bi se poja~ala od go vor nost
Od bo ra i Poverenika pre ma stej k hol -
derima naro~ito u onim pravnim si ste mi -

ma u ko ji ma se pri me wu ju IFRS.

= u pocesu rada sa stejkholderima ne op hod ne
su poja~ane kosultativne pro ce du re, po -
seb no u pogledu dono{ewa novih stan dar -
da. Kon kret no, IASB tre ba da de taq ni je

objasni raz lo ge neusvajawa komentare
stejkholdera i da izvr{i detaqniju pro ce -
nu uti ca ja novih i izmewenih stan dar da.
Pre po ru~eno je i da se, pre usvajawa pri -
me ne novih i izmewenih stan dar da
izvr{i detaqno testirawe. 

IASB bi tako|e mo gao da intenzivira svo je
neformalne od no se sa nacionalnim telima za
dono{ewe i pripremawe stan dar da; 

= tre ba ostva ri ti ade kvat nu predstavqenost
stejkholdera u rukovode}im telima
IASCF/IASB tako {to }e sa sta v ovih tela
odra`avati iskustvo ze ma qa koje pri me -
wu ju Me|unarodne standarde fi nan sij s -
kog izve{tavawa. 

U dru gom izve{taju o najnovijim ak tiv no -

sti ma IASCF-a i IASB-a se izve{tava o merama
koje su preduzeli poverenici IASCF i IASB kako
bi odgovorili na pi ta wa koje je po kre nula
Evropska ko mi si ja u svom prvom izve{taju. 

Struktura upra vqa wa

Od go vor nost i nadzorna ulo ga 
poverenika IASCF 

Kada su u pi ta wu od go vor nost i nadzorna
ulo ga poverenika IASCF i IASB, poverenici su
u aprilu 2007. godine odobrili predloge po -
boq{awa u ciqu re{avawa pi ta wa pokrenutih 
od stra ne Ev rop ske Komisije. Kon kret no, od -
lu ~ili su da uspostave efektivniju vezu iz -
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me|u poverenika i IASB u razmatrawu rad nog
programa IASB. 

To kon kret no zna~i da }e, po red redovnog
iz ve{tavawa poverenika na sastancima ot vo -

renim za jav no st, IASB najmawe dva puta
godi{we organizovati sastanke na ko ji ma }e
se pregledati rad IASB i na kome }e stej k hol -
deri mo}i da izraze svoja mi{qewa i k o men -
tare. 

Evropska Ko mi si ja pozdravqa ovu ini ci -
ja tivu,  koja bi tre ba lo da poja~a ulo gu
poverenika i stejkholdera i po boq{a kva li tet 
rada IASB, i omo gu}iti boqu informisanost i
u~e{}e stejkholdera. Evropska Ko mi si ja }e
pomno pra ti ti kre ta wa i prak ti~nu pri me nu u 
obla sti me|unarodnih stan dar da. 

Ulo ga Savetodavnog 
ve}a za standarde (SAC) 

     Savetodavno ve}e za standarde (SAC),

~ija ulo ga je da daje sa ve te o programu rada IASB
i da od re di pravac razvoja teku}ih pro je ka ta,
tre nut no analizira mogu}nost po boq{awa
efi ka sno sti rada. Predvi|a se da ve}awe bude
zavr{eno do oktobra 2007. godine. 

Ko mi si ja sma tra da je od su{tinskog
zna~aja da SAC poja~a svoj do pri no s teh ni~kom

radu IASB, budu}i da glav ni stejkholderi ima ju
stalne predstavnike u SAC. To implicira da
funk ci o ni sa we ovog ko mi te ta tre ba po -
boq{ati da bi bio efikasniji i da bi boqe

predstavqao javni in te re s. SAC nad gle da teh -
ni~ki rad IASB i pri tom:

= tre ba da bude ja sno ne za vi san od IASB;

= tre ba da organizuje sastanke i rad ne gru pe
na sopstvenu inicijativu i uz do voq no
dodeqenih re sur sa;

= tre ba da ade kvat no organizuje svo je rad ne
pro ce se u ciqu efikasnog re{avawa
potencijalnih problema;

= IASB tre ba bla go vre me no i primereno da
razmotri sa ve te i predloge koje je podneo
SAC.

Javni in te re s 
i fi nan sij ska sta bil nost

Tre nut no ne po sto ji formalni mehanizam

ko ji m se od IASB zah te va da uzme u ob zi r fak to -
re fi nan sij ske stabilnosti pri li kom sa sta -
vqa wa stan dar da. Ko mi si ja uvi|a da IASB
konsultuje regulatorna tela ze ma qa Ev rop ske
uni je u vezi sa projektima i pozdravqa nameru

IASB-a da na sta vi blisku sa rad wu sa ban kar s -
kim supervizorima i {irom regulatornom za -

jed nicu u svim fazama dono{ewa i usvajawa
me|unarodnih stan dar da finansijskog iz ve -
{ta vawa. 

Poverenici i IASB su preuzeli na sebe
oba ve zu da analiziraju po ten ci jal ni uti ca j
novih ra~unovodstvenih stan dar da na tr ̀ i -
{no pona{awe entiteta i da razmatraju pi ta -
wa od javnog in te re sa ukqu~uju}i fi nan sij sku
sta bil nost. Ko mi si ja }e pro ce ni ti sadr`aj

ta kve analize u ciqu utvr|ivawa da li je IASB
ade kvat no razmotrio stavove {ire regulatorne 
zajednice o pi ta wi ma od javnog in te re sa, uk -
qu~uju}i fi nan sij sku sta bil nost. Po red toga,
IASCF/IASB raz vi ja stalne kontakte sa
institucijama koje se bave finansijskom sta -
bil no{}u, po seb no sa Bankom za me|unarodna
poravnawa i Evropskom cen tral nom bankom.

Sa rad wa sa stejkholderima

Pro ce na uti ca ja Me|unarodnih stan dar da
finansijskog izve{tavawa i testirawe na

terenu 

Ko mi si ja je u svom prethodnom izve{taju
iz decembra pomenula potrebu za pro ce nom
uti ca ja usvajawa novih ra~unovodstvenih stan -
dar da. Na kon toga, poverenici su objavili
saop{tewe da tre nut no sara|uju sa IASB na
pripremi okvira ko ji m se eksplicitnije
izra`ava pro ce s dono{ewa novih stan dar da i
pro ce na wi ho vog uti ca ja. Pu tem terenskih
poseta i nadogra|uju}i se na konsultativne

pro ce se, IASB }e nastojati da ja sni je objasni
uti ca j novih stan dar da na tr`i{ta ka pi ta la.
Predlo`eni okvi r }e se razmatrati na
sastanku poverenika u Madridu, 2. i 3. jula
2007. godine i implementira}e se odmah na kon
ovog sastanka.

Ko mi si ja pod sti~e poverenike da daqe rade
na ovome i da uspostave od go va ra ju}i pro ce s ko -
ji m bi se obez be di le pouzdane pro ce ne uti ca ja
novih stan dar da i testirawe na terenu.
[tavi{e, Ko mi si ja tako|e na po mi we da bi

bilo primereno izvr{iti i od go va ra ju}u ex
post ana li zu ve} usvojenih stan dar da i
tuma~ewa u ciqu utvr|ivawa wi ho vog prak -
ti~nog funkcionisawa i po tvr de da obez be|uju
re le vant ne in for ma ci je ko ri sni ci ma. 

Od go vo ri na pisane komentare

[to se ti~e od go vo ra IASB na komentare
dobijene u pisanoj for mi, IASB je preuzeo na
sebe da sa sta vi saop{tewe u kom }e se ba vi ti
komentarima dobijenim to kom pro ce sa kon -
sul tacija, omo gu}avaju}i tako is pi ta ni ci ma i
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drugima povratne in for ma ci je. Okvi r za sa -
sta vqa we ovog saop{tewa }e se tako|e raz mat -
rati na sle de}em sastanku poverenika u Mad -
ridu i smesta }e se implementirati po~iwu}i
sa IFRS 3 – Po slov ne kombinacije. 

Evropska ko mi si ja pozdravqa ovu ini ci -

jativu. Ona isti~e da je va`no da IASB uzi ma u
ob zi r komentare dobijene u pro ce su kon sul -
tacija i da, kada na kon razmatrawa komentara
da detaqna obja{wewa i obra zlo`ewa. 

Pro ce s rada IFRIC

U prvom izve{taju, Ko mi si ja je pokrenula
neka pi ta wa vezana za Ko mi te t za tuma~ewa
Me|unarodnih stan dar da finansijskog iz ve -

{tavawa. IASB Poverenici su ade kvat no raz -
re{ili ova pi ta wa.

Kao prvo, radi ve}e transparentnosti pro -
ce sa ak tiv no sti pri pre me i usvajawa programa 

rada su prenete na IFRIC {to ga ran tuje javni ka -
rak te r i transparentnost pro ce sa sa sta vqa wa
programa rada i Evropska Ko mi si ja sma tra da
su poverenici na adekvatan na~in po boq{ali
transparentnost pro ce sa sa sta vqa wa pro gra -
ma rada.

Kao dru go, poverenici su se bavili zah -
tevom Komisije za razja{wewem statusa od lu ka 
IFRIC-a i naglasili da od lu ke ve za ne za pro -
gram rada ne ma ju isti sta tus kao tuma~ewa

IFRIC i da se do no se samo za po tre be in for -
misawa. Ovo je jako va`no saop{tewe iz ev rop -
ske per spek ti ve po{to se regulativa o
Me|unarodnim ra~unovodstvenim stan dar -
dima i Me|unarodnim standardima fi nan sij -
skog izve{tavawa (1606/2002) od no si samo na
IFRS i IFRIC koje IASB objavi i koji su shod no
tome oba ve zu ju}i za pred u ze}a EU. 

Kao tre}e, poverenici predla`u pro {i -

rewe ~lanova IFRIC-a sa pravom glasa na 14
~lanova sa pravom glasa da bi se omo gu}ilo
{ire u~e{}e svih stejkholdera. Shod no tome,
na cr ti ili kona~na tuma~ewa se ne mogu
usvojiti uko li ko pro tiv wega glasa min i mum
~etiri ~lana. Ova pro me na, me|utim, zah te va

iz me nu Statuta IASCF i sto ga }e biti potebno
vi{e vre me na za weno spro vo|ewe. Predlog
poverenika je u skla du sa komentarima Ev rop -
ske komisije o pro ce su rada IFRIC i Ko mi si ja

sma tra da }e novi ~lanovi IFRIC, sa prak -
ti~nim iskustvom u pri me ni IFRS i analizi

fi nan sij skih izve{taja u skla du sa IFRS,
pru`iti ko ri sni do pri no s funkcionisawu
IFRIC. 

Poverenici su preuzeli na sebe oba ve zu da
nastave alokaciju dodatnih kadrovskih re sur sa

kako bi obezbedili blagovremenost tuma~ewa
IFRIC. Evropska ko mi si ja sma tra da je ova od lu -
ka poverenika ko ri sna za obez be|ivawe bo qeg i 
detaqnijeg razmatrawa potencijalnih pi ta wa. 

Evropska komisija pozdravqa mere koje su
poverenici preduzeli sa ci qem po boq{awa

pro ce sa rada IFRIC. Kon kret no, za Evropsku
uniju je od jako ve li kog zna~aja da komentari
u~esnika sastanka na temu dosledne pri me ne
IFRS budu uze ti u ob zi r u pro ce su dono{ewa
stan dar da i tuma~ewa. 

Adekvatna predstavqenost stejkholdera

Poverenici

Na po zi ci ju predsednika Od bo ra po ve -
renika j e po~etkom ove godine do{ao gospodin

Philip Laskawy – pri vre me ni predsednik, ~iji
}e mandat iste}i na kra ju ove godine. Po -

verenici IASCF tre nut no tra`e no vog pred sed -
nika Od bo ra poverenika koji }e zameniti

gospodina Laskawy-og. Fondacija IASCF je
objavila da }e predsednika Od bo ra poverenika 
biti iz Evrope.  

Ko mi si ja iz u zet no podr̀ ava to {to IASCF
namerava da ime nu je predsednika Od bo ra
poverenika iz Evrope i pod sti~e Fondaciju da {to
pre postigne sporazum oko od go va ra ju}eg kandidata.

Od bor 

Mandat dva ~lana IASB sa punim radnim
vremenom i jed nog ~lana sa nepunim radnim
vremenom se zavr{ava 30. juna 2007. godine.

Poverenici Fondacije IASC su imenovali jed -
nog ~lana od bo ra iz Kine da zameni jed nog od
~lanova iz SAD i tre nut no rade na popu -
wavawu preostale dve pozicije.

Evropska ko mi si ja }e pomno pra ti ti pro -
ce s imenovawa i we go vu transparentnost, kako
bi se uverila da }e kandidati ima ti do voq no
prak ti~nog is ku stva u ra~unovodstvu i  pri me -
ni IFRS u Evropskoj uniji i dru gim pravnim si -

ste mi ma u ko ji ma se zah te va pri me na IFRS. 

IFRIC

Evropska ko mi si ja na gla{ava da sa sta v
IFRIC tre ba da odra`ava jednaku pred stav -
qenost svih stejkholdera, po seb no stejk -
holdera sa prak ti~nim iskustvom u pri me ni

IFRS. Poverenici IASCF su nedavno imenovali 
tri nova ~lana iz IFRIC iz Evrope koja ima ju
ade kvat nu stru~nost i iskustvo u pripremi

izve{taja u skla du sa IFRS. Evropska ko mi si ja
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sma tra ovo dobrim potezom pogotovo ima ju}i u
vidu i najavu da }e pove}ati broj ~lanova

IFRIC-a sa 12 na 14. Ovom odlukom bi se obez be -
di la blagovremenost tuma~ewa IFRIC i po -
boq{ano raz ma tra we i od go vo ri na pi ta wa i
komentare stejkholdera.  

In for ma ci je o finansirawu

IASB/IASCF je informisao Komisiju da se
ak tiv no sti kre i ra wa no vog si ste ma finan si -
rawa do bro odvijaju. Pri li kom nabavqawa
sred sta va IASB/IASCF se do sada usredsre|ivao
na dr`ave sa vode}im privredama. Me|utim,
nedavno su u ak tiv no sti ma finansirawa
po~eli da u~estvuju i entiteti u mawim ze mqa -
ma ~lanicama Ev rop ske uni je. Pre ma
posledwim informacijama, tre nut no sta we u
pogledu finansirawa je sle de}e:

IASB je obez be dio sta bil no fi nan si ra we u
Danskoj i Nema~koj. Entiteti u ovim ze mqa ma
su prihvatili da daju do pri no se to kom
narednih godina. U Velikoj Britaniji, Sa ve t

za fi nan sij sko izve{tavawe (FRC) je preuzeo
na sebe od go vor nost za pri ku pqa we sred sta va.
U Francuskoj se oko 50 entiteta obavezalo da
}e finansirati IASB u narednih ne ko li ko
godina iznosom od gotovo 1 mi li o n evra. Ak -
tiv no sti finansirawa od pri vre de Austrije
tre ba da se po tvr de zbog nedavne pro me ne
vlade.

U toku su razgovori o finansirawu od stra -
ne Italije i Holandije. Vla sti u ovim ze mqa ma 
razmatraju uvo|ewe oba ve zno doprinosa za fi -
nan si ra we. Fi nan si ra we od stra ne [vedske
privremeno je re{eno pre ko re gu la tor nih tela 
tr`i{ta za har ti je od vred no sti. 

U toku su razgovori sa Belgijom, Gr~kom,
Irskom, [panijom i 12 "novih" ze ma qa
~lanica Ev rop ske uni je.  

Osta li prav ni si ste mi

Australija – Pitawe finansirawa je re {e -
no. Fi nan si ra we se vr{i pre ko Saveta za fi -
nan sij sko izve{tavawe Australije.  

Kina – Kina je po tvr di la svo ju obavezanost 
na pri me nu Me|unarodnih stan dar da fi nan -
sijskog izve{tavawa. Fi nan si ra we vr{e
kineski pri vred ni su bjek ti pre ko Ko mi te ta
za ra~unovodstvene standarde Kine i uz po d r -
{ ku Ministarstva finanija Kine. 

Ja pan – Fondacija za fi nan sij ske stan dar -
de Japana je utvrdila iz no s finansirawa za
daqi raz vo j Me|unarodnih stan dar da finan -
sij skog izve{tavawa. 

SAD – Do sada je upla}eno 2.5 miliona ame -

ri~kih dolara (od ukup nog iz no sa od 8

miliona). Ak tiv no sti na finansirawu raz vo ja 
Me|unarodnih stan dar da finansijskog iz ve -

{tavawa su znat no pro{irene. 

Ra~unovodstvena profesija oli~ena u pro -
fe sionalnim organizacijama ~lanicama Me -

|u narodne f ederacije ra~unovo|a (IFAC) je

izrazila svo ju po sve}enost podr{ci IASCF/

IASB i pri me ni Me|unarodnih stan dar da fi -

nan sijskog izve{tavawa.  

Ko mi si ja stavqa naglasak na ujedna~en do -
pri no s {irokog kruga u~esnika na tr`i{tu i

tako|e sma tra da je va`no da nijedna po seb na

grupa ne bude dominantna u finansirawu. 

Za kqu~ak

Evropska ko mi si ja pozdravqa ak tiv no sti

IASCF/IASB i ko ra ke preduzete sa ciqem

re{avawa odre|enih pi ta wa i una pre|ewa
rada. Ko mi si ja po seb no pozdravqa mere
preduzete u ciqu uspostavqawa efektivnije

veze izme|u stejkholdera, organa Ev rop ske

uni je i IASB.

[to se ti~e za ko ni to sti pro ce sa odo bra va -

wa pri me ne novih IFRS i IFRIC u Evropskoj
uniji, va`no je da se ze mqe ~lanice Ev rop ske

uni je i Evropski parlament pravovremeno in -
formi{u o pla nu dono{ewa i usvajawa novih

stan dar da. Ko mi si ja sto ga poziva ~lanove Od bo -
ra da re dov no u~estvuju na sastancima Evropskog 

parlamenta i da predstavnicima ze ma qa
~lanica Ev rop ske uni je predstave standarde ko -

ji su u programu radu. 

[to se ti~e spro vo|ewa no vog programa

finansirawa, Evropska ko mi si ja pozdravaqa

fi nan si ra we iz privatnih iz vo ra budu}i da je

to jo{ je dan do ka z korisnosti pri me ne
Me|unarodnih stan dar da finansijskog iz ve -
{ta vawa. Me|utim, Evropska ko mi si ja in si -
sti ra da ze mqe ~lanice koje se jo{ nisu
ukqu~ile u fi nan si ra we, to brzo u~ine i

isti~e zna~aj od go va ra ju}e diverzifikacije

iz vo ra i punog u~e{}a svih ze ma qa. 
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Od bor za Me|unarodne ra~unovodstvene standarde

(IASB), po globalnom rejting is tra`ivawu, na prvom
me stu po u~e{}u stejkholdera u pro ce su rada i

transparentnosti

Po re zul ta ti ma globalnog is tra`ivawa
One World Trust, me|u 30 naj ve}ih globalnih or -
ga ni za ci ja u sve tu, Od bor za me|unarodne

ra~unovodstvene standarde (IASB) pri me wu je
najboqu praksu anga`ovawa eks ter nih stejk -
hol dera i ostva ru je vi so ke performanse trans -
pa rentnosti i evaluacije.   

IASB se na la zi na prvom me stu globalnih
rejtinga me|u svim organizacijama oce wi va -
nim u pogledu u~e{}a stejkholdera. Me|u
me|unarodnim nevladinim organizacijama
(INGOs), IASB zauzima prvo me sto u pogledu
evaluacije i dru go me sto u pogledu trans pa -
rentnosti, a zajedno sa Chris tian Aid je dobio
presti`nu oce nu or ga ni za ci je koja ostva ru je
"vi so ke performanse". 

Izve{taj o globalnoj od go vor no sti za 2007. 
godinu pred sta vqa godi{wu oce nu kapaciteta
i prak se 30 naj ve}ih globalnih or ga ni za ci ja u
sve tu iz me|unarodnog (me|uvladinog), ne dr -
`av nog i korporativnog sek to ra. 

Komentari{u}i izve{taj, gospodin Phil
Laskawy, predsedavaju}i IASC Fondacije, tela
od go vor nog za nad zo r i upra vqa we IASB-a, rekao
je:

Transparentnost i od go vor no sti je od na{eg
osnivawa, 2001. godine predstavqala osno vu pro -
ce sa postavqawa stan dar da, i ova osno va je
dodatno oja~ana posledwim una pre|ewem pro ce sa 
rada. 

Gospodin Rob Lloyd, glav ni autor Iz ve {t -
aja o globalnoj od go vor no sti za 2007. godinu, je
prokomentarisao:

Od go vor nost ~ini mo}ne or ga ni za ci je
efektivnijim i legitimnijim. Bez od go vor no sti, 
re{ewa globalnih izazova te{ko da }e uspeti.
IASB je razvio postupke koji po boq{avaju
tranparentnost, predvidivost i doslednost i
tre ba mu ~estitati na po stig nu}ima. Voleli
bismo da vidimo vi{e globalnih or ga ni za ci ja koje
ula`u tolike na po re u una pre|ewe ovog aspekta. 

Me|unarodne nedr`avne or ga ni za ci ja (INGOs) i
ukqu~enost eks ter nih stejkholdera

Tela koja se bave postavqawem stan dar da i ukqu~enost stejk hol dera

Postavqawe stan dar da 
o anga`ovawu stejkholdera 

Pri mer IASB po ka zu je vi so k ste pe n uk qu -

~enosti eks ter nih stejkholdera u sek tor

me|unarodnih nevladinih or ga ni za ci ja i u 30

or ga ni za ci ja, sa re zul ta ti ma od 95% an ga ̀ o -
vawa eks ter nih stejkholdera. Ovako vi so k re -

zul ta t mo`e se objasniti vrstom ak tiv no sti i

namenom Me|unarodnih stan dar da fi nan -

sijskog izve{tavawa. Standardi finansijskog 

izve{tavawa su instrumenti ra ci o na li za ci je

i una pre|ewa po je di na~nih or ga ni za ci ja i

socio-ekonomskih si ste ma. Kao ta kvi, oni su

sami po sebi normativni. Da bi se obez be di lo
da su telo koje po sta vqa standarde i ins tru -



menti koje ono raz vi ja kredibilni i le gi tim -
ni u o~ima potencijalnih ko ri sni ka, kqu~no

je sto ga da pro ce s razvoja stan dar da bude otvo -

re n i intenzivan. Kao po sle di ca toga,

principi anga`ovawa stejkholdera su duboko

ukoreweni u po li ti ke i pro ce du re i IASB-a. 

Mali broj me|unarodnih nedr`avnih or ga -
ni za ci ja  ima ustanovqene po li ti ke za uk qu ~i -

vawe stejkholdera, ali tamo gde po li ti ke po sto -
je –kva li tet rada je vi so k.  

Sve ocewene me|unarodne nedr`avne or ga -
ni za ci je se oba ve zu ju da anga`uju eksterne
stejkholdere u svo jim ak tiv no sti ma, ali samo
~etiri – Aga Khan Foun da tion, IASB, the In ter na -
tional Save the Childeren Al li ance i ISO ima ju
formalne po li ti ke i smer ni ce koje usmeravaju 
wi ho vu interakciju sa stejkholderima. 
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Grafikon 1 -Ste pe n ukqu~enosti jav no sti u ak tiv no sti 

Pri mer do bre prak se: 

Konzistentnost ukqu~ivawa stejkholdera u pro ce s rada IASB-a

Naj va`niji ciq IASB-a je raz vo j jedinstvenog niza vi so ko kvalitetnih, razumqivih i primenqivih

globalnih ra~unovodstvenih stan dar da. Kao ta kav, IASB je svestan svog uti ca ja na jav no st i priznaje potrebu

za u~e{}em stejkholdera u raz vo ju stan dar da.

Da bi obez be di la da su stejkholderi anga`ovani na konzistentan na~in u ak tiv no sti ma IASB-a, ta or ga ni za ci -

ja je usvojila pro ce s rada u kom su mapirane etape razvoja stan dar da, utvr|ene in for ma ci je koje }e IASB
obelodaniti, kao i na~in i vre me doprinosa stejkholdera. Uko li ko IASB donese od lu ku da izostavi jed nu etapu,

mora dati jav no obja{wewe za ta kav po stu pa k. 

Kqu~no za odr`ivost anga`ovawa stejkholdera je obez be|ivawe razmene in for ma ci ja i razmatrawe wi -

ho vih komentara. Da bi se ovo obez be di lo, IASB je oba ve zan da uz sva ki na cr t stan dar da i sva ki zavr{eni

stan dard objavi i "osno vu za za kqu~ivawe’’ – do ku ment ko ji m se razmatraju i obja{wavaju razlozi zbog ko jih

je IASB doneo odre|ene za kqu~ke, ukqu~uju}i i raz lo ge za prihvatawe ili od bi ja we komentara stejkholdera.

Anga`ovawe eks ter nih stejkholdera je poja~ano odlukom IASB-a da uz nove standarde objavi i dodatni

izve{taj u kome se rezimira osno va za dono{ewe od lu ka, kao i raz lo ge zbog ko jih su komentari stejkholdera

uze ti u raz ma tra we ili ne. Na me wen ~itaocima koji nisu stru~waci, ciq ovog izve{taja je da po boq{a

komunikaciju sa {irom zajednicom van kruga onih koji se bave postavqawem stan dar da. 

Ustanovqavawem su{tinskjog pro ce sa konsultacija, IASB `eli da do bi je komentare i mi{qewa koja

pred sta vqa ju stav celokupne zajednice, a ne samo stavove pojedinaca. Sto ga je omo gu}io u~e{}e u raz vo ju

stan dar da {irokom krugu ko ri sni ka i ulo`io resurse u informisawe i ukqu~ivawe svih stejkholdera. 

Ko ri sti od iovakvog pro ce sa rada su vi{estruke. Prvenstveno raz vo j i dono{ewe Me|unarodnih stan -

dar da finansijskog izve{tavawa pu tem otvorenog, javnog, konsultantskog pro ce sa, pove}avaju se wi ho va

legitimnost i kva li tet. Tako|e ovaj pro ce s name}e dodatnu od go vor nost po boq{avawem kon zi stent no sti i

u~e{}a {irokog kruga stejkholdera. 



dr Mar ko 
PETROVI]0

Ter mi n materijalnost u ulo zi okida~a
za razja{wavawe od no sa glavnine

profesionalne ra~unovodstvene elite pre ma
re le vant noj dr`avnoj regulativi u Sr bi ji

Re zi me

Previd da se zapazi izostavqawe optimalnog prevoda fundamentalnog pojma
ra~unovodstvene re vi zi je – materijalnost - sa engleskog na srpski, od stra ne ve}ine
potencijalnih pripadnika srpske potencijalne ra~unovodstvene elite, po ve za no
naro~ito sa wihovom neprimerenom reakcijom na sa svim lo{ Za kon o ra~unovodstvu i re -
vi zi ji, vrlo je dobar raz lo g za is tra`ivawe zbog ~ega je sada{wi polo`aj ra~unovodstva u
Sr bi ji ta kav kod nas. We gov glav ni uzro k bilo je potpuno ukidawe privatne svojine u
na{oj ze mqi, po sle Drugog svet skog rata. Na i me, jed na po sle di ca bio je nestanak
sopstvenika privatnih pred u ze}a, koji su bili primarni i glav ni ko ri sni ci, u okvi ru svog 
operativnog i stra te{kog dono{ewa po slov nih od lu ka.

Niko ih nije zamenio, ali to kom pe ri o da stroge komandne eko no mi je, sa centralnim
dr`avnim planirawem i voluntaristi~ki utvr|enim ce na ma svih proizvoda i uslu ga,
ra~unovodstveno  informisawe na ni vou pred u ze}a izgubilo je sva ki smisao. To je zna~ilo
tako|e dis kon ti nu i tet u pro ce su normalnog ra~unovodstvenog obrazovawa i dragocenog 
zna wa i is ku stva, koje univerzitetski profesori, iz kapitalisti~kog pe ri o da, nisu mo -
gli da prenesu svo jim asistentima i studentima. Tako mno ge generacije, jed na za dru gom,
bivale su obrazovane i ka sni je radile, u okvi ru utopijskog okru`ewa i pre ma tome, bez
sop stve ne krivice, op te re}ene ra znim zabludama i predrasudama. Sada{wi, sa svim
neprimeren, Za kon o ra~unovodstvu i re vi zi ji, u Sr bi ji vr{i neizbe`ni uti ca j, naro~ito
{to se ti~e propisivawa Komore ovla{}enih re vi zo ra, kao dr`avne agen ci je, koja bi tre -
ba lo da bude istinska profesionalna asocijacija.

Na`alost, pre o vla|uju}i broj potencijalnih ~lanova profesionalne ra~unovodstvene
elite, pod teretom nagomilanih zabluda i predrasuda jo{ iz pe ri o da jednopartijske
dr`ave, da nas preferira da ima su{tinski sta tus dr`avnog slu`benika, u od no su na
profesionalnog ra~unovo|u u javnoj prak si, kriju}i sebe iza autoriteta dr`avne usta no -
ve i tako, mo`da, kompenzuje ne do sta tak sopstvenog stru~nog samopouzdawa. Ovim su
mogu}e inspirisane wi ho ve izopa~ene ideje o Srpskoj asocijaciji ra~unovo|a i re vi zo ra,
ali i o IFAC-u tako|e, ~ija je pret hod na punopravni ~lan, kao i sa svim apsurdno podozrewe
u vezi sa kori{}ewem MRS, MSFI, MSR.

Kqu~ne re~i: materijalnost (bitnija zna~ajnost), profesionalna ra~unovodstvena
elita, dr`avna regulisawa, zablude, predrasude, zabrana privatne svojine, dis kon ti nu i -
tet, profesionalna asocijacija, MRS, MSFI, MSR.

Zakonska i profesionalna ra~unovodstvena regulativa

UDK 657 (497.11)
Pregledni nau~ni ~lanak

0)

^lan Akademije ekonomskih nauka Srbije i Crne Gore, redovan profesor Beogradskog univerziteta u penziji i ovla{}eni revizor



Uvod

Olako pre vi|awe i zanemarivawe da se
postavi pitawe ne po sto ji li u srpskom jeziku
celishodniji ter mi n od „materijalnosti"
i/ili izvedeno „ma te ri jal no zna~ajno", mo glo
bi biti samo po sebi inspiracija za razj a {wa -
vawe ima li mo`da u tome ne~eg za jed ni~kog sa
neo~ekivano pre o vla|uju}im pona{awem i
postupawem pre ma sada{wem dr`avnom re gu -
li sawu ra~unovodstva u Sr bi ji, i po seb no {to 
se ti~e re vi zi je, a od stra ne upra vo onih od ko -
jih bi se prirodno o~ekivalo da pripadaju
profesionalnoj ra~unovodstvenoj eliti. Po -
sto ji, me|utim sa svim normalna odbojnost i
nelagodnost, ve} pre ma samoj pomisli o sup -
rot stavqawu velikom broju, pre ma pozicijama
koje zauzimaju, najz na~ajnijih koleginica i ko -
le ga. Da se preovlada ovaj ot por prisiqava,
me |utim prvo anti~ki imperativ Ami cus Plato
sed magis amica veri tas.1 U prilog tome ide ve ro -
vat no znat no vi{e neosporna ~iwenica da su
sticajem isto rij skih okol no sti, sa nesre}nim 
diskontinuitetom zapo~etim u slu~aju ra ~u no -
vodstva ve} po~etkom 1945. godine i jo{ ne pre -
o vla danim, sada{wi po ten ci jal ni pri pad ni -
ci profesionalne ra~unovodstvene elite
postali, bez svo je krivice, op te re}eni nizom
zabluda i predrasuda.

Upra vo me ha ni~ki ponavqana upo tre ba
ter mi na „materijalnost" i sli~no tome, kao i
sve oko sada{weg Za ko na o ra~unovodstvu i re -
vi zi ji, a po seb no u wemu besmisleno re gu li -
sawe ne za vi sne ra~unovodstvene re vi zi je i
statusa onih koji je spro vo de, uka zu je ne dvo s -
mi sleno da za od la ga we su~eqavawa sa istinom 
i stvar no{}u vi{e nema ni me sta ni vre me na.
Gotovo sve u vezi sa ra~unovodstvom u Sr bi ji
na{lo se u }orsokaku. Najtipi~nije je po na {a -
we i postupawe vrhunskih nosilaca ra ~u no -
vods tvenog obrazovawa na univerzitetskom
ni vou, za tim ovla{}enih ra~unovo|a u javnoj
prak si, od no sno ovla{}enih ra~u no vod s tve -
nih re vi zo ra, i rukovodilaca ra~unovodstva
naj ve}ih, najslo`enijih i najz na~ajnijih pred -
u ze}a i dru gih eko nom skih entiteta, kao i ru -
ko vode}ih li~nosti iz dr`avne ad mi ni stra -
ci je u ~ijem delokrugu je ra~unovodstvena
problematika, koji bi zajedno, po samoj pri ro -
di stva ri, tre ba lo i morali da ~ine pro -
fesionalnu ra~unovodstvenu elitu u Sr bi ji.

Ipak, za po~etak kao ilu stra ci ja neka po -
slu`i zna~aj iz be ga va wa i/ili pre vi|awa,

{to se ti~e celishodnijeg pre vo|ewa na srp s -
ki sa engleskog ne sum wi vo bit nih ter mi na za
samu su{tinu ne za vi sne ra~unovodstvene re -
vi zi je, kakvi su „ma te ri al ity" i/ili „ma te ri ally im -
por tant".

1. Slu~aj ter mi na „materijalnost" 
i/ili „ma te ri jal no zna~ajno"

Po sto je dva, me|usobno dopuwuju}a aspekta 
prevedenih ter mi na kao „materijalnost" i /
ili „ma te ri jal no zna~ajno". Je dan je ~isto
transkribovan, dok dru gi zadire u su{tinu ne -
za vi sne ra~unovodstvene re vi zi je.

Kada je re~ o jezi~kom aspektu, tre ba lo bi
ima ti u vidu da je originalna profesionalna
me|unarodna ra~unovodstvena regulativa na
engleskom jeziku i da sto ga po sto ji ve o ma
va`an za da ta k we nog {to vernijeg prevoda na
dru ge jezike, me|u wima i na srpski. Na~elno,
naro~ito iz van pre vo|ewa kwi`evnih teks -
tova, a pre svega kada se radi o bilo ko joj i
~ijoj regulativi, radi iz be ga va wa i pre d u pre -
|i vawa mogu}ih izvrtawa zna~ewa,  obi~no se
nastoji, ako ve} po sto ji pri hva}ena engleska
re~ kao stra na u jeziku na koji se prevodi,
weno is ko ri{}avawe kao ta kve. Ovo bi upra vo

mo gao biti slu~aj i sa terminima ma te ri -
jalnost (ma te ri al ity) i ma te ri jal no zna~ajno (ma -
te ri ally im por tant) u srpskom jeziku. Oni po sto je
kao ta kvi u boqim englesko-srpskim re~ ni -
cima i na prvi pogled, ne bi tre ba lo da bude
i{ta sporno u iz u zet no u~estaloj po ja vi
pomenutih ter mi na u prevodu na srpski jezik
Ko dek sa me|unarodnih stan dar da ra ~u no -

vodstvene re vi zi je (In ter na tional au dit ing stan dards
– IAS, od no sno skra}eno MSR na srpskom). U
isto vre me, ovi ter mini se neizbe`no po ja -
vqu ju u sva kom formulisanom mi{qewu
ovla{}enog javnog ra~unovo|e u javnoj prak si,
kao i u we go vom izve{taju.

Is kqu~ivo sa jezi~kog aspekta, kada je re~
o wihovom kori{}ewu u srpskom jeziku, po -
sto ji po ten ci jal ni pro ble m nedovoqnog i
povr{nog raz u me va wa wi ho vog istinskog
zna~ewa. Ovo pro is ti~e iz ~iwenice, ~este u

engleskom jeziku, da pojmovi materijalnost i

ma te ri jal no zna~ajno ima ju, u zavisnosti od
konteksta u kom su upo tre bqe ni, vi{e raz -
li~itih zna~ewa. Ta zna~ewa nisu sva
podjednako poznata i odoma}ena u srpskom
jeziku. Osim toga, pri li kom kori{}ewa ovih
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 Prijateq mi je Platon, ali mi je ve}a prijateqica istina.



ter mi na u vezi sa nezavisnom ra~u no vod s tve -
nom revizijom, pojavquje se jo{, na iz gle d samo 
nijansa, spe ci fi~nog zna~aja. Upra vo zna~aj
potoweg se pre vi|a i zanemaruje, kada se olako
ko ri ste na srpskom jeziku u svakodnevnoj
prak si ra~unovodstvene re vi zi je pomenuti
izrazi.

U Leksikonu stra nih re~i i izraza2  Milana
Vujaklije ne po sto ji re~ „materijalnost" ali se 
na la zi pridev „materijalan", za koji se,
izme|u osta log ka`e sle de}e:

„materijalan (l. Materialis) - tvarni, te les -
ni, stvaran, koji se ti~e onoga od ~ega se neko 
fizi~ko telo sa sto ji; bi tan, sadr`ajan (supr.

formalan); materijalna istina, prav. naj ve}i
ste pe n izvesnosti do ko jeg sudija mo`e do}i u

kri vi~nom po stup ku; ma te ri jal ni in te re s,
stvar na ko ri st, bitna ko ri st..."3 

Ovde se ve} mo`e napomenuti da, ne samo da 
je u pravu ova kva terminologija ustaqena i
pri h va}ena, ve} se u su{tini, za raz li ku od ra -
~unovodstvene re vi zi je, te`i ne~em ap so -
lutnom, a ne relativizaciji.

Pomenuti izrazi se ve o ma raz li~ito tre -
ti ra ju u englesko-srpskim re~nicima, uko li -
ko su uop{te ob u hva}eni u wima. To za vi si od
toga da li su ra ni jeg ili skorijeg izdawa, kao i 
da li su op{tiji ili specijalizovani za
ekonomsku problematiku.

U prvom, izme|u na{ih vrhunskih to iz gle -
da ovako:4 

„ma te rial (vulg.1) pridev, 1. materijalan;

opipqiv; the ma te rial uni verse materijalna,
vidqiva vasiona; the ma te rial world ma te ri jal ni

svet, opipqivi svet; ma te rial nouns gradivne
imenice; in ma te rial form u ma te ri jal nom obliku;     

2. a) za sno va n na materiji, koji poti~e od ma te -
ri je; ~ulan; telesan; ma te rial needs fizi~ke,

telesne po tre be; ma te rial de lights fizi~ka, ~ulna 
u`ivawa; a ma te rial point of view ma te ri ja lis -
ti~ko gle di{te; b) (o qu di ma) ~ulan, telesan;
3. va`an, bi tan; the judge warned the wit ness not to

hold back ma te rial facts sudija je opomenuo svedoka
da ne pre}utkuje ~iwenice koje mogu uti ca ti
na od lu ku; 

is the point ma te rial to your ar gu ment? Da li je
stva r bitna u va{em dokazivawu?

ma te rial imenica, 1. ma te ri jal, gra|a; dress
ma te rial ma te ri jal za odelo, lice; (pl) a house
built of good ma te ri als ku}a sazidana od do brog ma -

te ri ja la; raw ma te ri als sirovine; 2. (fig) a) umne 

spo sob no sti; b) qudi; karakterne osobine; the
great Pu bli c Schools turn out splen did ma te rial for the
mak ing of pu bli c ser vants ve li ki sredwo{kolski
internati spremaju qude sa odli~nim ka rak -

ternim osobinama za dr`avne slu`benike; 3.
pred me t, ~iwenica, ~iwenice, gra|a; ma te rial
for thought misaona gra|a; to col lect ma te rial for an
es say sakupqati gra|u za esej; 4. writ ing ma te ri als
pisa}i ma te ri jal (har ti ja, pero, ma sti lo). 

ma te ri al ism imenica, 1. materijalizam (teo -
ri ja da se sve ~iwenice i po ja ve vasione mogu
objasniti na materijalan na~in); 2. a) pre te ra -
no isticawe u umetnosti ~isto ma te ri jal nih
vidova prirode; b)  pre te ra na pri vr`enost
materijalnim ci qe vi ma i po tre ba ma. " 

U dru gom od wih5 na ve de ni ter mini su
obja{weni znat no sa`etije:

„ma te rial pridev; (~ ly prilog) materijalan,
tvaran, stvaran, zemaqski; tjelesan, fizi~ki;
bi tan, koji pridonosi (to ~emu); ma te ri -

jalisti~ki / ~ sci ence prirodna znanost.

ma te rial imenica, gra|a, gradivo, tvar, ma -
te ri ja; ma te ri jal; tkanina raw ~, work ing ~ si ro -
vi na; dress ~s tkanine za haqine; writ ing ~ s
pisa}i pribor.

ma te ri al ism imenica, materijalizam." 6

Sli~no na ve de nom po sto ji i u dva poznata

op{ta engleska re~nika. U prvom od wih Web -
ster’s New Col le giate Dic tio nary7, na ve de no je:

ma te rial adj. (LL.materialis, fr.materia stuff, mat ter),
1.  Of or per tain ing to, or con sist ing of, mat ter; not spir i tual;
phys i cal. 2. a) Of solid or weighty char ac ter; of con se quence;
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im por tant. b) Re le vant; per ti nent. 3.  Re lating to, or de rived
from, mat ter as the con stit u ent of the phys i cal uni verse; as,
ma te rial forces. 4. Per taining to, or af fect ing man’s bodily
wants, in ter ests, or com forts. 5. Philos. Per taining to real sig -
nif i cance rather than to form, log i cal man ner etc.

Syn. 1. ma te rial, phys i cal, cor po ral, phe nom e nal, sen -
si ble, ob jec tive mean of or be long ing to ac tu al ity. Ma te rial
(opp. to spir i tual) sug gests for ma tion out of mat ter, and
sub stan ti al ity; phys i cal (opp. to men tal etc), per cep tion,
iden ti fi ca tion, or the like (as, ma te rial ob jects, phys i cal
forces); cor po real, tan gi ble phys i cal ex is tence (as, en ergy
is a phys i cal power found chiefly in cor po real things); phe -
nom e nal, ex is tence known through the senses or ex pe ri -
ence rather than by in tu ition or the like; sen si ble is a more
or di nary term de scrib ing any thing that may be seen, heard,
touched, or the like; ob jec tive is a philo soph i cal term im -
ply ing that the thing one hears, sees, touches, etc., has ma -
te rial ex is tence cor re spond ing to the im age one has of it.

ma te rial - n. 1. The sub stance or sub stances, or the
parts, goods, stock, or the like, of which any thing is com -
posed ir may be made; as, raw ma te ri als. 2. Data of any
sort, such as notes, sketches etc., which may be worked up 
into a more fin ished form. 3. Mat ter viewed as the rel a -
tively form less ba sis of re al ity. 4. pl. The im ple ments nec -
es sary to the do ing of any thing; as, writ ing ma te ri als. 5. A
fab ric; spe ci f. woolen or cloth stuff.

ma te ri al ism, n. 1. a) Any the ory which con sid ers the
facts of the univers to be suf fi ciently ex plained by the ex is -
tence and na ture of mat ter. Cf. At om ism. b) The eth i cal doc -
trine that con sid er ation of ma te rial well-being, esp. of the in -
di vi du al him self, should rule in the de ter mi na tion of con duct.
2. The ten dency to give un due im por tance to ma te rial in ter -
ests. – ma te ri al ist, n&adj., - materijalistic, adj. – ticaly, adv.

ma te ri al ity, n., pl. –ties, 1. Qual ity or state of be ing
ma te rial. 2. That which is ma te rial; pl. ma te rial things.

________

Srpski prevod potpisanog gla si:

 „materijalan, pridev (kasnolatinski
materialis, francuski materia gra|a, ma te ri ja) 1.
Od ili odnositi se na, ili sastojati se od,

gra|e; neduhovni, fizi~ki; 2.  a) solidnog ili
~vrstog karaktera; od va`nosti; zna~ajan. b)

Re le van tan, koji pripada; 3. Od no se}i se na,
poti~u}i od, tvar kao bi tan sa stav ni deo
fizi~kog svemira; kao materijalne sna ge; 4.
Pri padati, ili ose}ati sklo nost kao ~o ve ko -
vim telesnim `eqama, interesima ili uga -

|awima. 5. filozofski odnositi se na stvar no
zna~ewe pre nego na ob li k, logi~an na~in itd.

Sinonimi (1) ma te ri jal ni, fizi~ki,
telesni, {to se mo`e osetiti ~ulima,
opa`qiv, stvaran, biti od ili pripadati

stvarnosti. Materijalan (na su prot duhovan)
navodi na obrazovawe od ma te ri je i telesnost;

fizi~ki (na su prot du{evni itd.), opa`awe,

poistovqavawe ili sli~no tome (kao ma te ri -
jal ni predmeti; fizi~ke sna ge); telesni
opipqivo, fizi~ko po sto ja we (kao energija

jeste fizi~ka snaga pro na|ena po seb no u

telesnim stvarima); {to se mo`e osetiti
~ulima, po sto ja we prepoznato ~ulima ili
iskustvom ume sto intuicijom ili sli~no
tome; opa`qiv uobi~ajeniji izraz koji opisuje
bilo {ta {to mo`e da se vidi, ~uje, dodirne
ili sli~no tome; stvaran jeste filozofski
izraz koji pod ra zu me va da stva r {to neko ~uje,
vidi, dodiruje itd. ima  materijalnu pojavu
koja od go va ra slici koju neko ima o tome.

Ma te ri jal - imenica 1. tvar ili tvari, ili 
delovi, dobra, za li ha ili sli~no, od ~ega je
ne{to sastavqeno ili mo`e biti na~iweno;
kao sirovine. 2. svakovrsni po da ci, kao
zabele{ke, skice itd. koje mogu biti ura|ene u

ne kom dovr{enijem obliku;  3. ma te ri ja
sagledana kao bezobli~na osno va stvarnosti.

4. mno`ina, oru|a ne op hod na da se ne{to

u~ini; kao materijali za pisawe; 5. tkanina,
spe ci fi~no, vuneno ili sukneno tkawe.

Materijalizam – imenica: 1. a) sva ka
teorija koja sma tra da su ~iwenice svemira do -
voq no obja{wene postojawem i pri ro dom ma -

te ri je. Uporediti atomizam. b) eti~ka dok tri -
na pre ma ko joj bi uzi ma we u ob zi r materijalne
dobrobiti, naro~ito od po je din ca li~no, tre -

ba lo da vlada u odre|ivawu pona{awa. 2. Ten -
den ci ja da se daje prekomerna va`nost ma te -

rijalnim i nteresima - materijalista ime nica,

- materijalisti~ko pridev i - ma te ri ja li -
sti~ki prilog.

materijalnost, imenica, 1. Kva li tet ili

sta we, biti materijalan. 2. Ono {to je ma te ri -
jal no; mno`ina, stva ri od ma te ri ja la.

U dru gom od po me nu ta dva op{ta engleska
re~nika, to jest The Il lus trated Con tem po rary Dic tio -
nary, En cy clo pe dic Edi tion8 na ve de no je:

„ma te rial, noun 1. That of which any thing is com -
posed or may be con structed. 2. Col lected facts, im pres -
sions, ideas etc., for use in com plet ing a cre ative
endeavour. 3. The tools, in stru ments, ar ti cles, etc., for do -
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ing some thing. 4. A cloth or fab ric. – adj. 1. Per tai ning to
hav ing a phys i cal ex is tence. 2. Of or per tain ing to the
body or the ap pe tites. 3. More in ter ested in the worldly
things than in spir i tual ones. 4. Im por tant; sig nif i cant: It
makes no ma te rial dif fer ence to me. 5. Per taining to mat -
ter as op posed to form.

ma te ri al ism noun 1. The doc trine that the facts of ex -
pe ri ence are all to be ex plained by ref er ence to the re al ity
and laws of phys i cal or ma te rial sub stance. 2. Un due re -
gard for ma te rial and worldly rather than spir i tual mat -
ters. – ma te ri al ist adj., n.-ma te ri al is tic, adj.-mate ri alis ti -
ca ly adv.

U prevodu na srpski potpisanog gla si:

„ma te ri jal, imenica, 1. Ono od ~ega je ne{to 
sastavqeno ili mo`e biti na~iweno; 2. Sa ku -
pqa we ~iwenica, utisci, ideje itd., za
kori{}ewe u upotpuwavawu ne ko g stva ra -

la~ kog nastojawa; 3. Alatke, oru|a, predmeti

itd. da se ne{to na~ini. 4. Sukno ili tkanina. 

– pridev: 1. Odnositi se na bilo {ta {to ima
fizi~ko po sto ja we. 2. Od ili se odnositi na

telo ili nagone. 3. Zainteresovanost vi{e za

svetovne stva ri nego duhovne. 4. Va`an, zna ~a -
jan: To meni ne ~ini nikakvu zna~ajnu raz li ku. 

5. Odnositi se na sadr`inu kao su prot no ob -
liku. Latinski materia.

Materijalizam, imenica, 1. doktrina da sve 
iskustvene ~iwenice mogu da se objasne
upu}ivawem na stvar nost i zakone fizi~ke

ili materijalne sr`i;     2. Neprikladno po {to -
vawe ma te ri jal nih i svetovnih stva ri, umesto

duhovnih stva ri; – materijalisti~ko, pridev,
imenica, materijalisti~ki, prilog."

Izvorna zna~ewa na engleskom na vo de se
pre ma re~niku Word Power Dic tio nary 9 jesu:

„ma te rial (n)
= a sub stance used to make or do some thing

Oil is a raw ma te rial (n) used in many in dus trial prod -
ucts.

Pens and pa per are writ ing ma te ri als (n)

= con nected with phys i cal things, etc., rather than the
mind or spirit

Ma te rial (adj) com forts, like money and nice clothes, 
are very im por tant to her.
= ex ces sive con cern with the above

The ma te ri al ism of some peo ple makes them self ish.
He has a ma te ri al is tic ap proach to life.

= cloth or fab ric

This ma te rial does n’t crease.
= facts and in for ma tion

He’s re search ing ma te rial for an ar ti cle on Rus sia.
= to be come real; to take shape

In most pro duc tions of the play, we see the ghost of
Ham let’s fa ther ma te ri al ize 

Af ter much dis cus sion, the pro ject fi nally be gan to
ma te ri al ize/ma teri al ise.
= im por tant, es sen tial (aj)

The storm caused no ma te rial dam age.
He is a ma te rial wit ness, with out whom we can not

pro ve our cause.
Our new plan is ma te ri ally dif fer ent.

= a cer tain qual ity
He is n’t man age ment ma te rial.
U prevodu na srpski potpisanog gla si:

„ma te ri jal:

= supstanca kori{}ena da se ne{to na~ini
ili u~ini

Nafta je sirovinski ma te ri jal (imenica)
kori{}en u mno gim industrijskim pro iz vo dima.

Pera i har ti ja jesu materijali (imenica) za 
pisawe.

= po ve za no sa fizi~kim stvarima, itd., pre
nego sa razumom ili duhom

Materijalne (pridev) ugodnosti, kao no vac 
i lepa ode}a woj su ve o ma va`ni.

= prekomerna po ve za nost sa gorwim

Materijalizam (imenica) ne kih qudi ~ini 
ih sebi~nim.

On ima materijalisti~ki (pridev) pri -
stup ̀ ivotu.

= sukno ili tkanina

Ova se tkanina (imenica) ne gu`va.

= ~iwenice ili in for ma ci je

On is tra`uje ~iwenice (imenica) za
~lanak o Rusiji.

= postati stvar no, otelotvoriti se

U mno gim izvo|ewima drame vidimo da se
duh Hamletovog oca otelotvoruje (glagol) 

Po sle mno go rasprave, pro je ka t je kona~no
po~eo da se ostva ru je

= zna~aj
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Oluja nije prouzrokovala nikakvu zna~ajnu
(pridev) {tetu

On je zna~ajan (pridev) svedok bez koga mi
ne mo`emo dokazati na{u parnicu.

Na{ novi plan jeste su{tinski (prilog)
raz li~it.

= izvestan kva li tet

On nije gra|a (imenica) za upra vqa~a."

Iz do sada izlo`enog mo glo bi se izvesti
ne ko li ko za kqu~aka. Prvo, brojna su vi -
{e-mawe raz li~ita zna~ewa. Dru go, u prevodu
na srpski ne po ja vqu ju se u svim re~nicima
izrazi materijalnost i/ili ma te ri jal no zna -
~ajno, a pogotovo ne u smi slu ne~ega {to je ne -
sum wi vo zna~ajno za po stu pa k i formulisawe
mi{qewa, kada je re~ o nezavisnoj ra ~u no -
vodstvenoj re vi zi ji.

2. [ta u srpskom nedostaje izrazima
„materijalnost" i/ili „ma te ri jal no zna~ajno"

u vezi sa ra~unovodstvenom revizijom?

Profesionalni skepticizam i mi{qewe,
a ne tvr|ewe, ~ini bit no obe le`je ne za vi sne
ra~unovodstvene re vi zi je. Time se nimalo ne
uma wu je wen vrhunski stru~ni zna~aj, ve} samo
po tvr|uje jo{ na jed nom primeru kako je
neophodno mno go zna ti da bi se shvatilo ko li -
ko se ne zna. Dru gim re~ima, po ka zu je se zre -
lost i osposobqenost za istinsko suo ~a vawe
sa stvar no{}u.

Kakve ovo ima veze sa izrazima ma t e ri jal -
nost i/ili ma te ri jal no zna~ajno? Ve} samo
postavqawe ovakvog pi ta wa, na neki na~in
opravdava potrebu za celishodnijim prevodom
na srpski. Pre i spi ti va we da li je i ko li ko je
ra~unovodstveno informisawe, posredstvom
godi{wih fi nan sij skih izve{taja jed nog pred u -
ze}a ili drugog ekonomskog entiteta, istinito i 
fer, zah te va od onoga koji to ~ini, po red
vrhunske stru~nosti i od go va ra ju}eg is ku stva,
jo{ stro go pridr`avawe odre|enih po stu pa ka,
od su stvo su ko ba in te re sa i potpunu nezavisnost. 
Ne op hod ni kreativni do pri no s u okvi ru toga
sa sto ji se od iden ti fi ko va wa svih bitnijih
zna~ajnosti, od no sno svega bitnije zna~ajnijeg,
{to bi mo glo i moralo da po slu`i kao potpora i 
do ka z za formulisawe zavr{nog mi{qewa da li
je i ko li ko je kon kret no ra~unovodstveno
informisawe istinito i fer.

U ~emu je su{tinska raz li ka izme|u izraza
materijalnost i bitnija zna~ajnost? Ma te ri -
jal nost de lu je ne u tral no i donekle apstraktno, 
a {to je naj va`nije uop{te se ~ak ni ne
nagove{tava relativnost. Upra vo re~ima bit -
nija, a ne bitna, kao i zna~ajnost, a ne zna~aj,
na gla{ava se da nema me sta ne~emu ap so lut -
nom, a na osno vu ~ega bi proiza{lo tvr|ewe,
ve} relativnosti iz koje pro is ti~e mi{qewe,
sve to u funk ci ji neophodnog profesionalnog
skepticizma ovla{}enog ra~unovo|e u javnoj
prak si, {to je su{tina spro vo|ewa ne za vi sne
ra~unovodstvene re vi zi je kao slobodne pro -
fesije.

Do ka z za pret hod no izlo`eno jesu pri me ri
definicije pojma materijalnost koji u ori gi -
nalu i u prevodu potpisanog sle de:

MA TE RI AL ITY mag ni tude of an omis sion or mis -
state ment of ac count ing data that mis leads fi nan ci al state -
ment read ers. Ma te ri al ity is judged both by rel a tive
amount and by the na ture of the item. For ex am ple, even a
small theft by the preisdent of a com pany is ma te rial. Un -
for tu nately, the FI NAN CI AL AC COUNTING STAN -
DARDS BOARD (FASB) has no spe cific cri te ria as to what 
is or is not ma te rial. If an item is ma te rial, it should be dis -
closed in the body of the fi nan ci al state ments or foot -
notes. Some CPA firms use a 5% test for ma te ri al ity. The
SEC in Ac count ing Se ries Re lease N0. 159 pro vides that
an item is ma te rial if it changed by 10% or more rel a tive to 
the pri o r year10

„BITNIJA ZNA^AJNOST, veli~ina izos -
tav qawa ili neta~nog iskazivawa ra ~u no -
vodstvenih po da ta ka, {to obmawuje ~itaoce
ra~unovodstvenih is ka za. Bitnija zna~ajnost
prosu|uje se kako pre ma relativnom iznosu,
tako i pre ma pri ro di te stavke. Na pri mer, ~ak 
i maleni lopovluk od stra ne predsednika kom -
pa ni je jeste bitnije zna~ajniji. Na ̀ alost, Od -
bor za fi nan sij ske ra~unovodstvene standarde
(OFRS) nema nikakve spe ci fi~ne kri te ri -
jume o  tome, {ta jeste ili nije bitnije zna ~aj -
nije. Uko li ko neka stavka jeste bitnije zna -
~ajnija, tre ba lo bi je obelodaniti u jezgru
ra~unovodstvenih is ka za, ili u napomenama
ispod. Neke fir me ovla{}enih javnih ra ~u no -
vo|a ko ri ste za bitniju zna~ajnost 5% test.

KHVB u Seriji ra~unovodstvenih izdawa pod
bro jem 159 predvi|a da je stavka zna~ajnija,
uko li ko je promewena za 10% ili vi{e u od no -
su na prethodnu godinu."
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Pret hod no potpuno po tvr|uje i sle de}a de -
fi ni ci ja:

„Ma te ri al ity - The ex tent to which an item of ac -
count ing in for ma tion is ma te rial. In for ma tion is con sid -
ered ma te rial if its omis sion from a11 fi nan ci al state ment
could in flu ence the de ci sion mak ing of its us ers. Ma te ri -
al ity is there fore not an ab so lute con cept but is de pend ent
on the size and na ture of an item and par tic u lar cir cum -
stances in which it arises."

Wen dosledan prevod na srpski gla si:

 „Bitnija zna~ajnost - obim u kome je neka
stavka ra~unovodstvenog informisawa bit -
nije zna~ajna. In for ma ci ja se sma tra bitnije
zna ~ajnijom uko li ko bi weno izostavqawe iz
ra~unovodstvenog is ka za mo glo uti ca ti na
dono{ewe od lu ke wenih ko ri sni ka. Bitnija
zna~ajnost nije otuda apsolutni kon cep t, nego
za vi si od veli~ine i prirode po je di ne stva ri
i po seb nih okol no sti u ko ji ma se pojavquje."

Sve izlo`eno ne samo da po tvr|uje, nego i
bli`e obja{wava i obrazla`e su{tinu pr i ro -
de engleskog pojma ma te ri al ity, kao i dru gih srod -

nih wemu, ma te rial i/ili ma te ri ally im por tant.
Me|utim, sam jezi~ki aspekat, ipak je samo
prirodna po sle di ca ulo ge koju bitnija zna ~aj -
nost igra u pro ce su oba vqa wa ra~unovodstvene 
re vi zi je da bi se do{lo do {to pouzdanijeg
mi{qewa da li je i ko li ko je fi nan sij sko
izve{tavawe na osno vu, pre svega, bilansa sta -
wa i bilansa uspeha istinito i fer. U pi ta wu
je, da kle neophodan kreativan do pri no s ne za -
vis nog ovla{}enog ra~unovodstvenog re vi zo ra 
i we go vog tima. On pod ra zu me va te`inu i na -
po r za {to ve}om ne samo pouzdano{}u datog
mi {qewa, nego i da pri li kom dola`ewa do
ovakvog mi{qewa, bude tako|e {to je mogu}e

vi{e razuman od no s izme|u in put-a i out put-a, u
svrhu ra ci o na li za ci je tro{kova re vi zi je.

Za raz li ku od ovog, u okvi ru oba vqa wa
ra~unovodstveno-inspekcijskog nad zo ra, kao
drugog ob li ka ra~unovodstvenog nad zo ra, po
samoj pri ro di stva ri, nema me sta pre vi|awu i
zapostavqawu i najsitnijem for mal nom og re -
{e wu o dr`avnu regulativu i we go vog pri rod -
nog sankcionisawa. Ovo se utvr|uje, osim toga
uvek i is kqu~ivo na osno vu ovla{}ewa, zas -
novanog na suverenitetu dr`ave. Spro vo di se
tako|e od stru~nog pripadnika dr`avnog ad -
mi nistrativnog aparata, sa we go vim pri pa -
daju}em mestom u hijerarhiji, i to bez ikakve
pret postavke na neku nezavisnost, uz stro go
spro vo|ewe primewenog pro pi sa. Pre o vla|uje 

usredsre|ena pa`wa, rutina, a ne in telek tu -
alni kreativni do pri no s. Tome na su prot, od
ra ~unovodstveno-revizijskog nad zo ra o~ekuje
se se lek tiv no usredsre|ivawe na ono, {to bi
is kqu~ivo mo glo, kao bitnije zna~ajnije da
uti ~e na dono{ewe od lu ka potencijalnih ko -
ri s ni ka ra~unovodstvenih in for ma ci ja. Pre -
dus lov za to je niz suk ce siv no, samostalno i
pot puno ne za vi sno donetih od lu ka, u pro ce su
pri ku pqa wa do ka za, od stra ne nezavisnog
ovla {}enog ra~unovodstvenog re vi zo ra. Da bi
se ispunio ovaj neophodan preduslov, po red
vrhun skog stru~nog obrazovawa, iz u zet no va -
`nu ulo gu igra ste~eno od go va ra ju}e iskustvo i 
na dasve sama li~nost ra~unovodstvenog re vi -
zo ra tre ba da bude sklona i podobna in tele -
ktualnom naporu, koji objek tiv no zah te va is -
tin sko upra`wavawe jed ne slobodne
pro f esije. Tu po red prirodne obdarenosti,
iz u zet no veliku i va`nu ulo gu igra moralna
kom po nen ta, kako bi se spre~ilo ne ga tiv no de -
lo va we egoizma i samouverenosti i do{ao do
iz ra`aja profesionalni skepticizam. Najzad,
pri sutan je zah te v za suo~avawem na pra vi na -
~in sa ri zi kom, uro|enim pri sva kom sa mos ta -
lnom obavqawu neke profesije, naro~ito ako
su i kli jen ti potencijalno izlo`eni katkada
i sami ogromnim fi nan sij skim ri zi ci ma. 

Pri bli`avaju}i se kra ju navo|ewa de fi -
ni ci ja i sagledavawu ~emu je ra~unovodstveni
aspek t ulo ge i zna~aja ovih pojava, neka bude
do zvo qe n od stra ne potpisanog prevedeni
pasus iz dela dva sa vre me na autora iz Sjed iw e -
nih Ame ri~kih Dr`ava:

„Bitnija zna~ajnost jeste je dan od fun da -
mentalnih koncepata, koji su podloga
finansijskog izve{tavawa. U isto vre me ona je 
u velikoj meri otporna na poku{aje de fi ni sa -
wa. Broj ni me|unarodni ra~unovodstveni
stan dardi zah te va ju da se stavke obelodane uko -
liko su bitnije zna~ajnije, ili da tre ba ob ja vi ti 
zna~ajne ili „ta kve veli~ine" kako bi op ra v da -
valo po seb no obelodawivawe. Na pri mer,
MRS 8 zah te va, da se ima ju oba vi ti po seb no
stavke pri ho da i ras ho da, u okvi ru dobitka ili 
gu bit ka iz re dov nih ak tiv no sti, koje su ta kve
veli~ine i prirode ili de lo va wa, da je wi ho vo 
obelodawivawe re le vant no da se objasni
dostignu}e jed nog pred u ze}a. Me|utim, smer -
ni ce za sa sta vqa we aritmeti~ke kalkulacije
za prag bit ne ne predvi|aju se u MRS 8, niti u
bilo kom dru gom MRS, ve} se radije pre -
pu{taju domi{qatosti svakog po je din ca, za -
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du`enog za fi nan sij sko izve{tavawe da od -
lu~i."12 

Na zavr{etku ovog dela iz la ga wa navodi se

de fi ni ci ja ter mi na Ma te ri al ity, kako je data u
engleskom originalu u okvi ru Glos sary of
Terms13, kao i wen prevod na srpski od stra ne
potpisanog:

„Ma te ri al ity – In for ma tion is ma te rial if its omis -
sion or mis state ment could in flu ence the eco nomic de ci -
sions of us ers taken on the ba sis of the fi nan ci al state -
ments. Ma te ri al ity de pends on the size of the item or er ror
judged in the par tic u lar cir cum stances of its omis sion or
mis state ment. Thus, ma te ri al ity pro vides a thresh old or
cut off point rather than be ing a pri mary qual i ta tive char -
ac ter is tic which in for ma tion must have if it is to be use -
ful."

 „Bitnija zna~ajnost – In for ma ci ja jeste
bitnije zna~ajnija, uko li ko bi weno izos tav -
qawe ili neta~no is ka zi va we mo glo da uti~e
na eko nom ske od lu ke ko ri sni ka, koje se do no se 
na osno vu fi nan sij skih is ka za. Bitnija zna -
~aj nost za vi si od veli~ine stavke ili gre{ke,
{to se prosu|uje pre ma po seb nim okolnostima 
we nog izostavqawa ili we nog neta~nog is ka -
zi vawa.  Na ovaj na~in, bitnijom zna~ajno{}u
se predvi|a prag ili ta~ka presecawa, ume sto
da bude pri mar no kvalitativno obe le`je koje
in for ma ci ja mora ima ti da bi bila ko ri sna."

Podrobnija ana li za pret hod nog prevoda u od -
no su na ori gi na l do ve la je do ne ko li ko za kqu~aka.

Na i me, ukazala je da je su{tina u  re la ti -
vizaciji, na su prot apsolutizaciji i sa tim u
vezi zna~aj koji ima u ra~unovodstvenoj re vi -
zi ji ulo ga profesionalnog skepticizma. Ovo
je zah te v od vrhunskog zna~aja i pret postavka,
kreativne ak tiv no sti nezavisnog ra~uno vod s -
tve nog re vi zo ra. Sama jezi~ka ana li za tek sta
prevoda tako|e uka zu je, pre svega na mak si mal -
nu relativizaciju poruke.

Ve} prva re~ „zna~ajnost" u od no su na re~
„zna~aj" ovo po tvr|uje. Isto vredi i za re~i
„bitnije zna~ajnije" u od no su na „zna~ajno".
Ovo vredi potpuno tako|e za upo tre bqe ni
kondicional „uko li ko bi", ume sto „kada je".
Na da qe, isto se prepoznaje i u da toj
alternativi „we nog izostavqawa ili we nog
neta~nog iskazivawa". Sle di jo{ jed nom izraz
„bitnija zna~ajnost", da bi se pret hod na al ter -
na ti va jo{ na gla{enije relativizovala, ne

samo pomo}u re~i „veli~ina", nego i uslo vqe -
no{}u zna~aja veli~ine od kon kret nih
okol no sti u ko ji ma se odigralo izostavqawe
ili je nastalo neta~no is ka zi va we. I na za vr -
{et ku date definicije bitnije zna~ajnosti,
pru`a se vrhunski do pri no s relativizaciji
kroz formulisawe, tako {to se na gla{ava da
bitnija zna~ajnost nema „pri mar no kva li tat -
ivno obe le`je, koje in for ma ci ja mora ima ti
da bi bila ko ri sna", nego se wome is kqu~ivo
„predvi|a prag ili ta~ka presecawa". Ovo
iziskuje, u sva kom po je di na~nom konkretnom
slu~aju, od nezavisnog ovla{}enog ra ~u no vod -
s tvenog re vi zo ra, da svo jim kreativno iz gra -
|enim opredeqewem, uz pri me nu pro fe sio -
nalnog skepticizma, prosudi da li po sto ji
do voqna bitnija zna~ajnost da bi mo gla biti
uzeta u ob zi r pri li kom formulisawa we go vog
mi {qewa.

Ostaje, me|utim, nedoumica za{to se da nas
u Sr bi ji u prak si olako prihvataju izrazi „ma -
terijalnost" i „ma te ri jal no zna~ajno" ume sto
optimalnih „bitnija zna~ajnost" i „bitnije
zna~ajnije". I jo{ ne{to va`nije od toga. Ne
po sto ji li mo`da po ve za nost izme|u ovakvog
odsustva udubqivawa u vezi sa kqu~nim ter -
minom kao {to je materijalnost, od stra ne ra -
~unovodstvene profesionalne elite u Sr bi ji
da nas, pre svega univerzitetskih nastavnika
ra ~unovodstva i profesionalnog odsustva
ispravnog re a go va wa na sada{wu dr`avnu re -
gulativu ra~unovodstva, po seb no kada se radi o 
nezavisnoj ra~unovodstvenoj re vi zi ji.

Po sle pret hod nog sagledanog, prvo sa ~i -
sto jezi~kog aspekta, {to celishodnije pre ve -

de nog na srpski jezik engleskog pojma ma te ri al -
ity, a za tim i ra~unovodstvenog zna~ewa i zna -
~aja istog, to kom postupka dola`ewa do re vi -
zorskog mi{qewa, oprav da no se name}e
pitawe nije li i zbog ~ega je od no s pre te`nog
dela profesionalne ra~unovodstvene elite u

Sr bi ji, pre ma pojmu iskazanom kao ma te ri jal -
nost, dobar povod da bi se do{lo do od go vo ra
na delikatnu nedoumicu, da li je ova kva elita
i ko li ko dorasla svom statusu. Pre svega,
bitnija zna~ajnost, kako bi najpo`eqnije gla -
si lo na srpskom dati pojam, igra kqu~nu ulo gu
u istinski nezavisnoj ra~unovodstvenoj re vi -
zi ji. [tavi{e, ovaj pojam pred sta vqa bit no
obe le`je wene same su{tine, izra`ene kao
nezavisnost i profesionalni skepticizam.
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Ba{ sto ga, to {to se pomenuti pojam zamagquje
isforsiranim kori{}ewem u srpskom jeziku
stra nih re~i materijalnost i / ili ma te ri jal -
no ispravno, ~ak i u prevodu Me|unarodnih
stan dar da re vi zi je, kao i u formulisawu
mi{qewa i izve{taja ogromne ve}ine doma}ih 
ovla{}enih ra~unovodstvenih re vi zo ra, samo
je raz lo g vi{e da se po tra`i od go vor na pitawe 
za{to je tako. Uko li ko bi se ovakvo pona{awe
i postupawe za i sta ogromnog dela pripadnika, 
po pri ro di stva ri, profesionalne ra ~u no -
vodstvene elite, povezalo sa wi ho vim sli~nim 
kontradiktornim stavom pre ma slabostima i
besmislicama u sada{wem Zakonu o ra ~u no -
vod stvu i re vi zi ji u Sr bi ji,  to samo ube dqi vo
po tvr|uje delikatnu nedoumicu da li je ona
uistinu dorasla svom statusu i svo joj ulo zi.
Ali {to bi bilo isto toliko va`no, ako nije,
za{to nije, kao i kakve su po sle di ce toga.

Na i me, u sva koj normalnoj dr`avi, sva ka
istinska profesionalna elita mo ra la bi da
bude uzor i oslonac dru{tvu koje samo
pretenduje da bude normalno. Ovo upra vo kao
izraz same normalnosti i jemstvo napretka.
Pomenuto vredi nadasve za dr`avne or ga ne,
po~ev od ministara, koji bi po sa mom svom
nazivu morali da budu sluge narodu. A nikako
to da se pripadnici bilo koje profesionalne
elite na la ze u ne kom ~inovni~ko-podani~kom
od no su i ~ak zaziru bilo pred dr`avnom ad mi -
ni stra ci jom, bilo pred privrednim mo}ni -
cima. Do|e li se pak u si tu a ci ju da pri pad -
nici bilo koje profesionalne elite na sto je i
te`e da svoj autoritet tra`e i crpe od dr ̀ av -
nog organa i u we go vom okriqu, oni su sami
sebe porekli i poni{tili kao odabrane. Na -
`a lost, upra vo za tako ne{to po sto ji ozbiqno
podozrewe i opravdana sum wa u slu~aju broj nih 
nosilaca ra~unovodstvenog obrazovawa na naj -
vi{em ste pe nu i gotovo svih ovla{}enih
ra~unovo|a u javnoj prak si sada u Sr bi ji.

Najdrasti~niju ilustraciju i do ka z za to
pred sta vqa ne sum wi vo i prak ti~no wi ho v stav
pre ma nametnutom dr`avnom regulisawu
ra~unovodstvene re vi zi je, ali i pre ma
sopstvenom profesionalnom organizovawu, kao
i mno go {ire od toga. Pod posledwim se
naro~ito pod ra zu me va od su stvo raz u me va wa i
svesti, {ta je i za{to izvorno i trajno pri mar -
na svr ha ra~unovodstvenog informisawa.  Da li
je to i za{to, {to pouzdanije i bla go vremenije
oba ve{tavawe privatnog vlasnika ka p i ta la
i/ili kod wega za po sle nog me na xe ra pred u ze}a,
ili pak ne ko g drugog ekonomskog entiteta, radi
dono{ewa ope ra tiv nih i stra te{kih upra -
vqa~kih od lu ka, kao i nad zo r nad wi ho vim spro -
vo|ewem, ili je to dr`avni nad zo r nad
poslovawem ekonomskog entiteta. Na ovo se

prirodno nadovezuje i potowe da li uop {te
mo`e i sme da po sto ji dilema jesu li vr hunski
ra~unovodstveni teoreti~ari i prak ti~ari, sa
stru~nog i eti~kog gle di{ta, beskompromisni
pri vr`enici nau~nih is tina i wi ho vih {to
potpunijih i doslednijih spro vo|ewa u prak si,
sa stru~nog i eti~kog aspekta, ili bi ono tre ba -
lo da oslu{kuju ideje i voqu trenutnih po li -
ti~kih i dru gih mo}nika i dr`avne ad mi ni stra -
ci je, da bi slu`ili kao apologeti toga i
nalazili za{titu i privilegije u wihovom
okriqu, ne prezaju}i ni od slu`be wi ho vog
isturenog punkta. Kada se radi o dru gom
segmentu profesionalne ra~unovodstvene elite, 
ovla{}enim ra~unovo|ama u javnoj prak si
name}e se pitawe da li bi se upra vo sa gle di{ta
pripadni{tva jed noj profesionalnoj eliti, mo -
glo govoriti uop{te o nekoj stvarnoj dilemi.
Ka kvo je s jed ne stra ne ne za vi sno upra`wavawe
istinski slobodne profesije, poput advokature, 
u vidu kreativnog pru`awa vrhunske in te -
lektualne uslu ge i sa dru ge stra ne fak ti~ki
pozicije isturenog punkta dr`avne ad mi ni stra -
ci je, ne samo posredstvom zakonom osnovane
paradr`avne in sti tu ci je od Komore ov la -
{}enih re vi zo ra, nego i nizom dru gih oba ve za,
navodno ne za vi snih ovla{}enih ra ~u no vod s tve -
nih re vi zo ra pre ma dr`avnim or ga ni ma, a da i
ne pomiwemo totalno, administrativnim pu -
tem, izopa~en od no s izme|u re vi zo ra i we go vog
klijenta. Isto tako je la`na dilema da li sama
profesionalna ra~unovodstvena asocijacija
tre ba da crpi svoj autoritet iz svo je ne ka da{we
transmisione ulo ge u od no su na dr`avne or ga ne
ili iz pripadni{tva od go va ra ju}im me |u -
narodnim p rofesionalnim asocijacijama i da
iz toga objek tiv no pro is ti~e ~ak wena stru~na
superiornost u da tom od no su sa dr`avnim or ga -
ni ma. Ali ovim se predodre|uje tako|e nastajawe 
dileme da li je za istinskog pripadnika
profesionalne ra~unovodstvene elite bli`a
we go va profesionalna asocijacija, ili bilo
koji i kakav dr`avni i / ili paradr`avni or ga n.

Kako je da nas u Sr bi ji sve da le ko od nor -
malnog, po sta vqa se pitawe da li na to uti~u
objektivne okol no sti, ili se pak sve svodi na
su bjek tiv ne sla bo sti nosilaca vrhunskog ra -
~u novodstvenog obrazovawa ovla{}enih ra -
~unovodstvenih re vi zo ra.

3. Posledice diskontuiteta 
u procesu obrazovawa ra~unovo|a 

u na{oj zemqi

U potrazi za {to suvislijim odgovorom na
postavqena pi ta wa zbog izostanka normalno
o~ekivanog re a go va wa na uo~ena pre vi|awa
ili jo{ preciznije sla bo sti, logi~no se
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name}e pitawe nije li uzro k toga u slabostima
ra~unovodstvenog obrazovawa, po seb no u Sr -
bi ji. Srbija je u okvi ru Prve Jugoslavije, zbog
svo je nedovoqne pri vred ne razvijenosti, bila
u zaostatku i kada se radilo o naj vi{em ni vou
ra~unovodstvenog obrazovawa, tako da je Eko -
nomska komercijalna visoka {kola osnovana i 
po ~ela da radi tek u prvoj polovini 1937.
godine.

Uprkos tome, u skla du sa razvojem pri vre -
de, u Sr bi ji su se razvijali i kwi go vod stvo i
obrazovawe za wega, kako u okvi ru ve o ma so -
lidnih tr go va~kih akademija, tako i stu di -
rawem na zagreba~koj Eko nom sko-ko mer ci -
jalnoj {koli i/ili re|e u ino stran stvu. Od
izuzetne va`nosti bilo je da je kwi go vod stve -
no informisawe prevashodno slu`ilo za
informisawe privatnih vlasnika firmi za
dono{ewe stra te{kih i ope ra tiv nih upra -
vqa~kih od lu ka i za kon tro lu wi ho vog spro -
vo|ewa, ali i za dru ge svr he ni`eg ranga, iako
ne bezna~ajne, kao kon tro la rada za po sle nih,
obra~un po segmentima itd.

I bez posebnog na gla{avawa, od pret hod -
nog se normalno polazilo i u pro ce su ra ~u no -
vodstvenog obrazovawa na svim ni vo i ma. Ovo
je bilo od kqu~nog zna~aja, s ob zi rom na to da je 
ste~eno to kom ra~unovodstvenog obrazovawa,
imalo je uvek dugotrajan da le ko se`an uti ca j to -
kom primewivawa ste~enog zna wa. Sa dru ge
stra ne, kao najobave{teniji me|u zaposlenima 
o finansijskoj po zi ci ji i rezultatu pos lo -
vawa privatne fir me u ko joj radi ru ko vo di lac
kwigovodstva bio je, po samoj pri ro di stva ri,
najbli`i i najpoverqiviji saradnik jed nog
ili vi{e wenih vlasnika. To mu je, tako|e
prirodno, u jed nom dru{tvu za sno va nom na
pri vatnoj svojini, davalo kao pripadniku
pro fesije zavidan dru{tveni i pro fe sio -
nalni zna~aj. [tavi{e u pri vred no naj raz -
vijenijim kapitalisti~kim dr`avama, vr hun -
ski pripadnici ra~unovodstvene profesije
na {li su se, ni malo slu~ajno u sa mom vrhu
dru {tvene lestvice po ugle du i zna~aju, po seb -
no u razdobqu po sle Drugog svet skog rata. Oku -
p a cijom Srbije od aprila 1941. godine i ovome
je za dat udarac, ali je jo{ neka generacija ima -
la pri li ke da kroz jednogodi{we abi tu rien -
tske kurseve na ni vou pri bli`no sli~nom fa -
kultetskom stek ne ovakvo pri bli`no fa kul -
tetsko obrazovawe.

U sva kom slu~aju, u vre me zapo~etog kobnog
diskontinuiteta ra~unovodstva u na{oj ze mqi
fe bru a ra 1945. godine, u Sr bi ji je postojala
ve}a grupa ekonomista, stru~nih i za
ra~unovodstvo, od ko jih je vi{e wih postalo
~ak autor kwiga iz ove obla sti. Dru gi su
predavali i ra~unovodstvene di sci pli ne na

Ekonomsko-komercijalnoj visokoj {koli,
pretvorenoj u Eko nom ski fa kul tet kao dr
Dimitrije Perovi}, Kosta Vasiqevi}, tada
jo{ sa nepotvr|enim doktoratom, Milo{ So -
frenovi}, Milorad Kosti}, Bo`idar Race.
Iako su nominalno postojali za izvo|ewe ve -
`bi nastavnici i tri novoizabrana asistenta, 
ove ve`be su u stva ri dr`ala tri studenta de -
monstratora, po~ev od {kolske 1946/7. godine, 
to kom te i naredne {kolske godine.

Dis kon ti nu i tet je po~eo u stva ri time,
{to je potajna na me na jed nog progresivnog pro -
pi sa, kakav je bila Od lu ka o jednoobraznom
ra~unovodstvu Predsedni{tva AVNOJ-a iz
fe bru a ra 1945. godine, bila da se zloupotrebi
za eksproprijaciju celokupne imo vi ne, tada
jo{ u ve}ini vlasnika privatnih firmi, a oni 
osude na dugogodi{wi prisilni rad, zbog
ogre{ewa o pomenutu od lu ku. Prak ti~no je
bilo od mno go ve}eg zna~aja {to je ista na me na
postizana na dru ge na~ine, tako da su ve} pre
1949. godine bile zavr{ene eksproprijacija i
nacionalizacija pred u ze}a i svih dru gih
entiteta u privatnoj svojini, osim sa svim ma -
lih uslu`nih zanatskih rad wi. Time je, bez od -
go va ra ju}e zamene, bila dokraj~ena osnov na
ulo ga kwigovodstva, od no sno ra~unovodstva da
informi{e privatnog vlasnika fir me radi
dono{ewa upra vqa~kih od lu ka i kon tro lu wi -
ho vog spro vo|ewa. I ne samo to. Prelaskom od
1. januara 1947. godine na centralizovano
dr`avno upra vqa we socijalisti~kom priv -
redom, protkano voluntaristi~kim admi nis -
tra tivnim zavo|ewem takozvanih jedinstvenih 
cena, fak ti~ki je obesmi{qeno kori{}ewe
ra~unovodstvenih in for ma ci ja od bilo koga za 
dono{ewe upra vqa~kih od lu ka. Uostalom,
direktori dr`avnih pred u ze}a i dru gih eko -
nom skih entiteta niti su bili osposobqavani 
da ko ri ste ra~unovodstveno informisawe,
niti se to od wih o~ekivalo. Vo|ewe kwi go -
vodstva bilo je nastavqeno po inerciji i 
postajalo je sve vi{e samo sebi svr ha i da Karl
Marks nije napisao u Kapitalu da }e ono
igrati u socijalizmu ulo gu ve}u od one koju je
imalo u kapitalizmu, ve ro vat no bi bez te
ideolo{ke prepreke bilo ukinuto. Po sle
opredeqivawa za takozvano socijalisti~ko
samoupravqawe, do}i }e u na{oj ze mqi do
odre|enih pro me na u ra~unovodstvu, ali
nikada do voq no radikalnih i do sled nih da bi
se stvar no kompenzovala na~iwena {teta, {to
se ti~e ra~unovodstva. U Sr bi ji je tome ka sni je 
doprinela i razvu~ena i jo{ neokon~ana
privatizacija u privredi i dru{tvu, a sve to
zajedno neminovno uti~e u prak si i na
omalova`avawe ra~unovodstvene profesije,
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ali i na~ina na koji se realizuje ra~u no -
vodstveno obrazovawe.

Zate~eni obrazovni po ten ci jal iz prve
Jugoslavije, sve je bio mawe u mogu}nosti da na
je di ni ispravan na~in ko ri sti svo je
ra~unovodstveno zna we i iskustvo i da ga pre no -
si na nove generacije. Novi ka dro vi, katkada
~ak bez sopstvenog is ku stva ste~enog u
ekonomskom entitetu, u kome bi se ra ~u -
novodstveno informisawe pripremalo i
koristilo radi dono{ewa upra vqa~kih od lu ka,
kao i za kon tro lu wi ho vog kori{}ewa, bili su
hendikepirani, ~ak i kada je stru~na literatura
iz normalnih ze ma qa sa normalnim privredama
postala ko li ko toliko dostupna. Na i me, ostao je 
jaz izme|u wene sadr`ine i doga|awa u
ra~unovodstvenoj prak si na{e ze mqe. Sve to je
postalo obe le j̀e ra~unovodstva kod nas i
reprodukovalo se do da nas u ra~unovodstvenom
obrazovawu. Bez li~ne krivice, generacija za
generacijom u~esnika i nosilaca na svim ni vo -
i ma ra~unovodstvenog obrazovawa i u dana{woj
Sr bi ji neminovno je bila op te re}ivana ra znim
zabludama i pred ra sudama, {to se reprodukovalo  
iz generacije u generaciju, uz po seb no lo{ uti -
ca j, ali i ta kvu interakciju, po seb no kada je u
pi ta wu dr`avna regulativa ra~unovodstva.

Bez u~vr{}ene i dosledno za{ti}ene
privatne svojine, u dru{tvu gde da nas jo{ uvek
dominira uti ca j ekonomista koji su svo je vre meno
bili protagonisti we nog nepostojawa, a u
okru`ewu gde privatni ka pi tal mno gih entiteta
nije proizi{ao iz ko li ko toliko normalnih
uslova poslovawa i uvà avawa eko nom skih za ko -
ni to sti, te{ko bi bilo re al no o~ekivati da }e
sami, makar vrhunski no si o ci ra~unovodstvenog
obrazovawa, biti u sta wu, bez sna`nog spoqnog
impulsa, da masovnije pre va zi|u pri li ka ma
nametnuta sopstvena ogra ni~ewa i predrasude.
Posledwa misija Svetske ban ke u dru goj
Jugoslaviji 1990-91. imala je ovo u vidu, ali spro -
vo|ewe wene ideje one mo gu}io je raspad tada{we
ze mqe. I jed na od po sle di ca je, nimalo slu~ajno,
{to su vi{edecenijske sla bo sti u
ra~unovodstvenom obrazovawu, po seb no na we go -
vom naj vi{em ni vou, do bi le od tako obrazovanih
kao po sle di cu sada{wi Za kon o ra~unovodstvu i
re vi zi ji u Sr bi ji, po seb no kada se radi o
regulisawu ra~unovodstvene re vi zi je. Otuda i od -
su stvo, na pra vi na~in i sa do voq no intenziteta,
re a go va wa na wegove katastrofalne sla bo sti i
nedostatke od stra ne mno gih vrhunskih poslenika
ra~unovodstvenog obrazovawa.

4. Spe ci fi~na geneza eko nom sko fi nan sij ske
re vi zi je u dru goj Jugoslaviji i wene po sle di ce

[to se grbo rodi 
niko ne ispravi.

Valtazar Bogi{i}

Da nas se obi~no i ne slu~ajno ra~u no vod s -
tve na re vi zi ja u Sr bi ji povezuje sa ob ra zovawem 
i delovawem takozvane eko nom sko fi nan sij ske
re vi zi je u okvi ru Slu`be dru {tve nog
kwigovodstva iz osme decenije pro {log
stole}a. To je ne sum wi vo bio va`an da tum i
doga|aj ~ije su po sle di ce i te kako i daqe
prisutne. Me|utim, u stva ri ukupna zbivawa
oko ne~ega {to bi tre ba lo da pred sta vqa
nezavisnu ra~unovodstvenu re vi zi ju u na{oj ze -
mqi znat no su slo`enija i ima ju dubqe korene.

Zbog nedovoqne pri vred ne razvijenosti
prve Jugoslavije, a u okvi ru sada{we Srbije
po seb no, nastojawe da se oformi i po~ne da
funk ci o ni{e ne za vi sna ra~unovodstvena re -
vi zi ja odigralo se  tek kada je Dru gi svetski
rat ve} zapo~eo. Zbog nastalih radikalnih
pro me na u me|uvremenu i prirodno je za{to
nije niti obnovqena, niti nastavqena ka sni -
je. Je di no, {to je ipak zna~ajno jeste da je ova
prvobitna inicijativa bila zasnovana, kao i u 
dru gim normalnim ze mqa ma, sa normalnim
privredama, na tome da se zadovoqe po tre be
privatnih vlasnika ka pi ta la ulo`enog u pred -
u ze}a i dru ge eko nom ske entitete, koji nisu ne -
po sred no u~estvovali u wihovom operativnom
upra vqa wu i tragawu  za odgovorom da li je i
ko li ko re le vant no ra~unovodstveno infor mi -
sa we istinito i fer. U dru goj Jugosla viji pos -
to jao je potom, kra}e vre me u okvi ru organa
nad le`nog za po slo ve, finansija mawi sek tor
pod nazivom re vi zi ja, iako se  u stva ri bavio
is kqu~ivo inspekcijskim zadacima. Kada je
ova kav or ga n to kom re for me 1951. godine bio
ukinut na saveznom ni vou, i{~ezla je bila i
slu`ba takozvane re vi zi je.

Me|utim, u pro pi si ma iz 1953. godine,
novo obrazovanog Saveznog izvr{nog ve}a,
predvi|alo se po sto ja we ra~unovodstvene re -
vi zi je i weno oba ve zno spro vo|ewe, a u vezi sa
u me|uvremenu oktroisanim takozvanim so ci -
ja listi~kim samoupravqawem. U ~lanovima
50. i 60. Uredbe o kwi go vod stvu privrednih
or ga ni za ci ja14 bilo je propisano da „kwi go -
vod stvo privrednih or ga ni za ci ja pod le`e
stru~ nom pregledu (re vi zi ji) ovla{}enih re -
vizionih organa, kao i da pre odo bre wa rad -
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ni~kog saveta, od no sno skup{tine zadruge
zavr{ni ra~un pregleda ovla{}eno re vi zo r."
Sa ovakvom svrhom tako|e je predvi|ena
obavezna ulo ga ra~unovodstvene re vi zi je i u
~lanu 51. Uredbe o ukup nom prihodu priv red -
nih or ga ni za ci ja i wegovoj raspodeli, 15kao i u 
~lanu 74. Uredbe o zemqoradni~kim zad ru -
gama16.

Ovo je podstaklo ne ko li ko autora da se
oglase svo jim mi{qewima i predlozima kako
bi bilo celishodno da realizuju od red be o
ra~unovodstvenoj re vi zi ji i onima koji bi je
obavqali. In`. Borislav Baki}, inicijator
ka sni je osnivawa Udru`ewa kwi go vo|a Srbije 
i we gov prvi predsednik, smatrao je da bi bilo 
najcelishodnije spro vo|ewe i ra~u no vod s tve -
ne re vi zi je i pri vred nog savetni{tva kao
slobodne profesije, bilo da se oba vqa po je di -
na~no, bilo udru`eno, kao i da isti stru~wak
mo`e pru`iti i jed nu i dru gu visokostru~nu
intelektualnu uslugu, a po zahtevu pre svega
pri vred ne or ga ni za ci je, ali i ne ko g drugog
zainteresovanog, na pri mer op{tine17.

Tome na su prot, dva funkcionera u dr ̀ av -
nom aparatu na poslovima finansija, je dan u
Republici Sr bi ji, dru gi na saveznom ni vou,
smatrali su me|utim, da je za da ta k re vi zi je
vrhunski stru~ni nad zo r nad time kako se i ko -
li ko celishodno ko ri sti dru{tvena imo vi na
poverena po je di na~nim privrednim orga ni za -
cijama i wi ho vim radnim kolektivima ~iji
dobitak pripada nad le`nom teritorijalnom
or ga nu dr`ave. Pri tome se prvi zalagao da re -
vi zi ju oba vqa ju ovla{}eni ra~unovodstveni
re vi zo ri, u rad nom od no su kod spe ci ja li zo va -
ne usta no ve sa samostalnim finansirawem, a
dru gi da to spro vo di po seb na, za to obrazovana
i ovla{}ena, dr`avna in sti tu ci ja po osno vu
suvereniteta dr`ave. Iako su prevashodno
obojica imali u vidu potrebu za dr`avnim
nadzorom, naro~ito za ot kri va wem mal ver -
zacija, dopu{talo se  oba vqa we re vi zi je i na
zah te v za in te re so va ne pri vred ne or ga ni za ci -
je. Kod obojice, me|utim, is kqu~ivana je i
sama pomisao da bi se ra~unovodstvena re vi zi -
ja mo gla upra`wavati kao slobodna profesija,
re al no kao advokatura.

Ne ko li ko me se ci po sle objavqenog drugog
od pomenutih na pi sa, a u eufori~nom
raspolo`ewu po sle spontanog obrazovawa po -
lu pro fesionalnih, polusindikalnih udru`e -
wa u vi{e federalnih jedinica, sazvan je i
odr`an Prvi osniva~ki kongres kwi go vo|a
Jugoslavije, u Zagrebu, od 23. do 25. juna 1956.
godine. 

Na wemu je, po red osta lih, bio podnet i
referat prof. dr Frawa Kraj~evi}a, iz usta -
no ve ovla{}enih re vi zo ra i privrednih sa -
vet nika, kao i koreferat in`. Roka Brauta iz
Or ga ni za ci je revizione slu`be u Jugoslaviji.
Pri sut ni tada{wi dr`avni podsekretar za
po slo ve finansija na saveznom ni vou, Zoran
Poli} beskompromisno se suprotstavio iz ne -
tim idejama o obnavqawu ne za vi sne ra ~u no -
vodstvene re vi zi je, kao neprikladnim za
socijalisti~ke dru{tvene od no se, ali uprkos
tome u usvojenoj rezoluciji I Kongresa kwi go -
vo|a Jugoslavije ta~ka 6. glasila je:

„Kongres konstatuje da bi {to pre tre ba lo
pristupiti dono{ewu pro pi sa za for mi ra we
usta no ve ovla{}enih re vi zo ra i privrednih
savetnika. Brzi razvitak na{e pri vre de sve
vi{e name}e kao imperativ stva ra we in sti tu -
ci je pri vred nog savetni{tva, koja }e pomo}i
privrednim organizacijama da po slu ju {to
rentabilnije, eko no mi~nije i produktivnije,
analizirawem poslovawa, uo~avawem i ot kla -
wa wem mno gih ne do sta ta ka u po slo va wu pred u -
ze}a itd. Stvarawem in sti tu ci je ovla{}enih
re vi zo ra, u bilo ko jem organizacionom ob -
liku, omo gu}i}e najefikasniji ob li k dru -
{tvene kon tro le, osigurawem ne pri s tras -
nosti i vi so ke stru~nosti, koji }e preuzeti na
sebe te ret analizirawa zavr{nih ra~una priv -
red nih or ga ni za ci ja." 18

Uprkos sve mu do sada izlo`enom ni{ta
nije bilo u~iweno da se u prak si o`ivotvori
ra~unovodstvena re vi zi ja i muk o tom tek je
skoro po sle dve decenije prekinuo potpisani
referatom ”Predlog za za kon sko regulisawe
statusa re vi zo ra i or ga ni za ci je re vi zor ske
slu`be u Jugoslaviji”, na koji je dao svoj kri -

ti~ki osvr t, a u okvi ru VI. Simpozija o
sodobnih me to da v racunovodstvu in po slov -
nih financah, prof. dr Frawo Kraj~evi}. 19

46  ____________________________________________________RA^UNOVODSTVO 5-6/2008

15)

 „Slu`beni list FNRJ" br. 51/5316)

 „Slu`beni list FNRJ" br. 5/5417)

 In`. Borislav Baki}: ”Institucija privrednog savetni{tva”, Ekonomika preduze}a, br. 7/1954, Beograd, 195418)

 Zbornik VI. Simpozija o sodlobnih metodah v racunovodstvu in poslovnih financijah II knjiga, Ljubljana, 1979, str 435.19)

 Ibi dem str. 435-447, Zbornik VI. Simpozija, prilog Znanstvena kritika referatov in ishodlic pravilnika o financiranju, Ljubljana 1974., str.
501-507



Referat je bio prvo is ko ri{}en za kri -
ti~ki osvr t na pre|a{wa zalagawa da se
ra~unovodstvena re vi zi ja ko ri sti prevashod -
no kao in stru ment dr`avnog nad zo ra. Ume sto
toga, uka zu je se na to da bi wen primarni ko ri -
sni k i nalogodavac tre ba lo da budu or ga ni
upra vqa wa osnovnih or ga ni za ci ja udru`enog
rada i wi ho vih asocijacija, ali se ne is -
kqu~uje sa svim mogu}nost da to budu i pos -
lovodni or ga ni. Za tim se podvla~i iz u zet no
velika va`nost li~nosti ovla{}enog ra ~u -
novodstvenog re vi zo ra. I naj va`nije, po red
mogu}nosti da se ne za vi sna ra~unovodstvena
re vi zi ja oba vqa posredstvom spe ci ja li zo va ne
osnov ne or ga ni za ci je udru`enog rada, tre ba lo
bi da po sto ji i mogu}nost we nog samostalnog
po je di na~nog spro vo|ewa, ali i udru`ivawem
sa ne kom poznatom i op{tepriznatom ino -
stranom revizorskom firmom, u vidu za jed -
ni~kog poslovawa.

Potpisani je u me|uvremenu bio u prilici
da kao spoqni saradnik intenzivno sara|uje sa 
inostranim partnerima doma}ih firmi, u
okvi ru za jed ni~kog ula ga wa, pre ko Me|u na -
rodne korporacije za investicije u Ju go sla -
viji, kao i sa predstavnicima vi{e me |u na -
rodnih f i nan sij skih or ga ni za ci ja, a u vezi sa
pi ta wi ma ra~unovodstvene re gu la ti ve i eko -
nom skog si ste ma u Jugoslaviji. Po red toga, bio 
je vi{e godina u~esnik u radu savetodavnog ko -
mi te ta za me nax men t Ev rop ske uni je ra~u no -
vodstvenih, eko nom skih i fi nan sij skih eks -
perata.

Me|utim, u uslo vi ma ne samo ukinute
privatne svojine eko nom skih entiteta i uop -
{te u Jugoslaviji, iz van seoskih gaz din sta va
odre|ene maksimalne veli~ine i bez na ~a jnih
rad wi uslu`nog zanatstva, kao i kri vi~nog go -
we wa poku{aja wene po ja ve u prak si, i u
referatu potpisanog, kao i u sve mu pre toga,
pre vi|ena je kqu~na ulo ga koju je upra vo
privatna svojina ka pi ta la igrala u na stan ku i
raz vo ju ne za vi sne ra~unovodstvene re vi zi je u
normalnim ze mqa ma sa normalnim priv -
redama. Ume sto toga, podleglo se zabludi i uto -
pijskoj pretpostavci da bi se u okvi ru ta ko zva -
nog socijalisti~kog samoupravqawa, za po sle ni 
u okvi ru osnovnih or ga ni za ci ja udru`enog
rada i wi ho vih asocijacija mo gli odigrati
ulo gu u od no su na ra~unovodstvenu re vi zi ju,
koju su imali i ima ju privatni vlasnici ka pi -
ta la, po seb no oni koji ne u~estvuju ne po sred no 
u upra vqa wu ekonomskim entitetima ~iji su
vlasnici. U prak si se, me|utim, in te re s za po -
sle nih sveo na in te re se za takozvane li~ne
dohotke i za{titu od otpu{tawa.

Po sle izostanka ikakvog napretka {to se
ti~e ne za vi sne ra~unovodstvene re vi zi je u

na{oj ze mqi, uporedo sa sve vi{e sticanog is -
ku stva iz uvida u po slo va we sve
mno go broj nijih inostranih firmi, a i kri -
ti~nijeg udu b qivawa potpisanog u raz lo ge
ponavqane odbojnosti pre ma idejama o
nezavisnoj ra~u no vodstvenoj re vi zi ji, kao i
prak ti~ne spoznaje o kqu~noj ulo zi koju igra
privatna svojina u pri vred no razvijenim
kapi ta lis ti~ kim dr ̀ a vama, to se  sve vi{e
nametalo kao kqu~ni ~i nilac u vezi sa
nastankom i upra`wavawem ne za vi sne
ra~unovodstvene re vi zi je. Sto ga je
predstavqao ve li ko iz ne na|ewe poziv od stra -
ne tada{weg zamenika generalnog di rek to ra
SDK Jugoslavije Spasoja Medenice, kolege iz
iste generacije sa studija na Ekonomskom
fakultetu u Beogradu, da potpisani po mog ne
oko obrazovawa eko nom sko fi nan sij ske re vi -
zi je u wegovoj ustanovi.

Na i me, u me|uvremenu potpisani je bio
kona~no sam ra{~istio da je i u [kotsko i
Engleskoj, kolevkama ne za vi sne ra ~u no vod s -
tve ne re vi zi je, wen nastanak bio nerazlu~ivo
po ve za n sa za{titom in te re sa privatnih su -
vlas nika ka pi ta la u ekonomskim entitetima,
po seb no onih koji ne u~estvuju u operativnom
upra vqa wu takvim ekonomskim entitetima.
Jo{ zna~ajnije, prvi pozvani da kao re vi zo ri
preispitaju ko li ko je ra~unovodstveno in for -
mi sawe wi ho vih ko le ga istinito i fer, bili
su i morali da budu li~nosti koje su se ve}
istakle i afirmisale kao uspe{ni iskusni
ra~unovodstveni stru~waci radom u eko nom -
skim entitetima, sa uporedo besprekornim
ugledom moralne li~nosti. Tek na takvoj
zdravoj osno vi, stro go po{tovanoj, oformqen
je sa vre me ni lik savremenog ovla{}enog ra ~u -
novo|e u javnoj prak si, gde je we go va ne za vis -
nost uz vrhunsku stru~nost po seb no zna~ajna,
uz obaveznu pri pad nost pr o fe sio nalnoj aso -
ci jaciji, koja bi da ni{ta ne ugro zi - ni
stru~ne, ni eti~ke profesionalne standarde,
a sve kroz spro vo|ewe slobodne profesije, gde
je te meq celog dru{tvenog poretka apsolutno
po{tovawe privatne svojine.

Ono {to je potpisanom bilo predo~eno kao 
svr ha i ciq obrazovawa ekonomsko-fi nan sij -
s ke re vi zi je izgledalo je kao su{ta suprotnost
sve mu pret hod no na ve de nom. Radilo se  o pra g -
ma ti~nom raz re{avawu iskrslog problema,
sporazumom me|unarodnih fi nan sij skih in -
sti tu ci ja kao poverilaca i SDK Jugoslavije,
koja je tre ba lo da odigra ulo gu nosioca
re{ewa. Na i me, kada su se ugovarali zajmovi
izme|u me|unarodnih fi nan sij skih in sti tu -
ci ja i dr`avnih organa dru ge Jugoslavije, gde
su krajwi ko ri sni ci bivali i pri vred ne or ga -
ni za ci je, ve ro vat no saugovara~i nisu
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o~ekivali da }e se pojaviti pro ble m oko
uobi~ajene kaluzule da godi{wi zavr{ni
ra~uni takvih krajwih ko ri sni ka pod le`u
obaveznoj re vi zi ji. Kada je pre ma za kqu~enim
ugovorima za to do{lo vre me, s ob zi rom na to
da u Jugoslaviji nije postojala ra ~u no vod s tve -
na re vi zi ja, bila bi prirodno anga`ovana neka 
inostrana firma da pomenuto oba vi. Tada je
nastao neslu}eni pro ble m. Pro ble m je bila
prvo ve o ma te{ko premostiva jezi~ka prep re -
ka, s ob zi rom na to da anga`ovani pro fe sio -
nalni prevodioci nisu bili upu}eni ni u
na{u, ni u englesku ra~unovodstvenu ter mi -
nologiju. Dru gi, nimalo lak{i pro ble m bila
je su{tinska raz li ka izme|u ob li ka i
sadr`ine bilansa sta wa, bilansa uspeha i
svega drugog, uslovqena kapitalisti~kim si -
ste mom pri vred no raz vi je nih ze ma qa, sa ~ime
su je di no bili upo zna ti inostrani ra ~u no -
vodstveni re vi zo ri, i ekonomskog si ste ma
Jugo slavije, pro`etog marksisti~kom ideo lo -
gijom i voluntarizmom. Doma}e ra~unovo|e,
neupoznate sa kapitalisti~kim si ste mom nisu 
raz u me se mo gle, i da nije bilo jezi~ke pre p -
reke, da raz u me ju stvar no zna~ewe ka pi ta lis -
ti~kih spe ci fi~nosti. Posledwi, ali ne
najmawe va`ni, bili su basnoslovni honorari
inostranih ra~unovodstvenih re vi zo ra i wi -
ho vi dru gi tro{kovi u od no su na isto u
Jugoslaviji, a sve je padalo na te ret jugo slo ven -
ske fir me, ko joj je to ne pred vi|eno nametnuto, 
a `eqeni u~inak se pokazao nedosti`nim.
Pragmati~ni inostrani zajmodavci, uz
naklonost po li ti~kih ~inilaca iza wih, kao
i u dru gim pri li ka ma, kada su bili spremni da 
za`mure na oba oka Brozovoj Jugoslaviji,
prihvatili su re{ewe po kome bi SDK obez be -
di la mi{qewe ra~unovodstvene re vi zi je u
for mi uobi~ajenoj za slu~ajeve kada re vi zi ju
oba vqa ju re vi zor ske fir me u kapitalisti~kim 
ze mqa ma. Obja{weno je bilo potpisanom da
SDK u tu svrhu ima nameru da obra zu je od uglav -
nom svojih mla|ih kadrova, sa fakultetom,
grupu, koji bi bili osposobqeni da sa~ine re -
vi zor ske izve{taje i formuli{u mi{qewe po
mo de lu inostranih re vi zor skih firmi, na
engleskom jeziku. Doma}im privrednim
organizacijama koje su bile krajwi ko ri sni ci
zajmova me|unarodnih fi nan sij skih in sti tu -
ci ja bilo bi nalo`eno da for mal no zatra`e
re vi zi ju svojih godi{wih zavr{nih ra~una od
novoosnovane direkcije za eko nom sko fi nan -
sij sku re vi zi ju SDK. Weni slu`benici to bi

uradili i wi ho vo prilo`eno mi{qewe i
izve{taj dostavile bi ta kve doma}e fir me
me|unarodnim fi nan sij skim zajmodavcima,
koji se ne bi upu{tali u ana li zu da li su za i sta 
ispuweni svi rigorozni uslo vi, koji se zah te -
va ju u slu~aju normalnog pru`awa uslu ga ne za -
vi sne ra~unovodstvene re vi zi je kao slobodne
profesije. U prvom trenutku ovakvog sa zna wa
potpisani se  sam na{ao u dilemi da li da
u~estvuje. Prelomila je pro ce na da }e biti
ipak ko ri sno da dotad ret ko i te{ko
saznavawe o ra~unovodstvu u normalnim ze -
mqa ma sa normalnim privredama, ukqu~ivo i
o tehnologiji oba vqa wa ra~unovodstvene re vi -
zi je, dopre bar do odabranog skupa mla|ih
kadrova SDK, dotad jednostrano orijentisanih 
na inspekcijske za dat ke svo je in sti tu ci je.
Osim toga, ko li ko bi bilo celishodno da
potpisani igra ulo gu katolika ve}eg od pape,
kada su inostrani ~inioci ne sum wi vo do bro
oba ve{teni o stvarnom sta wu stva ri, prih -
vatili uplitawe u datu ujdurmu. Uz to za i sta
objek tiv no prezauzet oba ve za ma na fakultetu,
oko Me|unarodne korporacije za investicije,
kao i u Beogradskoj elektrodistribuciji,
potpisani nije mo gao da se oba ve`e ~vr{}im
u~e{}em u pro ce su obu ke, osim ne ko g ad hoc
odr`anog predavawa. Predlo`io je kao prvo
neophodno upoznavawe sa vo|ewem ra ~u no vod -
stva u firmama Sjediwenih Ame ri~kih Dr ̀ a -
va i Ujediwenog Kraqevstva, kao pod lo ge za
stra ne re vi zor ske izve{taje. U tu svrhu iz svo -
je li~ne biblioteke ustupio je na kori{}ewe

dela ̂ arlsa T.Horngrena Ra~unovodstvo za me -
naxersku kon tro lu: Uvod 20 i Xona Sajzera - Uvod 
u upra vqa~ko ra~unovodstvo. 21

Potpisanom je bilo predo~eno, kako se  po -
seb no vodilo ra~una da }e izabrani ka dro vi
biti upu}eni na susrete i povremenu sa rad wu
sa inostranim stru~wacima, kao i da }e se deo
stru~ne i jezi~ke obu ke oba vi ti u ino stran -
stvu. Wemu je, raz u me se, bilo i bez toga ja sno
ko li ko }e i kako takozvano moralno-po li -
ti~ka podobnost igrati svo ju ulo gu. Ishod je
ipak bio da je to kom obu ke deo otpao zbog nes -
premnosti da savlada stru~ni deo, neki su
videli svo ju boqu perspektivu po sle ov -
ladanog u  ne~em dru gom od slu`beni~kog sta -
tusa, a naj ve}i deo, kao uvek pokazao se  raz -
li~ito, {to se ti~e uspeha i to kom obu ke i
to kom pri me ne nau~enog, ve} pre ma prirodnoj
obdarenosti i li~nom zalagawu.
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U datim okolnostima bilo je iz u zet no
pozitivno {to je kao ru ko vo di lac imenovan
Nikola Dumi}, pra vi ~ovek na pravom me stu i u
pra vo vre me. Nimalo {ablonske dotada{we
biografije, sa zavr{enim i Filolo{kim i
Ekonomskim fakultetom, dugom slu`bom u ino -
stran stvu na polo`aju konzula u Milanu i
predstavnika Savezne pri vred ne komore u
Wujorku, kombinovao je realisti~ko po zna va we
kapitalisti~kog okru`ewa, bez ogra ni~enosti
ideolo{kom ostra{}eno{}u i sa isto takvim
do`ivqavawem pri li ka u Jugoslaviji. Zbog toga je 
s pravom imponovao dru`ini svojih mladih
saradnica i saradnika, a {to se ti~e sa mog po sla
igrao je ulo gu au dit man ager-a. U toku dugih
razgovora u we go vom kabinetu i / ili kao pri mer
pri li kom slu ̀  benih boravaka na otoku Krku, 
Opatiji i drugde, bio je potpisanom zanimqiv i
prijatan sagovornik, {to je bio redak slu~aj sa
funkcionerom we go vog ranga u jednopartijskoj
Jugoslaviji. Istina bivalo je i nesporazuma. U
tro~lanoj komisiji o uvo|ewu ra~u no vod stvenih
stan dar da kod nas, koju su ~inili on, ko le ga Ivo
Turk i potpisani, kod dileme da li bi tre ba lo
formulisati na ci o nal ne ra ~u novodstvene s -
tandarde ili prevesti i ne po sred no pri me ni ti
me|unarodne, preovladala je prva al ter na ti va.
Raz lo g profesora Turka bio je jasan. Na~ela o
ra~unovodstvenom is ka zi va wu eko nom skih
kategorija, ~iji glav ni autor je bio on sam,
umnogome su predstavqala materiju stan dar da i
podlogu za dogradwu. Di rek to r direkcije za
ekonomsko-finansijsku re vi zi ju li~no nije
davao neke argumente za svoj stav. Dotad sa~iweni 
prevodi u SDK bili su vi{e-mawe za in ter nu
upo tre bu

Ve ro vat no je preovladala we go va po li ti ~ka
pro ce na da pri kra ju osme decenije pro {log
stole}a neposredna pri me na ne~ega po nik log u
kapitalizmu jo{ ne bi bila oportuna, iako je ve -
ro vat no shvatao apsurdnost ta kvog re{ewa. Ovo
ipak, nije bilo ostavilo traga u we go vim daqim
od no si ma sa potpisanim u profesionalnoj or -
ga ni za ci ji Jugoslavije, gde je bio predsedavaju}i
Komisije za re vi zi ju, za tim u redakciji

~asopisa Kwi go vod stvo, i drugde.

Me|utim, bila je mno go slo`enija si tu a -
ci ja sa we go vim uglav nom mladim sarad ni -
cima. Oni su za i sta, zahvaquju}i ostva re nim
saz nawima o ra~unovodstvu u pri vred no raz vi -
jenim ze mqa ma, savladanoj tehnologiji oba -
vqa wa re vi zi je po uzoru tako|e u takvim ze -
mqa ma, kontaktima za ra~un dr`ave sa
me |u narodnim fi nan sij skim institucijama,
pa i sistematskijim i uhodanijim kontaktima,
bar u prvo vre me, {to se ti~e Me|unarodnih
ra~unovodstvenih stan dar da, bili u
superiornijem polo`aju od ogromne ve}ine

dru gih ra~unovo|a u na{oj ze mqi, pa ~ak i
ve}ine univerzitetskih nastavnika ra ~u no -
vod stva. [tavi{e, SDK je po osno vu svo je
Direkcije za eko nom sko fi nan sij sku re vi zi ju, 
uz Savez ra~unovo|a i re vi zo ra Jugoslavije ~ak
bila postala punopravni ~lan Me|unarodne
federacije ra~unovo|a (In ter na tional Fed er a tion of
Ac coun tants-IFAC), {lepovana uz Jugoslovensku
profesionalnu or ga ni za ci ju ra~unovo|a. Pa i 
kada je potowa istupila SDK je ostala, sve dok
nije otkriveno da kao dr`avna in sti tu ci ja ne
ispuwava uop{te uslo v za ~lanstvo.

S dru ge stra ne ovi mladi qudi nisu bili
kri vi, {to su bili op te re}eni jednostranom i
ideolo{ki protkanom nastavom, ne samo iz
ra~unovodstva to kom {kolovawa. Upra vo kao
uspe{ni, a ne samo iz ideolo{kih ube|ewa
svrstali su se u jedinu po li ti~ku partiju, sa
svim zabludama i predrasudama toga - pre po -
tentnost (qudi posebnog kova), arogantnost,
ag resivnost, sva ki tome  raz u me se pri la go|en
pre ma pri ro di svog bi}a i / ili iz dru gih raz -
lo ga. Kakva nerazlu~iva po ve za nost po sto ji
iz me|u na stan ka i opstajawa ne za vi sne ra ~u -
no vodstvene re vi zi je i privatne svojine ka pi -
ta la, nisu imali pri li ke da shva te, a time i
pri hva te. Zbog toga im je osta lo tu|e up -
ra`wavawe ne za vi sne ra~unovodstvene re vi -
zi je kao slobodne profesije, a bliski su im
bili okriqe i sa rad wa za ra~un dr`avnih
organa, {to pred sta vqa makar nehoti~no
umawivawe li~ne od go vor no sti, skrivawem
pod autoritet dr`ave. Stavqawem te`i{ta na
me ha ni~ko primewivawe, to kom pro ce sa oba -
vqa wa re vi zi je teh ni~kih zah te va, a pre -
vi|awe da je profesionalni skepticizam
su{tina ra~unovodstvene re vi zi je, ispoqilo
se  u neprepoznavawu da je materijalnost shva -
}e na kao bitnija zna~ajnost, od kqu~ne va`no -
sti kada se do la zi do iskazivawa mi{qewa, a
ne tvr|ewa. Prirodno je sto ga bivalo stav -
qawe te`i{ta na ru tin ski zanatski deo po sla, 
uz ne ka da{we pre pu{tawe glavnog in te lek -
tualnog i stvarala~kog ~ina au dit managera, da 
se  ispoqavala odbojnost pre ma ve}em udub qi -
va wu i interesu za teoriju, kao ispoqavawu
pro fesorske arogancije. Mo`da su im zbog
toga i da nas bli`i dr`avni or ga ni i para dr -
`avna in sti tu ci ja, kakvom je od zakonodavca
ob razovana komora, ume sto istinska pro fe -
sio nalna or ga ni za ci ja, kakav je slu~aj sa ov -
la{}enim ra~unovo|ama u normalnim dr ̀ a -
vama sa normalnim privredama, po~ev od
ko levke ne za vi sne ra~unovodstvene re vi zi je. 

Ali, do sada izlo`eno ne bi ipak bilo
celokupna podloga i zale|e svih zastrawivawa i 
izopa~avawa, {to se odigravaju da nas, po seb no
kada je re~ o ra~unovodstvenoj re vi zi ji u Sr bi ji. 
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O~igledno je da su jo{ od oktroisawa takozvanog
socijalisti~kog samoupravqawa, postojala dva
suprotstavqena shvatawa i pri stu pa, kada je u
pi ta wu ulo ga ra~unovodstvene re vi zi je.

Prvi pri stup se  zasnivao na pretpostavci
o~ekivane evolucije. Ona bi nominalno prok la -
movana p ra va za po sle nih pretvorila u rea l na.
Time bi se stvorila po tre ba za po sle nih za us lu -
ga ma ne za vi sne ra~unovodstvene re vi zi je, kako
bi se oja~ala wi ho va pozicija u od no su na me na -
xe re iz reda za po sle nih, kao i nad zo r svih za po -
sle nih nad radom rad ni~kog saveta po je di na~nog 
pred u ze}a i / ili drugog ekonomskog entiteta.

Dru gi pri stup bio je za sno va n na shva ta wu
da samoupravna dr`ava oli~ava, zastupa i {ti -
ti in te re se ce li ne dru{tva. U jed no par -
tijskom si ste mu ovo je zna~ilo i srastawe te
partije sa dr`avom i uporedno de lo va we na
eko nom ske entitete i wi ho ve kolektive, ka na -
li ma i instrumentima dr`avne ad mi ni stra -
ci je i partijske or ga ni za ci je. U takvim okol -
nos tima ra~unovodstvena re vi zi ja bila je
is kqu~ivo vi|ena kao ob li k vrhunskog
stru~ nog nad zo ra za ra~un dr`avne ad mi ni -
stra ci je, nad kori{}ewem dru{tvene imo vi ne 
od stra ne radnih kolektiva eko nom skih en ti -
teta. Pre ma tome, i sama ak tiv nost ovakvog ob -
li ka nad zo ra mo ra la bi biti institucionalno 
vi{e ili mawe deo dr`avnog aparata. 

Uz to je, od sa mog po~etka, eko nom sko-fi nan -
sijska re vi zi ja bila zadu`ena za iz vr {a vawe jed -
nog od stra ne dr`ave dogovorenog za dat ka, a ne
radi pru`awa uslu ge na istinsku inicijativu
svog formalnog klijenta, koji uistinu sam ose}a
za wom potrebu. Ovo je ne minovno uti ca lo na
te`i{te we nog pos tu pawa. Ono je podrazumevalo
stro go for mal no uprà wavawe metodologije u po -
stup ku na terenu, kao i kada je re~ o obliku i
sadr`aju revizorskog mi{qewa i / ili izve{taja.
U samoj stva ri, sve je bilo, iz van formalnog teh -
no lo{kog postupka, bit no raz li~ito od onog {to
je obe le`avalo i obe lè ava nastajawe i tra jawe re -
vi zi je u wi ho vim anglosaksonskim ko levkama u
[kotskoj i Engleskoj, ali i drugde. 

Na i me, tamo su prvi ra~unovodstveni re vi -
zo ri bili iz reda ve o ma istaknutih i ve}
afirmisanih ra~unovo|a privatnih eko nom -
skih entiteta, sa sa svim od go va ra ju}im ob ra zo -
vawem, iskustvom, shvatawima ali i ste~enim
neprikosnovenim ugledom u okvi ru profesije i
celog dru{tva. Ovde su to bili, mawe vi{e, sa -
svim mladi slu`benici, dotad na poslovima
ra~unovodstvene inspekcije, ili drugde u
dr`avnoj ad mi ni stra ci ji. U svo joj kolevci, kao
i u dru gim normalnim dr`avama, sa isto takvim
privredama, ne za vi sna ra ~unovodstvena re vi zi -
ja je na sta la i po sto ji u svrhu za{tite in te re sa i
pra va prevashodno privatnih vlasnika ka pi ta la 

koji ne u~estvuju u operativnom upra vqa wu
svojih firmi, ali sve vi{e i dru gih, privatno i 
li~no za in te re so va nih (stejkholderi). Kod nas,
pak, odlukom dr`avnih organa o obrazovawu
takozvane eko nom sko fi nan sij ske re vi zi je, ne
samo {to privatna svojina nije bila zva ni~ni
ob li k vlasni{tva, nego je bila iz jed na~ena sa
opasnim kriminalom. Ume sto we su bile
oktroisane sveop{ta i ne o gra ni~ena dru {tve na 
svojina, ina~e pre ma vladaju}oj ideologiji
negacije sva ke svojine uop{te, i vrlo ogra -
ni~ena li~na svojina. Sam povod obrazovawa
eko nom sko fi nan sij ske re vi zi je bilo je od stra -
ne dr`ave dogovoreno ispuwavawe jed ne oba ve ze.
Uzgred budi re~eno, bilo je u tome va`na samo
for ma, budu}i da stvarni vlas ni~ki in te re s
inostranih privatnih zajmodavaca i nije mo gao
biti ugro`en, s ob zi rom na to da je za vra}awe
zajmova me |u na rod nim fi nan sij skim insti tu -
cijama postojalo uvek i jamstvo dr`ave.

Ne sum wi vo, }orsokak u kome se  sada na{lo
ra~unovodstvo u Sr bi ji, ne bi morao da bude ipak 
ovoliko stravi~an, da se po seb no, jo{ jed na grupa 
potencijalnih pripadnika profesionalne
ra~unovodstvene elite, nije pokazala toliko op -
te re}ena predrasudama iz pe ri o da dugogodi{we
stranputice ra ~u no vod stva u na{oj ze mqi, kao i
da mo`da kod wih ne po sto ji i uti ca j izvesnih
dru gih ~inilaca. Na i me, ni{ta ne bi bilo
prirodnije od pre t pos tavke da potencijalnoj
profesionalnoj ra ~unovodstvenoj eliti, po
samoj logici stva ri pripadaju po red
univerzitetskih nas tav nika ra~unovodstvenih
disciplina i ov la {}enih ra~unovodstvenih re -
vi zo ra i li~nosti zadu`ene za problematiku
ra~unovodstva u republi~kom resoru finansija,
kao i oni za koje ovi sma tra ju da su im stru~no
doli~ni saradnici. Na ̀ alost, iz potoweg kruga
ne samo {to je potekao, kao na cr t, sada{wi
stru~no potpuno nakaradan Za kon o ra~uno vod -
stvu i re vi zi ji, nego je nedavno obnovqena i
upu}ena nacionalnoj komisiji za ra ~u no vod stvo
apsurdna ideja o tobo`woj superiornosti
nacionalnih ra~unovodstvenih stan dar da u Sr -
bi ji nad MRS, MSFI i MSR. Ovo se ~ini
povr{nim manipulisawem, bez ikakvog stru ~nog 
udubqivawa u su{tinu sadr`ine jed nog izve{taja 
Ko mi te ta za eko nom ske i monetarne po slo ve
Evropskog parlamenta22.

Su{tinski za kqu~ak, gore po me nu te po ru -
ke doslovno gla si: 

„S ob zi rom na veli~inu na{e ze mqe i do -
bro razvijenu ra~unovodstvenu tradiciju, a
ima ju}i u vidu iznete ev rop ske stavove,
ube|eni smo da na{a struka ima dovoqnu
stru~nu osposobqenost i kapacitete da raz vi je 
srpske ra~unovodstvene standarde koji bi
bili bazirani na Direktivama Ev rop ske uni -
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je, ume sto da prihvatamo anglosaksonska
re{ewa, koja nisu primerena finansijskom i
prav nom si ste mu ze ma qa kontinentalne
Evrope i koja, kao {to vidimo, Evropska unija
oprezno i u vrlo ogra ni~enoj meri prihvata."

Izre~eno je pre vi{e krupna zabluda, kako
bi se pre ko we mo glo i smelo olako pre}i, pa
zato neka bude dopu{teno da se ukrat ko jo{ jed -
nom po|e od same su{tine po tre be za MRS,
MSFI i MSR i wi ho ve ulo ge. Do svih me |u -
na rodnih stan dar da iz obla sti ra~unovodstva
do{lo se  bez kori{}ewa ikakve prinude, a ra -
di zadovoqewa stvarnih po tre ba u prak si, is -
krs lih kao po sle di ca u me|uvremenu sve
razvijenijih in stru me na ta saobra}aja i veza,
od no sno, kao prirodni re zul ta t toga i sve
u~estalijih i zna~ajnijih, ra znih ob li ka pri -
vred ne razmene eko nom skih entiteta u
svetskim razmerama. Sama su{tina svakog ob -
li ka ove ra~unovodstvene standardizacije
jeste neosporno jednoobrazna sadr`ina, pre
svega stavki bilansa sta wa i bilansa uspeha
ekonomskog entiteta, kao i jednoobrazno
odmeravawe, od no sno procewivawe ta kve
sadr`ine. Kako po sto je tri po ten ci jal na
teritorijalna nivoa relevantna za ovu
ra~unovodstvenu standardizaciju, i to
nacionalni, regionalni i svetski, po sta vqa
se pitawe {ta je da nas za Srbiju od wih
najprikladnije i za{to. I upra vo u ovome je
najgrubqi stru~ni proma{aj zalagawa za
„srpske ra~unovodstvene standarde", koji bi
bili tek pri bli`eni direktivama Ev rop ske
uni je, od no sno samo „bazirani" na ovim
direktivama. Za{to? Jed no stav no iz raz lo ga
{to bi tako ne{to mo glo da bude prihvatqivo
is kqu~ivo za doma}e eko nom ske entitete koji
ne ma ju ba{ nikakvu neposrednu privrednu raz -
me nu, niti ikakve neposredne po slov ne veze sa 
svo jim partnerima iz van Srbije. Da bude sa -
svim ja sno, ovo bi bio najtipi~niji pri mer
zalagawa za samozatvarawe pred ino stran -
stvom (autoizolacija). Uzgred budi re~eno, to
bi du{u dalo za stru~no sla be komercijalne
savetodavne ra~unovodstvene fir me, ko ji ma
naj vi{e od go va ra ju {to slabiji kli jen ti, s ob -
zi rom na to da se na wima uz najmawe na po ra i
truda najlak{e ostva ru ju zarade. 

Da nas, ~ak dr`ave kontinentalnih raz me -
ra, kakve su pri me ra radi Sjediwene Ame ri~ke 
Dr`ave, Ruska Federacija i / ili Narodna
Republika Kina, koje su ne ka da mo gle sebi da
pri u{te zbog tada{wih wi ho vih zane mar -
qivih, prevashodno dvosmernih, privrednih
od no sa s inostranstvom, uslovqenih i ni`im
nivoom tada{weg teh no lo{kog i pri vred nog
razvoja, na ci o nal ne ra~unovodstvene stan dar -
de, da nas prihvataju bezrezervno me|unarodnu

ra ~u novodstvenu standardizaciju. U uslo vi ma
ekonomskog mondijalizma, jed na mala ze mqa
kao Srbija, koja prirodno stremi pri vre |i va -
wu na {to savremenijem ni vou teh ni -
~ko-tehnolo{kog razvoja, ne sum wi vo za vi si
sto pos totno od svo je svestrane razmene sa
inostranstvom. Zbog toga sva ko zalagawe za na -
ci o nal ne ra~unovodstvene standarde, jed no -
stav no zna~i ili potpuno od su stvo raz u me va wa 
savremenog sveta, ili opstrukciju iz ne kih
li~nih raz lo ga, na u{trb najboqih na cio nal -
nih in te re sa. 

Jed no stav no, eko nom ski entiteti koji ne -
po sred no po slu ju sa komercijalnim, fi nan sij -
skim i / ili investicionim po slov nim pa r -
tne rima iz inostranstva, bilo gde u sve tu,
naj celishodnije ko ri ste is kqu~ivo me |u na -
rodnu ra~unovodstvenu regulativu. To im ~ak
ne bi bilo po treb no administrativno na me -
tati, zbog toga {to bi bilo normalno da oni
sami budu svesni {ta im je najkorisnije. Ovo
raz u me se ne is kqu~uje da in sti tu ci je kao {to
su berze i / ili komisije za har ti je od vred no -
sti od za in te re so va nih ne zah te va ju ta kvu pri -
me nu standardizacije radi {to jed no stav ni je,
efikasnije i efektivnije za{tite in te re sa
svih vlasnika privatne svojine, upletenih u
wi ho vo de lo va we.

Oni koji za sada nisu za in te re so va ni za
tako ne{to, ili pak nisu jo{ do voq no stru~no
osposobqeni, ne samo da ne bi tre ba lo da budu
podvrgnuti bilo kakvim administrativnim
obavezivawem, nego bi im bilo celishodno
prepustiti potpunu slobodu opredeqivawa
{ta da u~ine. Objek tiv no bi bilo ipak
najcelishodnije da pri me ne onoliko od
me|unarodne ra~unovodstvene re gu la ti ve ko -
li ko im je to u da tom mo men tu mogu}e, ume sto
ne~eg drugog. Jed no stav no je tako primerenije,
uko li ko se stva ri ne posmatraju stati~ki ve}
dinami~ki. Na i me, potpuno je normalno da
sva ki eko nom ski entitet, uostalom kao i sva ki 
po je di nac, neprekidno napreduje i raz vi ja se.
Zbog toga je jed no stav ni je, nepotpuno i ne u
sve mu dosledno, primewivawe me|unarodne
ra~unovodstvene re gu la ti ve, kao pod lo ge
o~ekivane dogradwe u budu}nosti, ume sto
prekidawa ne~eg drugog i zapo~iwawa iz nulte 
pozicije. Uostalom, i su{tina do ku men ta, ko -
ji m se poku{ava na zamagqen na~in negirawe
pri me ne me|unarodne ra~unovodstvene re gu la -
ti ve kod nas, te`i ne we nom negirawu, nego
ve}em u~e{}u predstavnika Ev rop ske uni je u
we nom formulisawu. Ali ne bi tre ba lo ni
pre}utati, da kao {to je op{te poznato, po sto -
ji ve li ki uti ca j ogromne birokratije u
Briselu, a sva ka je ne is kqu~uju}i i doma}u,
uvek sklona da sebi izmi{qa po slo ve i nad -
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le`nosti i da se pri tome ne preza od
manipulisawa sa parlamentom i we go vim or -
ga ni ma, a naro~ito ako se radi o nekoj stru~noj
problematici kakva je ne sum wi vo ra~uno -
vodstvena standardizacija.

5. Ilu stra ci ja kon kret nih po sle di ca
pret hod no izlo`enog

Pret hod no izlo`eno imalo je za svrhu
generalno uka zi va we kako se  i za{to do{lo u
sada{wi }orsokak, u kome su se na{li
ra~unovodstveno informisawe i ra~unovo|e u
Sr bi ji, a po seb no kakva je pozicija i ulo ga u
tome potencijalnih pripadnika pro fe sio -
nalne ra~unovodstvene elite, ~ija op te -
re}enost zabludama i predrasudama, bez wi ho ve
li~ne krivice, pred sta vqa ne sum wi vo naj -
sumorniji aspekat sada{we krize. 

Kako se ovo odra`ava kon kret no, mo`da bi
bila prikladna ilu stra ci ja, je dan ove godine
objavqeni in ter vju 23, sa osobom iz u`eg kruga
najuspe{nijih, izme|u onih koji su prvobitno
radili na poslovima ekonom sko-fi nansijske
re vi zi je biv{e SDK. Upad qiva je naj pre, ve ro -
vat no iskrena umi {qe nost, kako je navodno
autenti~na revizorska pr ofesija formirana u
na{oj ze mqi „jo{ sedamdesetih godina
pro{log veka". A ova kva tvrdwa na{la se  ~ak
ne tako davno u jed noj ~ituqi objavqenoj u Po -
li ti ci. Ima ju}i u vidu ra ni je obja{weno
nastajawe raz lo ga za ekonomsko-finansijske
re vi zi je, o~igledno je o kakvoj i kolikoj
zabludi i previdu se radi. 

U skla du sa pret hod nim iz la ga wem, in ter -
vju pro`ima stru~no sa svim neprihvatqiva
op~iwenost ulogom dr`avne re gu la ti ve i
dr`avne ad mi ni stra ci je, u jed nom podani~kom 
~inovni~kom maniru, {to se ti~e onoga {to
bi tre ba lo da bude ne za vi sna ra~unovodstvena
re vi zi ja, ume sto prirodno o~ekivanog
zalagawa za spro vo|ewe jed ne ugledne slobodne 
profesije. I ne samo to. Ume sto onoga {to bi
bilo prikladno u sva koj normalnoj dr`avi sa
istom takvom privredom, a to je uva`avawe
jedine kao ta kve i me|unarodno priznate i
pri hva}ene profesionalne asocijacije ra~u -
no vo|a u Sr bi ji, koja je punopravni sledbenik
od pre 53 godine spon ta no osnovane aso ci -
jacije kwi go vo|a, bez upliva dr`avnog organa
i/ili Saveza komunista, na wu se kle vet ni~ki
obru{ava, mo`da ba{ zbog toga kako je os no -
vana. Na i me, u intervjuu sto ji:"Savez ra ~u -

novo|a i re vi zo ra po sto ji ve} dugo i ra ni je je
predstavqao ozbiqnu or ga ni za ci ju. Da nas, na
`alost, ne mogu da ka`em da se ta asocijacija
ozbiqno bavi na{om profesijom". I ume sto da 
se obez be di za na ve de no neki imalo stru~an
do ka z, poku{ava se skri va we iza nepostoje}eg
autoriteta stru~no nakaradnog Za ko na o
ra~unovodstvu i re vi zi ji, totalno pro ma {e -
nog upra vo kada se radi o ra~unovodstvenoj re -
vi zi ji. Na i me, tim propisom je unaka`ena Ko -
mora ovla{}enih re vi zo ra, pretvarawem u
paradr`avnu instituciju, ume sto da bude
stvar no autonomna asocijacija jed ne slobodne
profesije, woj je fak ti~ki one mo gu}eno da

bude primqena u ~lanstvo MFR (IFAC) i / ili
bilo koje dru ge stvar ne me|unarodne pro fe -
sio nalne asocijacije profesionalnih ra~ u -
novo|a u javnoj prak si. 

Me|utim, ume sto shvatawa i prihvatawa
ove tu`ne istine, za kon i re~eno u wemu se u
intervjuu prihvata bez ograde i kao pro ble m se
isti~e samo da li }e se primewivati. Ali,
kako je ve} ukazivano, generacije koje su se
ra|ale ili su samo odrastale, obrazovale se i
radile na poslovima po ve za nim sa ra~u no vod -
stvenim informisawem od po~etka 1945.
godine naovamo, bivale su bez svo je krivice
izlagane svim zabludama i predrasudama svoga
okru`ewa. Sto ga im objek tiv no za i sta nije ni -
ti lako niti jed no stav no da pre va zi|u te svo je
nametnute zablude i op te re}ewa, naro~ito ako
im one ~ak omo gu}avaju i olak{avaju dola`ewe
do odre|enih ko ri sti, dok katarza iziskuje
uvek zna~ajan na po r i pred sta vqa neizbe`an
ri zi k. Ovo prirodno po seb no va`i za
potencijalne pripadnike profesionalne
ra~unovodstvene elite iz reda ne ka da za po sle -
nih na poslovima eko nom sko fi nan sij ske re -
vi zi je u okvi ru biv{e SDK. Bez svo je li~ne
krivice za svo je zablude i predrasude, wima je
wi ho vo pre va zi la`ewe ve ro vat no uto li ko
te`e {to su bez sumwe dugo bili, a u ne~emu jo{ 
uvek jesu, iako sve mawe, superiorni u od no su
na mno ge dru ge ra~unovo|e, ne is kqu~uju}i i
neke dru ge potencijalne pripadnike profe -
sio nalne ra~unovodstvene elite. Tre ba lo bi se 
ipak prisetiti iz pe ri o da wi ho vog ne ka -
da{weg verovawa jed ne ne samo marksisti~ke
istine, da ne{to ne ka da progresivno, postaje
protekom vre me na i razvoja objek tiv no pre va -
zi|eno i po~iwe ~ak da de lu je ogra ni~avaju}e
na daqi raz vo j.
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Nerazumevawe se ne zaustavqa na iz lo ̀ e -
nom. Su prot no neospornim ~iwe ni cama u
nizu normalnih dr`ava, sa istim takvim priv -
re dama uporedo po sto je i to ~ak istovremeno
kao punopravni ~lanovi MFR (IFAC), is tin -
ska autonomna Komora ov la {}enih re vi zo ra
koji upra`wavaju slobodnu profesiju i
profesionalna asocijacija svih profesio -
nal nih ra~unovo|a. Sto ga je ne ra zum qivo kada
u pomenutom intervjuu sto ji i: "U novom Za -
konu o ra~unovodstvu i re vi zi ji Savez nije
predvi|en kao asocijacija koja }e da okupqa
revizore". Da li je u pi ta wu neznawe ili
ne{to dru go? Na kra ju, opet bez do ka za, data je
jo{ jed na neodgovorna pau{alna izjava: "Mi
nemamo ~ak ni ade kvat ne prevode stan dar da
koji se ko ri ste u sve tu..." Na su prot tome,
SRRS ve} ne ko li ko godina uzastopno a`urno
uz ve li ke fi nan sij ske na po re ob ja vqu je na
pre ko 3.000 stra na sve po boq{anije prevode
MRS, MSFI i MSR, uvek uz prethodnu sa gla -
snost i odo bre we prevoda od stra ne nad le`nog
organa MFR, {to se ti~e kvaliteta prevoda. 

Na osno vu ovog sumarnog osvrta name}e se
pitawe da li je i ko li ko je na ve de no {to se
ti~e profesionalnog pona{awa u skla du sa
odredbom 150.2 IFAC-ovog Eti~kog ko dek sa za
profesionalne ra~unovo|e (stupio na sna gu
30.06.2006) koja gla si: 

„150.2 ak tiv no sti ma marketinga i rek la -
mi rawa svog rada, profesionalne ra ~u no vo |e ne
tre ba da diskredituju profesiju. Pro -
fesionalne ra~unovo|e tre ba da budu po{tene
i iskrene i ne tre ba da: 

a) daju preuveli~ane izjave u vezi sa uslu -
ga ma koje su u mogu}nosti da ponude,
kvalifikacija koje poseduju ili is ku -
stva koja su stekli, ili

b) vr{e omalova`avaju}a povezivawa ili
nedokazana pore|ewa sa radom dru gih."

Zapawuju}e je, me|utim, podudarawe ukup -
nih shvatawa u da tom intervjuu i iznetog stava
pripadnika resora finansija, ~ija apsurdnost 
je pret hod no iscrpno obja{wena. Zbog toga se
samo podse}a o ~emu se radi bez komentara. Pre 
svega u sa mom intervjuu po sto je kontradikcije
kad je u pi ta wu od no s pre ma dr`avnom
regulisawu. Na i me, ta~no je zapa`awe da su se
revizijom bavili qudi, koji ~ak nisu razumeli 
jezik o ~emu se radi, kao i da u Sr bi ji ne po sto -
ji ne op hod na za o kru`enost pravnog si ste ma.
Pa ipak se kontradiktorno navodi kako to -
bo`e ne po sto ji pro ble m zakonske re gu la ti ve
nego samo we nog spro vo|ewa, a izostaje sva ka
re~ kri ti~ke oce ne o r{umu na~iwenom od
stra ne zakonodavca osnivawem komore
ovla{}enih re vi zo ra. U vezi sa MRS, po red

ra ni je re~enog dovoqan je, kao ilu stra ci ja,
sle de}i citat: „Srbija je imala sjajne
ra~unovo|e koji su po sao obavqali po starim
standardima i lo{e je {to nismo iskoristili
wi ho vo zna we i {to smo ih (bez po tre be)
ostavili iz van profesije".

Za kqu~ak

Samo je, reklo bi se sa svim povr{no, u pi -
ta wu je dan zanemarqiv prevodila~ki pro ble m
kako {to celishodnije prevesti na srpski

jezik engleski pojam ma te ri al ity, u vezi sa
ra~unovodstvom. Radi se u stva ri o osetqivoj,
fundamentalnoj kategoriji ra~unovodstvene
re vi zi je, koja je sama u vrhu ra~unovodstvenog
informisawa. Kada jo{ po sto ji olako pre -
vi|awe i zanemarivawe ovoga od stra ne ve}eg
dela potencijalnih pripadnika profe sio nal -
ne ra~unovodstvene elite i ono se pove`e i sa
wi ho vim ne do voq no izra`enim kri ti~kim
odnosom pre ma nakaradnom dr`avnom regu li -
sawu r a~unovodstva, a nadasve ra~unovod stv -
ene re vi zi je, ili ~ak sa povla|ivawem tome,
do bi ja se ne sum wi vo sna`an pod sti ca j da se
is tra`i za{to je da nas ra~unovodstvo u Sr bi ji 
u }orsokaku i za{to je taj }orsokak toliko
stravi~an.

Kona~no, sve je mawe mogu}e sva ko daqe za -
o bi la`ewe i pri kri va we kardinalne dileme
ra~unovodstvenog informisawa u Sr bi ji. Ona
je, da li je celishodnije da se ono prevashodno
re gu li{e kako je u svetskim razmerama u~i -
weno od stra ne ra~unovodstvene profesije,
ili pak od stra ne dr`avne ad mi ni stra ci je,
eventualno ne samo na nacionalnom, ve} i na
re gi o nal nom ni vou, kakav je na pri mer Ev -
ropska unija. Sticajem pri li ka, ovo je ve o ma
zao{trena dilema u Sr bi ji, dok je u mno gim
normalnim dr`avama, sa isto takvim priv -
redama, ~ak prak ti~no nepostoje}a, iako se
pripadnici birokratizirane dr`avne ad mi -
ni stra ci je, nigde i nikada, olako ne predaju.

Ovaj pro ble m je drasti~an u Sr bi ji, zbog
toga {to su u woj po ten ci jal ni pripadnici
profesionalne ra~unovostvene elite, bez svo -
je li~ne krivice, jo{ od po~etka 1945. godine
naovamo sve do da nas, bili izlagani ogrom nom
pritisku zabluda i predrasuda u vezi sa
ra~unovodstvenim informisawem, a do skoro
profesionalne ra~unovo|e u javnoj prak si
nisu ni postojale. Ve ro vat no, jo{ od ve}eg
zna~aja jeste {to je, u reprodukovawu ra~uno -
vodstvenog obrazovawa, na univer zi tetskom i
bliskom ni vou, nastao dis kon ti nu i tet, jo{ u
prvim godinama po sle Drugog svet skog rata,
iz van sva ke mogu}nosti da se ovaj, prvi
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prirodni deo, potencijalne profesionalne
ra~unovodstvene elite stvar no spre~i.

Ali, po me nu t je ipak bio samo je dan, iako
ve o ma zna~ajan aspek t, {to se  na{e ra ~u -
novodstveno informisawe na{lo na stran pu -
ti ci, a zbog inicijalne ulo ge, koju ima ob -
razovawe.  Osnovni i glav ni uzro k je
ob jek tiv no bio potpuno ukidawe privatne svo -
jine u na{oj ze mqi. Time je i{~ezao prirodni
pri marni ko ri sni k ovog informisawa u liku
privatnog vlasnika pred u ze}a i/ili drugog
ekonomskog entiteta, radi dono{ewa ope ra -
tiv nih i/ili stra te{kih upra vqa~kih po -
slov nih od lu ka, kao i kon tro le wi ho vog spro -
vo|ewa. Ovo je zna~ilo, samo po sebi,
i{~e zavawe nade i raz lo ga za po sto ja we, jedva
za po ~ete ra~unovodstvene re vi zi je kao slo bod -
ne profesije u na{oj ze mqi, u prvim godinama
Drugog svet skog rata. Uostalom, u pe ri o du
administrativno i voluntaristi~ki pro pi sa -
nih jedinstvenih cena, ra~unovodstveno in -
for misawe radi dono{ewa upra vqa~kih od lu -
ka bilo je prak ti~no obesmi{qeno. A na ovo je
do kraja delovalo centralisti~ko plansko dr -
`avno upra vqa we celom privredom kao je di n -
stvenim pred u ze}em.

U takvim uslo vi ma, prvi seg ment po ten -
cijalnih pripadnika profesionalne ra ~u no -
vod stvene elite, univerzitetski nastavnici
ra ~unovodstvenih disciplina, koji su bili
stekli svo je stru~no obrazovawe, kao i is kus -
tvo do 1945. godine, imao je objek tiv no sve
mawe uslova da, {to se ti~e istinske ulo ge
kwi govodstva, od no sno ra~unovodstva, pre no -
si svo je zna we i iskustvo na svo je saradnike i
studente i da se sve vi{e ogra ni~ava na teh -
niku kwigovodstva i interpretirawe we go vog
regulisawa od stra ne dr`ave. Tako je zapo~eo
kobni dis kon ti nu i tet u ra~unovodstvenom ob -
ra zovawu i reprodukovawe ovoga, sve je vi{e
bilo op te re}ivano zabludama i predrasudama
pro izi{lim iz jed ne nametnute utopijske
ideologije, uz du`i pe ri o d izolovanosti i
vrlo ogra ni~enog uvida u ra~unovodstvena zbi -
vawa u svetskim razmerama.

Poku{aj da se, u vezi sa stasavawem ta -
kozvanog socijalisti~kog samoupravqawa, ob -
novi ra~unovodstvena re vi zi ja bio je grubo
osuje}en iz ideolo{kih raz lo ga. Me|utim, u
raspravi povedenoj u okvi ru ovog poku{aja,
ispoqila se  bila, do da nas neprevazi|ena raz -
li ka. Da li da to bude slobodna profesija ili

samo vi so ko stru~ni or ga n dr`avnog nad zo ra.
Tek tridesetak godina ka sni je, i to dr`avnom
odlukom, bila je, u okvi ru SDK, formirana
takozvana ekonomsko-finansijska re vi zi ja,
radi formalnog pre va zi la`ewa iskrslog
problema oko jed ne oba ve ze pre ma me |u na -
rodnim zajmodavcima. Me|utim, ona nije
imala ni{ta za jed ni~ko sa mo ti vi ma i na ~i -
nima na stan ka i spro vo|ewa ne za vi sne ra ~u -
novodstvene re vi zi je u normalnim dr`avama,
sa isto takvim privredama, izuzev sa mog we nog 
teh no lo{kog postupka. Na i me, normalna svr ha 
ra~unovodstvene re vi zi je bila je i ostala,
za{tita pra va i in te re sa privatnih vlasnika
ka pi ta la in ve sti ra nog u po slo va we eko nom -
skih entiteta, kao i privatne svojine i wi ho -
vih po slov nih part ne ra. Kona~no, u posledwoj 
deceniji pro{log veka, po sle ve} odavno
zapo~ete privatizacije, opet dr`avnom od lu -
kom, uz mno go ogra ni~ewa u od no su na up ra -
`wavawe slobodne profesije i uvedenih ne u o -
bi~ajenih oba ve za pre ma  dr`avnim or ga ni ma,
kod nas je obnovqena ra~unovodstvena re vi zi -
ja. Po sle desetak godina, ina~e ve} ne pri -
mereno dr`avno regulisawe ra~unovodstvene
re vi zi je u Sr bi ji, do krajnosti je proma{eno
Zakonom iz juna 2006. godine.

[to je objek tiv no jo{ gore i opasnije,
jeste od no s do brog dela potencijalnih pri pad -
nika profesionalne ra~unovodstvene elite,
pre ma manipulacijama24 to kom vi{egodi{wih 
pri pre ma za dono{ewe sada{weg Za ko na o
ra~unovodstvu i re vi zi ji, kao i pre ma wemu.
Da se i ne pomiwe apsurdna diskriminacija
merodavnih dr`avnih organa pre ma SRRS, {to 
se ti~e wegove celokupne ak tiv no sti, a po seb -
no u od no su na we go vo izvr{avawe oba ve za kao
jedinog punopravnog ~lana iz Srbije me|u na -
rodnih profesionalnih asocijacija ra ~u no -
vo|a i wi ho vih tela, kao In ter na tional Fed er a tion
Of Ac coun tants (IFAC), In ter na tional Ac count ing Stan -
dards Board, Fédération des Ex perts Comptables
Méditerranéens, South East ern Eu ro pean Part ner ship On
Ac coun tancy On Develepment (SEEPAD).

Za sada, je di no vrlo retki po je din ci iz
reda univerzitetskih nastavnika ra ~u no vod -
stve nih disciplina izja{wavaju se do voq no
ja sno, dosledno i `ustro, {to se ti~e po sto -
je}eg, stru~no toliko besmislenog dr`avnog
regulisawa ra~unovodstva i u okvi ru toga
nadasve ra~unovodstvene re vi zi je. Pri tome
osnov na zabluda, koja se provla~i jo{ od 1945.

54  ____________________________________________________RA^UNOVODSTVO 5-6/2008

24)

 Intervju mr Peta [kobi}a: "Ra~unovodstvena profesija u Srbiji – razvoj, postignu}a i daqa stremqewa", Glas ra~unovo|a broj 7,
SRRS Beograd 2005.



godine naovamo, proizilazi iz pre vi|awa, ne -
ra zumevawa, neshvatawa i sto ga neprihvatawa
od stra ne za to zadu`enih potencijalnih pri -
padnika profesionalne ra~unovodstvene eli -
te za problematiku ra~unovodstva u dr`avnom
resoru finansija, da je osnov na i pri mar na
svr ha vo|ewa ra~unovodstva ko ri st od toga za
privatnog vlasnika ka pi ta la, kao i kod wega
za po sle nog me na xe ra, ali i za po sto je}e i/ili
potencijalne po slov ne partnere, a nikako ne
dr`avni nad zo r nad poslovawem ekonomskog
entiteta. Raz u me se, i mogu}nost uvida u to po -
slo va we od stra ne ra~unovodstvene ins pek -
cije, fi nan sij ske policije je ne op hod na, pa
kad ima raz lo ga i pri me na vrlo o{trih
sankcija, ali ne u ime ne ko g apstraktnog
dr`avnog in te re sa, ve} is kqu~ivo u svrhu
za{tite pra va privatne svojine po slov nih
part ne ra, koji fer po slu ju u od no su na one
sklone ra znim malverzacijama. Ba{ je zbog
toga apsurdno administrativno nametati
ekonomskim entitetima u vezi sa
ra~unovodstvom oba ve ze, uko li ko je ne{to
pri mar no i ne po sred no wima samima od ko ri -
sti, kao {to uop{te po sto ji raz li ka u
postupawu od stra ne dr`ave kada je re~ o
gra|anima pune po slov ne spo sob no sti od onih
koji su we li{eni (maloletnici, malo um -
nici). Upra vo po ovom osno vu je drasti~an
pro ma{aj u dr`avnom regulisawu ra ~u no vo d -
stve ne re vi zi je, budu}i da u slu~aju pru`awa
uslu ga od stra ne profesionalnih ra~unovo|a u 
javnoj prak si nema nikako me sta oslawawu na
suverenitet dr`ave.

Ono {to, me|utim, objek tiv no ne mo`e da
ne izazove podozrewe jeste posredno, reklo bi 
se potajno uplitawe ele me na ta prinude, re -
zer visane za dr`avni suverenitet, su pe -
riornim prisustvom dr`avnih predstavnika
u svim or ga ni ma Komore ovla{}enih re vi zo -
ra i niz drugoga. Jo{ vi{e, sprem no st na
kori{}ewe po d r{ke retkih spremnih iz reda
uni ver z i tet skih nastavnika, da ugle d svojih
uni ver zi te t skih zvawa zalo`e za po kri}e
stru~no neo dr ̀ ive sadr`ine po sto je}eg
dr`avnog re gu lisawa ra~unovodstva, kao {to
se, izgleda, bezrezervno di~i istom vrstom
podr{ke od stra ne komercijalnih firmi za
ra ~u no vod s tvene uslu ge, iako objek tiv no po -
sto ji po tencijalni konflikt in te re sa s ob -
zi rom da one naj vi{e i najlak{e zara|uje {to
je dr`avna regulativa ra~unovodstva gora.
Pogotovo kada su neke od wih ve} ve ro vat no

stekle ogromnu ekonomsku mo}, koju mo`da
spretno ko ri ste za postizawe svojih ci qe va. 
Moralo bi se, me|utim, zamisliti otkuda
uporedo ve} godinama ignorantski stav i
odbojnost pre ma konstruktivnim pred -
lozima neprofitne pro fe sionalne aso ci -
jacije ra ~unovo|a Srbije, po tvr|ene ak tiv -
no{}u od pre ko pola stole}a i za to priznate
i cewene od stra ne me|u narodnih
profesionalnih aso cijacija ra~u novo|a.
Wi ho va naj sav re menija dos tig nu }a, ona
sistematski i a`urno pre no si uz og rom ne fi -
nan sij ske na po re i na su prot ud ru ̀ enoj
opstrukciji, upra vo od stra ne onih po ten -
cijalnih pripadnika pro fe sionalne ra~u -
nov odstvene elite, koji nisu rastere}eni
svojih zabluda i predrasuda iz vre me na, kada je 
privatna svojina smatrana kriminalom.

Upra vo wima je svima za jed ni~ka op ~i -
wenost i opsednutost onom mo}i koju ima
dr`ava. Oni kriju}i se iza we nog autoriteta, 
mo`da nehotice otkrivaju od su stvo svog
stru~ nog samopouzdawa. Ovo je najo~itije u
slu ~aju profesionalnih ra~unovo|a u javnoj
prak si koji apsurdno pretpostavqaju vr hun -
skom profesionalnom dru{tvenom ugle du,
za sno va nom na uspe{nom upra`wavawu
slobodne profesije ~inovni~ko podani~ki
sta tus i mentalitet u okvi ru dr`avne ad mi -
ni stra ci je i/ili pu tem tesne sa rad we i
oslonca na wu. Ume sto da svo jim li~nim
ste~enim pro fe sionalnim i  dru{tvenim
ugledom do pri no se ugle du po sla koji oba vqa -
ju, oni od po sla koji oba vqa ju i uz potporu
dr`ave i za ko na iza we nadaju se svom ugle du.
Kod ta kvog sta wa stva ri ne po sto ji
perspektiva niti razvoja niti napretka

Sapientem satis25.
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Me|unarodno fi nan sij sko izve{tavawe 
- komparativni aspek t -

Re zi me

^iwenica da je da nas prisutna sve ve}a po tre ba za informacijama, kao i za sve ve}om
saradwom pred u ze}a u internacionalnim okvirima, upu}uje na za kqu~ak da je neophodno
ima ti kvalitetne i uporedive fi nan sij ske izve{taje. Jed no stav ni je re~eno, svetska
glo ba li za ci ja biznisa neizostavno zah te va har mo ni za ci ju ra~unovodstvene prak se.
Ote`ana komunikacija zbog neuskla|enosti po stu pa ka sa sta vqa wa, pregleda i
ra~unovodstvene re vi zi je zavr{nih ra~una i konsolidovanih godi{wih obra~una, name}e
pred ra~unovodstvo i re vi zi ju potrebu za umawivawem po sto je}ih raz li ka. Usa gla{eno
ra~unovodstveno i revizorsko izve{tavawe omo gu}ava svim ko ri sni ci ma izve{taja
pouzdane i homogene in for ma ci je o kompanijama {irom sveta, kao i mogu}nost oblikovawa 
pravca i dinamike razvoja sa vre me nih privrednih tokova. 

Va`nost harmonizacije finansijskog izve{tavawa, kao i harmonizacije re vi zi je, ogleda
se u potrebi broj nih interesnih grupa, za in te re so va nih za in for ma ci je iz fi nan sij skih
izve{taja kompanija iz raz li~itih ze ma qa, pa sa mim tim i za kva li tet re vi zi je tih
izve{taja. Fi nan sij ski izve{taji, kao produkt ra~unovodstva u jed noj ze mqi, ko ri ste se
i u mno gim dru gim ze mqa ma, a har mo ni za ci ja ra~unovodstva i finansijskog izve{tavawa
olak{ala bi za da ta k onima koji sa~iwavaju, interpretiraju i revidiraju ove izve{taje. 

Harmonizacijom finansijskog izve{tavawa bi}e pre va zi|ene sada po sto je}e prepreke koje
po sto je zbog raz li~itog nivoa razvijenosti nacionalnih pri vre da, raz li~itih navika,
kul tu re i mo}i. Obez be di}e se lako, brzo i efi ka sno komunicirawe posredstvom
ra~unovodstvenih i re vi zor skih izve{taja.

Ovaj rad ima nameru da predstavi fi nan sij sko zve{tavawe u tr`i{noj privredi raz vi je -
nih ze ma qa, od no sno da omo gu}i pore|ewe ra~unovodstvene prak se SAD, Ve li ke Britanije,
Nema~ke i Japana, a sve sa ci qem sa gle da va wa ra~unovodstvene prak se u Sr bi ji, od no sno
we nog razvoja u od no su na razvijeno okru`ewe.

   Uvodne napomene

Fi nan sij sko izve{tavawe je nezaobilazna
komponenta funkcionisawa tr`i{ne  pri v re -
de, a pred sta vqa pro ce s utvr|ivawa, me re wa i
obelodawivawa fi nan sij skih in for ma ci ja o
po slo va wu eko nom skih entiteta, ~ime se ko ri -
sni ci ma tih in for ma ci ja omo gu}avaju kom pe -

tent na pro ce na i dono{ewe optimalnih
po slov nih od lu ka. 

Fi nan sij ski izve{taji sadr`e osnov ne
in for ma ci je o imovinskoj i finansijskoj si -
tu a ci ji pred u ze}a, kao i o uspe{nosti
poslovawa, koji su kao ta kvi osno v za
dono{ewe po slov nih od lu ka. Od wi ho vog
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UDK 006.44:657.2
Stru~ni ~lanak

0)

Direktor direkcije interne revizije, "OTP Banka Srbija”, a.d. Novi Sad



kvaliteta za vi si kva li tet po slov nih od lu ka, a
sa mim tim i uspe{nost poslovawa pred u ze}a. 

Obaveznost i redovnost izve{tavawa su ka -
rak te ri sti ke finansijskog izve{tavawa. Na -
i me, oba ve za vo|ewa po slov nih kwiga, kao i
oba ve za obelodawivawa fi nan sij skih iz ve -
{taja je za kon ski sankcionisana. Fi nan sij -
ski izve{taji pred sta vqa ju isprave koje
zainteresovana lica mogu uvek da vide. 

Fi nan sij sko izve{tavawe je regulisano: a) 
zakonskim pro pi si ma, b) profesionalnim
na~elima i standardima, kao i c) in ter nim
normirawem mera ra~unovodstvene po li ti ke. 

a) Zakonska regulativa ob u hva ta zakone i
podzakonska akta, tj. pro pi sa ne norme
zasnovane na prinudi dr`ave. Pi ta wa
koja su pred me t zakonske re gu la ti ve od -
no se se na: iden ti fi ko va we ob ve zni ka;
propisivawe oba ve ze i na~ina vo|ewa
po slov nih kwiga; iden ti fi ko va we svr -
he izve{tavawa; for me i strukture
izve{taja; kao i oba ve ze javnog
objavqivawa i obelodawivawa fi nan -
sij skih izve{taja. 

b) Profesionalna regulativa sadr`i pra -
vi la u vidu na~ela i stan dar da koje
propisuju profesionalne ra~u no vod s -
tve ne  or ga ni za ci je.  Pri me na  tih na -
~ela  i  stan dar da za sni va  se na pro fe -
si o nalnoj i moralnoj oba ve zi  po -
{tovawa pro pi sa nih uputstava. Na su -
prot tome, po sto ji poseban akt pro fe -
sio nalne or ga ni za ci je koja sank cio ni -
{e neprofesionalno pona{awe. Ra ~u -
no vodstvena na~ela su op{tija pra vi la
u od no su na ra~unovodstvene standarde
koji u stva ri pred sta vqa ju razradu na -
~ela tj. wi ho vu konkretizaciju radi
lak {e pri me ne u prak si. 

c) In ter na ra~unovodstvena regulativa
pret postavqa pra vi la pred u ze}a tj. spe -
ci fi~na pi ta wa vezana za kon kret ne
okol no sti po je di na~nih pred u ze}a.
Zato sva ko pred u ze}e sa sta vqa svoj pra -
vil nik o ra~unovodstvu i svo je ra ~u -
novodstvene po li ti ke ko ji ma se ut vr -
|uje or ga ni za ci ja ra~unovodstva u odn -
os nom entitetu, od no sno pra vi la ve zana 
za spe ci fi~na pi ta wa odnosnog pred u -
ze}a.

U ne kim ze mqa ma ra~unovodstvo i iz ve -
{tavawe su prvenstveno regulisani pravnim
pro pi si ma, npr. u Nema~koj i Francuskoj, a
negde se oslawaju na jaku profesionalnu
regulativu, npr. Engleska i SAD. Ne za vi sno
od toga, ne op hod na je sinteza zakonske, pro -
fesionalne i in ter ne re gu la ti ve, jer se tako

stva ra uslo v za dobijawe kvalitetnih in for -
ma ci ja kako za po tre be pred u ze}a, tako i za
po tre be pri vre de i dru{tva u ce li ni. 

1. Fi nan sij sko izve{tavawe 
u tr`i{noj privredi

Osnovni ciq finansijskog izve{tavawa
tj. fi nan sij skih izve{taja je obez be|ewe
kvalitetnih, istinitih, po{tenih i ko ri snih 
in for ma ci ja, na osno vu ko jih }e mo}i da se do -
no se racionalne po slov ne od lu ke. 

U savremenim uslo vi ma poslovawa po sto ji
mno{tvo raz li~itih ci qe va pred u ze}a, od ko -
jih su naj va`nija dva: odr`ati pred u ze}e i os -
tva ri ti pro fit. Ciq odr`awa pred u ze}a pod -
ra zu me va o~uvawe ulo`enog ka pi ta la, od no sno
mogu}nost odr`awa rav no te`e i kontinuiteta
po slov nih ak tiv no sti pred u ze}a. Ovaj ciq se
mo`e shvatiti kao primarni minimalni ciq
koji je po seb no in te re san tan u inflatornim
uslo vi ma pri vre|ivawa, koji se ostva ru je
nizom ogra ni~ewa koja pro`ima ju i dru ge
ciqeve, ukqu~uju}i i ciq pro fi ta. Dru gi ciq
pod ra zu me va maksimizovawe pri no sa na
anga`ovani ka pi tal i ne is kqu~uje po sto ja we
dru gih ci qe va, ve} olak{ava wi ho vu rea li -
zaciju. Da bi se na ve de ni ci qe vi ostvarili,
neophodno je ima ti kvalitetnu i ade kvat nu
informacionu podr{ku. Ra~unovodstvene in -
for ma ci je od zna~aja za po slov no odlu~ivawe
i uspe{nu realizaciju na ve de nih ci qe va
poti~u iz osnovnih fi nan sij skih izve{taja,
iz in ter nih fi nan sij skih izve{taja i ana li -
ti~kih evi den ci ja.

Po red korisnosti finansijskog iz ve {ta -
va wa za pred u ze}e, ne tre ba zaboraviti ko ris -
nost izve{tavawa u smi slu obez be|ewa dru -
{tvenog blagostawa kao osnovnog ciqa
dru {tva. Posledwih godina se stavqa akcenat
na kori{}ewe fi nan sij skih izve{taja za do -
no {ewe od lu ka od javnog in te re sa. Da nas, tr -
`i{na pri vre da zah te va jo{ vi{e od fi nan -
sijskog izve{tavawa. Tako, na pri mer, u
us lo vi ma kori{}ewa sa vre me nih - spe ci -
fi~nih in stru me na ta finansirawa pred u -
ze}a, kao {to su lizing, faktoring i for fe -
ting, ili pak u globalnoj ekonomiji, pri li kom 
pre vo|ewa fi nan sij skih izve{taja iz jed ne u
dru gu valutu, neophodno je obez be di ti za do -
voqavaju}u informacionu osno vu za dono{ewe 
od go va ra ju}ih eko nom skih od lu ka. 

Fi nan sij ski izve{taji su iz vor in for ma -
ci ja koje se ko ri ste za pro ce nu fi nan sij ske
pozicije pred u ze}a, profitabilnosti i vi si -
ne sopstvenog ka pi ta la. Da kle, korisne in -
for ma ci je i optimalne po slov ne od lu ke,
donete na osno vu wih, do vo de do iz vo ra ka pi -
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ta la do voq nih za uspe{no po slo va we, {to
pove}ava efi ka snost tr`i{ta ka pi ta la, a
time do vo di i do pove}awa dru{tvenog bla go -
stawa. 

Konstatovano je da se in for ma ci je pro is -
tekle i z fi nan sij skih izve{taja eko nom skih
entiteta ko ri ste za dono{ewe po slov nih od -
lu ka. Sada se po sta vqa pitawe ko su, u stva ri,
ko ri sni ci?

Sve korisnike in for ma ci ja, sa aspekta
wi ho ve pripadnosti i sudbinske vezanosti za
pred u ze}e, posmatramo kao:1

a) in ter ne korisnike i

b) eksterne korisnike.

a) In ter ni ko ri sni ci in for ma ci ja su
di rekt no vezani za sudbinu pred u ze}a, a 
naj~e{}e ih nazivamo me nax men t.”In -
ter ne in for ma ci je su ne op hod ne da bi -
smo se informisali i usmeravali tak -
ti ke, ali za stra te{ko kre i ra we bla go -
s tawa nama su ne op hod ne in for ma ci je u 
vezi sa okru`ewem - o tr ̀ i {tu, u vezi
sa kupcima i onima koji nisu kupci, u
vezi sa tehnologijom, finansijama { i -
rom sveta i pro me na ma u svetskoj eko -
nomiji." 2

b) Eks ter ni ko ri sni ci in for ma ci ja su
indirektno vezani za sudbinu pred u -
ze}a, a in for ma ci je ko ri ste za do no {e -
we vlastitih po slov nih od lu ka. Pre -
ciz nije, to su: 

- ak ci o na ri, koji zah te va ju in for ma ci je o
rezultatu poslovawa pred u ze}a i uspe{nosti
upra vqa wa wim. Ne op hod ne su im in for ma ci -
je o finansijskom polo`aju pred u ze}a, jer na
osno vu tih in for ma ci ja oni do no se od lu ke da
li }e ulo`eni ka pi tal zadr`ati u pred u ze}u
ili }e ga povu}i. Tako|e su za in te re so va ni i
za in for ma ci je koje }e im omo gu}iti da pro ce -
ne da li je pred u ze}e spo sob no da is pla}uje di -
vi den de.

= kreditori, koji o~ekuju in for ma ci je o
tome da li }e pred u ze}e wi ho v zajam i
kamate isplatiti o roku dospe}a.

=  in ve sti to ri, koje zanimaju in for ma ci je o 
stabilnosti i finansijskoj sna zi pred u -
ze}a,

= za po sle ni, ko ji ma su bit ne in for ma ci je o
stabilnosti i rentabilnosti pred u ze}a

jer `ele da zna ju mogu}nost isplate zarada
i mogu}nost no vog zapo{qavawa,

= po slov ni partneri (kupci, do ba vqa~i…),
koje zanimaju in for ma ci je o na stav ku rada
pred u ze}a, in for ma ci je o sada{woj i
budu}oj ponudi, ce na ma i uslo vi ma pro da -
je, in for ma ci je o izvr{enoj isporuci,
kao i in for ma ci je koje }e im omo gu}iti da 
pro ce ne da li }e iz no si koji im se duguju
biti bla go vre me no pla}eni,

= ra~unovodstveni eks per ti (ana li ti~ari)
ko ri ste ra~unovodstvene in for ma ci je za
ana li zu i projektovawe po ka za te qa
poslovawa pred u ze}a {to je va`no i za
pred u ze}e i za dru{tvo u ce li ni, 

= vladine in sti tu ci je interesuje alo ka ci ja
raspolo`ivih re sur sa, kao i in for ma ci je
o pravilnosti obra~una i upla te po re za.
Po treb ne su im i in for ma ci je za
dono{ewe od go va ra ju}ih za ko na i pro pi -
sa, kao i po da ci o bruto dohotku i eko nom -
skoj statistici,

= naj{ira jav no st (gra|anstvo) zah te va in -
for ma ci je kako bi procenili uti ca j
lokalne eko no mi je na po slo va we pred u -
ze}a.

O~igledno, ko ri sni ci in for ma ci ja koje
pro is ti~u iz fi nan sij skih izve{taja, ima ju
raz li~ite in te re se, ali je u interesu svih da
pred u ze}e posluje rentabilno i uspe{no i da
racionalno ko ri sti anga`ovana sred stva. U
su prot nom, ak ci o na ri mogu da ostanu bez ka -
pi ta la, dr`ava bez pri ho da, kreditori bez
kamata i po vra}aja glavnice, a radnici sa ni -
skim zaradama i ri zi kom da izgube po sao. 

Fi nan sij ski izve{taji su skup ra~u no vod -
s tve nih in for ma ci ja o imo vi ni, kapitalu,
oba ve za ma i rezultatu poslovawa pred u ze}a, a
fi nan sij ske izve{taje ~ine: bilans sta wa,
bilans uspeha, izve{taj o tokovima go to vi ne, 
izve{taj o pro me na ma na kapitalu, napomene
uz fi nan sij ske izve{taje i statisti~ki aneks. 

Bilans sta wa je pri ka z ka pi ta la, oba ve za i
imo vi ne pred u ze}a tj. pri ka z mate ri jal -
no-finansijske pozicije pred u ze}a. Sa sta vqa
se u vidu tabelarnog pregleda u kome se pri ka -
zuje sta we cele imo vi ne, sta we oba ve za pre ma
poveriocima i ka pi tal pred u ze}a u odre|enom
trenutku. Nezamenqiv je iz vor in for ma ci ja za
kreditore i poverioce, jer svedo~i o sig u r no -
sti po vra}aja pozajmqenog ulo ga. Pru`a in -
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for ma ci je interesantne sa aspekta dugog i
kratkog roka tj. sa gle da va ste pe n po kri}a po -
slov ne imo vi ne dugoro~nim, od no sno krat ko -
ro~nim izvorima finansirawa. Bilans sta wa
pred sta vqa pregled na odre|eni dan, po
pravilu, uporedo za dva ista obra~unska
razdobqa, {to su obi~no dve po slov ne godine. 

Bilans uspeha je pri ka z pri ho da, ras ho da i
re zul ta ta poslovawa, tj. pri ka z zara|iva~ke i
reprodukcione spo sob no sti pred u ze}a. Bi -
lans uspeha pred sta vqa osamostaqeni deo bi -
lansa sta wa (sopstvenog ka pi ta la) ~ija je svr ha 
da pri ka`e obra~un svih ras ho da i pri ho da u
obra~unskom pe ri o du i da iska`e ostva re ni
re zul ta t. Mno ge fi nan sij ske in sti tu ci je odo -
bra vaju kredite na osno vu oce ne bilansa
uspeha. Zato me na xe ri u pred u ze}ima mo ra ju
per ma nentno da is tra`uju na~ine po boq{awa
vred no sti po je di nih ele me na ta bilansa us -
peha, kao izraza ostvarenog po slov nog uspeha. 

Izve{taj o tokovima go to vi ne prikazuje fi -
nan sij ske tokove koji se od no se na re dov no po -
slo va we i in ve sti ci o ne i fi nan sij ske tran sak -
ci je pred u ze}a. On je de ta qan pri ka z svih
priliva (cash in flows) i odliva (cash out flows) go to -
vi ne za dati vre men ski pe ri o d. Raz li ku je se od
bilansa uspeha, tj. bilans tokova go to vi ne
prikazuje prilive i odlive go to vi ne datog pred u -
ze}a kao determinante wegove likvidnosti tj.
spo sob no sti da pred u ze}e bla go vre me no izmiri
dospele nov~ane oba ve ze, a bilans uspeha pru`a,
kao {to je ve} re~eno, in for ma ci je o tokovima
ren ta bi li te ta koji su osno va za oce nu
profitabilnosti pred u ze}a. Mno ge po slov ne
operacije, naro~ito one u vezi sa investirawem
ili finansirawem (kao {to su na pri mer, ula ga -
we ili povla~ewe sopstvenog ka pi ta la, ku po vi na 
i pro da ja opre me i sl.), ne od no se se na bilans
uspeha, ve} na bilans tokova go to vi ne, jer ne
uti~u na profitabilnost pred u ze}a, ve} na we go -

vu likvidnost. Go to vin ski tok (cash-flow) je u
stva ri za sno va n na veli~ini neto nov~anog toka
koji pred sta vqa raz li ku izme|u bruto primawa i
iz da va wa. Kada su nov~ana primawa ve}a od
odliva, cash flow je pozitivan, tj.  pred u ze}e je
likvidno, a kada su po slov ni izdaci ve}i od

primawa iz prometa, cash flow je ne ga ti van, a
pred u ze}e nelikvidno. 

"Izve{taj o pro me na ma na kapitalu pru`a in -
for ma ci je o pro me na ma na kapitalu prav nih lica
to kom odre|enog obra~unskog pe ri o da.” Jed no -
stav ni je re~eno, on prikazuje po dat ke o sma we -

wima i pove}awima sopstvenog ka pi ta la od re |e -
nog pred u ze}a, u pe ri o du od po~etka po slov ne
godine do dana bilansirawa. Zna~ajan je sa sta -
novi{ta oce ne proteklih doga|aja koji su uticali
na vi si nu ka pi ta la vlasnika. Bez ob zi ra na to {to 
bilans uspeha prikazuje sve ele men te koji su
uticali na prirast (dobitak) ili sma we we (gu bi -
tak) sopstvenog ka pi ta la, vlasnici su za in te re so -
va ni da sa zna ju i osta le efekte pro me ne ka pi ta la.
Ovaj izve{taj im to i omo gu}ava, jer se ne od no si
na tran sak ci je sa vlasnikom ka pi ta la, ve} na
dobitke i gubitke koji se di rekt no priznaju kao
deo ka pi ta la, efekte po osno vu pro me ne
ra~unovodstvenih po li ti ka, efekte od ko rek ci ja
fundamentalnih gre{aka i dru ge in for ma ci je od
zna~aja za za{titu in ve sti to ra. 

Napomene uz fi nan sij ske izve{taje ob raz la -
`u osno vu kori{}enu za procewivawe po zi -
cija u fi nan sij skim ize{tajima pred u ze}a,
od no sno detaqno poja{wavaju sa~iwene
bilanse. Napomene pred sta vqa ju perspektivnu 
dimenziju u informisawu ko ri sni ka. For ma
im nije stro go de fi ni sa na nijednim
me|unarodnim propisom, iako se odredbom
ame ri~ke Komisije za har ti je od vred no sti
(SEC) propisuje for ma”Komentara i analize

menaxmenta” (Menagement  Dis cus sion and Anal y ses) 
koja se oba ve zno prezentuje kao sa stav ni deo
fi nan sij skih izve{taja, a ko jom se zahvata
zna tan deo nefinansijskih in for ma ci ja,
obja{wewa i stavova me na xe ra kompanija. Ko -
li ko }e in for ma ci ja i obja{wewa biti
napisano u napomenama za vi si od kul tu re
izve{tavawa pred u ze}a, pridr`avawa stan -
dar da, za ko no dav nih zah te va, zah te va spe ci -
fi~nih ko ri sni ka in for ma ci ja, spe ci -
fi~nih po slov nih ak tiv no sti pred u ze}a,
po tre ba o izve{tavawu u po seb nim pod ru~jima
i niza dru gih okol no sti. 

Statisti~ki aneks  zajedno sa bilansom
sta wa i bilansom uspeha ~ini nerazdvojnu
celinu, jer prikazom statisti~kih i statusnih 
po da ta ka omo gu}ava potpuno raz u me va we pos -
lovawa pred u ze}a. 

Ima ju}i u vidu po tre be ko ri sni ka fi nan -
sij skih izve{taja, slo bod no mo`emo za kqu -
~iti da ne po sto ji jedinstveni set fi nan sij -
skih izve{taja koji bi zadovoqio sve na ve de ne
po tre be. Me|utim, pret hod no na ve de ni iz ve -
{taji mogu da zadovoqe raz li~ite po tre be broj -
nih ko ri sni ka, ali mo ra ju da ima ju sle de}a
kva li ta tiv na obe le`ja3:
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= re le vant nost (Rel e vance) - in for ma ci ja koja
mo`e da predvidi budu}i doga|aj, a na osno -
vu po tvr de ili ko rek ci je ve} obavqenih
pro ce na u pro{losti, je relevantna; 

= pouzdanost (Re li abil ity) - in for ma ci ja koja
verno po ka zu je fi nan sij sko sta we i
uspe{nost pred u ze}a, od no sno ne sadr`i
gre{ke i ne stva ra nedoumice, je pouzdana;

= blagovremenost (Timely) - in for ma ci ja koja 
se stavqa korisniku na raspolagawe pre
nego {to izgubi spo sob no st da uti~e na od -
lu ke je blagovremena;

= re pre zen ta tiv nost (Rep re sen ta tive) - in -
for ma ci ja mora da bude pra vil no
prezentovana i {to se ti~e re~nika i {to
se ti~e bro je va, uz uslo v da po slov na tran -
sak ci ja bude pra vil no evidentirana. Tek
tada je in for ma ci ja reprezentativna;

= ne u tral nost (Neu tral ity) - nedvosmislena
in for ma ci ja, in for ma ci ja koja ne
izaziva nedoumice je neutralna;

= uporedivost (Com pa ra bil ity) - pretpostavqa
jednoobraznost prikazivawa po slov nih
doga|aja i sta wa, jer je di no tako se mogu
utvr di ti tren do vi u finansijskoj po zi ci -
ji i re zul ta ti ma jed nog pred u ze}a u raz -
li~itim vre men skim pe ri o di ma, od no sno
raz li~itih pred u ze}a u istom vre men skom
pe ri o du; 

= kon zi stent no st (Con sis tency) -  in for ma -
ci ja koja je iz pe ri o da u pe ri o d
sadr`inski i for mal no nepromenqiva, je
konzistentna;

= razumqivost (Understandability) - lako
razumqiva in for ma ci ja, koju ko ri sni k
mo`e da raz u me i iskoristi, jo{ jed no je od 
kvalitativnih obe le`ja fi nan sij skih
izve{taja. 

Samo fi nan sij ski izve{taji koji daju
ta~nu i ispravnu sliku ma te ri jal no-fi nan -
sijske p ozicije pred u ze}a i we go vog po slov nog 
uspeha mogu se smatrati ispravnim. Ta~nost i
ispravnost fi nan sij skih izve{taja ocewuju se 
i sa materijalne i sa formalne stra ne. Ma te -
ri jal no je ispravan fi nan sij ski izve{taj pri
~ijem su sa sta vqa wu po{tovani principi
bilansirawa i procewivawa, a for mal no
ispravan je onaj koji je sa sta vqe n u skla du sa
standardima i za ko ni ma o bilansirawu koji
pod ra zu me va ju wi ho vo sa sta vqa we na od go va ra -
ju}im obra sci ma. 

"Prisutnost materijalne i/ili formalne
neispravnosti uka zu je na zamagqivawe i/ili
fal si fi ko va we fi nan sij skih izve{taja. Za -
mag qen fi nan sij ski izve{taj je onaj koji na -
me}e ̀ eqene in for ma ci je korisniku, a ana li -
ti~are navodi na po gre{ne za kqu~ke.
Fal si fi ko va n fi nan sij ski izve{taj je onaj
koji la`no prikazuje mate ri jal no-fi nan sij s -
ki polo`aj i uspe h pred u ze}a.”4

Jo{ novembra 1978. godine FASB - Od bor za

standarde finansijskog ra~unovodstva (Fi nan -
ci al Ac count ing Stan dards Board) objavio je izve{taj 
pod naslovom”Ci qe vi finansijskog iz ve {ta -
va wa privrednih pred u ze}a". Izve{taj sadr`i
sle de}e za kqu~ke: 5

1) Fi nan sij sko izve{tavawe ima nameru da
obez be di informaciju korisnu za
dono{ewe po slov nih eko nom skih od lu ka.

2) Ci qe vi ma se utvr|uje da:

a) fi nan sij ski izve{taji tre ba da
obez be de informaciju korisnu za
sada{we i potencijalne in ve sti to -
re i kreditore i dru ge korisnike u
dono{ewu racionalnih in ve sti ci -
o nih, kre dit nih i sli~nih od lu ka.
In for ma ci ja tre ba da bude ra zum -
qiva za one koji ima ju od go va ra ju}e
po zna va we po slov nih i eko nom skih
ak tiv no sti i ̀ ele da prou~e in for -
maciju sa po treb nom marqivo{}u.

b) fi nan sij sko izve{tavawe tre ba da
obez be di informaciju koja poma`e
sada{wim i potencijalnim in ve -
sti to ri ma i kreditorima i dru gim
ko ri sni ci ma u pro ce ni iz no sa,
vre me na i nesigurnosti budu}ih
primawa go to vi ne od di vi den di ili 
kamata i pri no sa od pro da je, otkupa
ili dospelosti obveznica ili
zajmova. 

c) fi nan sij sko izve{tavawe tre ba da
obez be di informaciju o eko nom s -
kim re sur si ma pred u ze}a, po tra ̀ i -
vawima pre ma tim re sur si ma (oba -
ve ze pred u ze}a da prenesu sred stva
dru gim emitentima ili sop stve nim
izvorima) i uticajima tran sak ci ja,
doga|aja i okol no sti koje }e
promeniti wegove resurse i po -
tra`ivawa od wih.
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3) In for ma ci ja o zaradama pred u ze}a koja
se za sni va na obra~unskom prin ci pu u
na~elu obez be|uje boqu indikaciju o
sada{woj i budu}oj spo sob no sti pred u -
ze}a da ostva ru je povoqne tokove go to -
vi ne nego in for ma ci ja koja je ogra -
ni~ena na fi nan sij ske efekte primawa 
i iz da va wa go to vi ne.

4) Od finansijskog izve{taja se o~ekuje da 
obez be di informaciju o finansijskom
uspehu pred u ze}a u toku odnosnog pe ri o -
da i o tome kako je ru ko vod stvo pred u -
ze}a izvr{ilo svo ju od go vor nost pre ma
vlasnicima.

Pri sa sta vqa wu fi nan sij skih izve{taja

mo ra ju se po{tovati principi bilansirawa,
koji pro is ti~u iz op{teprihva}enih ra ~u no -
vodstvenih stan dar da. Ne po sto ji oficijelan
po pis ovih prin ci pa, ali se okvirom Me|u na -
rod nih ra~unovodstvenih stan dar da po sta vqa -
ju pretpostavke i principi finansijskog iz -

ve {tavawa. Po red toga, AICPA tj. Od bor za
ra~unovodstvene prin cipe izdao je izve{taj
pod nazivom ”Osnovni koncepti i ra ~u no vod -
stveni principi koji se od no se na fi nan sij -
ske izve{taje privrednih pred u ze}a" gde ih je
definisao kao ”konvencije, pra vi la i pos tup -
ke ne op hod ne da ozna~e prihvatqivu ra ~u no -
vodstvenu praksu u odre|enom vre me nu."6 U iz -
ve{taju su po sto je}i op {te prih va}eni ra ~u -
novodstveni principi po de qe ni u tri grupe:

1. pro`ima ju}i principi,

2. {iri ope ra tiv ni principi,

3. de taq ni principi.

Pro`ima ju}i principi se mogu shvatiti
kao sveobuhvatni principi, koji se od no se na
fi nan sij sko ra~unovodstvo u ce li ni i pred -
sta vqa ju osno vu za dru ge prin cipe. [iri ope -
ra tiv ni principi od no se se na pro ce s
izve{tavawa, dok se de taq ni principi od no se 
na prak ti~nu pri me nu pro`ima ju}ih i {irih
ope ra tiv nih prin ci pa i nisu na ve de ni u
Izve{taju.

Pre ma tome, pri sa sta vqa wu fi nan sij skih 
izve{taja, a na osno vu op{teprihva}enih
ra~unovodstvenih prin ci pa, pred u ze}a tre ba
da se pridr`avaju sle de}ih prin ci pa:7

1. prin ci p stalnosti - na zi va se jo{ i go -
ing con cern prin ci p, a polazi od
pretpostavke ne o gra ni~enosti pos lo -

va wa pravnog lica. Preciznije, po
op{teprihva}enim ra~unovodstvenim
standardima, pretpostavqa se da }e
pred u ze}e koje ima oba ve zu sa sta vqa wa

bilansa nastaviti re dov no po slo va we i 
u doglednoj budu}nosti;

2. prin ci p na stan ka po slov nog doga|aja (Ac -
crual prin ci ple) - pre ma ovom prin ci pu,
efek ti tran sak ci ja i osta lih doga|aja
se priznaju tek kada nastanu, evi den ti -
ra ju se u po slov nim kwigama i ukqu~uju
u fi nan sij ske izve{taje pe ri o da na
koji se i od no se. Primenom ovog prin -
ci pa ko ri sni ci ma se daju ne samo in -
for ma ci je o pro{lim tran sak ci ja ma,
koje ukqu~uju isplatu i prijem nov ca,
ve} tako|e i in for ma ci je o oba ve za ma
koje }e biti pla}ene u narednom pe ri o -
du, od no sno o imo vi ni za koju }e se no -
vac primiti u budu}nosti. Na taj na~in
fi nan sij ski izve{taji sadr`e in for -
ma ci je ve o ma bit ne za dono{ewe eko -
nom skih od lu ka broj nih ko ri sni ka tih
izve{taja;

3. prin ci p uzro~nosti ili su~eqavawa - po
ovom prin ci pu se pri ho di uvek vezuju za 
rashode na sta le zbog wi ho vog os tva -
rewa;  

4. prin ci p doslednosti - obez be|uje upo re -
divost fi nan sij skih izve{taja i oba -
vezuje na iz bor istih ra~u no vod s tvenih
me to da koje }e se ko ri sti ti na
konzistentan na~in u raz li~itim
obra~unskim pe ri o di ma; 

5. prin ci p opreznosti - otklawa ne iz ves -
nost, od no sno pri li kom pri pre me i
prezentacije fi nan sij skih izve{taja
omo gu}ava da se pri ho di i imo vi na ne
precene, a rashodi i oba ve ze ne potcene. 
Omo gu}ava odr`awe supstance pred u -
ze}a i obez be|uje re al nu ras po de lu re -
zul ta ta; 

6. prin ci p po je di na~nog procewivawa -
obavezuje da se pri li kom sa sta vqa wa
finansijskog izve{taja po je di na~no
pro ce ne imo vi na i oba ve ze. Me|utim,
wi ho va vred nost u bilansu sta wa
utvr|uje se grupno, kao zbir vrednosno
po je di na~no procewenih sred sta va ili
oba ve za koje pripadaju toj gru pi;
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7. prin cip identiteta - pre ma ovom prin -
ci pu, bilans otvarawa sva ke po slov ne
godine tre ba da bude iden ti~an sa
zakqu~nim bilansom prethodne go dine. 

2. Ka rak te ri sti ke 
fi nan sij skih izve{taja u SAD

2.1. Principi, na~ela i standardi za
sa sta vqa we fi nan sij skih izve{taja

SAD i wi ho va po li ti ka finansijskog
ra~unovodstva za slu`uju po seb no me sto u
ra~unovodstvenoj teoriji i prak si zbog toga
{to ima ju iz u zet no detaqno razra|enu
regulativu ra~unovodstva u od no su na ~itav
osta li svet, ~ime uti~u na fi nan sij sko
izve{tavawe ne samo po je di na~nih ze ma qa, ve} 
i na re{ewa sadr`ana u MRS/IFRS. 

Spe ci fi~nost ame ri~kog si ste ma je u tome
{to sva ka od 50 ame ri~kih dr`ava ima svo je
zakone o pred u ze}ima, svo je zakonodavno telo i
ovla{}ewe da u okvi ru svojih granica kon tro -
li{e pri vred ne ak tiv no sti i ubira poreze. Ame -
ri~ka ra~unovodstvena sce na raspola`e iz u zet no 
obimnom regulativom po re skog ra~unovodstva
koja se od no si na imovinu, realizaciju, dobitak
i spro vo|ewe po re skog si ste ma. 

Fi nan sij sko izve{tavawe u SAD je ciqno
usmereno ka in ve sti to ri ma (ak ci o na ri ma), pa
se od fi nan sij skih izve{taja zah te va da obez -
be de in for ma ci je koje }e po slu`iti za
dono{ewe vaqanih po slov nih od lu ka. Re~ je o
De ci sion use ful ness, Fair pre sen ta tion i Ma te ri al ity
con cept  tj. o informacijama re le vant nim  za 
po tre be odlu~ivawa  prezentovane  tako  da
omo gu}e {to sigurniji uvid u fi nan sij -
sko-ekonomski polo`aj pred u ze}a. To su in fo -
r ma ci je:8

= na osno vu ko jih se do no se in ve sti ci o ne i
kreditne od lu ke,

= ko ji ma se procewuje budu}e pri ma we go to -
vi ne od di vi den di ili kamata, kao i
budu}i pri no s od obveznica ili zajmova,

= ekonomskim re sur si ma pred u ze}a,

= zaradi pred u ze}a,

= ru ko vod stvu tj. wihovoj od go vor no sti pre -
ma vlasnicima i 

= finansijskom uspehu pred u ze}a. 

"Obez be|ivawe ra~unovodstvene in for ma -
ci je ko{ta i tre ba je obez be di ti samo ako se
pro ce ni da ko ri sti od wene upotrebe
nadma{uju tro{kove. Optimalan iz no s in for -
ma ci je je onaj koji do no si naj ve}i mogu}i
vi{ak ko ri sti nad tro{kovima."9 Ovaj kri te -
ri ju m svedo~i o korisnosti ra~unovodstvene
in for ma ci je i na zi va se cost-benefit kri te ri ju m. 

O ra~unovodstvenoj po li ti ci odlu~uju, sa
jed ne stra ne, Ko mi si ja za har ti je od vred no sti
i berze (SEC), koju je osnovalo federalno za ko -
no dav stvo i broj ne regulatorne komisije, a sa
dru ge stra ne privatni sek tor, od no sno
profesionalna ra~unovodstvena tela, od ko jih 
se isti~e Ame ri~ki institut ovla{}enih

javnih ra~unovo|a (AICPA).

Ame ri~ki kongres je zakonodavna vla st u
SAD i ne uti~e di rekt no na ra~unovodstvenu
praksu. Pi ta wi ma ra~unovodstvene prak se,
od no sno dono{ewem ra~unovodstvenih stan -
dar da, kao {to je ve} is tak nu to, bavi se

privatni sek tor. Standardi AICPA-a postaju
slu`beno priznati u SAD ~im ih odobri SEC,
{to istovremeno zna~i da i wi ho va pri me na
postaje obavezna za sve kom pa ni je pod we nom
nad le`no{}u. Daqe spro vo|ewe ovih stan dar -
da vr{i se po pra vi li ma AICPA. 

Od sa mog osnivawa, AICPA raz vi ja ”Kon -
cep cijski okvi r za fi nan sij sko ra ~u no vod s -
tvo i izve{tavawe". Potrebu za wim ob ja -
{wava u jed nom od svojih do ku me na ta: 

"Mo`da zbog toga {to ra~unovodstvo u ce -
li ni i fi nan sij ski izve{taji po seb no odi{u
aurom preciznosti i ta~nosti, mno gi qudi su
za~u|eni saznawem da koncepcijski okvi r za
fi nan sij sko ra~unovodstvo i izve{tavawe
nije bio zva ni~no utvr|en. Mada su mno ge or -
ga ni za ci je, komiteti i po je din ci objavqivali 
wi ho ve sop stve ne konstrukcije konceptualnog 
okvira ili aspekata okvira, nijedan od wih
nije univerzalno  pri hva}en da bi se na wemu
zasnivala prak sa... Koncepcijski okvi r je
konstrukcija si ste ma me|usobno po ve za nih
ci qe va i osno va koja mo`e dovesti do
konzistentnih stan dar da i propisati ka rak -
ter, funk ci ju i ogra ni~ewa finansijskog
kwigovodstva i fi nan sij skih izve{taja. Ci -
qe vi su da se utvrde za da ci i svr ha
ra~unovodstva. Osnove su fundamentalni
koncepti ra~unovodstva, koncepti koji obez -
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be|uju selekciju doga|aja koje tre ba pro kwi -
`iti, me re we takvih doga|aja i sred sta va za
wi ho vo sumirawe i dostavqawe zain te re so -
vanim stranama.”10

Kad je re~ o bilansirawu sred sta va, ka rak -
te ri sti~no je mi{qewe da se pri ho di i do bi -
ci mogu priznati samo kada na sta ne objektivna 
tran s ak ci ja sa dru gim part ne rom. Tra di cio -
nalno dosledno shvatawe o istorijskim tro -
{kovima kao osno vi ra~unovodstva zameweno
je zahtevom za primenom fer vred no sti.

Sle de}a ka rak te ri sti ka vezana za bi lan -
sirawe sred sta va jeste da se tro{kovi
osnovnih sred sta va alociraju na periode u
toku veka tra ja wa osnovnog sred stva. ”Op {te -
prihva}eni ra~unovodstveni principi zah te -
va ju da ovaj tro{ak bude rasprostrawen na
o~ekivani ko ri sni vek sred sta va tako da se na
periode alocira deo srazmeran uslu ga ma do bi -
jenim od we go vog kori{}ewa. Ovaj po stu pa k je
poznat kao obra~un amortizacije; si ste m ra ~u -
novodstva koji ciqa da distribuira tro{ak
ili dru gu bazi~nu vred nost ma te ri jal nih
kapitalnih sred sta va na sistematski i
racionalan na~in. To je pro ce s alo ka ci je, a ne
vred no va wa."11  Amor ti za ci ja se izra~unava
pomo}u ne ko li ko me to da:

= pravolinijski me to d,

= me to d ubrzane amortizacije,

= me to d opadaju}eg sal da i 

= me to d de lo va. 

Pravolinijski me to d je najraspro stra we -
niji, ali zbog inflacije ko ri ste se i osta li
me to di, ko ji ma se omo gu}ava po ra st tro{kova
amortizacije. Time se u bilans uspeha ukqu~uju 
i neka pri la go|avawa za inflaciju, a neto
imo vi na postaje ni`a (podcewena)  i ne
odra`ava teku}e cene. 

Za li he se vrednuju po{tuju}i prin ci p
ni`e cene izme|u cene ko{tawa i tr`i{ne
cene, s tim {to se pod tr`i{nom ce nom pod -
ra zu me va reprodukciona cena. 

Za bilansirawe sred sta va u SAD ka rak te -
ri sti~no je i to da se tro{kovi is tra`ivawa i 
razvoja mogu tretirati kao rashodi.

U SAD, tako|e, ve li ki zna~aj ima i
kori{}ewe lizing aran`mana, a regulisano je

AICPA-ovim Izve{tajem br.13 - Ra~unovodstvo
za lizing. ”Ako ri zi ci i ko ri sti od
vlasni{tva iznajmqenog sred stva proizilaze
iz zakupa, zakupodavac tre ti ra zakup kao pro -
da ju sred stva - di rek tan fi nan sij ski lizing,
dok zakupac tre ti ra zakup tj. iznajmqivawe kao 
nabavku od no sno kupovinu - kapitalni lizing. 
U su prot nom, i zakupac i zakupodavac tre ti ra -
ju zakup kao ”ope ra tiv ni lizing”12.

2.2. For ma fi nan sij skih izve{taja u SAD

For ma fi nan sij skih izve{taja i ter mi no -
logija pozicija u wima nisu regulisane
zakonskim pro pi si ma, ali je su{tina iz ve {ta -
va wa utvr|ena AICPA ra~unovodstvenim stan -
dardima.

Ame ri~ke korporacije sa sta vqa ju tri glav -
na fi nan sij ska izve{taja:

1. bilans sta wa (Bal ance Sheet, State ment of Fi -
nan ci al po si tion, State ment of Fi nan ci al con di tion),

2. bilans uspeha (In come State ment, Earn ings
state ment, Op er a tions state ment),

3. izve{taj o tokovima go to vi ne (Cash flow
State ment).

Bilans sta wa je fi nan sij ski izve{taj koji
u SAD nema za kon ski propisanu for mu. Me -
|utim, IACPA-ovim ra~unovodstvenim stan -
dar dima13 de taq ni je je obra|ena problematika
izve{tavawa, od no sno problematika sadr`ine 
po je di nih pozicija bilansa sta wa.

Mo`e se prikazati u vertikalnoj ili 
horizontalnoj for mi. Staromodan je i ko ri sti 
raz li~ite termine za iste pozicije. Me|utim,
ima i neke standardne ele men te:

= sred stva se prikazuju na po~etku (ver ti -
kal na for ma) ili na levoj stra ni (ho ri -
zon tal na for ma),

=  obrtna sred stva uvek prethode osnovnim.

Bilans uspeha u SAD is ka zu je se de taq ni je u
od no su na dru ge ze mqe. Sve kom po nen te pri ho -
da pri ka za ne su sa istom va`no{}u kao i dru gi 
fi nan sij ski izve{taji. ”Ovaj izve{taj nema
po seb no pro pi sa n for mat za izve{tavawe, ali 
obez be|uje da pred u ze}e pri ka`e sumu pri ho da
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za obra~unski pe ri o d."14 Stan dard nala`e da
pred u ze}e bilansom uspeha obez be di: 

a) klasifikaciju stavki pri ho da i tro -
{kova,

b) akumulirani bilans dru gih pri ho da i 

c) akumulirani bilans ka pi ta la. 

SEC je nalo`io da po da ci u bilansu uspeha
mo ra ju da se prezentuju za tri godine - teku}u i
dve prethodne.

 Izve{taj o tokovima go to vi ne se sa~iwava 
i publikuje na osno vu re gu la ti ve SEC-a i na

osno vu AICPA-ovog ra~unovodstvenog stan dar -

da 95 - Izve{taj o tokovima go to vi ne.
Sa~iwava se na osno vu po da ta ka iz bilansa
sta wa, a prezentuje po dat ke za tri godine -
teku}u i dve prethodne. Obja{wava pro me ne
go to vi ne i go to vin skih ekvivalenata to kom
jed ne godine, a pru`a mogu}nost upore|ivawa
sa pret hod nim dvema. Pro me ne klasifikuje
kao operativne, in ve sti ci o ne i fi nan sij ske
ak tiv no sti. ”Stan dard pod sti~e pred u ze}a da u 
izve{taju o tokovima go to vi ne za operativne
ak tiv no sti pri ka`u glavne segmente go to vin -
skih priliva i odliva."15 To je di rek tan me to d
toka go to vi ne. 

Pred u ze}a koja ne odlu~e da di rekt no pri -
ka`u ope ra tiv ni priliv i odliv go to vi ne, to
~ine indirektnom me to dom tj. usa gla{avawem
svih odlo`enih ili pro{lih ope ra tiv nih
priliva i odliva go to vi ne sa svim pove}anim
ili budu}im operativnim prilivima i
odlivima go to vi ne. 

Po red na ve de nih izve{taja, godi{wi fi -
nan sij ski izve{taj u SAD ~ine i:

1. izve{taj di rek to ra koji publikuje in -
for ma ci je o osnovnim ak tiv no sti ma,
si tu a ci ji i raz vo ju pred u ze}a. U ovom
izve{taju predvi|a se i obrazla`e raz -
vo j pred u ze}a, kao i in te re s koji ima
di rek to r u pred u ze}u;

2. izve{taj re vi zo ra zajedno sa bilansom
sta wa, bilansom uspeha i izve{tajem o
toko vima go to vi ne ~ini celinu fi nan -
sijskog izve{tavawa, jer pove}ava ili
sma wu je wi ho v kredibilitet. To zna~i
da se ovim izve{tajem u stva ri po tvr|uju
ispravnost i re al nost pozicija pri ka -
zanih u fi nan sij skim iz ve {ta jima; 

3. analize re zul ta ta poslovawa i fi nan sij -
ske situacije uz raz ma tra we di rek to ra
jeste deskriptivni izve{taj u kra}oj
for mi, ko ji m se obrazla`e re zul ta t
pos lovawa obra~unskog pe ri o da i
ukupna fi nan sij ska si tu a ci ja pred u -
ze}a. Kao i izve{taj di rek to ra, sadr`i
mi{qewe di rek to ra pred u ze}a; 

4. izve{taj o akcijskom kapitalu (State ment
of Stock holder's Eq uities) - sadr`i in for -
ma ci je o akcijskom kapitalu, od no sno
in for ma ci je o vi si ni akcijskog ka pi -
ta la, we go vom pove}awu/sma we wu, o
vlasnicima, ceni ak ci je, is pla}enim
dividendama i sl.;

5. prilozi uz fi nan sij ske izve{taje – pri -
lo zi uz fi nan sij ske izve{taje ~ine
obja{wewa, od no sno napomene ko ji ma
se uma wu ju nejasno}e pri li kom tu ma ~e -
wa pozicija u bilansima. Ko ri sni ci ma 
omo gu}avaju da nedvosmisleno shva te
in for ma ci je iz fi nan sij skih iz ve {t -
aja, kao i po slo va we i okru`ewe eko -
nom skog entiteta; 

6. desetogodi{we pore|ewe izabranih fi -
nan sij skih po da ta ka je izve{taj koji
vr{i desetogodi{wu komparaciju po -
da ta ka objavqenih u bilansima. Naj -
~e{}e ob u hva ta komparaciju in ves ti -
cija, dugoro~nih du go va, iz no sa pre -
stru kturiranih tro{kova i vred no sti
akcijskog ka pi ta la; 

7. kvartalni po da ci - ovim izve{tajem se
obrazlà e po slo va we ekonomskog enti te ta
u sva kom od ~etiri kvartala pro tek le po -
slov ne godine. Za sva ki kvartal po je di -
na~no pru`aju se in for ma ci je o dugoro~noj
imo vi ni i we nom sma we wu, o inves ti -
cijama i o prestrukturirawu tro{kova. 

3. Ka rak te ri sti ke fi nan sij skih izve{taja 
u Velikoj Britaniji

3.1. Principi, na~ela i standardi za
sa sta vqa we fi nan sij skih izve{taja

Na ra~unovodstvenu praksu u Velikoj
Britaniji uti~u Za kon o kompanijama i
ra~unovodstvena profesija. Uti ca j berzi i po -
re skog si ste ma je minimalan. 
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Slika 1 - obja{wava si ste m ra~unovodstva
u Velikoj Britaniji. Dr`avni or ga ni kre i ra ju
Za kon o kompanijama, a or ga ni za ci je koje se
bave pi ta wi ma prak se ra~unovodstva obe lo da -
wuju ra~unovodstvene standarde. Izme|u rada
dr`avnih organa i or ga ni za ci ja koje se bave
ra~unovodstvenom profesijom po sto ji sa rad -
wa i uskla|enost. Za kon o kompanijama i
va`e}i ra~unovodstveni standardi ja sno i
pre ci zno utvr|uju osnov ne prin cipe ra ~u no -
vodstva tj. prin ci p istinitosti i prin ci p
pra vi~nosti. Ova dva prin ci pa su osno va
ra~unovodstva pred u ze}a jer zah te va ju da se ko -
ri sni ci ma (ak ci o na ri ma) fi nan sij ski iz ve -
{taji prezentuju na istinit i pra vi~an uvid.

Slika 1. Si ste m ra~unovodstva
u Velikoj Britaniji

Za kon  o kompanijama zah te va da se ak ci o -
na ri ma prezentuje na istinit i po{ten uvid:

1. bilans sta wa i bilans uspeha, dopu we -
ni prilozima i izve{tajem di rek to ra,

2. konsolidovani bilans sta wa i kon so -
li dovani bilans uspeha ako je re~ o
hold ing kom pa ni ji,

3. re vi zor ski izve{taj.

Usvajawem ̂ etvrte direktive propisana su 
pra vi la u vezi sa for mom fi nan sij skih iz -
ve{ taja, pa kom pa ni je mogu da biraju izme|u
dve for me bilansa sta wa i ~etiri for me
bilansa uspeha.

Zakonom je utvr|eno pet prin ci pa za sa sta -
vqa we fi nan sij skih izve{taja:

1. go ing con cern -  pretpostavka da pred u ze }e 
posluje u kontinuitetu;

2. kon zi stent no st kao pricip zah te va da
se ra~unovodstvene po li ti ke dosledno
pri me wu ju iz godine u godinu;

3. opreznost je po tre ba da se iz no si
pozicija utvr|uju oprezno i po seb no da
se u ob zi r uzi ma ju samo realizovani do -
bici,  ali i sve poznate oba ve ze i gu bi -
ci;

4. uzro~nost kao prin ci p sa sta vqa wa fi -
nan sij skih izve{taja suprotstavqa
pri hode i rashode na obra~unskoj bazi;

5. po je di na~no procewivawe je vrednovawe
po je di na~nih sred sta va i oba ve za u ok -
vi ru sva ke ka te go ri je ak ti ve ili pa -
sive.

Velika Britanija je prva ze mqa u sve tu koja
je razvila ra~unovodstvenu profesiju koja se
bavi prak ti~nim pi ta wi ma finansijskog
ra~unovodstva i re vi zi je. 

Pre nego {to se ra~unovodstvena pro -
fesija ozbiqnije po~ela ba vi ti ra ~u no vod s -
tve nom prak som doga|alo se da godi{wi
izve{taji budu po gre{ni, {to je izazivalo
broj ne {tete. Upra vo da bi se taj pro ble m
re{io, ra~unovodstvena profesija se op re -
delila za dono{ewe stan dar da. Tako su
osnovane i or ga ni za ci je za dono{ewe ra ~u no -
vodstvenih stan dar da. Do 1990. godine iz da va -
we ra~unovodstvenih stan dar da bilo je kom -
pli ko va no, jer je sva ka od ra~unovodstvenih
organizacja pod okriqem Konsultativnog ko -
mi te ta imala pra vo veta na iz da va we stan dar -
da. Me|utim, stva ri su se promenile for mi -
rawem Od bo ra za ra~unovodstvene sta ndarde
(Ac count ing Stan dards Board - ASB) koji de lu je pod
nadzorom Saveta za fi nan sij sko izve{tavawe
i ima pra vo da ob ja vqu je ra~unovodstvene
standarde. Standardi se ob ja vqu ju tako {to se
na kon is tra`iva~kog rada donese na cr t  stan -
dar da za jav no st, koji {est meseci trpi
kritike i sugestije i tek na kon usvajawa istih

postaje definitivni stan dard (State ments of
Stan dard Ac count ing Prac tice - SSAP). Pri me na
stan dar da nije oba ve zu ju}a, mada su mno ge od
wih prihvatili vlada, trgovina, ban ke i
industrija.

Britanski standardi su uskla|eni sa Me -
|u na rodnim standardima koje je objavio Me |u -
na rodni od bor za ra~unovodstvene standarde.
Vremenom su se su{tinski mewali, ali im je
broj ostao nepromewen. To je ujedno i je dan od
raz lo ga {to ih ima da le ko mawe od ame ri~kih.

Od no s izme|u za kon skih zah te va i ra ~u no -
vodstvenih stan dar da se komplikuje jer po sto ji 
zah te v za istinitim i po{tenim uvi dom. Za -
kon zah te va ot kri va we dodatnih in for ma ci ja,
ako su ne op hod ne za istinit i po{ten uvid.
Me|utim, uko li ko prikazani fi nan sij ski iz -
ve {taji ispuwavaju zah te v za istinitim i
po{tenim uvi dom, do dat ne in for ma ci je se ne
mo ra ju otkrivati. 

Ra~unovodstvena prak sa u Velikoj Bri -
taniji se pridr`ava pra vi la procewivawa.
Ona su uvedena u Za kon kao re zul ta t im ple men -
ta ci je ̂ etvrte direktive Ev rop ske uni je. Kon -
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zi stentna su sa op{teprihva}enom ra ~u no vod -
stvenom prak som u Velikoj Britaniji, {to
zna~i da su pre te`no alternativna i do voq no
{iroka. 

Pra vi la za vrednovawe sred sta va sadr`ana 
su i u Zakonu i u ra~unovodstvenim stan da r -
dima. Omo gu}avaju vrednovawe sred sta va na os -
no vu isto rij skih tro{kova, teku}ih tro{kova
ili kombinacijom isto rij skih i teku}ih tro -
{ kova. Dopu{tena je revalorizacija ma te ri -
jal nih ula ga wa na osno vu tr`i{nih cena. Za
raz li ku od SAD, u Velikoj Britaniji se ~esto
revalorizuju ze mqi{te i zgrade, a kom pa ni je
koje to vr{e mo ra ju ima ti revalorizacionu
rezervu.

Zakonom je utvr|eno da se materijalna
osnov na sred stva mo ra ju amortizovati, a iz no s
amortizacije obelodaniti. Amor ti za ci ja nije
pro ce s vred no va wa, ve} pro ce s alo ka ci je. 

Me|unarodnim ra~unovodstvenim stan -
dar dima propisano je da se u~e{}a ne amor -
tizuju, ve} da se uno se u bilans sta wa po
teku}oj tr`i{noj vred no sti, kada je ni`a od
nabavne tr`i{ne vred no sti.

Vrednovawe za li ha vr{i se po prin ci pu
ni`e cene. Ra~unovodstvenim standardom 9 -

Za li he i dugoro~ni ugo vo ri, zabraweno je ko ri -

{ }ewe LIFO me to da za obra~un tro{kova.

Ra~unovodstveno obuhvatawe is tra`ivawa
i razvoja zah te va da se tro{kovi is tra`ivawa
otpi{u u go di ni u ko joj su na sta li, ali
dopu{ta se kapitalizovawe tj. od la ga we
tro{kova razvoja pod odre|enim okolnostima.
Do zvo qe no je i kapitalizovawe finansijskog
lizinga. 

Ra~unovodstveni standardi u Velikoj
Britaniji dugo nisu bili po sve}eni
bilansirawu oba ve za. Me|utim, sada se bave
problemima:

1. penzionih tro{kova,

2. utvr|ivawa i ga{ewa du go va, 

3. novih fi nan sij skih in stru me na ta -
obveznice sa diskontom, stepenaste
obveznice, obveznice sa promenqivim
ka matnim sto pa ma, obveznice sa ot ku -
pom pla}awa, obveznice konvertibilne 
u ak ci je i

4. vanbilansnog finansirawa.

Konsolidovawe fi nan sij skih izve{taja je
normirano kao i u SAD. Zakonom su propisana
pra vi la obelodawivawa i pra vi la vred no va wa.

Pre vo|ewe stra nih va luta razra|eno je
Ra~unovodstvenim standardom i usmerava
neintegrisane kom pa ni je da stra ne va lu te
prevode me to dom teku}eg kursa, kursne raz li ke 
kwi`e na te ret ili u ko ri st kapitalnih
rezervi, a za transponovawe kursnih raz li ka
na bilans uspeha da ko ri ste vre men ski
(temporalni) me to d. Kom pa ni je koje po slu ju u
hiperinflatornim uslo vi ma ne ko ri ste vre -
men ski (temporalni) me to d, ve} revalorizuju
nemonetarnu aktivu. 

Velika Britanija prepoznaje kreativno
ra~unovodstvo koje stva ra ”su ko b izme|u prav -
ne for me i eko nom ske su{tine"16. Kreativno
ra~unovodstvo je fenomen koji ko ri sti fi -
nan sij ske izve{taje da bi zbunio ko ri sni ka, a
ne da bi ga informisao. U po~etku je kreativno 
ra~unovodstvo imalo za ciq da sakrije, a ne da
razotkrije in for ma ci je interesantne za ko ri -
sni ka fi nan sij skih izve{taja. Tako su neke
fir me ~uvale li~ne in te re se, a re vi zo ri i za -
ko no dav stvo ih nisu mo gli razotrkriti, jer je
kreativno ra~unovodstvo delovalo ”tamo gde
ra~unovodstveni standardi nisu bili
perspektivni, od no sno tamo gde nisu imali
razumne aplikacije za individualne okol no -
sti."17 Da nas, ci qe vi kreativnog ra ~u no vod s -
tva po~iwu da budu nerealni, od no sno kre a -
tivno ra~unovodstvo podr`ava la` i
ne po {tewe sve dok je to skriveno i dok ne
preraste u pre va ru i pro ne ve ru, {to je
potvrdio i slu~aj velikih gubitaka koje su

pretrpeli in ve sti to ri na kon kraha Enrona,
Worldcoma i dru gih velikih kompanija.

3.2. For ma fi nan sij skih izve{taja 
u Velikoj Britaniji

Bilans sta wa i bilans uspeha su fi nan sij -
ski izve{taji ~ije sa sta vqa we nala`e Za kon o
kompanijama. Za kon o kompanijama nala`e i da 
ovi izve{taji mo ra ju obez be di ti istinit i
po{ten uvid, {to zna~i da tre ba da:

= od go va ra ju po tre ba ma,

= budu objektivni tj. nepristrasni,

= budu precizni,

= budu u skla du sa ra~unovodstvenim stan -
dar dima,
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= ekonomska su{tina ima preimu}stvo nad
zakonskom for mom,

= budu bez ma te ri jal nih neta~nosti i
nepreciznosti.

For me Bilansa sta wa i Bilansa uspeha su
izvedene iz ̂ etvrte direktive Ev rop ske uni je, 
ali za kon ih propisuje fleksibilno, tj. omo -
gu}ava kompanijama da biraju izme|u dve for me 
bilansa sta wa i ~etiri for me bilansa uspeha.

Uz bilanse se prezentuju prilozi i iz ve -
{taji di rek to ra. Izve{taj di rek to ra se od no -
si na osnov ne ak tiv no sti pred u ze}a, pri ka z
poslovawa, obra zlo`ewe razvoja, di vi den de,
obra zlo`ewe in te re sa koji ima ju direktori u
kom pa ni ji i sl. Je dan od priloga bilansima je
i izve{taj o nov~anim tokovima. Uobi~ajeno je 
da ga publikuju ve li ke kom pa ni je, dok male ne
mo ra ju, niti to ~ine. Male kom pa ni je ne mo ra -
ju da publikuju ni bilans uspeha, ni izve{taj
di rek to ra, a bilans sta wa mogu da publikuju u
skra}enoj for mi. Sa sta vqa we Izve{taja o
nov~anim tokovima ne nala`e Za kon, ve}
ra~unovodstveni stan dard.

Konsolidovane fi nan sij ske izve{taje re -
gu li{e Za kon o kompanijama, uskla|en sa
Sedmom direktivom EU. Zakonom je pre ci zi -
rano pod ko ji m uslo vi ma i u ko ji m slu~ajevima
mati~ne kom pa ni je i hold ing kom pa ni je
sa~iwavaju konsolidovane fi nan sij ske iz ve -
{taje, kao i iz u ze ci od oba ve ze kon s o li do vawa,
dok su teh ni ke konsolidovawa pre pu{tene
odnosnim ra~unovodstvenim stan dardima.

Jed na od mogu}ih for mi bilansa sta wa,
izvedena iz ̂ etvrte direktive Ev rop ske uni je, 
sadr`i in for ma ci je o sred stvi ma (aktivi) i
iz vo rima sred sta va (pasivi). Sred stva pri ka -
zuje u pozicijama:

A) upisani a neupla}eni ka pi tal - u ok vi -
ru ove pozicije is ka zu ju se po tra`ivawa 
po osno vu neupla}enog upisanog ka pi -
ta la (ak ci je i udeli) pred u ze}a u os ni -
vawu, kao i po tra`ivawa po sto je}ih
pred u ze}a i dru{tva ka pi ta la;

B) osnov na sred stva - ova pozicija pred -
sta vqa stalnu imovinu pred u ze}a, a
~ine je nematerijalna ula ga wa, ma te ri -
jalna ula ga wa i dugoro~ni plasmani; 

C) obrtna sred stva - u okvi ru ove pozicije
is ka zu ju se za li he, po tra`ivawa, krat -
koro~ni plasmani i go to vin ski ekvi -
va len ti (teku}i ra~un) i go to vi na; 

D) aktivna vremenska razgrani~ewa u stva -
ri pred sta vqa ju razgrani~ene tro{kove
i prihode za pe ri o d od godinu dana. 

Sve ~etiri pozicije sred sta va ~ine
ukup nu poslovnu imovinu pred u ze}a,
od no sno ukupnu poslovnu AKTIVU
pred u ze}a.

U okvi ru iz vo ra sred sta va tj. po slov ne
PASIVE pred u ze}a, prikazuju se sle -
de}e pozicije:

E) oba ve ze sa rokom dospe}a do jed ne go di -
ne - od no sno dug pred u ze}a koji se mora
vra titi po isteku 12 me se ci;

F) neto obrtna sred stva / fond;

G) ukupna sred stva mi nus oba ve ze - po zi -
cije u ko ji ma pred u ze}e ot kri va svo ju
si tu a ci ju, od no sno obelodawuje da li
svo jim sred stvi ma mo`e izmiriti na -
sta le oba ve ze sa rokom dospe}a do go -
dinu dana;

H) oba ve ze sa rokom dospe}a pre ko jed ne go -
dine - pozicija koja ot kri va dug pred u -
ze}a;

I) po kri}a za oba ve ze i tro{kove - u okvi -
ru ove pozicije is ka zu ju se for mi ra we,
kori{}ewe i ukidawe rezervisawa za
po kri}e tro{kova i ri zi ka pro is tek -
lih iz poslovawa, koji }e se pojaviti u
na red nim godinama;

J) pasivna vremenska razgrani~ewa - za
raz li ku od aktivnih vremenskih raz gra -
ni ~ewa ob u hva ta ju obra~unate tro{kove 
koji terete teku}i obra~unski pe ri o d, a
nisu fakturisani, kao i unapred na -
pla}ene ili obra~unate prihode koji se
od no se na na red ni obra~unski pe ri o d;

K) ka pi tal i re zer ve - ovom pozicijom se
obelodawuju uku pan iz no s osnovnog ka -
pi ta la pred u ze}a i  uku pan iz no s re zer -
vi, koje u stva ri pred sta vqa ju deo ka pi -
ta la koji nema odre|enog vlasnika pa se
po osno vu toga ne ostva ru ju odre|ena
pra va (pra vo na upra vqa we, pra vo na
ras po de lu do bi ti, pra vo na dividendu i 
sl.).

Jed na od ~etiri mogu}e for me bilansa
uspeha, izvedena iz ̂ etrvrte direktive Ev rop -
ske uni je, pru`a in for ma ci je o prihodima i
tro{kovima, od no sno dobitku/gu bit ku nas ta -
lom u obra~unskom pe ri o du. Po seb no se obe lo -
da wuju:

= pri ho di i rashodi iz pro da je, 

= osta li pri ho di i rashodi iz redovne po -
slov ne ak tiv no sti i 

= vanredni pri ho di. 
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Analogno prihodima i rashodima, obe lo -
da wuje se dobitak/gu bi tak:

= dobitak/gu bi tak od pro da je, 

= dobitak/gu bi tak iz redovne po slov ne ak -
tiv no sti, 

= dobitak/gu bi tak iz vanrednih ak tiv no sti i

= uku pan dobitak/gu bi tak po slov ne godine. 

4. Ka rak te ri sti ke 
fi nan sij skih izve{taja u Nema~koj

4.1. Zakonska regulativa finansijskog
izve{tavawa u Nema~koj

Si ste m ra~unovodstva u Nema~koj se znat -
no raz li ku je od dru gih nacionalnih si ste ma.

19.12.1985. godine u Za kon o ra ~u no vod s tve -
nim direktivama uvedene su ^etvrta i Sedma
direktiva Evorpske uni je, {to znat no pro -
{iruje po sto je}e nema~ke ra~unovodstvene
prinicpe koji sadr`e sle de}e osobenosti:  18

1. "Ma te ri jal ni uti ca j odredaba po re skog
za ko na.

2. Mno{tvo opcija u pogledu ukqu~ivawa
i vred no va wa pozicija u bilansu sta wa.

3. Ve}i broj ra~unovodstvenih al ter na ti -
va za privatne kom pa ni je i orta~ka
dru{tva.

4. Pore|enost kon cep ta istinitog i
po{tenog uvida u pridr`avawu po seb -
nih odredaba.

5. Teku}i raz vo j ra~unovodstvenih prin -
ci pa prvenstveno se od vi ja pod uti ca -
jem po re skih su do va.

6. Ra~unovodstvena profesija ima mali
ili nikakav uti ca j na raz vi ja we ra ~u -
novodstvenih prin ci pa.²

Na kon 1985. godine bilo je iz me na
uvedenih direktiva, {to je doprinelo daqem
pro{irewu na ve de ne nema~ke ra~unovodstvene 
prak se, od no sno we nom pomerawu ka konceptu
fer vred no sti.

U ra~unovodstvenom si ste mu Nema~ke do
zavr{etka Drugog svet skog rata te`i{te je
stavqano na nacionalne i granske kontne pla -
no ve, kao i prin cipe urednog kwigovodstva
koji su bili utvr|eni Tr go va~kim zakonikom.
Na kon toga, 1965. godine, usvajawem Za ko na o
akcionarskim dru{tvima zah te va se vi{e ot -
kri}a, ogra ni~eno konsolidovawe i izve{taj

di rek to ra. Sle de}a zna~ajna pro me na u
regulativi nema~kog ra~unovodstvenog si ste -
ma nastupila je usvajawem ^etvrte, Sedme i
Osme direktive Ev rop ske uni je, koje se u
Nema~ki za kon uvo de 1985. godine. Ovo je
zna~ajno zbog toga {to se: 

a) svi po je di na~ni za ko ni in te gri{u u je -
dan, 

b) pri me wu ju se na sve pri vred ne entitete i 

c) ima ju oslonac u evropskim konceptima i
prak si. 

Nema~ko ra~unovodstvo je podre|eno Po -
re skom zakonu. U prak si se za utvr|ivawe
oporezivog dobitka pri me wu je prin ci p
merodavnosti koji zah te va da se po re ski
ra~uni baziraju na bilansu sta wa. Jed no stav -
ni je re~eno, to zna~i da se po re ski odbici
obra~unavaju samo ako su i pro kwi`eni. 

U Nema~koj je di no za ko ni i sud ske od lu ke
ima ju oba ve zu ju}i sta tus. Nema ra~u no vod s tve -
nih stan dar da tj. op{teprihva}enih ra ~u no -
vod s tvenih prin ci pa kao u SAD i Velikoj
Britaniji.

Profesionalno ra~unovodstvo nema jak
uti ca j kao zakonska regulativa, pa u nema~koj
ra~unovodstvenoj prak si izostaje ak tiv nost
dono{ewa ra~unovodstvenih stan dar da. Od
profesionalnih or ga ni za ci ja po sto je In sti -
tut re vi zo ra u Nema~koj i Ra~unovodstvena ko -
mora Nema~ke. Obe or ga ni za ci je su ori jen ti -
sane ka re vi zi ji. Rad Nema~kog instituta i
Ko more ispoqava se pre ko pre po ru ka i ne oba -
ve zuju}ih izve{taja, kao i pu tem konsultovawa
u pro ce su dono{ewa za ko na. Berze i sindikati 
ne ma ju skoro nikakav zna~aj za ra~unovodstvo u 
Nema~koj. Mogu samo da u~estvuju u raspravama
za dono{ewe pra vi la. 

Po sto je tri osnov ne for me pred u ze}a koja
po slu ju u Nema~koj:

1. akcionarsko dru{tvo (AG - Aktien Gesellschaft) 
- ve li ke korporacije koje ima ju od bor di -
rek to ra i nadzorni od bor,

2. komanditno dru{tvo na ak ci je (KGaA -
Komanditgesellschaft auf aktien) - me{avina
orta~kog dru{tva sa ogra ni~enom od go -
vor no{}u i akcionarskog dru{tva. Mora
ima ti najmawe jed nog komplementara (ak -
ci o na ra) od go vor nog za sve oba ve ze
dru{tva, za raz li ku od dru gih ak ci o na ra
koji su oba ve zni samo do vi si ne wi ho vih
ulo ga;
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3. privatno dru{tvo sa ogra ni~enom od go -

vor no{}u (GmbH - Gesellschaft mit
beschrankter haftung) - kompanija u
privatnom vlasni{tvu. Ovakve kom pa -
ni je od go va ra ju za oba ve ze do iz no sa wi -
ho vih ukup nih sred sta va i ne ma ju di -
rekt nu od go vor nost pre ma svo jim ak ci -
o na ri ma.

Po red na ve de nih osnovnih for mi pred u -
ze}a u Nema~koj, po sto je jo{ i:

1. privatno pred u ze}e (Einzelkaufmann),

2. orta~ko pred u ze}e (OHG),

3. orta~ko pred u ze}e sa ogra ni~enom od go -
vor no{}u (KG),

4. ortakluk sa korporacijom kao part ne -
rom (GmbH & Co).

Po sto je zakonske od red be koje se pri me wu ju 
samo na kom pa ni je i one koje va`e za sva pred u -
ze}a. Sva pred u ze}a su du`na da vode po slov ne
kwi ge i sa~iwavaju godi{we izve{taje
(bilans sta wa i bilans uspeha). Ovo je
regulisano nema~kim Tr go va~kim zakonikom i 
usvojenim direktivama Ev rop ske uni je. Samo
kom pa ni je mo ra ju da sa~iwavaju po seb ne
izve{taje (anekse uz bilanse), izve{taje di -
rek to ra i konsolidovane izve{taje. Godi{wi
izve{taji mo ra ju biti u skla du sa
ra~unovodstvenim principima, koji nisu
kodifikovani, ve} se izvode iz za ko na i ima
ih ~etiri:

1. transparentnost (providnost) i jasnost 
- ovaj prin ci p se po seb no od no si na
aran`irawe fi nan sij skih izve{taja, s
tim da kom pa ni je ko ri ste samo pro pi -
sa ne for me, a ostala pred u ze}a nisu
obavezna da upo tre bqa va ju po seb ne for -
me; 

2. potpunost - prin ci p potpunosti pod -
ra zu me va da se sva sred stva, oba ve ze,
unapred pla}eni tro{kovi i ne na pla -
}eni pri ho di mo ra ju iskazati u Bilansu 
sta wa. Zbog pro ve re ispravnosti kwi -
`ewa mora se oba vi ti inventar na kra ju
sva ke fi nan sij ske godine;

3. zabrana prebijawa pozicija - prin ci p po
ko jem se pozicije ak ti ve ne mogu pre -
bijati sa pozicijama pasive, kao ni
rashodi sa prihodima; 

4. zabrawene stavke - ovaj prin ci p ja sno
utvr|uje zabrawene stavke tj. stavke koje
se ne mogu ukqu~iti u bilans sta wa, a to 
su tro{kovi osnivawa pred u ze}a, tro -
{kovi pove}awa akcijskog ka pi ta la i
imaterijalna osnov na sred stva. Me |u -
tim za kom pa ni je po sto ji po seb na od -
redba (atipi~na za Veliku Britaniju,
ali ne i za dru ge Ev rop ske ze mqe) ko jom
je do zvo qe no kapitalizovawe os ni va -
~kih tro{kova i tro{kova emi si je no -
vih ak ci ja.

Osnovni i je di ni prin ci p vred no va wa
bilansnih pozicija u Nema~koj je prin ci p
isto rij skog tro{ka. Ina~e principi vred no -
va wa bilansnih pozicija pokrivaju navedena
~etiri glav na ra~unovodstvena prin ci pa i
izvu~eni su iz ^etvrte direktive Ev rop ske
uni je. Opreznost, korelacija, kon zi stent no st,
go ing con cern i po je di na~no procewivawe va`e
i u Nema~koj, s tim da kon cep t ma te ri jalnosti
nije kodifikovan. 

4.2. Propisana for ma 
publikovanih ra~una

Ve} je pomenuto da je fi nan sij sko iz -
ve{tavawe u Nema~koj regulisano Zakonom o
ra~unovodstvu u ko jem su sadr`ane zakonske
od red be koje se pri me wu ju samo na kom pa ni je i
one koje va`e za sva pred u ze}a.

1. Godi{wi fi nan sij ski izve{taji za sva
pred u ze}a - sva ko pred u ze}e je du`no19 da
sa sta vi bilans sta wa i bilans uspeha na 
kra ju sva ke fi nan sij ske godine. Oba
izve{taja mo ra ju biti sastavqena u
skla du sa ra~unovodstvenim prin ci pi -
ma. For me bilansa su stro go pro pi sa -
ne.20 Tako, bilans sta wa mo`e ima ti
samo for mu dvostranog pregleda, a bi -
lans uspeha mo`e biti samo u ver ti kal -
noj for mi, bez ob zi ra na to da li se sa -
sta vqa po metodu ukup nih tro{kova ili 
po metodu prodatih u~inaka. Bilansi
sadr`e po dat ke iz prethodne i teku}e
godine. 

2. Godi{wi finansijskii izve{taji za kom -
pa ni je - Kom pa ni je su du`ne da po red
pro pi sa nih for mi Bilansa sta wa i
Bilansa uspeha sa~ine ra~unovodstvene
priloge (aneks) i izve{taj di rek to ra.
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Ova ~etiri izve{taja ~ine godi{we
fi nan sij ske izve{taje kom pa ni je. Fi -
nan sij ski izve{taji kom pa ni je mo ra ju
da obez be de istinit i po{ten uvid u
sta we neto imo vi ne, fi nan sij sku si tu -
a ci ju i re zul ta t kom pa ni je, a u skla du sa
zah te vi ma ra~unovodstvenih prin ci pa.
Prilozi (aneksi) predatavqaju pro {i -
rewe fi nan sij skih izve{taja. Os nov ni
sadr`aji priloga ko di fi ko vani su i
dopuweni zakonskim od red bama. Re -
dosled po da ta ka u aneksu je odre|en po
sle de}im sekcijama:21

a) ra~unovodstveni me to di i me to di
vred no va wa su prva sekcija po da ta ka 
u aneksu. Obja{wavaju ukqu~ivawe i 
vrednovawe po je di nih stavki, op -
rav davaju pri me nu dru ga~ijih pri n -
cipa ili for mi u od no su na pret -
hodnu godinu i otkrivaju ad jus ti -
raju}a kwi`ewa, od no sno kwi`ewa
ko ji ma se izravnavaju ra~uni;

b) obja{wewa u vezi sa bilansom sta wa 
su sekcija u ko joj se analiziraju
osnov na sred stva i oba ve ze.

Osnov na sred stva se prikazuju u
ukupnoj vred no sti, ali se ja sno
obja{wavaju sve na sta le pro me ne u
po slov noj go di ni. To zna~i da se
po seb no is ka zu ju:

= tro{kovi na bav ke i pro iz vod -
we na po~etku godine,

= tro{kovi na bav ke i pro da je,
tran sfe ri i ot pi si u toku
godine i 

= akumulirana amor ti za ci ja u
toku po slov ne godine.

Oba ve ze se u aneksu prikazuju pre ma
ro~nosti, tj. pre ma tome da li
dospevaju u roku do godinu dana ili
u roku du`em od toga.

Po red osnovnih sred sta va i oba ve za u
aneksu se otkrivaju i obja{wavaju i:

= dodatni tro{kovi amor ti za ci je

= ma te ri jal no zna~ajna po kri}a i 

= prepla}eni i odlo`eni po re zi;

c) obja{wewa u vezi sa bilansom
uspeha su tre}i deo priloga, u kom se 
analizira pro da ja po pod ru~jima i
po geografski de fi ni sa nim tr ̀ i -
{ ti ma. Po seb no se zah te va ju do dat na 

obja{wewa u pogledu vanrednih
pri ho da i ras ho da. Uko li ko je
bilans uspeha sa sta vqe n po me to di
prodatih u~inaka, u prilogu se is -
ka zu je tro{ak ma te ri ja la i pla ta;

d) ostala ot kri}a (obelodawivawe), je
sekcija koja se od no si na in for ma -
ci je o lizingu, o od no si ma sa po ve -
za nim pred u ze}ima, zajmovima,
nagradama, pro se~nom broju za po -
sle nih i na in for ma ci je o pred u -
ze}ima gde kompanija ima u~e{}e.

Izve{taj di rek to ra je ~etvrti izve{taj
koji na kra ju fi nan sij ske godine kompanija
mora da  objavi. We gov sadr`aj je odre|en za ko -
nom o ra~unovodstvu. Min i mum koji mora da
sadr`i izve{taj di rek to ra jeste da publikuje
in for ma ci je o si tu a ci ji i raz vo ju pred u ze}a,
kao i in for ma ci je o doga|ajima koji }e nas ta -
ti na kon dana bilansirawa, a od po seb ne su va -
`nosti. Izve{taj di rek to ra mora da an ti ci -
pira daqi raz vo j kom pa ni je i izlo`i
is tra`iva~ke i razvojne ak tiv no sti. Svi na -
ve de ni zah te vi su sadr`ani u ^etvrtoj di rek -
tivi, pa su uobi~ajeni u ra~unovodstvu ze ma qa
~lanica Ev rop ske uni je.

Gru pe pred u ze}a odre|ene veli~ine mo ra ju
da sa~ine i sle de}e konsolidovane izve{taje:
kon solidovani bilans sta wa, konsolidovani
bilans uspeha, priloge uz ove izve{taje i
konsolidovani izve{taj di rek to ra.

Pra vi la o konsolidovawu su prvo uvedena
im plementacijom Sedme direktive Ev rop ske
uni je u Za kon. Za kon ski je konsolidovawe re -
gu lisano i Tr go va~kim zakonom, a na kon 2005.
godine je odre|eno MRS/IFRS koji su pri -
hva}eni od Ev rop ske komisije i objavqeni u
slu`benom glasilu Ev rop ske uni je.

For me za konsolidovane izve{taje su iste
kao i za po je di na~na pred u ze}a. 

Za konsolidovawe se mo ra ju ko ri sti ti jed -
no obrazne po li ti ke. Vrednovawe na bazi po -
re skih pra vi la se mo`e zadr`ati u kon so -
lidovanim ra~unima. 

Uko li ko se filijale na la ze u ino stran stvu 
neophodno je, pri li kom konsolidovawa, iz vr -
{i ti pre tva ra we va luta. To pre tva ra we se
mo`e izvr{iti primenom dvaju me to da: 

a) modifikovani me to d da tu ma bilansa
sta wa - ovom me to dom se sve pozicije u
bilansu pre ra~unavaju po kursu na dan
sa sta vqa wa bilansa. Izuzetak pred sta -
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vqa sop stve ni ka pi tal koji se pre -
ra~unava po istorijskim sto pa ma.
Modifikovani me to d da tu ma bilansa
sta wa je ve o ma sli~an metodu teku}e
sto pe. Raz li ke iz pre vo|ewa ne uti~u na 
bilans uspeha tj. na pro fit;

b) vre men ski me to d - ovom me to dom se i
sop stve ni ka pi tal i osnov na sred stva
pre ra~unavaju po istorijskim sto pa ma.
Osta le pozicije se pre ra~unavaju po
kursu na dan bilansirawa. Raz li ke iz
pre vo|ewa ne uti~u na bilans uspeha tj.
na pro fit.

Konsolidovawe se mo`e oba vi ti raz -
li~itim metodama koje propisuje Tr go va~ko
za ko no dav stvo. Te metode su:

a) me to d potpunog konsolidovawa - pod ra -
zu me va konsolidovawe svih pozicija,

b) me to d proporcionalnog (kvotnog) kon -
s o lidovawa - konsolidovani izve{taj

pre u zi ma stavke samo u vi si ni koja od -
go va ra kvoti u~e{}a. Pri me wu je se za

za jed ni~ka pred u ze}a sa u~e{}em po -

la-pola i je din stve nom upravom. Pred -

sta vqa alternativu eq uity metodu,

c) eq uity  me to d konsolidovawa – koji pri -

me wu ju pridru`ena pred u ze}a. 

Pri me wu je se kada po sto ji zna~ajan uti ca j
na pred u ze}a koja nisu zavisna. Prak sa pod ra zu -
me va da je zna~ajan uti ca j na dru go ne za vi sno
pred u ze}e onaj uti ca j kad se po se du je vi{e od
dvadeset a mawe od 51 procenta glasa~kih pra va.

5. Ka rak te ri sti ke 
fi nan sij skih izve{taja u Japanu

5.1. Principi, na~ela i standardi za
sa sta vqa we fi nan sij skih izve{taja

Raz vo j ra~unovodstvene prak se u Japanu
po~iwe 1868. godine, uporedo sa procesom
industrijalizacije Japana, kada vlada do bi ja
za da ta k da sti mu li{e rast industrije. 1890.
godine usvojen je Tr go va~ki zakonik po uzoru
na francusko-nema~ki mo de l, a orijentisan je
pre ma kreditorima i dr`avi. U narednom pe -
ri o du, pa do kraja Drugog svet skog rata, pri -
vre du kon tro li{e industrijsko-politi~ki

konzorcijum (Zaibatsu), a na kon Drugog svet skog 
rata Ja pan postaje svetska ekonomska

supersila. 1949. godine objavqeni su Fi nan sij -
ski ra~unovodstveni standardi za pred u ze}a i
formiran je Japanski institut ovla{}enih
javnih ra~unovo|a (JICPA).” JICPA je re la tiv no
mlad i po broju ~lanova znat no mawi od
profesionalnih tela u an glo-saksonskim ze -
mqa ma."22 Ve} 1950. godine usvojena je
regulacija terminologije, for mi i me to da pri -
me ne fi nan sij skih izve{taja, a potom na kon
dvadeset pet godina ra~unovodstvene prak se
zapo~et je raz vo j ra~unovodstvenih stan dar da. 

Da nas, na ra~unovodstvenu praksu Japana
naj ve}i uti ca j ima dr`ava i to pre ko: 

a) Tr go va~kog za ko na, 

b) Za ko na o har ti ja ma od vred no sti i berzi i 

c) po re skih zah te va. 

a) Tr go va~ki zakonik iz 1890. godine se
spro vo di pod nadzorom Ministarstva
pravde. Wime je za{ti}en po red kre di -
tora i ak ci o na r, a to se vidi po pra vi -
li ma koja su vi{e usme re na na vred no -
vawe sred sta va, nego na utvr|ivawe re -
zul ta ta tj. dobitka. 

b) Za kon o har ti ja ma od vred no sti i berzi
je u kompetenciji Ministarstva fi -
nan sija. Zah te vi u wemu su odre|eniji
od zah te va u Tr go va~kom zakoniku. Na -
la ̀ e da sva ka kompanija svo je godi{we
iz ve {taje mora da dostavi Mi ni s tar s -
tvu finansija i berzi na ko joj se vodi.
Jav no st ima mogu}nost da pregleda iz ve -
{taje. Ministarstvo finansija ima
savetodavno telo BADC (Busi ness Ac count -
ing De lib er a tion Coun cil - Sa ve t za raz ma -
tra we po slov nog ra~unovodstva) koga
~ine ~lanovi iz industrije, dr`avne
upra ve, ra~unovodstva i univerziteta.
Ovo telo izdaje ra~unovodstvene stan -
dar de tj. Prin cipe po slov nog ra~u no -
vod s tva, a ob ja vqu je ih Ministarstvo
fi nansija. 

c) Po re ski zah te vi se od no se na odbitke za 
tro{kove i odlo`ene prihode. Ta~no su
utvr|eni odbici i odlagawa koji su
dopu{teni za po re ske svr he, ako su
iskazani u godi{wem izve{taju kom pa -
ni je sa~iwenom pre ma Tr go va~kom za -
ko niku. To su amor ti za ci ja, po kri}a za
sumwiva po tra`ivawa, obra~unate nak -
nade za otpremnine i dobici od pro da je
na rate. Neodbitne stavke se tako|e
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utvr|uju po re skim za ko ni ma, a terete
akumulirane dobitke ume sto pe ri o -
di~nog dobitka. 

Izme|u Ministarstva finansija i Mi ni s -
tarstva pravde po sto je fundamentalne raz li ke
koje se sve vi{e pove}avaju. U ne ko li ko zadwih
godina Ministarstvo finansija ima sve ve}i
uti ca j na ra~unovodstvo u Japanu, od no sno sva tri 
dr`avna uti ca ja postaju jedinstvenija, tj. vi{e
na gla{avaju "eko nom ski" pri stup od "legalnog".

5.2. Pra vi la bilansirawa spe ci fi~na za Ja pan

Osnov na sred stva se u bilans sta wa uno se
po nabavnim ce na ma umawenim za amor ti za -
ciju. Zbog ta kvog iskazivawa osnovnih sred -
sta va ~est je slu~aj stvarawa skrivenih
rezervi. Revalorizacija nije dozvoqena.
Naj~e{}a me to da amortizacije koja se pri me -
wu je u Japanu je me to da opadaju}eg sal da, ko jom
se omo gu}ava po ra st tro{kova amortizacije.

Tro{kove is tra`ivawa i razvoja je po Tr go -
va~kom zakoniku i Principima po slov nog
ra~unovodstva mogu}e odlagati ako se o~ekuje
da }e budu}i pri ho d pre va zi}i iz no s odnosnih 
tro{kova.

Za li he se u japanskom ra~unovodstvu vred -
nu ju po nabavnoj ili ni`oj vred no sti. Ako po -
sto ji znat no sma we we tr`i{ne vred no sti za -
li ha, Tr go va~ki zakonik i Principi
po s lov nog ra~unovodstva zabrawuju pro ce nu
za li ha po nabavnoj vred no sti. Tako|e, oni
zabrawuju upo tre bu reprodukcione cene za
vrednovawe za li ha. Metode koje se ko ri ste su
pro se~ni tro{kovi, FIFO i LIFO me to d. 

Po kri}a za sumwiva po tra`ivawa se
obra~unavaju u skla du sa po re skim zakonom. U
Japanu je do zvo qe no obra~unavawe po kri}a
ve}eg od onog za po re ske svr he, ali se ta
mogu}nost sla bo ko ri sti.

Zakonske re zer ve, po Tr go va~kom zakoniku,
ob u hva ta ju najmawe deset procenata dek la ri -
sanih di vi den di, sve dok re zer ve ne dostignu
dvadeset pet procenata nominalnog akcijskog
ka pi ta la. Zakonske re zer ve su neraspodeqive,
ali se mogu kapitalizovati.

Kwi`ewe odlagawa po re za Zakonom nije do -
zvo qe no, iako od la ga we po re ske oba ve ze nije
zabraweno. Me|utim, nije prak sa da se kwi`e
odlo`ene po re ske oba ve ze, ako je zabraweno
kwi`iti sred stva na ime odlo`enog po re za. 

5.3. For ma 
fi nan sij skih izve{taja u Japanu

Tr go va~ki zakonik u Japanu nala`e da
godi{wi fi nan sij ski izve{taji mo ra ju da
ukqu~e bilans sta wa, bilans uspeha, izve{taj
o predlo`enoj raspodeli pro fi ta i razne
dopunske izve{taje. Tr go va~ki zakonik ne zah -
te va sa sta vqa we konsolidovanih fi nan sij -
skih izve{taja. 

Bilans sta wa ima tri dela: sred stva, oba -
ve ze i akcijski ka pi tal. Sa~iwava se po prin -
ci pu opadaju}e likvidnosti. 

Bilans uspeha ima dve sekcije pre
iskazivawa dobitka: redovan dobitak i gu bi -
tak i poseban dobitak i gu bi tak. 

Fi nan sij ski izve{taji sa sta vqe ni po
Zakonu o har ti ja ma od vred no sti i berzi
ukqu~uju bilans sta wa, bilans uspeha,
izve{taj o predlo`enoj raspodeli dobitka,
odre|ene dopunske iskaze (de ta qi o akcijskom
kapitalu i rezervama, o dugoro~nim dugovima,
osnovnim sred stvi ma i in ter nim tran sak ci ja -
ma unu tar gru pe) i nerevidirane in for ma ci je
(de ta qi o organizacionoj strukturi kom pa ni -
je, zaposlenima, proizvodwi i cash flow-u). 

Zatevi Za ko na o har ti ja ma od vred no sti i
berzi koji se od no se na fi nan sij ske izve{taje
su sle de}i: 23

1. is ka zi va we pozicija ak ti ve i pasive po 
redosledu opadaju}e likvidnosti;

2. ot kri va we, tj. ob ja vqi va we tran sak ci ja
i sta wa sa po ve za nim stranama odvojeno 
od osta lih tran sak ci ja i sta wa;

3. primewivawe stan dar da mate ri jal no sti od 
jed nog procenta za ra~une bi lansa sta wa;

4. ob ja vqi va we dodatnih priloga uz fi -
nan sij ske izve{taje, npr. detaqno opi -
si va we sva ke ma te ri jal no zna~ajne pro -
me ne u ra~unovodstvenoj po li ti ci uk -
qu ~uju}i raz lo ge za te pro me ne;

5. ob ja vqi va we po seb nih komponenata ras -
ho da pro da je, upra ve i ad mi ni stra ci je. 

Za kon o har ti ja ma od vred no sti i berzi na -
la`e konsolidovawe samo ako su kom pa ni je
sumplementarne.

Ina~e konsolidovawe fi nan sij skih iz ve -
{t aja u Japanu je mawe zna~ajno, jer je akcenat
stavqen na fi nan sij ski izve{taj mati~nih
kompanija, a regulisano je Odredbama o kon so -
lidovanim fi nan sij skim izve{tajima koje je
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objavilo Ministarstvo finansija i Pri n ci -

pima BADC-a koji propisuju spe ci fi~ne
postupke konsolidovawa. 

Za kqu~na razmatrawa

Posledwih ne ko li ko godina i na{a ze mqa je 
osetila potrebu za standardizacijom i
harmonizacijom ra~unovodstva i fi nan sij skog
izve{tavawa. ^iwenica da je kva li tet no fi -
nan sij sko izve{tavawe ne za o bi la zan uslo v za
raz vo j modernih dru{tava, za efi ka snost
tr`i{ta ka pi ta la, kao i za daqe podsticawe
rasta i razvoja modernih pri vre da uticala je na
shvatawe da i Srbija mora da preduzme ak tiv no -
sti na pla nu sma we wa pomenutih raz li~itosti,
kao i na shvatawe da su fi nan sij ski izve{taji
usmereni na budu}nost jer pred sta vqa ju osnovni
insrument za po slov no fi nan sij sko odlu~ivawe 
i sistemsku kon tro lu ak tiv no sti pred u ze}a. 

Predstavqena ra~unovodstvena prak sa i
fi nan sij sko izve{tavawe u SAD, Velikoj
Britaniji, Nema~koj i Japanu po ka zu je da po -
sto ji do sta sli~nosti, ali i do sta zna~ajnih
raz li ka me|u wima. Naj ve}e raz li ke su u prak -
si anglosaksonskih ze ma qa i ze ma qa evropskog 
bloka, s tim {to su prak se SAD i Ve li ke
Britanije sli~ne. Tako je i sa ra~u no vod s -
tvenom prak som u Sr bi ji koju, u posledwih
desetak godina, odlikuje brzo pri bli`avawe,
ali ne i potpuno iz jed na~avawe sa ra ~u no -
vodstvenom prak som dru gih evropskih ze ma qa.
Raz li ke po sto je i kao krajwu konsekvencu ima -
ju to da se fi nan sij ski izve{taji pred u ze}a
raz li ku ju, {to s ob zi rom na globalizaciju
svetske pri vre de pred sta vqa ozbiqne pro ble -
me. Na ve de no uka zu je na ~iwenicu da in for ma -
ci je iz fi nan sij skih izve{taja jed ne ze mqe
~esto mogu biti dezinformacija pri li kom
tuma~ewa istih u nekoj dru goj ze mqi sa raz -
li~itom ra~unovodstvenom prak som.

Po seb na ulo ga na pla nu sma we wa ra ~u no -
vodstvenih raz li~itosti pripada Komitetu za

Me|unarodne ra~unovodstvene standarde (IASC)
Ovaj Ko mi te t za osnovni za da ta k ima da, u
interesu jav no sti, formuli{e i objavi
ra~unovodstvene standarde, koji }e biti pri -
hva}eni i po{tovani {irom sveta. Zna~aj IFAC-a
prepoznaje i na{a ze mqa, te poku{ava da
implementira Me|unarodne ra~uno vod s tvene
standarde i u svo ju praksu. Ovaj pro ce s nije lako
spro ve sti, pa po sto ji raz li~itost u obaveznosti
wi ho ve pri me ne u od no su na vr stu i veli~inu
entiteta, {to na rav no i daqe do pri no si mno{tvu 
raz li ka u fi nan sij skim izve{tajima. Ta~nije, u
Sr bi ji, ali i u dru gim evropskim ze mqa ma koje
pri me wu ju standarde IFAC-a, po sto ji raz li~itost
izme|u iz ve {ta vawa velikih kompanija  i

izve{tavawa ma lih pred u ze}a i osta lih entiteta
koji fi nan sij ske izve{taje sa sta vqa ju pre ma svo -
jim nacio na l nim standardima. 

IOSCO - Me|unarodna ko mi si ja za har ti je od
vred no sti i berzu, podr`ala je rad IFAC-a, ali je
zatra`ila da se standardi usavr{e, {to pod ra zu -
me va eli mi ni sa we dozvoqenih al ter nativnih
po stu pa ka u ra~unovodstvu, koji one mo gu}avaju
potpuno raz u me va we fi nan sij skih izve{taja tj.
wi ho vu har mo ni za ci ju. Eli mi nacija opcija u
standardima je te`ak, mu ko trpan i dug pro ce s.
Standardi jesu re vi di rani,  ali alternativni
po stup ci u okvi ru wih i daqe po sto je. Po sto ji
sa gla snost u mi{qewu da }e za pro ce s daqe
eliminacije alter na tivnih po stu pa ka u
standardima biti utro{eno jo{ mno go vre me na.
No, to je samo prvi, ali ve o ma zna~ajan, ko rak
koji trasira put ka harmoniji. Za na red ni pe ri o d 
ostaje za da ta k iznala`ewa mehanizma za
nametawe pri me ne globalno usa gla{enih
Me|unarodnih ra~unovodstvenih stan dar da, {to
bi do ve lo do toga da i na{a ze mqa do bi je
mogu}nost za potpuno eli mi ni sa we raz li~itosti 
u od no su na me|unarodno okru`ewe. 
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dr Vojislav 
SEKEREZ0

Spe ci fi~nosti upra vqa wa tro{kovima
kroz lanac distribucije 

Re zi me

Efek tiv no upra vqa we tro{kovima kroz lanac distribucije pod ra zu me va vi so k ste pe n
sinhronizacije ak tiv no sti izme|u or ga ni za ci ja u~esnica, kako bi se finalni proizvodi i
uslu ge koje produkuje in du strij ski lanac, kao ce li na, na{li u vre me, na me stu i sa ce na -
ma/karakteristikama, koje po tro{a~i od wih o~ekuju da dobiju. Po red otvorene razmene
ideja i in for ma ci ja izme|u pred u ze}a, ovakve integrativne inicijative zah te va ju i raz -
vi ja we ade kvat nog mehanizma za pra}ewe tro{kova kroz ~itavu mre`u distribucije, koja 
se pro te`e od finalnih pro iz vo|a~a, pa sve do krajwih kupaca proizvoda na tr`i{tu.
Me|utim, od go va ra ju}e me re we tro{kova svih po ve za nih pro ce sa i ak tiv no sti u lancu
pod ra zu me va pre svega pre va zi la`ewe broj nih ne do sta ta ka konvencionalnih, ali i ve}ine
novijih si ste ma obra~una tro{kova, proisteklih iz wi ho ve introvertnosti i
apsolutnog zanemarivawa {irih, stra te{kih aspekata poslovawa.

 Uvod

Me|u broj nim novonastalim konceptima
me nax men ta, pa`wu naj{ire nau~ne i stru~ne
jav no sti u sve tu u skorije vre me sve vi{e pri -
vla~i kon cep t lanca snadbevawa, koji se po ja -
vio kao po sle di ca nastojawa pred u ze}a da in -
te gri{u svo je po slov ne ak tiv no sti i pro{ire 
wi ho v uti ca j iz van svojih formalnih
granica, od no sno du` ~itavog industrijskog
lanca u ko jem se stva ra vred nost za krajweg
kup ca. Na i me, s ob zi rom na to da su dana{wi
tipi~ni proizvodi re zul ta t ak tiv no sti is -
tra`ivawa, razvoja, pro iz vod we, distribucije
ili pru ̀ awa uslu ga, koje spro vo di ~itava
mre`a or ga ni za ci ja, sa za jed ni~kom kon tro lom 

nad tro {kovima proizvoda i za jed ni~kom vi -
zi jom o o~ekivawima krajwih kupaca, ni jed no
pred u ze}e vi{e ne mo`e da se pona{a kao „izo -
lo va no ostrvo", po{to su we go vi inputi i
autputi pod di rekt nim uti ca jem de lo va wa
osta lih or ga ni za ci ja u mre`i, gde je sva ki po -
slov ni pro ce s neophodno sagledavati u in -
terakciji sa ostalim po ve za nim pro ce si ma i
ak tiv no sti ma.

Shva}en kao niz po ve za nih i me|uzavisnih
pojedinaca i or ga ni za ci ja - u rasponu od pri -
mar nih pro iz vo|a~a do krajwih kupaca na tr -
`i {tu - anga`ovanih na kre i ra wu za jed ni ~ kih 
proizvoda i uslu ga namewenih ciqnoj tr -
`i{ noj destinaciji, lanac snabdevawa se u
naj { irem smi slu mo`e po de li ti na tri
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logi~ne funkcionalne ce li ne. Sa aspekta
centralnih pro iz vo|a~a, kao we go vih najz -
na~ajnijih u~esnika, te ce li ne ~ine lanac na -
bav ke, lanac pro iz vod we (od no sno in ter ni
lanac vred no sti) i lanac distribucije. S ob -
zi rom na to da se misija svakog lanca snab -
devawa sa sto ji u kre i ra wu i upu}ivawu zah te -
va nih p roizvoda, sa zahtevanim tro {ko vima/
ce na ma, na zahtevano me sto i u po treb no vre me, 
neophodno je vr{iti neprekidno uskla|ivawe
i ko or di na ci ju broj nih ak tiv no sti svih u~e s -
nika u ovom pro ce su, kako bi finalni
proizvodi i uslu ge zadovoqili zah te ve po -
tro{a~a uspe{nije od autputa konkurentnih
lanaca. Sto ga je logi~no {to pred u zi ma we na -
po ra sa ci qem optimizacije performansi
individualnih segmenata lanca snabdevawa
da nas ne}e uroditi nikakvim plodom uko li ko
se oni na je dan sveobuhvatan i sistematski
na~in ne budu pro{irili i sprovodili kroz
sve wegove kqu~ne li ni je i pro ce se.
Preciznije re~eno, da nas vi{e nije do voq no
samo ostva ri ti vi so k ste pe n in te gra ci je ak -
tiv no sti i tro{kovnu kon ku rent nost na
internom pla nu, kao i u od no si ma sa do ba -
vqa~ima u lancu na bav ke, ve} je sli~ne
inicijative nu`no preduzimati i na „dru gom
kra ju" lanca, u pro ce su distribucije fi nal -
nih proizvoda i uslu ga na tr`i{te.

1. Su{tina i funk ci o ni sa we 
lanca distribucije

Lanac distribucije se najkra}e mo`e
definisati kao niz ili mre`a or ga ni za ci ja,
~ije su ak tiv no sti usme re ne ka prevladavawu
prostornog jaza izme|u pro iz vo|a~a i po -
tro{a~a na tr`i{tu. Sa mim tim, u we gov sa -
sta v nu`no ula ze finalni pro iz vo|a~i i
krajwi kupci, dok }e broj, struktura i or ga ni -
za ci ja osta lih posredni~kih karika zavisiti
od kon kret nih po tre ba i okol no sti u da toj
industriji. Na pri mer, u odre|enim si tu a ci -
ja ma vremenska i prostorna distanca izme|u
centralnog pro iz vo|a~a i krajweg ko ri sni ka
proizvoda su toliko male, da nisu po treb ni
specijalizovani posrednici za wi ho vo po ve -
zivawe, kao {to je to naj~e{}e slu~aj sa
direktnom prodajom poqoprivrednih pro iz -
voda n a pijacama. Sa dru ge stra ne, lanci snab -
devawa u automobilskoj industriji su da nas u

toj meri slo`eni i geografski di ver zi fi ko -
vani, da se pro ce s pro iz vod we i monta`e mo`e 
odvijati na vi{e kontinenata, a ciqni
tr`i{ni segmenti, na koje se pro izvodi
upu}uju, na la ze se tako|e na svim me ri di -
janima. 

U takvim uslo vi ma pre ko je po treb no ukqu -
~ivawe ~itavog niza marketin{kih, trans por t -
nih, {pediterskih, veleprodajnih, ma lo pro daj -
nih i osta lih specijalizovanih or g a nizacija,
kako bi se omo gu}io brz i efi kasan pro to k
proizvoda ka tr`i{tu, od no sno premostila
barijera izme|u dislociranih pro iz vo|a~a i
wi ho vih kupaca {irom sveta. Kako se
distributivni lanci da nas uglav nom sastoje
od niza karika koje svo jim ak tiv no sti ma
olak{avaju i ubrzavaju pro ce s „doturawa"
proizvoda u ruke po tro{a~a, nije te{ko
uo~iti da wi ho ve individualne performanse
ima ju ogroman uti ca j na pro ce s kre i ra wa vred -
no sti i kon ku rent nost in du strij skih lanaca
kao ce li ne. Da kle, vitalna ulo ga spe ci ja li zo -
vanih posrednika, koji trasiraju put pro -
izvoda od pro iz vo|a~a ka krajwim kupcima,
naj vi{e se ogleda u omo gu}avawu brze i efi ka -
sne distribucije, kako bi se proizvodi na{li
na me stu i u vre me kada se to od wih o~ekuje,
{to je da nas od su{tinskog zna~aja za wi ho vo
uspe{no kon ku rent no pozicionirawe na
tr`i{tu.    

S tim u vezi, va`no je na gla si ti da u~es -
nici u lancu distribucije oba vqa ju ve o ma
{irok spektar po slov nih ak tiv no sti, pa se
wi ho va ulo ga ni u kom slu~aju ne sme po -
istove}ivati is kqu~ivo sa vr{ewem lo gis -
ti~kih ak tiv no sti transporta, skla di{tewa,
pakovawa, ob ra de poruxbina, ma ni pulisawa
zalihama ili sa mim tr go va~kim pos re do -
vawem, koje spa da ju u domen fizi~ke dis tri -
bucije proizvoda.1 Na i me, u li te ra tu ri vlada
gotovo op{tepri hva}eno mi{qewe da unu tar
si ste ma distribucije tre ba pra vi ti raz li ku
izme|u ka na la fizi~ke distribucije i ka na la
marketinga, kako bi se postigla ve}a
specijalizacija wi ho vih u~esnika i podigao
nivo kon ku rent no sti lanca, u ce li ni. Sto ga,
po red pret hod no na ve de nih konvencionalnih
ak tiv no sti izlazne logistike, ovako {iroko
shva}en lanac (si ste m ili pro ce s) dis -
tribucije ap sor bu je i kanale marketinga, sa -
sta vqe ne od niza pojedinaca i or ga ni za ci ja
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koje vr{e raz li~ite posredni~ke funk ci je,
~iji je ciq olak{avawe puta proizvoda od pro -
iz vo|a~a ka krajwim ko ri sni ci ma na tr -
`i{tu.2 Wi ho va misija u lancu pra}ena je ak -
tiv no sti ma promocije, pre go va ra wa, na bav ke,
pro da je, prenosa vlasni{tva, osigurawa, fi -
nan sirawa, preuzimawa ri zi ka ili na pla te
po tra`ivawa, {to zna~i da u sa sta v ka na la
marketinga mogu u}i spe ci ja li zo va ne in sti tu -
ci je, kao {to su agen ci je za is tra`ivawe
tr`i{ta, osiguravaju}e ku}e, ban ke i osta le
fi nan sij ske or ga ni za ci je, konsultantske
fir me itd. Po red toga {to ima ju za da ta k da
kre i ra ju tra`wu za proizvodima i da, kroz
razne vidove posredni~kih uslu ga, omo gu}e
wi ho vu neometanu i efi ka snu distribuciju,
ove or ga ni za ci je se bave i pru`awem naj raz li -
~itijih prodajnih i postprodajnih uslu ga, koje
se vr{e ne samo to kom pro ce sa prenosa vlas -
ni{tva kroz lanac, ve} i ka sni je, na kon ko -
na~nog preuzimawa proizvoda od stra ne po -
tro{a~a. Iz na ve de nog pro is ti~e da je lanac
distribucije te{ko ome|iti ne kim ja sno de -
fi ni sa nim granicama i da se we go va misija
ni pri bli`no ne zavr{ava ~inom isporuke
proizvoda po tro{a~ima, s ob zi rom da oni da -
nas o~ekuju da dobiju teh ni~ku podr{ku i uslu -
ge to kom kompletnog `ivotnog ciklusa pro -
izvoda.3  

Me|utim, uprkos velikoj raznolikosti i
razu|enosti po slov nih pro ce sa u lancu dis -
tribucije, mogu}e je ipak izvr{iti wi ho vo
grupisawe u ne ko li ko ka rak te ri sti~nih ce li -
na, koje oba vqa ju re la tiv no homogene gru pe po -
slov nih ak tiv no sti i ima ju jedinstvenu ulo gu
unu tar si ste ma isporuke vred no sti. Te ce li ne
su maloprodaja, veleprodaja i fizi~ka
distribucija, a kako je pret hod no is tak nu to
wi ho v od no s, struktura i modaliteti or ga ni -
za ci je mogu va ri ra ti, zavisno od kon kret nih
po tre ba i okol no sti u da tom industrijskom
lancu. Maloprodaju ~ine or ga ni za ci je i ak -
tiv no sti usme re ne ka direktnoj prodaji i
pru`awu uslu ga po tro{a~ima, {to zna~i da, sa 
aspekta vlasni{tva nad proizvodom, ona pred -
sta vqa zavr{nu kariku lanca distribucije.
Veleprodaja se od no si na ak tiv no sti na bav ke,
skla di{tewa i daqe pro da je robe malo prod -
avcima ili dru gim trgovcima na ve li ko, pri
~emu ne do la zi do wene zna~ajnije realizacije
krajwim kupcima na tr`i{tu. Po red ovih

prepoznatqivih pro ce sa, u posledwe vre me sve 
ve}i zna~aj do bi ja ju i ak tiv no sti transporta i
skla di{tewa, koje se bro jem ukqu~enih or ga -
ni za ci ja, zna~ajnim u~e{}em tro{kova u kraj -
woj ceni proizvoda i pro ̀ imawem kom plet -
nog pro ce sa dis tri bu ci je sna`no name}u kao
jed na od we go vih za seb nih ce li na. 

U skla du sa na ve de nim, konvencionalni
iz gle d funkcionisawa lanca distribucije, kao
serije od no sa: pro iz vo|a~-ve le pro da vac-ma lo -
pro davac-potro{a~, u prak si mo`e poprimati 
i ne{to dru ga~ije oblike, zavisno od pro me na
bro ja posrednika i ~iwenice da u ne kim si tu -
a ci ja ma pro iz vo|a~i vr{e di rekt nu pro da ju
maloprodavcima ili po tro{a~ima. Me|utim,
na taj na~in ni u kom slu~aju ne do la zi do
gubqewa funk ci ja veleprodaje i maloprodaje,
ve} samo do wi ho vog preuzimawa od stra ne
centralnog pro iz vo|a~a ili ne ko g drugog
u~esnika u lancu. Sto ga je, radi bo qeg raz u me -
va wa raz li~itih modaliteta or ga ni za ci je od -
no sa unu tar lanca distribucije, neophodno
napraviti i ne{to detaqniji osvr t na ulo gu
posrednika, koji ak tiv no u~estvuju u we go vim
glavnim tokovima.  

Na i me, pret hod no je na gla{eno da se glav -
na ulo ga posrednika prevashodno sa sto ji u us -
kla|ivawu po tre ba i pre va zi la`ewu ba rijera
izme|u pro iz vo|a~a i po tro{a~a, koji bez
prisustva ovih specijalizovanih or ga ni za ci ja 
sva ka ko ne bi mo gli samostalno da ostva re svo -
je ciqeve. U tom smi slu, jed na od funk ci ja po -
srednika sa sto ji se u usitwavawu i di ver -
zifikaciji ponude na tr`i{tu, s ob zi rom na
to da u prak si po sto ji stal ni su ko b in te re sa
izme|u pro iz vo|a~a koji, u te`wi da is ko ri -
ste efekte eko no mi je obi ma, proizvode u ve li -
kim koli~inama, i po tro{a~a koji `ele
ponudu {irokog spektra proizvoda u mawim
koli~inama. U takvom ambijentu, malo pro dav -
ci igraju kqu~nu ulo gu u uspe{nom raz -
re{avawu ovog problema, time {to kupuju
sli~nu robu od ve}eg bro ja raz li~itih pro iz -
vo|a~a i kre i ra ju znat no raznovrsniju ponudu
u svo jim prodajnim objektima. Preuzimaju}i,
na taj na~in, funk ci ju moderatora ponude i
tra`we na tr`i{tu, oni ko ri ste svo je do bro
po zna va we preferencija po tro{a~a i pro sle -
|uju ve o ma korisne povratne in for ma ci je o
zahtevanim performansama i koli~ini pro iz -
voda svim ostalim uzlaznim (up-stream) ka ri ka -
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povla~ewa sa tr`i{ta i uni{tavawa. 



ma u lancu. Osim usitwavawa ponude, po sred -
nici oba vqa ju i funk ci ju we nog uk rup wa vawa, 
{to je od izuzetnog zna~aja kada mali pro iz -
vo|a~i nisu u sta wu da izvr{e efi ka snu
distribuciju svojih proizvoda na tr`i{te. Na 
pri mer, posrednici mogu vr{iti otkup i
akumulaciju velikih koli~ina po qo priv re -
dnih proizvoda od sitnih pro iz vo|a~a, na kon
~ega do la zi do wi ho ve redistribucije tr go -
vcima na ve li ko, maloprodavcima ili pro iz -
vo|a~ima (radi daqe prerade). 

Na red na zna~ajna funk ci ja posrednika sa -
sto ji se u una pre|ewu efi ka sno sti ka na la
distribucije, {to se prvenstveno po sti`e
redukcijom bro ja tran sak ci ja, po boq{awem
ko mu ni ka ci je, efikasnijom or ga ni za ci jom
transporta, stra te{kom alokacijom skla di -
{no-distributivnih centara itd. Na taj na~in 
ostva ru ju se zna~ajne u{tede u tro{kovima i
vre me nu realizacije poruxbina, {to ne sum -
wi vo ima ogroman uti ca j na kon ku rent nost
finalnih autputa lanca. Na pri mer, od no si
izme|u tri pro iz vo|a~a i tri supermarketa
bili bi ve o ma kom pli ko va ni uko li ko se
izme|u wih ne bi na{ao specijalizovani
posrednik, koji bi broj dvosmernih po slov nih 
relacija, sa svim prate}im ak tiv no sti ma pre -
go va ra wa, transporta, kupoprodaje, skla -
di{tewa i ad mi ni stra ci je, sma wio sa devet
samo na {est. Da kle, mo`e se re}i da, svo jim
raznovrsnim ak tiv no sti ma, posrednici u
lancu distribucije pove}avaju efi ka snost i
efektivnost kqu~nih linija we go vog funk -
cio nisawa, prevazilaze vremenske i pro s tor -
ne barijere izme|u pro iz vo|a~a i po tro{a~a,
uskla|uju sukobe wi ho vih in te re sa, pru`aju
ne op hod ne spe ci ja li zo va ne uslu ge, prosle|uju
dragocene povratne in for ma ci je sa tr`i{ta,
uti~u na komponovawe optimalnog asortimana 
i, kona~no, omo gu}avaju diverzifikaciju po -
slov nih ri zi ka.4       

Pret hod na iz la ga wa upu}uju na za kqu~ak o
velikom zna~aju i mogu}nostima koje lanac
distribucije nudi na pla nu ja~awa kon ku rent -
no sti i profitnog po ten ci ja la ne samo in du -
strij skih lanaca kao ce li ne, ve} i svih wi ho -
vih participanata. Kao konstitutivni ele ment
lanca snabdevawa, on svojom ulogom, na~inom
funkcionisawa, bro jem ukqu~enih or ga ni za -
ci ja i uti ca jem na pro ce s kre i ra wa vred no sti
da nas pred sta vqa va`no pod ru~je za pred u zi -

mawe na po ra u domenu optimizacije tro {kov -
nih i osta lih performansi finalnih pro iz voda
i uslu ga.5 Iako slo`enost modernih la naca
distribucije mo`e da stva ra pote{ko}e pri -
li kom sinhronizacije wi ho vih broj nih i
diverzifikovanih po slov nih ak tiv no sti,
pre d u ze}a tre ba da nastave da ula`u pe r man -
entne na po re u po boq{awe efi ka sno sti i
dinami~ko rekonfigurisawe wi ho ve orga -
nizacione strukture, jer je to ne sum wi vo je dan
od kqu~nih na~ina uspe{nog konkurentnog
pozicionirawa na tr`i{tu i realizaciju
stra te{kih ci qe va.

2.  Glav ni izazovi i pro ble mi upra vqa wa
tro{kovima kroz lanac distribucije

Govore}i o upra vqa wu tro{kovima kroz
lanac snabdevawa, te{ko je oteti se utisku da
je u li te ra tu ri i prak si do sada da le ko ve}a
pa`wa po sve}ena na~inima ja~awa tro{kovne
kon ku rent no sti na internom pla nu i kroz
lanac na bav ke, nego una pre|ewu od no sa sa ta -

ko z vanim silaznim (down-stream) orga ni za ci -
jama u lancu distribucije, kao pod ru~ju sa og -
romnim potencijalom u domenu re duk ci je
tro {kova. Sto ga ne ~udi {to optimizacija
performansi lanca distribucije da nas pred -
sta vqa je dan od najkrupnijih izazova za mo -
derna pred u ze}a, po seb no u uslo vi ma sve ve}e
kon cen tra ci je tr`i{ne mo}i u rukama kupaca
/ distributera, koji neumoqivo zah te va ju ve}u
dostupnost proizvoda, br`e isporuke i una -
pre|ewe nivoa uslu ga, na rav no, uz {to je
mogu}e ni`e tro{kove. Kao od go vor na tako
vi so ke zah te ve, pred u ze}a ne samo {to mo ra ju
usmeravati jezgro sop stve nih kompetentnosti
u pravcu kre i ra wa paketa ka rak te ri sti ka
proizvoda i uslu ga, koje }e obez be di ti
lojalnost po tro{a~a (kao zavr{nih i, bez
sumwe, najz na~ajnih karika u ~itavom lancu
snabdevawa), ve} istovremeno tre ba da raz -
vijaju i ade kvat nu mre`u posrednika, sposobnu 
da obez be di efi ka snu i efektivnu dis tri -
buciju proizvoda na tr`i{te. To po seb no do -
la zi do izra`aja u posledwe vre me kada je, uz
ten den ci ju rastavqawa vertikalno integ ri -
sanih konglomerata i ekspanziju outsourcing
strategija, kona~no postalo ja sno da vi{e nije
mogu}e ostva ri ti tro{kovnu i osta le vidove
kon ku rent no sti oba vqa wem ve}ine proiz vod -
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Detaqnije o ulozi posrednika u lancu distribucije pogledati u kwizi Milenovi}, dr Bo`idar, op.cit., str. 24-32.5)

Iako procene na ovom planu prili~no variraju, danas se u literaturi smatra da aktivnosti, koje se sprovode kroz lanac
ditribucije, u~estvuju sa 20% - 40% u ukupnoj vrednosti finalnih proizvoda lanca snabdevawa. 



nih ak tiv no sti u sopstvenoj re`iju ili, pak,
vr{ewem direktne pro da je krajwim kupcima.
Sto ga, najuspe{niji pro iz vo|a~i da nas sve
in ten ziv ni je na sto je da, uporedo sa po prav -
qawem performansi lanca na bav ke, una -
pre|uju i funk ci o ni sa we svojih ka na la dis -
tri bucije, kako bi ostvarili efe kat sinergije
i omo gu}ili generisawe ve}e vred no sti fi -
nalnih proizvoda za po tro{a~e.  

S tim u vezi, po tre ba za integrisawem po -
slov nih pro ce sa i uspostavqawem boqe ko or -
di na ci je izme|u pred u ze}a da nas je podjednako
va`na kako za lanac na bav ke, tako i za lanac
distribucije, jer je to o~igledno je di ni mo -
gu}i na~in za sveobuhvatno ja~awe tro {kov ne
kon ku rent no sti i respondibilnosti in du -
strij skih lanaca u ce li ni. Na ovom pla nu po -
seb no do la zi do izra`aja po tre ba za stalnim
oslu{kivawem zah te va po tro{a~a, koji se na -
la ze na „dru gom kra ju" lanca snabdevawa, i iz -
nala`ewem na~ina wi ho vog {to uspe{nijeg i
br`eg opslu`ivawa, {to se po sti`e reduk -
cijom tro{kova, po boq{awem kvaliteta, po -
ve }awem brzine re a go va wa i una pre|ewem
uslu ga. Iako se ove su{tinske povratne in -
for ma ci je sa tr`i{ta prosle|uju u obrnutom
smeru kroz ~itav lanac snabdevawa, sve do we -
go vih po~etnih karika, mno ge od wih tre ba da
budu presudni fak to r upra vo za optimizaciju
performansi pro ce sa distribucije. Je dan od
glavnih raz lo ga za to le`i u ~iwenici da su,
usled blizine finalnoj tr`i{noj des ti na -
ciji, tro{kovi i vre me realizacije poruxbina 
dobrim delom ve} poznati i akumulirani unu -
tar proizvoda to kom prethodnih faza, pa wi -
ho va po boq{ana vidqivost olak{ava od lu ~i -
va we o tome ko li ko se jo{ sme po tro{iti u
za vr{nim karikama lanca, a da to ne ugro zi
tr`i{nu apsorpciju proizvoda. 

Me|utim, da bi se ne{to tako postiglo,
nije do voq no samo ko ri sti ti precizne tr -
`i{ne in for ma ci je o o~ekivawima po tro -
{a~a i na osno vu toga spro vo di ti po boq{awa
na internom pla nu, ve} je u naj ve}em broju
slu~ajeva neophodno vr{iti i ozbiqna ula ga -
wa u raz vo j performansi direktnih kupaca i
osta lih down-stream or ga ni za ci ja, kako bi one
uop{te bile u sta wu da prate konkurentne na -
po re pred u ze}a. Dobar pri mer opravdanosti
ovakvog pri stu pa pru`a nam prak sa pred u ze}a

Siderar, koje se po~etkom ̀ 90-ih godina pro {log 
ve ka suo~ilo sa ve li kim fi nan sij skim prob -

le mima, naj ve}im delom pro u z ro ko va nim
nes po sobno{}u we go vih kqu~nih ku paca da us -
klade sop stve ne resurse i ak tiv no sti sa
novonastalim po slov nim zah te vi ma, us led ~ega 
su kon ku rent ni lanci snabdevawa pre o timali
dobar deo tr`i{nog kola~a. Kao naj ve}i pro -
iz vo|a~ ~elika u Latinskoj Ame ri ci, Siderar
je tada posedovao ~itavu mre`u kupaca, koji su
se bavili daqom obradom ili preprodajom
~elika, usled ~ega su se pro ble mi izazvani wi -
ho vim lo{im performansama lan~ano
manifestovali i kod wi ho vih kupaca u na red -
nim karikama, pa su po tro{a~i na kra ju radije
birali proizvode konkurentnih lanaca. Shva -
ta ju}i da je ja~awe kon ku rent no sti part ne ra
jed na ko va`no kao i ja~awe sop stve ne kon ku -
rent no sti, ova kompanija je reagovala tako {to 
je preduzela seriju inicijativa u domenu una -
pre|ewa me|usobnog po ve re wa, ko mu ni ka ci je
i raz u me va wa. Na ve de ne ini ci ja tive pra}ene
su i formirawem spe ci jal nih multi or ga ni za -
cionih timova, zadu`enih za ko or di na ci ju na -
po ra u vezi sa po boq{awem performansi
proizvoda i pro ce sa, u ~iji su sa sta v ulazili

predstavnici Siderar-a i we go vih 17 najz -
na~ajnijih kupaca. Vremenom je ovako vi so k
ste pe n sa rad we, pra}en stalnim posetama

Siderar-ovih proizvodnih in`ewera po go nima
kupaca, rezultirao uspe{nim trans fe rom zna -
wa i zna~ajnim popravqawem per formansi
svih ukqu~enih or ga ni za ci ja. Samo izme|u
1994. i 1997. godine ova kompanija je pove}ala
prihode od pro da je za 45% i neto do bit za
~itavih 187%, {to zna~i da su preduzeti
napori na prvom me stu doprineli ve li kim
u{tedama u tro{kovima. Osim toga, za jed ni~ke 
inicijative su dovele i do zna~ajnog po ra sta
produktivnosti, sma we wa bro ja defekata i po -
boq{awa sveukupnog kvaliteta finalnih
proizvoda. Zasnivaju}i se podjednako i na in -
ter nim i na eksternim po boq{awima kroz
lanac distribucije, Si de rar ova po slov na
strategija bila je fokusirana na kupce, u~ewe,
po de lu zna wa, ko or di na ci ju i produbqivawe
partnerskih od no sa, {to je na kra ju re zul -
tiralo impresivnim po slov nim re zul ta ti ma i 
popravqawem tr`i{ne pozicije ~i tavog
lanca snabdevawa.6 

S tim u vezi, mno ge inovativne kom pa ni je

da nas shva ta ju da stra te{ki outsourcing ili
iznajmqivawe distributivnih uslu ga pred sta -
vqa kqu~ za uspe{no pozicionirawe pro iz -
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Primer je preuzet iz ~lanka Paladino, M., Bates, H., Giovani, da Silvera, J.C., “Using a cus tomer-focused ap proach to im prove qual ity 
across the value chain: the case of Siderar”, To tal qual ity man age ment, Vol. 13, No. 5, 2002, p. 671-683.



voda i uslu ga na tr`i{tu. Fokusiraju}i se is -
kqu~ivo na jezgro sop stve nih kompetentnosti, 
one se u domenu distributivnih ak tiv no sti
{iroko oslawaju na dru ge or ga ni za ci je, sa od -
go va ra ju}im iskustvom, znawem i spo sob no -
sti ma, ~ime uspevaju da po stig nu zavidan nivo
tr`i{ne kon ku rent no sti i respon di bil -
nosti. Na pri mer, pu tem ekskluzivne pro da je
proizvoda mo}nim tr`i{nim lancima, kao

{to je Wal-Mart, mnoga pred u ze}a vr{e wi ho vu
gotovo di rekt nu distribuciju po tro{a~ima i
iz be ga va ju broj ne ak tiv no sti trasirawa wi ho -
vog puta na tr`i{te, {to im omo gu}ava da se
usredsrede na ono {to naj bo qe zna ju da rade, a
to je kre i ra we zahtevanog asortimana. U tome
im dragocenu pomo} pru`aju brze povratne in -
for ma ci je o dobrim i lo{im stranama pro iz -
voda, koje do bi ja ju od pomenutih ma lo pro daj nih 
giganata, na osno vu ko jih mogu da vr{e stalne
korektivne ak ci je i pla ni ra ju budu}e kon u -
ren tne ak tiv no sti.7  

Uspe{no uskla|ivawe tokova ponude i
tra`we, koji de lu ju sa dva kraja istog lanca
snabdevawa, ne sum wi vo mo`e do pri ne ti ja -
~awu kon ku rent no sti i sni`avawu tro{kova
glav nih pro iz vo|a~a (pozicioniranih u sre -
di{tu lanca), ali i svih osta lih or ga ni za -
ci ja u~es nica. Od presudnog zna~aja na tom
pla nu je da pre d u ze}a neprekidno iznalaze
optimalni balans izme|u kvantiteta i
varijeteta pro izvoda sa jed ne, i zah te va koje
diktira tr ̀ i{te, sa dru ge stra ne, pri ~emu
se, kao amor tizeri eventualnih oscilacija u
tra`wi, ko ri ste sigurnosne za li he i do -
datni ka pa citeti. Me |utim, iako ove za {ti -
tne barijere zna~ajno mi nimizuju ri zik „pre -
kidawa lan ca", od no sno ne mo gu}nost
pre d u ze}a da (na vre me) is po ru~i svo je pro -
iz vode, one ujedno izazivaju vi so ke tro {ko -
ve, pa se wi ho v nivo mora ve o ma pa`qi vo od -
me ravati i pri la go|avati kon kret nim
po t re ba ma i okol no st i ma.8     

Ovde po seb no do la zi do izra`aja po tre ba
za stalnim prekrajawem ka na la dis tri bu -
cije, u skla du sa karakteristikama po je di na -
~nih pro izvoda i ste pe nom diver zi fi ka cije 

asor ti mana, jer je u prak si evidentno da raz -
li~iti pro izvodi iziskuju potpuno
raz li~ite lance snabdevawa. U skla du sa
tim, in fra struktura lanca distribucije pr -
ven stveno tre ba da bude osmi{qena na na~in 
koji }e obez be di ti efi ka snu i efektivnu
tr`i{nu realizaciju pro izvoda. Uko li ko
pred u ze}a u svom asortimanu poseduju i
stan dardizovane i inovativne pro izvode (u
{irokom spektru mo de la i ka rak te ri sti ka),
a istovremeno se opredele da vr{e wi ho vu
distribuciju kroz isti ka na l, ona }e se
neminovno suo~iti sa broj nim po slov nim
pro blemima, nastalim prevashodno usled
ne mo gu}nosti dilera da ih uspe{no pros -
lede na tr`i{te. Ko li ko god na po ra ta kva
pred u ze}a ulagala u po boq{awe efi ka sno -
sti i imple men taciju novih or ga ni za ci -
ono-teh ni~kih re{ewa, neus kla |e nost ka -
rak te ri sti ka pro iz voda i kon fi gu ra cije
ka na la dis tri bu cije sve ove inicijative ne -
mi novno ~ini uzaludnim. Takvim pri stu -
pom se grubo pre vi|a ~iwenica da ino va -
tivni pro izvodi, sa kratkim `i vot nim
ciklusom, zah te va ju respondibilnu struk tu -
ru lanaca dis tri bucije, koja }e omo gu}iti
brz od go vor na promenqive tr`i{ne zah te -
ve, makar i po cenu dr`awa si gu r no s nih za -
li ha unu tar pred u ze}a i kod kqu~nih
distributera. Sa dru ge stra ne, stan dar di zo -
vani proizvodi su obi~no na me we ni tr ̀ i -
{tima sa re la tiv no stabilnom tra`wom i
ima ju du`i `ivotni ciklus, pa u takvim
slu~ajevima tre ba pre du zi mati na po re na
pla nu maksimizovawa efi ka sno sti, uvo |e -

wem JIT (just in time) si ste ma ili pro gra me
kontinuirane popune poruxbine u od no si ma 
sa distributerima.9 No, kakva god da je
struk tura asortimana proizvoda i wi ho vih
lanaca distribucije, neosporno je da na
ovom poqu pre svega tre ba unaprediti nivo
sa rad we i ko mu ni ka ci je sa kqu~nim part -
nerima u lancu distribucije, {to je osno v za 
pred u zi ma we svih osta lih konkurentnih
pravaca de lo va wa.  
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Quinn, J. B., “Outsourcing In no va tion: The New En gine of Growth”, Sloan Man age ment Re view, Sum mer 2000, p. 18.8)

Tro{kovi neskla|enosti izme|u ponude i tra`we nastaju kao posledica nemogu}nosti asortimana da na pravi na~in (sa
kvalitativnog i kvantitativnog aspekta) zadovoqi trenutna o~ekivawa kupaca. U slu~aju kada je ponuda ve}a od tra`we javqaju se
pove}ani tro{kovi zaliha, kapaciteta i zastarevawa proizvoda ili gubici na wihovoj prodaji (usled prinudnog sni`ewa cena), dok
se u slu~ajevima ve}e tra`we preduze}a mogu suo~iti sa izgubqenim prihodima od prodaje, nezadovoqstvom potro{a~a i mnogim
drugim tro{kovima, koji nerazdvojno prate prekide u funkcionisawu lanca snabdevawa. Videti Fisher, M., „What is the right sup -
ply chaih for your prod uct?“, Har vard Busi ness Re view, March-Aprli 1997, p. 107.9)

Problematikom prilago|avawa strukture kanala distribucije karakteristikama proizvoda bave se Lee H., „Sup ply Chains“,
Harward Busi ness Re view, May-June 1997, str. 190-192, i Fisher, M., „What is the right sup ply chaih for your prod uct?“, op.cit., p.
105-116.



S tim u vezi, ve ro vat no naj ve}i izazov
upra vqa wa tro{kovima sa vre me nih si ste ma
logistike i distribucije pred sta vqa po mi -
rewe zah te va za brzim i fleksibilnim is po -
rukama kupcima sa proizilaze}om potrebom
odr`avawa odre|enog nivoa sku pih sigur -
nos nih za li ha, koji omo gu}ava ta kav ste pe n
agi l nosti. Ima ju}i u vidu iz u zet no vi so ke
tro {kove za li ha,10 na tom poqu se oprav da no
name}e logi~no pitawe da li se uop{te is -
pla ti ulagati u postizawe tako vi so kog
nivoa respondibilnosti, od no sno kako je
mogu}e sniziti tro{kove koji ga prate.11 Jed -
no is tra`ivawe, sprovedeno u velikom broju
dis tri butivnih centara i skla di{ta {irom
Ve li ke Britanije, po ka zu je da je u pre ko 70%
slu~ajeva ukup no vre me re a go va wa ovih
lanaca (me re no od mo men ta prijema po -
ruxbine do mo men ta isporuke krajwim kup -
cima) 1-2 dana, ali da je ta kav nivo uslu ga
ostva re n po cenu pro se~nog vre me na za dr -
`avawa za li ha od ~ak 7,5 nedeqa. S ob zi rom
na po sto ja we o~igledne kolizije izme|u ci -
qe va re duk ci je tro{kova i brze isporuke po -
tro{a~ima, ovo pod ru~je u posledwe vre me
pri vla~i veliku pa`wu nau~ne i stru~ne jav -
no sti, nude}i nebrojene mo gu }nosti pop -
ravqawa sveukupnih per for man si in du s -
trij skih lanaca. U istom is tra ̀ ivawu se
na vo de i uobi~ajeni pro ble mi koji se ja vqa ju
pri li kom pro ce sa redukovawa tro {ko va
kroz lanac distribucije, pro uz ro ko vani
broj nim ak tiv no sti ma unu tar skla di { nih
pro sto ra, kao {to su sortirawe, pa kovawe i
testirawe proizvoda ili, pak, ad mi ni stra -
tiv ne ak tiv no sti prijema i pros le |ivawa
poruxbina, koje ne do da ju nikakvu vred nost
proizvodima i uslu ga ma, pa bi ih tre ba lo u
naj ve}oj mogu}oj meri redukovati ili eli -
minisati.12 

Na po ra st tro{kova lanca distribucije
poseban uti ca j vr{i efe kat takozvanog „jakog 

bi~a" (takozvani bull whip efe kat), koji se ja -
vqa usled posedovawa iskrivqenih in for -

ma ci ja o tra`wi i ~iji se pogubni uti ca j
mul ti p li kovano {iri idu}i uz lanac snab -
de vawa - od kupaca pre ma pro iz vo|a~ima i
do ba vqa~ima. Prate}i po gre{ne tr`i{ne
in for ma ci je i vr{e}i neta~na predvi|awa

budu}e tra`we, sva ka na red na karika u lancu
na taj na~in uve}ava svo je za li he i ka pa ci -
tete, a sa mim tim i ukup ne tro{kove pos -
lovawa. Razlozi po ja ve ovog fenomena mogu

biti broj ni i kre}u se od lo{e ko mu ni ka ci je
sa kupcima, pa sve do spe ci jal nih cenovnih
aran`mana izme|u pro iz vo|a~a i dis tri bu -
tera, koji se, zarad odre|enog rabata ili dis -
ko nta, odlu~uju na nepotrebno ve li ke ku po -
vi ne, koje nisu zasnovane na realnoj tra`wi
za proizvodima. 

Po gre{ne in for ma ci je i predvi|awa na taj 
na~in primoravaju sva ki entitet u lancu, po~ev 

od maloprodavaca, pre ko centralnih pro iz -
vo|a~a, pa sve do najsitnijih do ba vqa~a, da
lan~ano gomilaju za li he u skla di{tima i vr{e
predimenzionirawe kapaciteta, {to se ve o ma

ne ga tiv no odra`ava na tro{kovnu kon ku rent -
nost ~itavog lanca snabdevawa. Pod ra zu me va se
da je je di ni na~in za ubla`avawe ili eli mi ni -
sa we ove ne ga tiv ne po ja ve po boq{awe ko mu ni -
ka ci je izme|u u~esnika u lancu dis tri bucije,
koje je na prvom me stu mogu}e ostva ri ti ja~awem 
sa rad we i intenzivirawem ula ga wa u si ste me
elektronske razmene in for ma ci ja, sa is -
hodi{nom ta~kom na ma lo pro daj nim punk to -
vima, od no sno „tamo gde cela pri~a po~iwe i

zavr{ava se".13
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Odre|ena istra`ivawa pokazuju da su tro{kovi odr`avawa zaliha toliko visoki, da na godi{wem nivou dosti`u i do 25% nabavne
cene uskladi{tenih proizvoda, dok ukupno vreme wihovog dr`awa od strane svih karika u lancu distribucije, dakle od proizvo|a~a 
do potro{a~a, neretko prema{uje i 100 dana. Videti Lee, H., „The Bull whip Ef fect in Sup ply Chains", Sloan Man age ment Re view,
Spring 1997, p. 93-95.11)

Treba re}i da unapre|ewe nivoa usluga ne mora po svaku cenu da bude pra}eno i porastom tro{kova. Na primer, otvarawe novog
distributivnog centra, sa ciqem poboq{awa tr`i{ne respondibilnosti u odre|enom regionu, mo`e doneti ne samo pove}awe
prihoda od prodaje, ve} i u{tede u tro{kovima transporta, komunikacije ili servisirawa, koje prevazilaze dodatne tro{kove
ulagawa i aktivnosti skladi{tewa. Videti Tiede, T., Lee, K., „What is an op ti mal dis tri bu tion net work strat egy?", Sup ply Chain
Man age ment Re view, No vem ber 2005, p. 34.12)

Videti ~lanak Baker, str., „Aligning Dis tri bu tion cen ter op er a tions to Sup ply Chain Strat egy", The In ter na tional Jour nal of Lo gis -
tics Man age ment, Vol. 15, No. 1, 2004, p. 115-117. Autor isti~e i velike mogu}nosti koje cross dock ing koncept nudi na planu
izbegavawa i eliminacije ovih aktivnosti, kao i samih zaliha, obzirom da se zasniva na redistribuciji proizvoda u tranzitu -
dakle bez wihovog skladi{tewa. Me|utim, iako ovaj koncept predstavqa obe}avaju}e sredstvo za simultano pove}awe brzine
reagovawa i sni`avawe tro{kova, istra`ivawe pokazuje da ga u praksi koristi veoma mali procenat anketiranih
distributivnih centara.13)

Elektronska razmena informacija u takozvanom realnom vremenu predstavqa kqu~ za efikasno funkcionisawe procesa distribucije 
i ubla`avawe efekta „jakog bi~a", jer se zalihe smawuju kori{}ewem koncepta kontinuirane i automatske popune poruxbina,
zasnovanog na ideji da preduze}a imaju puni uvid u stawe zaliha kupaca i wihove potrebe za novim koli~inama proizvoda.



Tako|e, globalni uslo vi poslovawa name}u
broj ne izazove u domenu efektivnog upra vqa wa
tro{kovima, usled velikih distanci izme|u
pro iz vo|a~a i po tro{a~a, kao i proizilaze}e
ra stu}e slo`enosti samih ka na la dis tri bucije. 
Ve li ke vremenske i prostorne barijere us -
lovqavaju potrebu za kori{}ewem raz no vrs nih
i slo`enih si ste ma transporta i skla di {tewa, 
koji se neretko pro te`u i kroz ve}i broj ze ma -
qa, dok zamr{ene mre`e pro iz vo|a~a, dis tri -
butera i dilera pove}avaju ionako vi so ke
tro{kove i ote`avaju bla go vre me ne is po ru ke na 
krajwe tr`i{no od re di{te. S tim u vezi, je dan
od na~ina da se do|e do u{teda u tro {ko vima
transporta, koji ima ju iz u zet no vi so ko u~e{}e
u ukupnim tro{kovima pro ce sa dis tribucije,
pred sta vqa sklapawe spe ci jal nih po slov nih
aran`mana sa kupcima i pre voz nicima, koji
tre ba da obez be de flek si bilnu i blagovremenu
isporuku proizvoda, ali bez po ra sta ukup nih
tro{kova. Na pri mer, po{to je da nas ve o ma
te{ko uskladiti zah te v za brzim, frekventnim
i ta~nim isporukama sa po tre bom da prevozna
sred stva, u ciqu pove}awa efi ka sno sti, budu
napuwena „do vrha". Mnoga pred u ze}a, kao {to

je na pri mer Proc tor&Gam ble, pod sti~u svo je
kupce da svakodnevno po ru ~uju ne op hod ne
koli~ine ve}eg bro ja pro iz vo da, kako bi se
istovremeno ostvarili i ra cio nalniji trans -
port i diverzifikacija ponude.

 O~igledno je, na osno vu dosada{wih iz la -
ga wa, da se inicijative u domenu re duk ci je
tro {kova kroz lanac distribucije ne mogu
spro vo di ti izo lo va no od we go vih osta lih
segmenata, pa se na ovom pla nu zah te va ju puna
integracija i sinhronizovawe po slov nih pro -
ce sa i ak tiv no sti svih ukqu~enih or ga ni za ci -
ja. S ob zi rom na ~iwenicu da je bez tesne sa -
rad we sa ostalim u~es nicima u lancu
snab devawa da nas te{ko zamisliti neke
ozbiqnije re zul ta te u domenu popravqawa tro -
{ko vnih i osta lih per for ma n si, to se uk -
qu~ivawe predstavnika najz na~ajnijih di s -
tri butera, maloprodavaca ili or ga ni za ci ja za
pru ̀ awe logisti~ke podr{ke u sa sta v mu l ti -
funkcionalnih timova pred u ze}a name}e kao
je dan od najo~iglednijih na~ina realizacije
takvih integrativnih inicijativa. Pri tom
tre ba po seb no na gla si ti da ak tiv no u~e{}e

direktnih kupaca (ali i osta lih down-stream
or ga ni za ci ja), u radu timova zadu`enih za raz -
vo j novih proizvoda ili spro vo|ewe kon ti nu -
i ra nih po boq{awa, pru`a ve li ke mogu}nosti
ja~awa kon ku rent no sti, prevashodno iz raz lo -
ga {to na taj na~in do la zi do bo qeg raz u me va wa 
i pra}ewa tr`i{nih zah te va. 

Kako redukcija ukup nih tro{kova za jed -
ni~kih proizvoda i uslu ga lanca, koje krajwi
ku pac pla}a u vidu wi ho ve tr`i{ne cene (ali
i ka sni je, to kom kori{}ewa proizvoda), pod -
ra zu me va vi so k ste pe n in te gra ci je po slov nih
ak tiv no sti, nikakve investicije u teh no lo gi -
ju i nijedna od inicijativa na pla nu sni ̀ a -

vawa tro{kova, kao {to su JIT, TCM ili
ABC/M, ne}e do kraja uroditi plodom uko li ko
se one na konzistentan na~in ne „umre`e"
kroz ~itav lanac i ne na|u svo ju pri me nu
barem kod we go vih najz na~ajnijih karika. Da
bi se ne{to tako postiglo, neophodno je na
prvom me stu us pos taviti vi so k ste pe n po ve -
re wa i otvorenosti za po de lu osetqivih po -
slov nih in for ma ci ja u takozvanom realnom
vre me nu, kako bi se one ko la borativno ko -
ristile i prosle|ivale os ta lim po ve za nim
organizacijama u lancu. Ta kve in for ma ci je
se od no se na preferencije po tro{a~a, ste pe n
wi ho ve satisfakcije i zah te ve direktnih ili
indirektnih kupaca pred u ze}a (kao {to su
trgovci na ve li ko ili maloprodavci), pa kao
ta kve tre ba da slu`e kao po la zna osno va za
daqe pla ni ra we uzlaznih po slov nih pro ce sa
i ak tiv no sti u lancu. 

Dobar pri mer razvoja superiorne dis tri -
bu tivne mre`e, pro`ete tesnom koor di na -
cijom sa dilerima i efektivnim ko ri { }e -
wem informacionih si ste ma, pru`a nam

ko m panija Sat urn, ogranak ~uvenog Ge ne ral
Motorsa, koja je u automobilskoj industriji
vre menom postala lider u domenu upra vqa wa
zalihama i postprodajnih uslu ga po tro {a -
~ima. 

Ko ri ste}i pull si ste m or ga ni za ci je od no sa 
unu tar svog lanca distribucije, ovo pred u ze}e 
polazi od trenutnih zah te va ko ri sni ka au to -
mo bi la za popravkama i ser vi si rawem, na
osno vu ~ega prosle|uje ne op hod ne de lo ve svo -
jim di rekt nim kupcima (u ovom slu~aju
maloprodavcima), koji su ujedno zadu`eni za
realizaciju po me nutih uslu ga. Iako je
Saturnova maloprodajna mre`a razgranata
{irom SAD, on uspeva da, kori{}ewem
satelitskog komu ni ka cionog si ste ma, u koji
su ukqu~eni svi we go vi dileri, po se du je
trenutne in for ma ci je o zah te vi ma po tro{a~a
sa ma lo pro daj nih punktova i da, u ve o ma krat -
kom roku, prosle|uje ne op hod ne de lo ve svo jim
distributerima, bez ikakve po tre be za
odr`avawem sku pih za li ha unu tar mre`e.
Oslawaju}i se na pri stup kontinuirane
popune poruxbina i kolaborativnog upra vqa -
wa za lihama,  ova kompanija je uspela da u toj
meri sma wi wi ho v nivo kod direktnih
kupaca, da je wi ho v godi{wi ko e fi ci jent
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obrta porastao sa 0,5 na ~ak 7.14 Osim ogromnih
u{teda u tro{kovima svih or ga ni za ci ja u ovoj
distributivnoj mre`i, izlo`eni kon cep t je
rezultirao i zna~ajnim porastom pri ho da od
pro da je, koji je bio prouzrokovan pove}anom
lojalno{}u i zadovoqstvom po tro{a~a, usled
superiornih postprodajnih uslu ga. Da kle,
uprkos sve prisutnijim tendencijama re du ko -
vawa bro ja posrednika u lancu i uspostavqawa
direktnih kontakata izme|u pro iz vo|a~a i po -
tro{a~a, u ovom slu~aju se Saturnovo stra te{ko
partnerstvo sa distributerima pokazalo kao
pra vi na~in za kre i ra we do dat ne vred no sti za
vlasnike au to mo bi la to kom wi ho vog kompletnog 
`ivotnog ciklusa, kao i za popravqawe
performansi svih u~esnika u we go vom lancu
distribucije.15

U nameri da ubla`e svo ju zavisnost od sve
mo}nijih ma lo pro daj nih lanaca, koji tra di -
cio nalno vr{e distribuciju wi ho vih pro iz -
voda na tr`i{te, mno gi pro iz vo|a~i se u pos -
ledwe vre me opredequju za izgradwu

sop s tve nih megamarketa (kao Nike i Sony u naj -
ve}im svetskim metropolama) ili, pak, za di -
rekt nu pro da ju pre ko in ter ne ta (kao {to mno -
gi avioprevoznici pro da ju svo je karte).
Me|utim, ovakve inicijative pred sta vqa ju
vi{e po sle di cu nepoverewa i lo{ih od no sa
izme|u pro iz vo|a~a i distributera, nego izraz 
realne po tre be za eliminisawem posrednika u
lancu distribucije. To o~igledno po tvr|uje i
prak sa, sa obiqem pri me ra koji dokazuju da
partnerstvo na tom poqu ~ini mo}ni meha -
nizam za isporuku superiorne vred no sti
kupcima, po najni`im mogu}im tro{kovima.
S tim u vezi, stra te{ka sa rad wa i koor di -
nacija ak tiv no sti izme|u pro iz vo|a~a i
lanaca supermarketa, po seb no u domenu
prekrajawa ponude u skla du sa zah te vi ma raz -
li~itih ti po va po tro{a~a, u ogrom nom broju

slu~ajeva su se pokazali kao pra vi na~in za
obostrano pove}awe pri ho da od pro da je i
redukciju tro{kova.16  

Autor na istom me stu navodi i ~uveni pri -
mer uspe{ne kooperacije izme|u dva giganta,

kompanije Proc tor&Gam ble i maloprodajnog lan -

ca Wal-Mart, kao dva istinska lidera u svo jim
sferama poslovawa. Odrekav{i se do tada{weg 
monopolisti~kog na~ina pona{awa i
shvativ{i da raz vo j po ve re wa i tesne sa rad we
nudi znat no ve}e mogu}nosti za po prav qawe

performansi (Vall-Mart-u je bio po tre ban
P&G-ov brend, a P&G-u Wall-Mart-ov pri stup
kupcima), ove dve kom pa ni je su se potpuno
otvorile za raz me nu osetqivih po slov nih po -
da ta ka, uspostaviv{i tako so fi sti ci ra ni
informacioni si ste m, koji je omo gu}io da

P&G u potpunosti pre u zme od go vor nost za up -

ra vqa we Wall-Mart-ovim zalihama.17 Ko ri ste}i
kon ti nu i ra ni priliv in for ma ci ja o prodaji,
ce na ma, zalihama i koli~inama potrebnim za

sve ka te go ri je svojih proizvoda, P&G je bio u
sta wu da ve o ma brzo i ta~no re a gu je na zah te ve
svog ve li kog kup ca (koje ovaj nije morao ~ak ni
da ispostavqa), {to je doprinelo ne samo po -
boq{awu dostupnosti proizvoda i uslu ga po -
tro{a~ima (ob zi rom da su sni`ene cene i
potpuno eliminisane ne sta{ice P&G-ovih
proizvoda), ve} i sni`ewu tro{kova vezanih
za za li he, poruxbine, komunikaciju, duple ak -
tiv no sti itd. Ovaj pri mer u stva ri po ka zu je da

se kompanija P&G nije fokusirala na po ve -
}awe pro da je svom partneru, ve} na pove}awe
pro da je svojih proizvoda po tro{a~ima kroz
we gov ma lo pro daj ni lanac, {to je sa svim dru -
ga~ija po slov na fi lo zo fi ja, koja je na kra ju
doprinela drasti~nom sni`ewu tro{kova i
una pre|ewu profitnog po ten ci ja la obaju
pred u ze}a.   
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Ovaj pristup, koji danas koriste najuspe{nije svetske kompanije, se u literaturi druga~ije zove i VMI (Ven dor Man aged In ven tory - 
Upravqawe zalihama od strane prodavca). 15)

Saturnov informacioni sistem je rezultirao tako dobrom koordinacijom sa kupcima, da su oni vremenom svoje zalihe snizili na
zanemarqiv nivo, pa u wihov sastav ulaze samo retko tra`eni delovi sa visokim tro{kovima isporuke. Ovakav sistem je omogu}io
ta~an uvid u stawe zaliha delova i wihovu dostupnost u svim skladi{tima kompanije Sat urn i wenih dobavqa~a {irom SAD, pa je
na taj na~in bilo mogu}e implementirati sistem kontinirane popune poruxbina, redukovati tro{kove i drasti~no pove}ati
kvalitet postprodajnih usluga potro{a~ima. Podrazumeva se da je prethodno bilo neophodno ubediti distributere da prihvate
ovakav na~in funkcionisawa lanca i postanu potpuno otvoreni za blisku saradwu sa Saturnovim specijalizovanim osobqem za
me|uorganizacionu koordinaciju aktivnosti. Uspeh ovakve distributivne strategije jo{ vi{e dobija na zna~aju ako se u vidu imaju
tradicionalno visoki tro{kovi transporta i zaliha, koje su u automobilskoj industriji dislocirane na ogroman broj skladi{ta,
obuhvataju}i hiqade najrazli~itijih delova i komponenti. Primer je preuzet iz ~lanka Co hen, M., Cull, C., Lee., H., Willen, D.,
„Sat urn’s Sup ply-Chain In no va tion: High Value in Af ter-Sales Ser vice", Sloan Man age ment Re view, Sum mer 2000, p. 93-101.  16)

Smatra se da su, samo u odnosima izme|u proizvo|a~a i velikih supermarketa u SAD, ovakvi visoko integrisani i sofisticirani
sistemi, pro`eti JIT isporukom, elektronskom razmenom informacija i kontinuiranom popunom poruxbina, doveli do u{teda od
~itavih 30 milijardi dolara. Kumar, N., „The Power of Trust in Man u fac turer-Retailer Re la tion ships", Har vard Busi ness Re view, No -
vem ber-December 1996, p.95.17)

Zanimqivo je da pristup kontinuirane popune poruxbina kompanija P&G koristi i na drugom kraju lanca, u odnosima sa
najzna~ajnijim dobavqa~ima, {to drugim re~ima zna~i da oni u potpunosti upravqaju P&G-ovim zalihama.



Sli~an pri mer pred sta vqa i prak sa kom -

pa ni je Cat er pil lar, koja je, uprkos ozbiqnim

pretwama globalnih konkurenata to kom ̀ 90-ih
godina pro{log veka (prvenstveno japanske

kom pa ni je Komatsu), uspela da zadr`i lidersku
po zi ci ju u industriji te{ke gra|evinske
opre me i ma{ina, pre svega razvijawem su pe -
rior ne distributivno-servisne mre`e. S ob -
zi rom na to da se kva li tet, inovativnost, vi -
soka in`ewerska kompetentnost i efi ka snost
pro iz vod we u ovoj industriji sami po sebi
pod ra zu me va ju, me nax men t Caterpillara je is -
prav no uo~io da je produbqivawe partnerskih
od no sa sa pre ko 180 we go vih glavnih dis tri -
butera {irom sveta presudni fak to r, koji tre -
ba da diferencira kompaniju u od no su na
glavne tr`i{ne rivale. Osmi{qavawu ta kve
stra te gi je doprinela je i spe ci fi~nost samih
ma{ina, koje se ko ri ste za rad u ve o ma te{kim
uslo vi ma i, sa mim tim, zah te va ju ~este zamene

de lo va i servisirawe. Usled toga je Cat er pil lar
odlu~io da se u potpunosti osloni na svo je
dilere na kon {to proizvodi napuste fabri~ke 
pogone, s ob zi rom da oni naj bo qe po zna ju spe -
ci fi~ne zah te ve kupaca na svo jim lokalnim
tr`i{tima i da su osposobqeni (kroz trening
i logisti~ku podr{ku kom pa ni je) da preuzmu
od go vor nost za ~itav pro ce s predprodajnih i
postprodajnih uslu ga sa servisirawem. Na taj

na~in su distributeri Caterpillara mno go vi{e
od prostih posrednika izme|u kom pa ni je i
krajwih kupaca, s ob zi rom na to da jednima
pred sta vqa ju iz vor tr`i{nih in for ma ci ja, a
drugima pru`aju {irok dijapazon uslu ga to kom 
kompletnog `ivotnog ciklusa proizvoda,
vezanih za pomo} pri kupovini, kreditirawe,
osi gu ra we, trening, odr`avawe, popravke i
sa ve te kada izvr{iti zamenu proizvoda. Kva -
li tet uspostavqenih od no sa sa dis tri bu te -
rima se naj vi{e ogledao u wihovoj visokoj po -
sve}enosti ostvarewu za jed ni~kih ci qe va,
velikom obostranom poverewu i razmeni
trenutnih in for ma ci ja o tra`wi za delovima
{irom sveta, {to je doprinelo impresivnoj

~iwenici da je Cat er pil lar vr{io isporuku
svojih de lo va servisnim sta ni ca ma dis tri -
butera najkasnije za 48 ~asova, ma gde u sve tu se
one nalazile. Tre ti ra ju}i distribuciju kao
integralni deo svog po slov nog si ste ma,
zajedno sa pro ce si ma dizajna i pro iz vod we,

ovo pred u ze}e je pre ko svojih tr`i{nih pos -
red nika postiglo tako superioran nivo
pru`awa uslu ga po tro{a~ima, kakav nijedan
kon ku rent nije mo gao ni pri bli`no da ostva -
ri. Na to se nadovezuje i mi{qewe we go vog me -
nax men ta da odr`avawe mre`e ne za vi snih
dilera nije bilo tako skupo kao {to na prvi
pogled iz gle da, jer tesna sa rad wa sa kupcima i
kvalitetne tr`i{ne in for ma ci je, koje se na
taj na~in pribavqaju, ~ine da se sva ki dolar
ula ga wa na tom poqu vi{estruko is pla ti.18   

Sa dru ge stra ne, kompanija Dell neguje pri -
stup direktnog servisirawa svojih kupaca
(koji su ujedno i krajwi ko ri sni ci komjutera),
~ime ne samo {to uma wu je tro{kove i broj
karika u lancu distribucije, ve} i sti~e
su{tinska tr`i{na zna wa i in for ma ci je.
Po{to pre ko 70% svo je pro da je vr{i ve li kim

institucijama, Dell je ve o ma po sve}en pro dub -
qi vawu zna wa o wi ho vim trenutnim i budu}im 
preferencijama, pri ~emu se na pla nu wi ho vog 
bo qeg pra}ewa anga`uju po seb no obu~ena radna 
snaga i me nax men t. Interaktivna razmena in -
for ma ci ja, koja se efi ka sno od vi ja pre ko ~u ve -
nih veb-stranica Della, omo gu}ava ovoj kom pa -
ni ji da vr{i fleksibilno rekon fi gu risawe
svojih si ste ma na bav ke i distribucije, koji se
kon ti nu i ra no pri la go|avaju kon kret nim tr -

`i {nim po tre ba ma. Na taj na~in Dell je
izrastao u pravog lidera u domenu inovacija i
zna wa, istovremeno uspevaju}i da zna~ajno po -
je d nostavi svo je kanale distribucije, skrati
vre me realizacije poruxbina i redukuje
tro{kove. Tre ba tako|e re}i da se dobar deo
u{teda u tro{kovima i vre me nu ostva ru je ori -

ginalnim pri stu pom kom pa ni je Dell u smi slu
direktnog povezivawa lanaca na bav ke i dis -
tri bucije, ~ime se dodatno „premo{}avaju"
broj ne in ter ne ak tiv no sti, koje ne do da ju
nikakvu vred nost ra~unarima. Na i me, raz -
vijawem izvanredne ko mu ni ka ci je sa ostalim
u~esnicima u lancu snabdevawa, ova kompanija 
uspeva da izvr{i ne po sred no povezivawe
svojih do ba vqa~a i kupaca, pa u naj ve}em broju
slu~ajeva do ba vqa~i pred sta vqa ju svojevrsnu
kariku u lancu distribucije, ob zi rom da vr{e
di rekt nu isporuku kom pju ter skih komponenti
i podsistema kupcima proizvoda koje pro iz -
vodi Dell.19  
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Primer preuzet iz ~lanka Fites, D., „Make Your Dilers Your Part ners", Har vard Busi ness Re view, March-April 1996, str. 84-95.19)

Ovako visok nivo integracije je ostvaren stalnom difuzijom inovacija i znawa kroz lanac snabdevawa, {to, uz elektronsku razmenu 
podataka, stvara ambijent u kome se problemi veoma brzo i efikasno re{avaju. Pored kompanije Dell, pristup direktnog povezivawa 
kupaca i dobavqa~a neguje i preduze}e Cisco, kao i mnoge druge takozvane Dotcom kompanije. Videti ~lanak Quinn, J. B., „Stra te gic
outsourcing: Le ver aging Knowl edge Ca pa bil ities", Sloan Man age ment Re view, Sum mer 1999, str. 10.  



Dosada{wa iz la ga wa uka zu ju na to da se
su{tina svih na po ra na pla nu integrisanog
upra vqa wa tro{kovima kroz lanac dis tri bu -
cije sa sto ji u iznala`ewu na~ina da se
kupcima is po ru~i superiorna vred nost, {to
se po sti`e maksimalnim una pre|ewem nivoa
uslu ga, uz najni`e mogu}e tro{kove wi ho ve
realizacije. Krajwi ciq se, u sva kom slu~aju,
ne sa sto ji u dizajnirawu najjeftinije dis tri -
bu tivne mre`e i minimizovawu tro{kova po
sva ku cenu, ve} u wihovom razumnom red u ko -
vawu, koje istovremeno omo gu}ava ja~awe svih
osta lih aspekata kon ku rent no sti lanca kao
ce li ne. Pri tom tre ba stal no ima ti na umu ~i -
we nicu da se zah te vi sa vre me nih po tro{a~a
rapidno i frekventno me wa ju, pa pred u ze}ima
ni{ta ne pru`a garanciju da }e lanac dis tri -
bucije koji je da nas optimalan, ostati ta kav i u 
dogledno vre me. Sto ga je na ovom poqu neo p ho -
dno vr{iti pe ri o di~nu evaluaciju po sto je}ih
strategija pro ce sa distribucije, kako bi se
uhvatio ko rak sa pro me na ma i o~uvala kon ku -
rent nost u turbulentnom poslovnom ok ru ̀ e -
wu. Ne sum wi vo je da su pro ble mi upra vqa wa
tro {kovima kroz lanac distribucije iz u zet no
slo`eni i da zah te va ju veliku pa`wu od pred u -
ze}a, kako bi se komponovala ta kva struktura
ovih ka na la, koja }e omo gu}iti ne samo
diferencijaciju kroz brzinu i uslu ge, ve} i
vi so k nivo tro{kovne kon ku rent no sti. 

3. Ra~unovodstvena in for ma ci o na podr{ka
upra vqa wa tro{kovima kroz lanac distribucije

Je dan od naj ve}ih izazova savremenog upra -
vqa~kog ra~unovodstva sva ka ko pred sta vqa po -
tre ba za izolovawem i po boq{awem vid qi -
vosti tro{kova sa rad we sa ostalim
or ga nizacijama u lancu distribucije, koji se,
za jedno sa in ter nim tro{kovima i profitnim 
mar`ama, suk ce siv no kumuliraju, for mi ra -
ju}i cenu koju po tro{a~i na kra ju pla}aju za
pro iz vod.20 Sto ga je sinhronizovana kon tro la
nad tro{kovima du` ~itavog lanca snabdevawa 
je dan od kqu~nih preduslova za uspe{no kon -
ku rent no pozicionirawe za jed ni~kih  pro iz -
voda i uslu ga na tr`i{tu. Me|utim, pru`awe
kva litetne informacione podr{ke pro ce su
komponovawa optimalnog od no sa izme|u ka na -
la distribucije i miksa proizvoda koji }e, uz
ade kvat nu logisti~ku podr{ku, odbacivati
naj ve}u vred nost za po tro{a~e, pre svega pod -

ra zu me va eli mi ni sa we broj nih problema,
ve za nih za pri me nu kon ven cionalnih, ali i
ve }ine novonastalih si ste ma obra~una tro -
{kova. To dru gim re~ima zna~i da da nas
nijedan poznati si ste m obra~una tro{kova
nije u sta wu da pru`i optimalne in for ma ci je
za po tre be integrisanog upra vqa wa tro {ko -
vima kroz lanac snabdevawa, pri ~emu je va`no 
na gla si ti da gotovo isti izazovi i pro ble mi,
koji se ja vqa ju pri li kom poku{aja izgradwe
ade k vat nog si ste ma za me re we tro{kova lanca
na bav ke, prate i nastojawa u domenu kvan ti fi -
kovawa tro{kovnih performansi pro ce sa
distribucije. 

Prvi i naj ve}i ne do sta tak ko n ven cio -
nalnih si ste ma obra~una tro{kova sa sto ji se u 
tome {to oni grupisawem tro{kova unu tar
pre{iroko definisanih kategorija, kao {to
su funk ci je ili odeqewa, ne mogu da pru`e
pouzdanu informacionu osno vu za ra zot kri -
vawe pravih tro{kova servisirawa in di -
vidualnih proizvoda, kupaca i tr`i{nih
segmenata. Tako|e, pre te ra no agregirawe tro -
{ko va one mo gu}ava i sagledavawe sveukupnih
tro {kovnih efekata raznovrsnih od lu ka, koje
se u lancu do no se sa ci qem popravqawa we go -
vih konkurentnih performansi, po seb no kada
tre ba analizirati wi ho v uti ca j na polo`aj
osta lih or ga ni za ci ja u~esnica. Na pri mer, od -
lu ka da se unapredi nivo uslu ga po tro{a~ima
mo`e da doprinese simultanom porastu
tro{kova i pri ho da od pro da je, pri ~emu
konvencionalni si ste mi obra~una tro{kova
ne mogu da poka`u da li ostvarena raz li ka
odbacuje ve}i ili mawi pro fit nego ra ni je. To 
mo`e da uzrokuje da eventualne pozitivne
efekte planirane od lu ke me nax men ta pred u -
ze}a ne opazi, od no sno da ta kvu povoqniju
alternativu a pri o ri odbaci. S tim u vezi,
o~igledno je da ana li za tro{kova lanca
distribucije ~esto mora da bude zasnovana na
inkrementalnim veli~inama, koje omo gu}avaju 
sagledavawe raz li ka u tro{kovima izme|u 
raz li~itih preduzetih po slov nih al ter na ti va. 
Na pri mer, od lu ka o otvarawu no vog skla -
di{ta unu tar distributivne mre`e pro uz ro -
kuje do dat ne tro{kove transporta, ko mu ni ka -
ci je i za li ha, koji su itekako re le vant ni sa
stanovi{ta po slov nog odlu~ivawa, pa bi
ra~unovodstveni si ste m morao da bude
sposoban da obez be di in for ma ci je o vi si ni
ovih inkrementalnih tro{kova logisti~kih
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Ukupni tro{kovi iz perspektive potro{a~a predstavqaju sumu tro{kova i profitnih mar`i svih organizacija u~esnica u lancu
snabdevawa ({to je, u stvari, nabavna cena proizvoda), uve}anih za tro{kove koji nastaju tokom kori{}ewa i eksploatacije
proizvoda.



ak tiv no sti i pru`awa uslu ga po tro{a~ima.
Me|utim, evidentno je da po gre{an i
introvertni pri stup zastarelih si ste ma
obra~una tro{kova ne do zvo qa va pru`awe
takvih in for ma ci ja, niti omo gu}ava vr{ewe
bilo kakvih ozbiqnijih ana li za tro{kova i
ko ri sti po raz li~itim ti po vi ma kupaca,
proizvodima i ka na li ma distribucije.21  

Da kle, spe ci fi~ni zah te vi multi or ga ni -
za ciono orijentisanih pri stu pa za upra vqa we 
tro{kovima do pri no se tome da po sto je}i si -
ste mi za wi ho vo me re we i kon tro lu, pre vas -
hodno osmi{qeni za in ter nu upo tre bu unu tar
granica pred u ze}a, na tom poqu ispoqavaju
broj ne nedostatke i uzro ku ju pro ble me. Pri
tom, wi ho va nesposobnost da pro{ire fo kus
na tro{kove svih konstitutivnih ele me na ta
si ste ma distribucije, od no sno ak tiv no sti
koje se spro vo de od mo men ta prijema po rux bi -
ne od stra ne pro iz vo|a~a, pa sve do ~ina is po -
ruke i pru`awa postprodajnih uslu ga po -
tro{a~ima, da nas ne sum wi vo pred sta vqa
wi ho v najozbiqniji ne do sta tak. Da si tu a ci ja
bude gora, na ra~unovodstvenom horizontu se
tre nut no jo{ uvek ne nazire pojava ne ko g
jedinstvenog si ste ma obra~una tro{kova, koji
bi na sveobuhvatan na~in zadovoqio sve
informacione zah te ve pra}ewa tro{kova kroz 
lanac distribucije. Sto ga se u li te ra tu ri
neretko uka zu je na to da je naj bo qe da pred u ze}a, 
ne gube}i vre me, nastave da ko ri ste po sto je}e
in ter ne obra~unske si ste me, uz stal no kom bi -
no vawe i integrisawe wi ho vih do brih stra na
unu tar {irokog miqea lanca distribucije,
kako bi se, uporedo sa una pre|ewem po ve re wa
i ko mu ni ka ci je me|u partnerima, vremenom
izgradio i zadovoqavaju}i si ste m za me re we
wi ho vih za jed ni~kih tro{kovnih per for -
mansi. Preciznije re~eno, ve ro vat no je di ni
mogu}i na~in za us po sta vqa we koliko-toliko
efektivnog si ste ma kon tro le tro{kova u ovim 
silaznim karikama lanca snabdevawa za sada
pred sta vqa iznala`ewe modusa za po boq{awe
informacionih dometa po sto je}ih (novijih)
si ste ma obra~una tro{kova, kao {to su, na

pri mer, ABC ili TCO, {to tre ba da bude
pra}eno pove}awem otvorenosti i razmenom
osetqivih fi nan sij skih in for ma ci ja izme|u
po ve za nih or ga ni za ci ja u lancu.

Mo`da naj ve}i pro ble m u obla sti pra}ewa
tro{kova kroz lanac distribucije pred sta vqa
~iwenica da je ova obla st bila dugo u pod re -
|enom polo`aju u od no su na problematiku
obra~una tro{kova lanca na bav ke, gde u prak si 
ve} po sto je odre|ena konceptualno za o kru`ena 
re{ewa, u vidu ne kih novijih si ste ma ob ra ~u -
na tro{kova. Usled toga, me na xe ri dis tri bu -
cije su do sada, uglav nom, imali uvid samo u
svo je in ter ne tro{kove fragmentovane po
funk ci ja ma, kao {to su mar ket ing, skla d i -
{ tewe ili trans port, dok su osta li tro{kovi
uglav nom ostajali nevidqivi i van doma{aja
inicijativa za wi ho vo redukovawe. Ne mo -
gu}nost identifikacije ovih tro{kova i
utvr|ivawa od go vor no sti za wi ho vo nastajawe
po sle di~no je spre~avala sva ku daqu mogu}nost 
preduzimawa smislenijih na po ra u domenu
popravqawa tro{kovnih performansi dis -
tri bu tivnih mre`a. Dodav{i ovome jo{ i ten -
den ci ju po ra sta samih tro{kova distribucije
i pove}awa tr`i{ne mo}i ma lo pro daj nih
lanaca u od no su na pro iz vo|a~e, postalo je
potpuno ja sno da je izlo`ena si tu a ci ja od
pred u ze}a nalagala promptni izlazak iz
svojevrsnog „tro{kovnog slepila" u ko jem su se 
dugi niz godina nalazila.   

Da kle, ra stu}i zna~aj i u~e{}e tro{kova
si ste ma distribucije ~ine da oni da nas pred -
sta vqa ju je dan od kqu~nih fak to ra kon ku ren t -
nog nadmetawa, po seb no u globalnim ok vi -
rima, gde ve li ke vremenske i prostorne
dis tance do krajwih granica uslo`wavaju
ionako ozbiqne pro ble me logistike. Usled
toga su po je di ni pro iz vo|a~i u posledwe vre -
me kona~no po~eli da shva ta ju da je di ni na~in
za efektivnu kon tro lu nad tro{kovima dis -
tribucije pred sta vqa wi ho vo zbli`avawe sa
di rekt nim kupcima (ne za vi sno od toga da li su 
u pi ta wu posredni~ke or ga ni za ci je ili po -
tro{a~i), pra}eno otvarawem granica za ko -
laborativno de lo va we i pla ni ra we daqih ak -
tiv no sti na pla nu re duk ci je tro{kova.
Pod ra zu me va se da se kona~ni ciq ovakvog
pri stu pa sa sto ji u tome da za jed ni~ke ini -
cijative na pla nu sni`avawa tro{kova, kroz
efe kat sinergije, do pri no se ve}im ukupnim
u{tedama od zbira individualnih u{teda, koje 
bi svo jim in ter nim ak tiv no sti ma ostvarili
u~esnici u lancu. Na rav no, da bi se merio
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Pri tom se problemi posebno uve}avaju u situacijama kada tro{kovi neke aktivnosti predstavqaju kolekciju tro{kova ve}eg broja
funkcionalnih podru~ja preduze}a (ali i ostalih organizacija), kao {to je to slu~aj sa aktivno{}u realizacije poruxbina.
Detaqnije o nedostacima konvencionalnih sistema obra~una tro{kova na planu podr{ke upravqawu tro{kovima kroz lanac
distribucije videti u kwizi Chris to pher, M., Lo gis tics and Sup ply Chain Man age ment - Cre ating Value-Adding Net works, Pearson
Ed u ca tion - Prentice Hall, Edinburg 2005, p. 96-99. 



uspe h na tom poqu, procewivale alternativne
strukture lanca, vr{ila selekcija wi ho vih
u~esnika i iden ti fi ko va le mogu}nosti una -
pre|ewa re zul ta ta, nu`no je pret hod no iz gra -
di ti si ste m kvantifikacije tro{kova koji }e
omo gu}iti za jed ni~ki mon i tor ing
tro{kovnih per for man si svih kqu~nih ak -
tiv no sti i pro ce sa u lancu.22

Va`no je na gla si ti da po tre ba za pre ciz -
nim merewem tro{kova lanca distribucije va -
ri ra zavisno od kon kret nih uslova i okol no -
sti koje vladaju u industrijskim lancima
snabdevawa. Na tom pla nu poseban zna~aj ima
u~e{}e ovih tro{kova u prodajnoj ceni
proizvoda, pa uko li ko se ono pove}ava, is to -
vre meno ra ste i po tre ba za kvalitetnim in -
for macijama o tro{kovima lanca dis tri bu -
cije. Na pri mer, u industrijama sa malim
u~e{}em tro{kova marketinga, distribucije,
pro da je i postprodajnih uslu ga po tro{a~ima
(kao {to je slu~aj sa papirnom in du stri jom,
gde oni iz no se svega 5%) nije toliko izra`ena
po tre ba za izgradwom si ste ma wi ho vog pre -
ciz nog me re wa dok, sa dru ge stra ne, kod kom -
panija koje po slu ju u visokokonkurentnom
okru`ewu, proizvode}i teh no lo{ki usa vr {e -
ne i inovativne proizvode, kao {to je

Hewlett-Packard, u~e{}e ovih tro{kova iz no si i 
do 40%, pa su za wih kvalitetne tro{kovne in -
for ma ci je itekako re le vant ne i zna~ajne.23   

Da kle, ~iwenica da na pro ce s kre i ra wa
vred no sti, svo jim sinhronizovanim ak tiv no -
sti ma, uti~e ve li ki broj entiteta name}e i ve -
o ma ozbiqne izazove u domenu pra}ewa i kon -
tro le tro{kova kroz lanac. To od upra vqa~kog
ra~unovodstva iziskuje je dan potpuno novi tip 
in for ma ci ja, koje tre ba da dovedu do pre ciz -
nog razgrani~ewa tro{kova i doprinosa svih
ukqu~enih or ga ni za ci ja pri li kom pre du zi -
mawa za jed ni~kih inicijativa. We gov za da ta k
se, s tim u vezi, sa sto ji u omo gu}avawu pot pu ne
vizuelizacije tro{kova kroz lanac dis tri -
bucije i wi ho vog realnijeg vezivawa za objekte
~ija se profitabilnost meri, bilo da su u pi -
ta wu proizvodi, ak tiv no sti, kupci, ka na li
distribucije ili neki u`i or ga ni za ci o ni
segmenti pred u ze}a. U su prot nom, kako ka`e
Kuper „...ko li ko god po slov na strategija bila
briqantno koncipirana, ako je weno spro -

vo|ewe za sno va no na po gre{nim tro{kovnim
informacijama, ona }e neminovno do`iveti
krah na tr`i{tu".

Za kqu~ak

Pret hod na iz la ga wa nedvosmisleno uka zu ju 
na to da konfigurisawe optimalne strukture
lanca distribucije pod ra zu me va ve o ma de li -
katno kombinovawe niza fak to ra i varijabli,
koje tre ba uze ti u ob zi r pri li kom dono{ewa
ko na~ne od lu ke. Dizajn lanca distribucije
umno gome za vi si upra vo od iznala`ewa op ti -
malnog balansa izme|u tro{kova i uslu ga, s
ob zi rom na to da se gotovo sva pred u ze}a da nas
suo~avaju sa naizgled nere{ivim kon ku ren t -
nim izazovom istovremenog redukovawa tro -
{kova i una pre|ewa kvaliteta uslu ga. S ob zi -
rom na o~iglednu koliziju izme|u ovih dvaju
kqu~nih zah te va, struktura lanca distribucije 
u prak si te{ko da mo`e da bude idealna, ali
ona u sva kom slu~aju mora obez be di ti
tro{kovnu efektivnost, ubla`iti ri zi ke i,
na rav no, omo gu}iti vi so k nivo tr`i{ne
fleksibilnosti i respondibilnosti. U tom
smi slu, pra}ewe od no sa izme|u tro{kova i
uslu ga ne sum wi vo pred sta vqa kqu~ evaluacije
alternativnih sce na ri ja mre`a distribucije.
Kako po boq{awe kvaliteta uslu ga (imanentno
funkcionisawu agilnih lanaca snabdevawa)
od pred u ze}a obi~no zah te va do dat na ula ga wa u
infrastrukturu ka na la distribucije, pro u -
zro ku ju}i tro{kove ve za ne za is tra`ivawe
tr`i{ta, mar ket ing, trans port, radnu sna gu,
za li he ili informacione tehnologije, me re we 
i inteligentno upra vqa we po sto je}im i mar -
gi nalnim tro{kovima pred sta vqa prvi ko rak
u komponovawu zadovoqavaju}e strukture lan -
ca distribucije. 

Pri tom se mora vo di ti ra~una o uticaju
interakcije or ga ni za ci ja u~esnica, koja mo`e
da obez be di toliko neophodnu sinergiju, to
jest da ukup ne ko ri sti od preduzetih za jed -
ni~kih na po ra budu ve}e od sume pozitivnih
efekata koje bi odbacile wi ho ve in di -
vidualne ak tiv no sti. Na pri mer, od lu ka kom -

pa ni je P&G da in ve sti ra u informacioni si -
ste m za upra vqa we Volmartovim zalihama
vremenom je do ve la do zna~ajnih u{teda u
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Treba re}i da specifi~nost samog okvira lanca snabdevawa nala`e neophodnost da takav obra~unski sistem u svom fokusu ima ne
samo tro{kove fizi~kog ili materijalnog toka proizvoda kroz lanac, ve} i prate}e transakcione, informacione i finansijske
tro{kove. Videti LaLonde, B., Terrance, L., „Is sues in Sup ply Chain Costing,, In ter na tional Jour nal of Lo gis tics Man age ment, Vol 7,
No 1, 1996, p. 6.23)

Shank, J. K., Govindarajan, V., Stra te gic Cost Man age ment: The New Tool of Com pet i tive Ad van tage, The Free Press, USA, 1993, p.
195.



tro{kovima i vre me nu procesuirawa porux -
bi na za obe or ga ni za ci je. Ovaj pri mer uka zu je
na stal no prisutnu potrebu za sagledavawem i
evaluacijom sveukupnih efekata koje za jed -
ni~ke ak ci je na pla nu re duk ci je tro{kova
proizvode na performanse ~itavog lanca
distribucije i we go vih individualnih se g me -
nata. Sto ga se pro iz vo|a~i u prak si sve ~e{}e
odlu~uju za izgradwu pogona i skla di{ta
gotovih proizvoda blizu svojih stra te{ki
va`nih kupaca, kako bi ne samo snizili
transportne tro{kove i popravili sopstvenu
respondibilnost, ve} i pove}ali brzinu re a go -
va wa lanca u ce li ni. Osim toga, ~iwenica da
ova kav pri stup upra vqa wa tro{kovima omo -
gu}ava uvid  u procenat tro{kova pro iz vo|a~a
koji egzistira u ukupnim tro{kovnim struk tu -
rama wi ho vih kupaca dodatno mo ti vi{e sve
u~esnike na us po sta vqa we bliskije sa rad we i
ko or di na ci je po slov nih ak tiv no sti.24

Me|utim, u posledwih par decenija, broj -
ni novonastali si ste mi obra~una tro{kova
stva ra ju predstavu o ve o ma dinami~nom raz vo ju 
upra vqa~kog ra~unovodstva, dovev{i do evi -
den tnog podizawa kvaliteta informisawa me -
nax men ta, sti~e se uti sak da oni jo{ uvek nisu
u sta wu da pru`e punu podr{ku pro ce su in teg -
risanog upra vqa wa tro{kovima u {irokom
miqeu in du strij skih lanaca snadbevawa. Sto -
ga se ~ini da se, uprkos sve ve}em broju is -
tra`ivawa i predloga, na ovom poqu jo{ uvek
ne nazire pojava jed nog op{teprihvatqivog
konceptualnog okvira obra~una tro{kova,
koji bi zadovoqio sve heterogene in for ma -
cione po tre be upra vqa wa dinami~nim i
kompleksnim tokovima lanaca distribucije,
pa re{ewe ve ro vat no jo{ uvek tre ba tra`iti u
kombinovanoj pri me ni po sto je}ih, uglav nom
novijih, teh ni ka informacione podr{ke up -
ra v qa wa tro{kovima, kao {to su ABC, obra~un 
tro{kova `ivotnog ciklusa proizvoda, ob ra -
~un tro{kova kvaliteta ili obra~un ciqnih
tro{kova. Sve one pokrivaju raz li~ite zna ~aj -
ne aspekte lanca distribucije, pa ih, shod no
kon kret nim pri li ka ma i oda bra nim stra -
te{kim pravcima de lo va wa, tre ba upo tre b -
qa vati i kombinovati, sa ciqem {to us -
pe{nijeg izve{tavawa o tro{kovnim per -
formansama lanca kao ce li ne i svih uk qu -
~enih or ga ni za ci ja. 

Mo glo bi se na kra ju re}i da obra~un
tro{kova kroz lanac distribucije mora da
obez be di mehanizam za determinisawe sve -
ukupne efektivnosti lanca, evaluaciju we go -
vih alternativnih organizaciono-tro {kov -
nih struktura, ade kvat nu selekciju kupaca i
osta lih part ne ra u lancu, kao i uo~avawe
mogu}nosti za daqe redukovawe tro{kova. Ta -
kva orijentacija pod ra zu me va da ra~u no vod -
stveni si ste m u sebi mora da inkorpori{e i
pod sistem nefinansijskih mera per for -
mansi, koje, u sadejstvu sa tro{kovnim po ka za -
teqima, omo gu}avaju znat no uspe{nije pra }ewe
progresa pri li kom realizacije kon kurentnih
strategija na tr`i{tu. Ko na~no, puna po d -
r{ka ovom pro ce su pod ra zu me va i je dan znat no
proaktivniji pri stup kre i ra wu in for ma ci ja
o tro{kovima, koji tre ba da bude pra}en
otvorenom razmenom po da ta ka sa ostalim
organizacijama u lancu i zna~ajnim ubr za -
vawem ra~unovodstvenih pro ce du ra, kako se
iz ve{taji ne bi bazirali na zastarelim i
irelevantnim ~iwenicama, ve} na po da ci ma
prikupqenim u takozvanom realnom vre me nu. 
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dr Sa{a
MU MI NO VI]0

dr Vladan 
PA VLO VI]1

Od no s fi nan sij skih i tr`i{nih po ka za te qa
i beta koeficijenta za po je di ne ak ci je koje

se kotiraju na beogradskoj berzi

Re zi me

Na razvijenim fi nan sij skim tr`i{tima ustanovqena je korelacija izme|u beta
koeficijenta i po je di nih fi nan sij skih i tr`i{nih po ka za te qa. Is tra`ivawa na
primeru pred u ze}a ~ije se ak ci je kotiraju na Beogradskoj berzi pokazuju da se ova
korelacija na srpskom finansijskom tr`i{tu za sada ne mo`e ustanoviti. To
proizilazi iz same validnosti kon cep ta beta na srpskom finansijskom tr`i{tu, ali i
iz spe ci fi~nosti ra stu}eg tr`i{ta na koje se za ko ni to sti (paradigme) raz vi je nih
tr`i{ta ka pi ta la ne mogu jed no stav no preslikati. Sa dru ge stra ne, uz uva`avawe ne -
do sta ta ka i ogra ni~ewa, beta ko e fi ci jent se ne sme posmatrati izo lo va no, ve} u
kombinaciji sa dru gim re le vant nim po ka za te qi ma sa ci qem {to bo qeg analizirawa
kvaliteta har ti je od vred no sti.

Uvod

Mo de l cene kapitalne ak ti ve (Cap i tal As set
Pricing Mo de l) nobelovca Williama Sharpa raz vi jen
je pre vi{e od 40 godina, a jo{ uvek pred sta vqa
pred me t empirijskih po tvr|ivawa/os po ra va -
wa i teorijskih rasprava. Ovaj re la tiv no jed -
no sta van mo de l opisuje od no s izme|u ri zi ka i
o~ekivanog pri no sa. Kqu~ni ele me na t CAPM
mo de la je beta ko e fi ci jent (b), koji pred sta -
vqa in di ka tor pri no sa i meru ri zi ka. Na i me,

fak to r beta (b) izra`ava rizi~nost fi nan sij -
skog instrumenta u od no su na tr`i{ni ri zi k.

Matemati~ki, beta finansijskog instrumenta
je we go va kovarijansa u od no su na tr`i{ni
port fo lio, podeqena varijansom tr`i{nog
portfolija. Beta reprezentuje od no s pro me ne
dodatnog pri no sa na ak ci ju i pro me ne
dodatnog pri no sa tr`i{ta. Ako je beta 1,0
zna~i da se dodatni pri no s na ak ci ju mewa
proporcionalno sa dodatnim prinosom za
tr`i{ni portfeq, od no sno ak ci ja ima jed nak
sistemski ri zi k kao i celo tr`i{te. In ve -
sti to ri u rizi~ne vrednosne papire o~ekuju
prinose koji su u od no su na sto pu pri no sa od
nerizi~nog ula ga wa dodatno uve}ani za
naknadu za preuzeti ri zi k. Ova naknada data je

Po slov ne finansije
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          347.728.1/.2
Pregledni nau~ni ~lanak

0)

Julon d.d. Qubqana, CFO – zavisnih preduze}a1)

 Do cent na Megatrend univerzitetu u Beogradu



proizvodom beta-koeficijenta i premije ri -
zi ka po sma tra nog tr`i{ta, te je da kle
srazmerna preuzetom ri zi ku.

Rane empirijske analize pokazale su da
beta ima prihvatqivu mo} predvi|awa u od no -
su na pri no s, a po seb no u od no su na pri no s na
portfeq obi~nih ak ci ja, ali su uo~ene i broj -
ne anomalije.2 U ~lanku The Cross - Sec tion of Ex -
pected Stock Re turns Eu gene Fama i Ken neth French su
sna`no napali spo sob no st CAPM za ob ja {wa -
vawe pri no sa na obi~ne ak ci je, tvrde}i da je
beta, kao jedina varijabla koja obja{wava pri -
no s, "mrtva”.3 Do ovog za kqu~ka Fama i French su 
do{li empirijskim is tra`ivawem od no sa
izme|u pri no sa na obi~ne ak ci je, tr`i{ne
kapitalizacije pred u ze}a (veli~ine), od no sa
tr`i{ne i kwigovodstvene vred no sti i bete u
SAD, na tr`i{tima ak ci ja NYSE, AMEX i

NASDAQ, u razdobqu od 1963. do 1990. godine.
Ana li za je ot kri la da su veli~ine i tr`i{ne i 
kwigovodstvene vred no sti kao varijable
sna`ni in di ka to ri pro se~nih pri no sa na ak -
ci je. Ukqu~ivawem ovih varijabli u
regresivnu ana li zu, ustanovili su da do da ta
beta ima vrlo malu mo} obja{wavawa, te
sugeri{u da su fak to ri ri zi ka tr`i{na vred -
nost pred u ze}a (veli~ina) i od no s tr`i{ne i
kwigovodstvene vred no sti, od no sno da su
tr`i{na vred nost pred u ze}a (veli~ina) i od -
no s tr`i{ne i kwigovodstvene vred no sti
boqi in di ka to ri pro se~nih pri no sa na ak ci je 
od bete. Fama i French se u svo joj analizi nisu
toliko usredsredili na ri zi k ko li ko na
ostva re ne prinose. Ve}ina teoreti~ara i daqe

sma tra betu adekvatnom merom ri zi ka. Dok
beta ne mora biti dobar in di ka tor pri no sa koji
}e se ostva ri ti investirawem u obi~ne ak ci je,
beta ostaje adekvatna mera ri zi ka. Do one mere
do koje in ve sti to ri nisu skloni ri zi ku, beta
pru`a informaciju o osnov nom mi ni mal nom
prinosu koji mogu o~ekivati. In ve sti to ri mogu
i ne mo ra ju ostva ri ti taj pri no s. Ali za po tre -
be po slov nih finansija, beta ipak pred sta vqa
dobar vodi~ za alocirawe ka pi ta la na in ve sti -
ci o ne projekte.4

I po red svih teorijskih osporavawa CAPM
mo de la i razvijawa vi{efaktorskih mo de la
mo de li (pre svega trofaktorskog Fama-French
mo de la) kao al ter na ti va CAPM, ovaj mo de l i

daqe naj~e{}e ko ri ste prak ti~ari u raz vi -
jenim e konomijama. Da kle, beta ko e fi ci jent se 
sam po sebi, od stra ne prak ti~ara smata do -
brim pokazateqem na razvijenim t r ̀ i { ti ma,
ali na ra stu}im tr`i{tima ka pi ta la se ko ri -
sti uz veliku rezervu i ogra ni~ewa koja pro is -
ti~u iz same prirode ra stu}ih tr`i{ta, ili se 
pak, uop{te ne mo`e ko ri sti ti. Sa dru ge stra -
ne, uzev{i u ob zi r nedostatke i ogra ni~ewa,
beta ko e fi ci jent se ne sme posmatrati izo lo -
va no, ve} u kombinaciji sa dru gim re le vant -
nim po ka za te qi ma radi {to bo qeg ana li zi -
rawa kvaliteta har ti je od vred no sti. A kako je
napomenuto, na razvijenim fi nan sij skim
tr`i{tima je zapa`ena korelacija izme|u beta 
koeficijenta i po je di nih fi nan sij skih i
tr`i{nih po ka za te qa

Na kon izra~unavawa beta koeficijenta u
~lanku "Izra~unavawe beta koeficijenta za
ak ci je koje se kotiraju na Beogradskoj berzi5",
sle di nastavak ve za n na ovu problematiku.

U radu je obra|eno sle de}e:

= izra~unavawe beta ko e fi ci je na ta za pe ri -
o d 03.10.2005 – 31.01.2008,

= uvo|ewe veze po ka za te qa koji se zasnivaju
na nominalnim ili tr`i{nim vred no s -
ti ma s jed ne stra ne i beta koeficijenta sa
dru ge stra ne.

Obra|eni su sle de}i po ka za te qi koji se
zasnivaju na nominalnim vrednostima:

= pri no s na akcijski ka pi tal – obi~ne ak -
ci je (Re turn on Eq uity),

= do bit po ak ci ji (Earning per share - EPS;
Bénéfice par ac tion - BPA),

= dividenda po ak ci ji  (Di vi den d per Share; Le
di vi den de par ac tion – DPA),

= ra ci o isplate di vi den di (Di vi den d pay out
ra tio; Le taux de dis tri bu tion).

i po ka za te qi koji se zasnivaju na tr ̀ i -
{ nim vrednostima:

= ra ci o P/E – Od no s tr`i{ne vred no sti i
pri no sa po ak ci ji,

= ra ci o di vi den di po ak ci ji i tr`i{ne
vred no sti ak ci je (Di vi den d Yield; Le rendement
de l’action),

= tr`i{na kapitalizacija,

= ra ci o tr`i{ne vred no sti pre ma kwi go vod -
stvenoj vred no sti (PBR – Price to Book Ra ci o).
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Ogra ni~ewa koja tre ba ima ti u vidu pri
interpretaciji re zul ta ta:

= pri izra~unavawu beta ko e fi ci je na ta za
pe ri o d 03.10.2005 – 31.01.2008.godine za
kre ta we tr`i{ta je uzet indeks BELEX15,
jer je posledwi da tum izra~unavawa BELEX
fm 30.04.2007.godine. Nekonzistentnost
istorijske baze po da ta ka se pojavquje kao
ozbi qan pro ble m pri li kom iz ra ~u na vawa;

= po sma tra no je samo deset izabranih ak ci ja
koje ne mo ra ju nu`no da pred sta vqa ju re -
pre zen ta tiv ni uzorak;

= izra~unavawa beta koeficijenta baziraju se
na mese~nim prosecima cena posmatranih
ak ci ja;

= na ve de ni prinosi ak ci ja u Tabeli br.1
apstrahuju prinose od di vi den di (da kle
pod prinosom se ima u vidu samo
kapitalna do bit). 

Me|u ak ci ja ma na ve de nim u tabeli br.1, ak -
ci je Telefonija a.d. Be o grad, ima ju beta ko e -
fi ci jent  2,12, {to pred sta vqa naj vi{i beta
ko e fi ci jent, od no sno, u pore|ewu sa kre ta -
wem BELEX 15 indeksa kre ta we wene cene bilo 
je vi{e nego dvo stru ko. Indeks je porastao u
tom pe ri o du za 100%, a cena ak ci je za 140%. Ak -
ci ja TLFN ostva ri la je pro se~ni pri no s od 241
din. 

Sa dru ge stra ne, pre ma Tabeli br.1 i
Grafikonu br.1 najni`i beta ko e fi ci jent
ima ju ak ci je pred u ze}a Galenika Fi to far ma -

cija a.d. Zemun  koje su u po sma tra nom pe ri o du
imale ko e fi ci jent beta 0,28 a cena ak ci je je

porasla za 60%. Ak ci ja FITO je ostva ri la pro -
se~ni pri no s od 145 din.

Posmatraju}i Grafikon br.1 i rizi~nost
posmatranih ak ci ja, izra`eno koeficijentom
beta, u na stav ku se poku{ava utvr di ti po sto ja -

we korelacije koeficijenta beta (kao mere ri -
zi ka) i izabranih fi nan sij skih po ka za te qa.

Za po je di na~ni fi nan sij ski in stru ment
standardna devijacija je validna mera ri zi ka.
Ako je pak, fi nan sij ski in stru ment deo
diverzifikovanog portfolija standardna
devijacija nije vi{e po god na mera ri zi ka.
Standardna devijacija kao mera ri zi ka pred -
sta vqa apsolutni po ka za te q, i ona }e po
pravilu, biti ve}a za serije sa ve}im ni vo i ma
pri no sa, a mawa za serije sa mawim nivoom
pri no sa. Po god na je za pore|ewe ako se porede
serije sa istom aritmeti~kom sredinom
(o~ekivanom prinosu), dok se kod upore|ewa
serija sa raz li~itim aritmeti~kim sredinama 
ko ri sti relativan po ka za te q disperzije, od -
no sno ko e fi ci jent varijacije.

U skla du sa teorijom i prak som CAPM mo -
de la na razvijenim tr`i{tima ka pi ta la, mo -
glo bi se o~ekivati da:

= ak ci je sa naj vi{im koeficijentom beta
ima ju i naj ve}i o~ekivani pri no s, kao
kapitalnu do bit i pri no s u smi slu sto pe
di vi den de;

= ak ci je sa naj vi{im koeficijentom beta
ima ju ve}i ra ci o P/E (ve}e po ve re we u
emitenta ak ci je, ve}u o~ekivanu sto pu
rasta);

= ak ci je sa naj vi{im koeficijentom beta
ima ju mawu tr`i{nu kapitalizaciju. 

1.1  Pri no s na akcijski ka pi tal – obi~ne
ak ci je (Re turn on Eq uity)

Ako je pri vred no dru{tvo konstituisano
kao akcionarsko dru{tvo, rentabilnost ak -
cijskog ka pi ta la se meri stopom pri no sa na
akcijski ka pi tal. Mogu}e je dodatno u
brojiocu izraziti deo do bi ti namewene za di -
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vi den de po osno vu akcijskog ka pi ta la i time
do bi ti precizniji izraz rentabilnosti sa
stanovi{ta in te re sa vlasnika obi~nih ak ci ja.

Va`no je napomenuti da je u pi ta wu po ka za -
te q za sno va n na ra~unovodstvenom konceptu,
da kle za sni va se na tokovima ren ta bi li te ta, a
ne na nov~anim tokovima, {to ima za po sle di -
cu ne mo gu}nost direktnog pore|ewa sa
kamatnom stopom na obveznice ili depozite.
Po red toga, u pi ta wu je bilansna vred nost

akcijskog ka pi ta la (broj obi~nih ak ci ja x
nominalna vred nost ak ci je), a ne tr`i{na
vred nost:

Prinos na

obi~ne akcije

Neto dobit -

Preferencijalne 
=

dividende
Vrednost akcijskog kapitala

(obi~ne akcije)

Ovaj po ka za te q nije podudaran sa stopom
pri no sa na sop stve ni ka pi tal akcionarskog
dru{tva. Sto pa pri no sa na obi~ne ak ci je uvek
je ve}a od sto pe pri no sa na sop stve ni ka pi tal
jed nog akcionarskog dru{tva. Jer po red
osnovnog ka pi ta la, sop stve ni ka pi tal sadr`i
i kapitalne re zer ve, revalorizacione re zer ve
i neraspore|eni dobitak. Vlasnik ak ci je je
vlasnik proporcionalnog dela sopstvenog ka -
pi ta la, a ne samo osnovnog ka pi ta la. 

U Tabeli br.1 za izabrane ak ci je koje se

kotiraju na Beogradskoj berzi, ROE ra ci o se
kre}e u rasponu od -0,14 do 0,19. Pozitivan
ROE zna~i da je pred u ze}e ostvarilo neto
dobitak, od no sno da je pozitivno poslovalo,

dok ne ga tiv na veli~ina ROE ozna~ava da je sop -
stve ni ka pi tal pred u ze}a umawen po osno vu

ne ga tiv nog finansijskog re zul ta ta. U pri ka -
zanoj tabeli se vidi da su Fi to far ma cija i
Soja pro tein poslovali sa stopom pri no sa na
akcijski ka pi tal u vi si ni 19,00% (akcijski
ka pi tal se ukama}ivao po sto pi od 19%). Na
osno vu prezentovanih po da ta ka ne mo`e se
uo~iti korelacija vred no sti koe ficijenta
beta i po ka za te qa ROE.

1.2 Do bit po ak ci ji (Earning per share - EPS;
Bénéfice par ac tion - BPA) 

Do bit po ak ci ji (EPS) = neto do bit (Earn -
ings) / broj obi~nih ak ci ja (Sharres Is sued)

Zarada po
akciji

Neto dobit Preferencijalne
dividend

=
−

e

Prose~an broj
obi~nih akcija

EPS se izra~unava tako {to se neto do bit
deli bro jem obi~nih ak ci ja. Ve o ma je va`an po -
ka za te q vred no va wa ak ci ja. Po ka zu je koliki
deo pro fi ta ot pa da na sva ku ak ci ju, od no sno
po ka zu je zara|iva~ku mo} obi~ne ak ci je. Po -
sma tra se u sukcesivnim vre men skim pe ri o di -
ma u ciqu procewivawa uspe{nosti pos lo va -
wa pred u ze}a.

Ovaj po ka za te q je ve o ma va`an jer pos -
matraju}i opadawe ili rast ovog po ka za te qa u
sukcesivnim obra~unskim pe ri o di ma – za -
kqu~ujemo ko li ko do bro posluje neko pred u -
ze}e, od no sno ko li ko do bro „stoje” ak ci o na ri
tog pred u ze}a.6

Tuma~e}i rast ovog racija zna~ajno je utvr -
di ti da li je rast po sle di ca in ter nog rasta,
{to }e re}i da je pro fit uve}an iz po sto je}ih
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ak tiv no sti, ili je po sle di ca akvi zi ci je ili
eksternog rasta, od no sno da je do{lo do rasta
pro fi ta zbog ku po vi ne dru gih pred u ze}a. Na -
rav no, sve ovo pod pretpostavkom da sku p {ti -
na ak ci o na ra nije donela od lu ku o pre ob -
likovawu rezervi u osnovni ka pi tal, {to se
vr{i zamenom ak ci ja ili davawem
besplatnih ak ci ja. Tada }e se do bit po ak ci ji 
sma witi, ali }e ak ci o na ri ima ti ak ci je de -
nomirane na ve}u vred nost, od no sno ve}i broj
ak ci ja.

Ovaj ra ci o sam za sebe nema nikakvu
upotrebnu vred nost, jer prirodno je da pred u -
ze}e sa mawim bro jem obi~nih ak ci ja (ve}e no -
mi nal ne vred no sti) ima vi{i ra ci o od pred u -
ze}a sa ve}im bro jem izdatih ak ci ja. Broj
izdatih ak ci ja nema nikakvog zna~aja u
ocewivawu da li je neko pred u ze}e do bro ili
nije. Da bismo procenili da li je neko pred u -
ze}e do bro ili nije, tre ba izra~unati po ka za -
te q od no sa cene i zarade po ak ci ji. 

 U tabeli br.1 za izabrane ak ci je koje se
kotiraju na Beogradskoj berzi EPS ra ci o se
kre}e u rasponu od   -2.877,5 do 807,32. Po zi -
tivan EPS ozna~ava da je pred u ze}e pozitivno
poslovalo, a negativni EPS da je pred u ze}e
poslovalo sa gubitkom. Na sva ku ak ci ju
Fitofarmacije, da kle ot pa da 807,32 din.
ostvarenog dobitka. EPS je neuporediv izme|u 
raz li~itih pred u ze}a, budu}i da pred u ze}a
emituje ak ci je raz li~ite no mi nal ne vred no -
sti. Kao {to je napomenuto, ovaj po ka za te q se
po sma tra is kqu~ivo u sukcesivnim ob ra ~un -
skim pe ri o di ma u ciqu procewivawa us pe -
{no sti poslovawa pred u ze}a. 

1.3  Dividenda po ak ci ji  (Di vi den d per Share;
Le di vi den de par ac tion – DPA)

Ovaj po ka za te q je sli~an pokazatequ EPS,
sem {to uzi ma u raz ma tra we samo is pla}eni
deo neto do bi ti kroz di vi den de. Ovaj po ka za te -
q je uslo vqe n visinom ostvarenog dobitka i
politikom raspodele dobitka.

Dividenda
po akciji

 =
Ispla}ena dividenda

Prose~an broj 
obi~nih akcija

1.4 Ra ci o isplate di vi den di (Di vi den d pay out
ra tio; Le taux de dis tri bu tion)

Ra ci o isplate di vi den de po ka zu je koliki
procenat do bi ti se is pla}uje ak ci o na ri ma,
od no sno sa gle da va isplatu di vi den di iz
ostvarenog neto dobitka. Ovaj po ka za te q je
uslo vqe n politikom raspodele dobitka.

Mo`e se de si ti da ovaj po ka za te q iz no si
pre ko  100%. To zna~i da pred u ze}e is pla}uje
di vi den de na ra~un stvorenih kapitalnih
rezervi. Sa dru ge stra ne, distribucija mawa od 
100% ozna~ava da pred u ze}e pove}ava sto pu
samofinansirawa. [to je ve}a sto pa isplate
di vi den di, uto li ko }e budu}i re zul ta ti pred u -
ze}a biti lo{iji.

Racio isplate

dividendi
 =

4,48

10,2
43,9%= , od no sno

Racio isplate

dividendi
 =

Dividenda po akciji

(Dividend per share)
Prinos po akciji -  (ERS)

100×

Na pri mer, pred u ze}e je na ime di vi den di
ak ci o na ri ma (obi~ne ak ci je) isplatilo 4,48
dolara po ak ci ji. EPS je iznosio 10,2 dolara.

Racio isplate

dividendi
 =

Ispla}ena dividenda

Neto dobit -
preferencijalne dividende

U 2005. go di ni, pro se~an ra ci o isplate di -
vi den di za evropska kotirana dru{tva bio je
reda veli~ine 45%.7 Recipro~na vred nost ovog 
po ka za te qa (na zi va se ra ci o po kri}a di vi den -
di – Di vi den d Cover) po ka zu je ko li ko puta je bilo 
mogu}e isplatiti iz no s di vi den de iz os tva -
renog neto dobitka.

Racio pokri}a

dividendi
 =

10,2
4,48

2,3h=

Izvor : Mer rill Lynch Quan ti ta tive Anal y sis8
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Vi so ki ra ci o po kri}a di vi den di uve ra va
akcionare da di vi den de ne}e pasti uko li ko do|e
do pada pro fi ta. Na i me, pred u ze}a ~esto vode po -
li ti ku stabilnih di vi den di, {to }e re}i da }e
nastaviti da is pla}uju di vi den de iz rezervi,
uko li ko pro fit ne bude za do vo qa vaju}i. Na rav -
no, sva ko pred u ze}e ne}e vo di ti po li ti ku
stabilnih di vi den di. Zadr`an dobitak mo`e
biti in ve sti ra n u pro{irewe kapaciteta, ili u
popravqawe fi nan sij ske strukture, {to i u jed -
nom i dru gom slu~aju tre ba da ima za po sle di cu
rast tr`i{ne vred no sti ak ci ja.

Uko li ko se posmatraju po da ci sa ame ri ~kog
tr`i{ta ka pi ta la, Grafikon br. 3, mo`e se
uo~iti jasna korelacija beta koeficijenta i
pove}awa sto pe di vi den de. Grafikon br. 3 po ka -

zu je od no s b koeficijenta, za oko 1000 ak ci ja u
decembru 1993. godine i sto pe di vi den de po
kvantilima.

Ak ci je sa vi{im sto pa ma di vi den de ima ju
ni`u vred nost b koeficijenta, u pore|ewu sa
ak ci ja ma koje ima ju ni`u sto pu di vi den de i
ve}u vred nost b koeficijenta. Za to po sto ji ne -
ko li ko raz lo ga: go to v no vac kao imo vi na ima

vred nost b=0 – bezrizi~na. No vac zadr`ava
svo ju nominalnu vred nost, uprkos kretawima
na tr`i{tu ka pi ta la. Iako je dividenda no vac
koji in ve sti to r do bi ja po osno vu ulo`enih
sred sta va, ne po sto ji 100% sigurna wena is pla -
ta, ali odre|ena si gur nost ipak po sto ji. Pre ma
ne kim teorijama pred u ze}a koja is pla}uju ve}e
di vi den de to ~ine jer ima ju malo razvojnih
mogu}nosti. Pred u ze}e te`i da uve}a vred nost
ak ci ja na tr`i{tu ili kroz vi so ke sto pe di vi -
den di ili kroz reinvestirawe do bi ti koja tre -
ba do ne ti ve}i pri no s. 

Ne is pla}ivawem di vi den di pred u ze}e
pretpostavqa da je reinvestirawe boqa od lu -
ka i da u budu}nosti pred sta vqa superiorniji
pri no s u pore|ewu sa sada{wim. Pred u ze}e
sa ve}im o~ekivanim rastom ima ve}u vred -
nost b koeficijenta, budu}i da in ve sti ra we u 
sop stve ne projekte ne pred sta vqa razu|enost
– diverzifikaciju.

Izme|u ovog po ka za te qa i beta koe fi ci -
jenta za posmatrana pred u ze}a ~ije se ak ci je
kotiraju na Beogradskoj berzi ne mo`e se
ustanoviti odre|ena korelacija.

2 Po ka za te qi koji se zasnivaju na 
tr`i{nim vrednostima

U bilansima akcionarskih dru{tava, kao i 
kod svakog drugog pred u ze}a, sop stve ni ka pi -
tal je is ka za n po kwigovodstvenoj vred no sti.
Me|utim, po da ci iz fi nan sij skih izve{taja
se mo ra ju sagledavati i u od no su na tr`i{nu

vred nost ak ci ja. In ve sti to ri konstantno
razmatraju kada je vred nost ne kih ak ci ja
potcewena ili precewena, jer uko li ko je
potcewena, tada je pra vi trenutak da se ak ci je
kupe, od no sno kada je precewena – da se ak ci je
pro da ju. Dva racija se ko ri ste u ove svr he:

1. Ra ci o P/E – koji po ka zu je od no s tr -
`i{ne vred no sti ak ci je i neto do bi ti
po ak ci ji, i

2. Yield ra ci o – koji po ka zu je od no s di vi -
den di i tr`i{ne vred no sti ak ci ja (Di -
vi den d Yield).

Ovi po ka za te qi se mogu ra~unati na osno vu 
pro{logodi{wih po da ta ka (isto rij skih po da -
ta ka, tzv. trail ing ili his toric P/E) i o~ekivanih
vred no sti u sle de}im godinama ili teku}oj go -

di ni (for ward ili fore cast ili pro spec tive P/E).
Predvi|awe budu}ih pro fi ta i nov~anih
tokova za sni va se na istorijskim po da ci ma
sadr`anim u fi nan sij skim izve{tajima.

2.1  Ra ci o P/E – Od no s tr`i{ne vred no sti i 
pri no sa po ak ci ji

Ko ri sti se za procewivawe ak ci ja na
tr`i{tu u smi slu odre|ivawa koje su ak ci je
re la tiv no jeftine, a koje re la tiv no skupe (u
od no su jed nih pre ma dru gim). 

Racio  =

Tr`i{na vrednost akcije

P / E (Market Price per Share)

(Earning per Share)
Dobit po akciji

[to je P/E ra ci o ve}i, to je ve}e po ve re we
ak ci o na ra u pred u ze}e, od no sno u spo sob no st
pred u ze}a da ostva ri dobitak u budu}nosti.
Ovaj ra ci o po ka zu je ko li ko puta je cena ak ci je
ve}a od dobitka po ak ci ji. Va`no je obez be di ti 
da vre men ski pe ri o d pri li kom  upore|ivawa
me|u pred u ze}ima bude uporediv. Na pri mer,
uzi ma we posledweg kvartala kod jed nog pred u -
ze}a i cele godine kod drugog pred u ze}a ima}e
za po sle di cu neuporedive po ka za te qe. Va`no
je ne smetnuti sa uma da dobitak, s jed ne stra ne, 
pred sta vqa isto rij ski  po da ta k, dok je tr ̀ i -
{na cena aktuelna in for ma ci ja. Tr`i{na

cena (P) je posledwa vred nost sa zatvarawa
pos ledweg dana trgovine. Da kle, naj~e{}e se za 
cenu ak ci je (P) uzi ma tr`i{na cena iz
posledweg fiskalnog kvartala godine.  Vred -
nost P/E sa sto ji se u tome {to odra`ava
percepciju vred no sti ak ci ja od stra ne in ve -
sti to ra u jed nom odre|enom trenutku.  P/E ra -
ci o je imperfektan po ka za te q, kao i ve}ina
racija, budu}i da izve{tava na stati~an na~in
veli~ine koje se stal no me wa ju.
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P/E ra ci o je u upotrebi kao je dan od in di ka -
to ra pri upore|ivawu sli~nih firmi (bave se
istom de lat no{}u i isti fak to ri uti~u na
wi ho vo po slo va we). Uko li ko iste fir me ima ju 
raz li~ita P/E racija, to je iz raz lo ga {to
tr`i{te dru ga~ije percipira budu}e profite

i/ili ri zi k. P/E ra ci o je determinisan i
op{tim nivoom ka mat nih sto pa. Po pravilu,
kada tr`i{na kamatna sto pa opada, P/E ra ci o
}e ima ti ten den ci ju da ra ste, premda, pro me ne
ka mat nih sto pa }e se odraziti i na ostvarenu
neto do bit pred u ze}a. 

Sprem no st in ve sti to ra da plate odre|enu
ak ci ju uslovqena je visinom o~ekivane
profitne sto pe. Uko li ko in ve sti to ri
procewuju da }e pro fit biti ve}i, uto li ko su
spremniji da ak ci je vi{e plate. Op{te

pravilo gla si: vi so k P/E ra ci o uka zu je da
tr`i{te ocewuje da kompanija ima ve}i po ten -
ci jal za rast od pro se~ne kom pa ni je na berzi,
dok ni zak P/E ra ci o uka zu je da tr`i{te ocewuje 
da kompanija nema ili ima mawi po ten ci jal za
rast od pro se~ne kom pa ni je na berzi.

Vi so k P/E, da kle uka zu je na to da tr`i{te u
ce li ni o~ekuje rast pro fi ta u budu}nosti. Uko -
li ko vlasnik ak ci je ve ru je da je pred vi |eni
rast nerealan, od no sno suvi{e vi so k, za -
kqu~i}e da je vred nost ak ci ja pre ce wena.
Ekstremno ni zak P/E ra ci o ozna~ava per -
cepciju tr`i{ta da kompanija nije po seb no
atrak tiv na u ovom trenutku. In ve sti to ri ve ru ju 
da kompanija nema po ten ci ja la za rast, kao {to

je slu~aj sa kompanijama koje ima ju vi{i P/E ra -
ci o. Pri tome, „va`no je zapamtiti da tr`i{ne 
cene ak ci ja vi{e odra`avaju percepciju in ve -
sti to ra o vred no sti ak ci ja nego {to su reakcija 
na logi~ne ili fun da men talno zasnovane in -

for ma ci je"9 Dru gim re~ima, „P/E ra ci o pred -
sta vqa pristrasnu r e fle ksiju na trenutnu
(aktuelnu) po pu lar nost."10  

Ana li ti~ari ko ri ste i niz dru gih racija
da bi procenili zdravqe i si tu a ci ju pred u -
ze}a. Oba ve zno se ko ri ste po ka za te qi lik -
vidnosti, rentabilnosti (profitna mar`a,
sto pa pri no sa na sop stve ni ka pi tal, sto pa
pri no sa na dugoro~ni ka pi tal i sto pa pri no sa 
na ukup ni ka pi tal), leverix ra ci o (pru`a

indikaciju o vi si ni du go va i uka zu je na budu}e
potencijalne pote{ko}e pri is pla ti kamata).

Za pred u ze}a u SAD, P/E ra ci o iz no si

izme|u 10 i 20. Ak ci je sa vi so kim P/E – pre ko
20, tipi~ne su za mlada pred u ze}a u uzletu.11

Vi{i P/E ra ci o ne zna~i automatski da je re~ o
kvalitetnijim ak ci ja ma. To su ak ci je znat no

rizi~nije od onih na ni skim P/E, jer je te`e
prognozirati po slo va we mladih pred u ze}a sa
intenzivnim rastom, nego po slo va we zrelih
pred u ze}a koja ima ju ni sku sto pu rasta. Ni zak
P/E racija ima ju pred u ze}a sa ni skim sto pa ma
rasta iz zrelih industrija, sa stabilnom
profitnom stopom i stabilnim dividendama.

Po pravilu, ak ci je sa ni skim P/E raciom nose
vi{e di vi den de (vi{i ra ci o isplate di vi -

den di) od ak ci ja sa vi so kim P/E raciom, koje
~esto uop{te i ne is pla}uju di vi den de.

Interesantni su re zul ta ti jed nog is -
tra`ivawa sprovedenog u SAD. Na uzorku od 50

ak ci ja sa vi so kim i 50 ak ci ja sa ni skim P/E za pe -
ri o d od 45 godina (1950-1995) pokazalo se da je,
po sma tra no u dugom roku, isplativije ulagati u
ak ci je sa ni skim P/E raciom.12 Na rav no, izme|u
po je di nih ak ci ja postojale su zna~ajne raz li ke.

P/E ra ci o je naj{ire upotrebqavan po ka za -
te q na tr`i{tu ak ci ja. Osim toga {to se ko ri -
sti kao po ka za te q percepcije tr`i{ta u vezi
sa kapacitetom pred u ze}a da ostva ri prinose,
rasprostraweno ga ko ri ste ana li ti~ari i in -
ve sti ci o ne ban ke za odre|ivawe cene pri li -
kom inicijalne javne ponude ak ci ja, za re la -
tiv no oce wi va we ri zi ka ula ga wa, i kao
svojevrsni pri vred ni barometar.

P/E se u~estalo ko ri sti kao multiplikator
u okvi ru tr`i{ne metode vred no va wa ka pi ta la 
pred u ze}a ~ijim ak ci ja ma se ne tr gu je na berzi.

P/E ra ci o pred sta vqa i sredstvo za re la -
tiv no oce wi va we ri zi ka. Vi so k P/E ra ci o uka -
zu je na ve}i po ten ci jal, ali i ve}i ri zi k da
pred u ze}e ne ostva ri pretpostavqenu sto pu

rasta pri no sa, dok ni`i P/E ra ci o uka zu je na
mawi po ten ci jal, ali je time i ni`i ri zi k.

P/E ra ci o za ce lo kup no tr`i{te pred sta -
vqa svojevrsni barometar pri vred nog kre ta wa. 

Vi so k P/E ra ci o za tr`i{te u ce li ni uka zu je da 
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investitor koji bi ulo`io isti iznos u akcije sa niskim P/E imao iznos od 1.230.992 USD. Prema O’Shaughnessy, J. [10], str. 77; i
prema: Eri}, D. [5]  str. 369.



je tr`i{te ra stu}e, dok pad indeksa uka zu je na
pesimisti~ka o~ekivawa.

Tabela br.2  prikazuje predvi|enu pe to god -
i {wu sto pu rasta, P/E od no s (price/earn ings,
teku}a tr`i{na cena ak ci je/ zarada po ak ci ji) 

i P/B od no s (price/book va lue, teku}a tr`i{na

cena ak ci je/ kwigovodstvena vred nost) po b
kvantilima, u decembru 1993.godine Pro i zi -
la zi da sa rastom predvi|ene petogodi{we

sto pe pri no sa ra ste i vred nost b koe fi ci -
jenta, ali vred no sti P/E i P/B ne od stu pa ju
zna~ajnije. Ak ci je sa najni`im b koe fi ci jen -
tom ima ju najni`i petogodi{wi predvi|eni
pri no s i najni`i P/E od no s, ali je wi ho v P/B
od no s vrlo sli~an ostalim kvantilima. Kvan -
til 2 ima ni`u sto pu rasta u od no su na
kvantile 3, 4, i 5, ali je vred nost gotovo iden -
ti~na kvantilima 3, 4 i 5.

Tabela br.  2: Rast i vred nost ak ci ja po b
kvantilima decembar 1993. god.

b
kvantili

Predvi|ena
petogodi{wa sto pa

rasta
P/E P/B

Najni`i 10.0 16.8 3.9
2 10.5 18.7 3.6
3 14.3 19.0 4.9
4 13.9 19.2 4.3

Naj ve}i 14.8 18.7 4.2

IZ VOR: Mer rill Lynch Quan ti ta tive Anal y sis13

Ako se pak uzmu po da ci iz decembra 1983.
godine do la zi se do sli~nih za kqu~aka. 

Tabela br. 3: Rast i vred nost ak ci ja po b
kvantilima u decembru 1983. god.

b kvantili
Predvi|ena

petogodi{wa sto pa
rasta

P/E

Najni`i 9.5 8.3
2 15.4 10.0
3 12.8 9.8
4 14.0 10.0

Naj ve}i 17.9 12.2

IZ VOR: Mer rill Lynch Quan ti ta tive Anal y sis14

Na osno vu  po da ta ka prikazanih na Gra fi -
ko nu br.4 ne mo`e se izvesti za kqu~ak o
postojawu korelacije vi si ne koeficijenta

beta i racija P/E za deset posmatranih ak ci je
koje se kotiraju na Beogradskoj berzi.

2.2  Ra ci o di vi den di po ak ci ji i tr`i{ne
vred no sti ak ci je (Di vi den d Yield; Le rendement de

l’action)

Ovaj od no s se po pravilu izra`ava stopom
koja prikazuje od no s izme|u posledwe is pla}ene 
di vi den de i tr`i{ne vred no sti ak ci je.

Racio dividende po akciji
  =

(Dividend yield ratio)

Dividenda po akciji

Tr`i{na vre

(Dividend per Share)
dnost akcije

(Market Price per Share)

Di vi den d Yield ra ci o = Di vi den de po ak ci ji (Di vi -
den d per Share) / Tr`i{na vred nost ak ci je (Mar -
ket Price per Share) x100
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 Bernstein, R. [1], p. 106.14)

 Bernstein, R. [1], p. 107.



Ova sto pa je po god na za upore|ivawe sa
kamatnom stopom na tr`i{tu nov ca, ali tre ba
ima ti u vidu da neispla}eni deo do bi ti
pove}ava vred nost ak ci ja. U na~elu, {to je
zrelije pred u ze}e, to }e ovaj ra ci o biti ve}i.
Uobi~ajeno je da elektrodistribucija i jav na
telefonija ima ju vi so k ovaj ra ci o. Na su prot
wima, pred u ze}a koja se na la ze u ubrzanom ra -
stu ne is pla}uju di vi den de, ve} ostvarenu do -
bit reinvestiraju – {to do vo di do rasta
tr`i{ne vred no sti ak ci ja.

Da nas se ova sto pa za ak ci je kotirane na
berzama ze ma qa zapadne Evrope kre}e uglav nom 
izme|u 2 i 3%15.

2.3 Tr`i{na kapitalizacija

Tr`i{na kapitalizacija (Mar ket cap i tal iza -
tion) je vred nost kom pa ni je koja se odre|uje na
osno vu vred no sti kotiranih obi~nih ak ci ja
fir me. Utvr|uje se mno`ewem izdatih ak ci ja
sa teku}om tr`i{nom vred no{}u ak ci ja.
Tr`i{na (berzanska) kapitalizacija se
ra~una tako {to se sa tr`i{nom vred no{}u
mno`e sve izdate ak ci je, a ne samo ak ci je koje
se na la ze u prometu. Po ovoj ceni ret ko se mogu
odjednom kupiti ak ci je u dovoqnom broju da bi
se stekla kon tro la nad dru{tvom i da bi mo gla
da se po sta vqa upra va, ve} za to tre ba platiti
premiju za preuzimawe kon tro le.

Institucionalni in ve sti to ri rado ko ri -
ste tr`i{nu kapitalizaciju kao je dan od in ve -
sticionih kri te ri ju ma zah te va ju}i, na pri mer,
da kompanija ima tr`i{nu ka pi talizaciju od
100 miliona dolara ili vi{e, kao preduslov za 
ula ga we u wene ak ci je. Ana li ti~ari pos mat -

raju tr`i{nu kapitalizaciju u od no su na
kwigovodstvenu vred nost da bi videli kako
in ve sti to ri ocewuju budu}e po slo va we fir me.

Po sto ji vi{e fak to ra koji uti~u na
nestabilnost pri no sa pred u ze}a, od no sno na b
ko e fi ci jent pred u ze}a: sto pa di vi den di,
zadu`enost, tr`i{na vred nost itd. Grafikon
br. 5 po ka zu je od no s b koeficijenta, za oko
1000 ak ci ja u decembru 1993. godine i tr`i{ne 
kapitalizacije, od no sno promenu vi si ne b
koeficijenta u zavisnosti od veli~ine pred u -
ze}a me re no tr`i{nom kapitalizacijom, po
kvantilima veli~ine.

Grafikon br.5: Pro me na b koeficijenta u
zavisnosti od veli~ine pred u ze}a

Izvor: Mer rill Lynch Quan ti ta tive Anal y sis16

Ak ci je velikih pred u ze}a te`e ni`em b
koeficijentu u od no su na ak ci je ma lih pred u -
ze}a koje te`e ve}em b koeficijentu. Vi so k
nivo tr`i{nog ri zi ka za ak ci je ma lih pred u -
ze}a mo`e se povezati sa wihovom visokom
ekonomskom ose tqi vo{}u – ja~e reaguju na eko -
nom ske uspone i padove.

Posmatraju}i Grafikon br. 6., ne mo`e se
izvesti za kqu~ak o postojawu korelacije vi si -
ne koeficijenta beta i tr`i{ne ka pi ta -
lizacije za deset posmatranih ak ci ja koje se
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kotiraju na Beogradskoj berzi. S dru ge stra ne,
ne tre ba zaboraviti da je za kqu~ak iz ve de n na
samo deset izabranih ak ci ja, te bi podrobnije
is tra`ivawe tre ba lo da pru`i jasniji i
nedvosmisleniji od go vor.

2.4 Ra ci o tr`i{ne vred no sti pre ma
kwigovodstvenoj vred no sti
(PBR – Price to Book Ra ci o)

Ra ci o tr`i{ne vred no sti pre ma kwi go -
vod s tvenoj vred no sti omo gu}ava lako i ne po -
sred no sagledavawe na~ina na koji in ve sti to -
ri vrednuju ka pi tal pred u ze}a.

Kwigovodstvena vred nost ka pi ta la us lov -
qena je pret hod nim doga|ajima, dok je tr`i{na 
vred nost pred u ze}a uslovqena percepcijom
budu}ih pri no sa. Izme|u ovih dveju veli~ina
po sto ji ekonomska veza.

Uko li ko je kwigovodstvena vred nost ak ci -
ja ve}a od wene tr`i{ne vred no sti, po sto ji
mogu}nost da su ak ci je potcewene. Ve o ma
va`no pitawe jeste kako je vrednovana stalna
imo vi na, da li po nabavnoj ili po fer vred no -
sti. Ve}ina pred u ze}a ko ri sti nabavnu vred -
nost.

Budu}i da se ovaj po ka za te q za sni va na
kwigovodstvenoj vred no sti sred stva, tre ba
biti iz u zet no obazriv pri li kom upo re |i -
vawa ovog po ka za te qa me|u kompanijama. Da
bi se vr{ilo upore|ivawe me|u pred u ze -
}ima, po treb no je eleminisati uti ca j raz -
li~itih ra~unovodstvenih po li ti ka. Zbog
toga po je di ni autori kao alternativu
kwigovodstvenoj vred no sti osnovnih sred -
sta va pre po ru~uju vrednovawe sred sta va tre -
nut nom vred no{}u na tr`i{tu na bav ke, tj. 

pre po ru~uju re pr odukcionu, ume sto kwi go -
vodstvene vred no sti.17

Na osno vu po da ta ka prikazanih na Gra -
fikonu br. 7 ne mo`e se izvesti za kqu~ak o
postojawu korelacije vi si ne koeficijenta

beta i racija P/B za deset posmatranih ak ci je
koje se kotiraju na Beogradskoj berzi.

Za kqu~ak

Za sa vre me no globalno fi nan sij sko tr ̀ i -
{te o~ekivawa su odlu~uju}i fak to r koji od -
re|uje cenu har ti ja od vred no sti. Pesimizam
mo`e da obori cenu har ti je od vred no sti ne bez 
ob zi ra na stvar ne performanse emitenta iste.
Kako je in ve sti ra we prvenstveno dugoro~na
ak tiv nost usredsre|enost na vred nost je ve o ma
va`na jer vred nost har ti je od vred no sti
dugoro~no korelira sa trendom poslovawa
emitenta te har ti je od vred no sti. 

Odre|ivawe vred no sti je opet usko po ve za -
no sa raspolo`ivim informacijama, koje na
doma}em tr`i{tu ka pi ta la nisu lako do stup -
ne. Dugoro~no to stva ra zna~ajno nepoverewe
in ve sti to ra, ili ~ak u krajwoj liniji do vo di
do povla~ewa ozbiqnih ula ga~a sa se kun dar nog 
tr`i{ta. Sto ga ~iwenice da je Agencija za
pri vred ne registre to kom marta 2008.godine
omo gu}ila in ve sti to ri ma da sa zna ju barem
osnov ne po slov ne po dat ke kompanija za
proteklu godinu i da Beogradska berza ima ve o -
ma do bru in ter ne t stranicu, pred sta vqa ju ve -
li ki pomak u tom smeru.

^ak i uz sve in for ma ci je (ili barem
ve}inu po treb nih) ostaje pitawe (pro ble m)
in ter pre ta ci je po ka za te qa, kao i oce wi va we
wi ho ve validnosti u apsolutnom smi slu i wi -
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 Chis holm, A. [3], p. 152.



ho ve eventualne korelacije sa dru gim po ka za -
te qi ma. Po no vo se suo~avamo sa ~iwenicom i
paradoksom da ista pra vi la ne va`e za po je di -
na tr`i{ta ka pi ta la, te da je usprkos
globalizaciji nacionalni ele men t ne ko g
tr`i{ta odre|en ste pe nom razvijenosti istog, 
a opet pod ve li kim uti ca jem kre ta wa na 
globalnom ni vou. Ova isprepletenost samo
jo{ vi{e zbuwuje ana li ti~ara, od no sno u ovom
slu~aju i potencijalnog in ve sti to ra.

U ~lanku "Izra~unavawe beta koe fi ci jen -
ta za ak ci je koje se kotiraju na Beogradskoj
berzi" 18, is tak nu to je da beta ko e fi ci jent na
nerazvijenim fi nan sij skim tr`i{tima, u
koje spa da i srpsko tr`i{te, nije re pre zen ta -
ti van, od no sno da beta ko e fi ci jent ne pred -
sta vqa ade kvat nu meru pri no sa niti meru ri -
zi ka, te da we go vo izra~unavawe nema
prak ti~nu vred nost. Iz pret hod nog pro is ti~e
i da se na srpskom finansijskom tr`i{tu ne
mo`e uspostaviti korelacija izme|u beta
koeficijenta i po je di nih fi nan sij skih i tr -
`i{nih po ka za te qa, ustanovqena na raz vi -
jenim fi nan sij skim tr`i{tima. Iz svega na -
ve de nog pro is ti~e jasan za kqu~ak o
ne mo gu}nosti kori{}ewa instrumentarija
koji predvi|a odre|enu korelaciju koe fi ci -
jenta beta neke ak ci je i po ka za te qa koji se
zasnivaju na nominalnim ili tr`i{nim
vrednostima za te ak ci je koje se kotiraju na
Beogradskoj berzi.

Sva ki od na ve de nih po ka za te qa je
upotrebqiv, od no sno po`eqan, pri sva koj
analizi rizi~nosti ak ci ja, ali samo kao do da -
ta k op{tem utisku ana li ti~ara, bez
mogu}nosti povezivawa wi ho vih vred no sti, uz 
uva`avawe o~ekivawa kao jed nog od naj -
va`nijih fak to ra tr`i{ta ka pi ta la.
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Ade kvat nost tr`i{ne metode pro ce ne
vred no sti ka pi ta la za po tre be privatizacije

Re zi me

U ze mqa ma sa razvijenim tr`i{tima ka pi ta la vred nost ka pi ta la je uslovqena
anticipiranim poslovawem, od no sno anticipiranom stopom pri no sa. Polaznu osno vu za
projektovawe budu}ih pri no sa pred sta vqa ju ostva re ni re zul ta ti, koji se izra`avaju po -
ka za te qi ma EPS (dobitak po ak ci ji), ROE (pri no s na sop stve ni ka pi tal) i ROA (pri no s na
ukup ni ka pi tal – ukupnu imovinu). Po red na ve de nih po ka za te qa, od posebnog zna~aja je i po -
ka za te q P/E (od no s cene po ak ci ji i dobitka po ak ci ji) koji objediwuje istorijske vred no -
sti (E - dobitak), determinisane pret hod nim poslovawem, i sada{wu tr`i{nu vred nost
(P - cena) determinisanu o~ekivanim poslovawem. Pomenuti  po ka za te qi su u osno vi
prinosne metode vred no va wa ka pi ta la, a na osno vu pomenutih po ka za te qa pred u ze}a ~ija je
tr`i{na vred nost poznata utvr|uje se tr`i{na vred nost zatvorenih pred u ze}a, {to
~ini su{tinu tr`i{ne metode vred no va wa ka pi ta la. Da kle, tr`i{na me to da se za sni va
na analognim i proporcionalnim vezama sa tr`i{nim i fi nan sij skim in di ka to ri ma. Zbog
broj nih ogra ni~ewa imanentnih nerazvijenim fi nan sij skim tr`i{tima, tr`i{na me to -
da je sla bo upotrebqiva u tranzicionim ekonomijama. Neprimerenosti tr`i{ne metode u
Sr bi ji do pri no si i usvojeni mo de l privatizacije. 

Uvod

Pro ble m vred no va wa pred u ze}a je ve o ma
slo`en usled raz li~itog poimawa i de fi ni sa -
wa vred no sti pred u ze}a, broj nih aspekata
vred no va wa i heterogenosti ambijenta u ko jem
se vrednovawe oba vqa.

U vezi sa pomenutom heterogeno{}u, Pratt
de fi ni{e sle de}e koncepte vred no sti: 2

= pra va tr`i{na vred nost,

= pra va ili ~ista vred nost,

= investiciona vred nost,

= unu tra{wa ili fundamentalna vred nost,

UDK 657,92:330.14
Stru~ni ~lanak

0)

Do cent na Megatrend univerzitetu1)

Do cent na Poslovnom fakultetu u Beogradu2)

Pratt, str. S. (1989). Valuing a busi ness, The Anal y sis and Ap praisal of Closely Held Com panies, Sec ond Edi tion, Dow Jones-Irwin,
Home wood, Ilinois, str. 21. Prema: Rodi}, J., "Procena vrednosti preduze}a", Ekonomika br. 6-7, 1993.



= vred nost uspe{nosti pred u ze}a,

= likvidaciona vred nost i

= kwigovodstvena vred nost. 

Pre ma konceptu pra ve tr`i{ne vred no sti, 
vred nost je iz jed na~ena sa ce nom koja bi bila
formirana na ide al no ~istom tr`i{tu. "De -
fi ni ci ja pra ve tr`i{ne vred no sti je skoro
univerzalno pri hva}ena kao go to vi na ili
ekvi va len t go to vi ne, od no sno gotovinska
vred nost po ko joj imo vi na prelazi iz
vlasni{tva prodavca u vlasni{tvo kup ca na
odre|enoj osno vi, tj. uz od go va ra ju}u oba -
ve{tenost obojice o bitnim ~iwenicama i bez
ikakve prinude ma ko jeg od wih da pro da ili
kupi"3. Tre ba napomenuti da se pod tr`i{tem
pod ra zu me va ju svi po ten ci jal ni kupci i
prodavci, koji su pri tom svesni sva ke re le -
vant ne ~iwenice i ni~im nisu pri nu|eni na
kupovinu od no sno pro da ju, a ne kon kret ni ku -
pac i prodavac, iz raz lo ga {to na pravu
tr`i{nu vred nost ne uti~e nijedan in di vi du -
al ni in te re s (mo ti v) koji nije svojstven sva -
kom kup cu i sva kom prodavcu. Ovaj kon cep t
vred no sti polazi, da kle, od pre o vla|uju}ih
eko nom skih i tr`i{nih uslova na dan pro ce -
ne i od no si se is kqu~ivo na cenu u go to vi ni,
is kqu~uju}i terminsko trgovawe.

Pre ma Pratt-u, kon cep t pra ve vred no sti na -
sta je kao po sle di ca sud ske prak se. Navodi da,
iako se pra va tr`i{na vred nost i pra va, od no -
sno ~ista vred nost, naj~e{}e u SAD tre ti ra ju
kao sinonimi, me|u wima tre ba pra vi ti raz -
li ku. Raz li ka se ja vqa u slu~ajevima ne -
postojawa tr`i{nosti. U tom slu~aju, pra va
vred nost zanemaruje ne po sto ja we tr`i{nosti,
dok je pra va tr`i{na vred nost uzi ma u ob zi r, i 
kao re zul ta t uvodi u pro ce nu dis kon t.

Investiciona vred nost de fi ni sa na je kao
vred nost imo vi ne u o~ima kon kret nog in ve -
sti to ra (ili klase in ve sti to ra). Za raz li ku od
tr`i{ne vred no sti, koja je objektivna
veli~ina, investiciona vred nost je uvek
subjektivni stav kon kret nog in ve sti to ra u
vezi sa predmetnom imovinom. Raz li~iti
stavovi }e se javiti i usled ~iwenice da in ve -
sti to ri ima ju raz li~ite razvojne pla no ve.
Iako su u pi ta wu dva u osno vi raz li~ita kon -

cep ta, u zavisnosti od okol no sti, vrednovawe
mo`e da pru`i iste re zul ta te. 

Razlozi po sto ja wa raz li~itih re zul ta ta su:

= raz li ke u pro ce ni budu}e prinosne mo}i,

= raz li ke u sagledavawu stepena ri zi ka,

= raz li ke u po re skom statusu,

= sinergija ili sa rad wa sa dru gim
vlasni~kim ili kontrolnim ope ra ci ja ma.

Koncepti tr`i{ne i in ve sti ci o ne vred -
no sti su u od no su naju`e povezanosti. Pro ce na 
in ve sti ci o ne vred no sti gotovo uvek je
pra}ena pro ce nom tr`i{ne vred no sti, zbog
toga {to pra va tr`i{na vred nost slu`i kao
kri te ri ju m za dono{ewe od lu ke o kupovini,
od no sno prodaji imo vi ne. Na i me, u
zavisnosti od toga da li je investiciona vred -
nost vi{a ili ni`a od tr`i{ne vred no sti,
od lu ka o kupovini, od no sno prodaji je u da tom
trenutku ra ci o nal na, od no sno iracionalna. I 
tr`i{na vred nost i investiciona vred nost se 
zasnivaju na pretpostavci ne o gra ni~enog tra -
ja wa pred u ze}a.

Unu tra{wu ili fundamentalnu vred nost
po je di ni autori sma tra ju sinonimom in ve sti -
ci o ne vred no sti, a po je di ni pra ve raz li ku
me|u wima. Pratt sma tra da se raz li ka izme|u
unu tra{we i in ve sti ci o ne vred no sti sa sto ji
u tome {to se kon cep t unu tra{we vred no sti
za sni va na ana li ti~koj oce ni odre|enog
procewiva~a, na osno vu uo~enih ka rak te ri -
sti ka, zapa`enih i tuma~enih na spe ci fi~an
na~in svojstven sva kom procewiva~u zasebno.

Kon cep t vred no sti na bazi uspe{nosti ne
pred sta vqa neku standardnu vred nost, ve} po mo -
}u we Pratt na gla{ava da pred u ze}e ispuwava
pretpostavku kontinuiteta, u bilansnoj teoriji

nazvanoj "Going con cern Prin ci p"4. Pratt zastupa
stanovi{te da bi svi koncepti vred no sti, koji
su uslovqeni uspe{no{}u poslovawa u pro te -
klom i budu}em pe ri o du, tre ba lo da budu
ispravno okarakterisani kao: pra va tr`i{na
vred nost na bazi uspe{nosti, pra va (ili ~ista)
vred nost na bazi uspe{nosti i investiciona
vred nost na bazi uspe{nosti.

Kon cep t likvidacione vred no sti je "po
svo joj su{tini antiteza konceptu vred no sti
pred u ze}a na bazi uspe{nosti"5. Lik vi da -
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ciona vred nost se za sni va na pretpostavci da
}e pred u ze}e prestati da radi i ona se ja vqa
kao najni`a mogu}a vred nost. Likvidaciona
vred nost pred sta vqa vred nost jednaku razlici
likvidacione mase i oba ve za uve}anih za
tro{kove likvidacije, te pred sta vqa imovinu
koja ostaje vlasnicima na raspolagawu, po
okon~awu po sto ja wa pred u ze}a.

Bilansna vred nost jed nog dobra ili gru pe
dobara je vred nost iskazana u ra~u no vod -
stvenim izve{tajima, od no sno bilansima.
Bilansna vred nost pred u ze}a pred sta vqa neto
aktivu (sop stve ni ka pi tal), koja se utvr|uje na
osno vu bilansa sta wa, kao raz li ka izme|u ak -
ti ve (umawene za iz no s gu bit ka is ka za nog u
aktivi) i oba ve za, pri ~emu se sa oba ve za ma iz -
jed na~avaju dugoro~na rezer vi sawa i pasivna
vremenska razgrani~ewa, po{to se polazi od
pretpostavke da }e u da tom trenutku prerasti u
oba ve ze. Bilansna vred nost ne pred sta vqa
standardnu vred nost zbog latentnih rezervi,
imanentnih bilansu kao po sle di ca pri dr ̀ a -
vawa na~ela stalnosti i opreznosti. 

Fitch6, u svom Re~niku bankarskih, fi nan sij -
skih i in ve sti ci o nih ter mi na, pomiwe pra -
vi~nu tr`i{nu vred nost (fair mar ket va lue),
tr`i{nu vred nost (mar ket va lue) i procewenu
vred nost (ap praisal va lue).

Pra vi~nu tr`i{nu vred nost de fi ni{e
kao cenu po ko joj imo vi na prelazi iz
vlasni{tva prodavca voqnog da pro da u
vlasni{tvo kup ca voqnog da kupi, pri ~emu i
ku pac i prodavac ima ju pri stup svim re le -
vant nim ~iwenicama i ni~im nisu
uslovqeni. Navodi se da se ova vred nost
naj~e{}e uzi ma kao osno va za opo re zi va we i
sud ske presude.

Tr`i{na vred nost je de fi ni sa na kao naj -
vi{a cena koju neka imo vi na mo`e da postigne 
na otvorenom i konkurentnom tr`i{tu, pod -
ra zu me va ju}i da su i ku pac i prodavac in -
formisani i da slo bod no, od no sno bez
prisile de lu ju. Ne ka da se ona na zi va "pra -
vi~nom tr`i{nom ce nom". Teorijski, ona
pred sta vqa naj vi{u cenu, koju je ku pac voqan
da plati i najni`u cenu, koju je prodavac spre -
man da primi. Downes i Good man7 u svom
re~niku pak, sma tra ju da tr`i{na vred nost
ima tri zna~ewa: op{te, in ve sti ci o no i
ra~unovodstveno zna~ewe. U op{tem slu~aju
iz jed na~avaju pojam tr`i{ne vred no sti sa

pojmom tr`i{ne cene i de fi ni{u je kao cenu

po ko joj se tr gu je isto vet nom robom na ot -

vorenom tr`i{tu. U slu~aju nepostojawa

tr`i{ne cene, pod ra zu me va ju naj vi{u

procewenu cenu, koju bi ku pac bio spre man da

plati, a koju bi prodavac prihvatio, pod

uslovom da su obe stra ne informisane o svim

re le vant nim ~iwenicama, da nema prisile i

da obe stra ne dejstvuju u svom interesu.

Interesantno je primetiti, kako iz ovih de -

fi ni ci ja proizilazi, da Downes i Good man
sma tra ju da su cene na tr`i{tima formirane

uz potpunu informisanost svih poten ci -

jalnih u~esnika o svim re le vant nim ~i we -

nicama. U investicionom smi slu wome se

ozna~ava teku}a tr`i{na cena har ti ja od vred -

no sti, od no sno cena zabele`ena pri li kom

posledwe pro da je. U ra~unovodstvenom smi slu, 

tr`i{na vred nost ozna~ava teh ni~ku de fi -

niciju, koja se ko ri sti pri li kom vred no va wa

inventara i utr`ivih har ti ja od vred no sti,

podudarnu sa ra~unovodstvenim prin cipom

"ni`e od tro{kova ili tr`i{ne vred no sti”.

Procewena vred nost ozna~ava pretpos tav -
qenu tr`i{nu vred nost od stra ne kva li fi -

kovanog proceniteqa, zasnovanu na analizi

relevantnih po da ta ka. ^esto se ko ri sti kao

osno va za odre|ivawe zaloge pri odobravawu

bankarskih kre di ta. Mo`e se zasnivati na

tro{kovima zamene, prodajnoj ceni uporedive

imo vi ne ili o~ekivanim prihodima od imo -

vi ne.

Ima ju}i u vidu mno go broj ne koncepte

vred no sti, prak ti~arima, koji oba vqa ju eva -

luaciju pred u ze}a, na met nu la se po tre ba za

jasnim definisawem pojma vred no sti. Ovu

ulo gu, kao i definisawe ce lo kup nog rada pro -

cewiva~a, koje je izme|u osta log imalo za za da -

ta k i obez be|ivawe po ve re wa u procewiva~e i

pro ce ne, preuzele su na sebe profesionalne

or ga ni za ci je, od no sno strukovna udru`ewa.

Ulo ga dr`ave uglav nom se sa sto ji u tome da

obez be di legitimitet organizacijama koje do -

no se standarde i da de fi ni{e u ko ji m

slu~ajevima po sto ji oba ve za anga`ovawa ne za -

vi snih procewiva~a.
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Standardima se re gu li{u pi ta wa koja se
od no se na:8

(a) od no se izme|u procewiva~a i klijenta; 

(b) definiciju vred no sti koja je pred me t
pro ce ne; i

(c) sadr`aj izve{taja o izvr{enoj pro ce ni.

Najpoznatiji standardi su evropski i ame -
ri~ki9, mada najrazvijenije tr`i{ne dr`ave10

ima ju svo je standarde ko ji ma re gu li{u
odre|ene spe ci fi~nosti, iako me|u wima
nema zna~ajnih raz li ka. 

Metode pro ce ne vred no sti ka pi ta la su
broj ne, ali se mogu sistematizovati po
odre|enoj logici koja im je svojstvena. Iako je
u stru~noj li te ra tu ri {iroko rasprostrawen
stav o postojawu tri osnov na kon cep ta vred no -
sti (tr`i{ni, prinosni, tro{kova zamene),
zna~ajno je napomenuti Pratt-ovo mi{qewe,
pre ma kome se sva ki poku{aj sistematizovawa
pri stu pa, prin ci pa, koncepata ili me to da
pro ce ne mo`e prihvatiti ili odbaciti, uz
nala`ewe vaqane argumentacije, te sto ga
nijednu klasifikaciju ne tre ba smatrati
meritornom.11

1. Tr`i{na me to da procewivawa 
vred no sti ka pi ta la

Za procewivawe vred no sti ka pi ta la
nekotiranih pred u ze}a, najjednostavniji
na~in je uporediti pred u ze}e sa sli~nim pred -
u ze}em ~ija je tr`i{na vred nost poznata.
Vred nost pred u ze}a se, da kle, utvr|uje na osno -
vu hipoteze da pred u ze}e vredi onoliko ko li ko 
i sli~no kotirano pred u ze}e, ~ija je cena
poznata sa berze. Kao referentna cena uzi ma se 
pro se~an kurs, ili poznata cena nedavno
obavqene tran sak ci je, kada je u pi ta wu pred u -
ze}e ~ije ak ci je se ne kotiraju na berzi. Na rav -
no, gotovo ne mo gu}e je pro na}i dva apsolutno
iden ti~na pred u ze}a. Zbog toga su ustanovqeni 
broj ni po ka za te qi u vidu multiplikatora ili
procenta, u zavisnosti od vr ste pred u ze}a, od -

no sno de lat no sti. Po ka za te qi koji se
pri me wu ju u okvi ru tr`i{ne metode, se mogu
kla si fi kovati kao: (a) po ka za te qi zasnovani
na prinosu; (b) po ka za te qi zasnovani na
prodaji; i (c) po ka za te qi zasnovani na
bilansnim ve li~inama.

U tr`i{nim ekonomijama naj~e{}e se ko -
ri ste sle de}i  in di ka to ri: 

= tr`i{na cena ak ci je / neto dobitak po ak -
ci ji (P/E);

= tr`i{na cena ak ci je / pri ho d (po ak ci ji)

(Price/sales);
= tr`i{na cena ak ci je / neto go to vi na po

ak ci ji (P/cash flow);

= neto dividenda po ak ci ji/tr`i{na cena

ak ci je (Di vi den d Yield); i 

= in di ka tor tr`i{ne i kwigovodstvene

vred no sti po ak ci ji (Price/Book ra ci o).
Tr`i{nu metodu u~estalo ko ri ste kako me -

na xe ri, tako i in ve sti to ri u ak ci je. Me to da se 
iz u zet no lako pri me wu je. Vred nost se jed no -
stav no utvr|uje kao pro iz vod referentne cene
i referentnog multiplikatora. Do voq no je
ima ti referentnu cenu i biti u sta wu
izmeriti raz li ku izme|u firmi. Uko li ko ne
po sto ji referentna cena na nacionalnom
tr`i{tu, uvek je mogu}e na}i sli~nu
inostranu firmu. Ovom me to dom je na pri mer
procewena vred nost francuskog Telekoma
(France Telecome) pri li kom privatizacije.12

U na stav ku }e bibi obja{wena tr`i{na
me to da, ba zi ra na na sle de}im po ka za te qi ma: a)  

P/E multiplikator, b)  EBITDA multiplikator,
v) granske formule i  g) multiplikatori za
procewivawe nerentabilnih kompanija.

(a) P/E multiplikator

Od svih multiplikatora P/E ra ci o je
naj{ire upotrebqivan na tr`i{tu ak ci ja. P/E
multiplikator rasprostraweno se ko ri sti od
stra ne ana li ti~ara i in ve sti ci o nih ba na ka za 
odre|ivawe cene pri li kom inicijalne javne
ponude ak ci ja. Kada se vrednuje ka pi tal pred u -
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ze}a u ciqu kupoprodaje, naj~e{}e se vred no -
vawe vr{i na osno vu dve veli~ine:

= procewena do bit po sle opo re zi va wa,

= re pre zen ta ti van P/E ra ci o, izra~unat kao
pro se~an P/E ra ci o sli~nih pred u ze}a ~ije 
ak ci je se  kotiraju na berzi.

P/E ra ci o se mo`e iskazati i kao od no s: 13

P
E

Div
EPS

K g
=

−

Kada se P/E ra ci o ko ri sti kao me to d za
odre|ivawe cene ak ci ja, tada se on za sni va na
tri bitna fak to ra :14

= proporciji di vi den de i neto dobitka po
ak ci ji, koji po ka zu je deo dobitka koji }e
biti is pla}en kroz di vi den de;

= zahtevanoj sto pi rasta pri no sa (re quired rate
of re turn - k), koja se sa sto ji iz nerizi~ne
kamatne sto pe i premije za ri zi k in ve sti -
ra wa u po je di na~nu ak ci ju; i

= o~ekivanoj sto pi rasta di vi den de (ex pected
growth rate in div i dends - g), koja odra`ava
o~ekivawa in ve sti to ra u vezi sa
pove}awem di vi den di. 

Pri me ra radi, uko li ko se, na osno vu isto -
rij skih po da ta ka, predvi|a da }e pred u ze}e

"X" sle de}e godine ostva ri ti 10 din. do bi ti
po sle opo re zi va wa po ak ci ji – t, da je
anticipirani (na osno vu teku}ih re zul ta ta)
P/E 10, a da je referentni P/E 20, vred nost ak -
ci je }e se ra~unati na sle de}i na~in:

vred nost ak ci je = 10 din. x 20 = 200 din.

Uo~qivo je da je pri stup sli~an ka pi ta -
lizaciji jer ako je, na pri mer, multiplikator

P/E, ili ka pi tal / do bit jed nak 5, onda je on
ekvi va len t kapitalizaciji do bi ti, primenom
sto pe od 20%.

Ovakvo utvr|ivawe vred no sti, me|utim,
ima broj ne pote{ko}e u prak si, usled sle de}ih 
problema:

= uporedivost - va`no je utvr di ti da li je
do bit dva pred u ze}a di rekt no uporediva.
Na i me, uko li ko pred u ze}a ko ri ste raz -
li~ite ra~unovodstvene po li ti ke ili

pri me wu ju raz li~ite ra~unovodstvene
pro ce ne, do bit ne}e biti uporediva;

= re pre zen ta tiv ni uzorak - pro se~ni P/E se
ra~una na osno vu reprezentativnog uzorka. 
On }e biti za i sta re pre zen ta ti van uko li -
ko je re~ o pred u ze}ima koja su u istom po -
slu, sa istim izgledima za rast i istim ri -
zi ci ma;

= "fer" vred nost - po treb no je da trgovina
ak ci ja ma iz reprezentativnog uzorka bude
za i sta obavqana po fer vred no sti. U su -

prot nom, wi ho v P/E ra ci o bi}e is kri v -
qen;

= po slo va we sa gubitkom - pri stup
procewivawu vred no sti ak ci ja pu tem P/E
racia je ne a de kva tan u ko li ko vrednovano
pred u ze}e posluje sa gubitkom.

Is tra`ivawe15 u~estalosti kori{}ewa
po je di nih me to da pro ce ne u Francuskoj,
sprovedeno me|u in ve sti to ri ma u ak ci je,
pokazalo je da in ve sti to ri u tr`i{te ak ci ja,
gotovo uvek pri me wu ju anticipirani mul ti -
plikator P/E, isto rij ski multiplikator P/E,
ocewuju}i u~estalost kori{}ewa sa 4,31 i 4,22 
respektivno.16 Na kon ovih dveju varijanata
tr`i{ne metode, sle de}a me to da po
u~estalosti je po no vo varijanta tr`i{ne
metode – me to da analize tran sak ci ja, ko jom se
procewuje vred nost pred u ze}a na osno vu
nedavno obavqenih tran sak ci ja u sektoru
(4,22). Tek na ~etvrtom me stu, sa koe fi ci jen -
tom 3,66, na la zi se me to da diskontovawa

o~ekivanih nov~anih tokova. Wright i Robbie
uka zu ju na to da su u Ujediwenom Kraqevstvu
najprimewenije metode koje se zasnivaju na
multiplikatoru pri ho da i dobitka, naro~ito
kada je u pi ta wu in ve sti ra we u pred u ze}a ~iji
proizvodi se na la ze u zrelom `ivotnom
ciklusu.17

Iako je P/E multiplikator da nas naj~e{}e
kori{}eni me to d za procewivawe vred no sti
ak ci ja me|u ana li ti~arima, broj ne su i

kritike na ra~un ove metode. P/E ra ci o je
nesavr{en po ka za te q, kao i ve}ina racija,
budu}i da se o veli~inama koje se stal no me wa -
ju izve{tava na stati~an na~in. Kako isti~e
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Thomsett, „P/E ra ci o pred sta vqa pristrasnu
refleksiju na trenutnu (aktuelnu) po pu la r -
nost"18, te  „tr`i{ne cene ak ci ja vi{e o d r a -
` avaju percepciju in ve sti to ra o vred no sti ak -
ci ja nego {to su reakcija na logi~ne ili
fun damentalno zasnovane in for ma ci je."19 Ve -
}ina kritika upu}ena je na ra~un in ter pre ta -
ci je berzanskog kursa, te kri ti~ari P/E mul -
tiplikatora predvi|aju da }e ovaj pri stup sve
vi{e gubiti zna~aj.20

(b) EBITDA multiplikator 

Pro ble m pri me ne raz li~itih al ter na tiv -
nih ra~unovodstvenih po li ti ka u upo re -
|ivanim pred u ze}ima poku{ano je da se pre va -
zi|e uvo|ewem multiplikatora koji se za sni va 
na neto poslovnom dobitku umawenom za

amortizaciju – EBITDA - earn ings be fore in ter est,
tax, de pre ci a tion and am or ti za tion (do bit pre
kamate, po re za i amortizacije).21

Je dan od na~ina obez be|ewa uporedivosti
pri no sa me|u pred u ze}ima jeste da se dobitak
na kon opo re zi va wa svede na istu osno vu, od no -
sno da se prinosi koriguju svo|ewem bi lan -
snih pozicija na istovetne ra~unovodstvene
po li ti ke. Dru gi na~in je da se vrednovawe
pred u ze}a ba zi ra na raz li~itoj osno vi,
poznatoj kao EBITDA. 

EBITDA omo gu}ava transparentnije
pore|ewe profitabilnosti raz li~itih pred u -
ze}a, s ob zi rom na to da prinosi nisu
iskrivqeni (zamagqeni) primenom raz -
li~itih ra~unovodstvenih po li ti ka, kao {to

je na pri mer po li ti ka amortizacije. EBITDA je
srodna sa aktuelnim cash flow-om. Tre ba

zapaziti da EBITDA pred sta vqa tok primawa
koji se ko ri sti kako za isplatu kamata i
glavnica du go va, tako i za isplatu di vi den di.
Sto ga se EBITDA ne mo`e ko ri sti ti ume sto do -
bi ti po sle opo re zi va wa za ra~unawe vred no -
sti akcijskog ka pi ta la, ve} se ko ri sti za
ra~unawe vred no sti ukup nog ka pi ta la
(akcijskog ka pi ta la i oba ve za), poznatog kao
vred nost fir me22: 

Vred nost fir me = tr`i{na vred nost

duga + tr`i{na vred nost akcijskog ka pi ta la

Tr`i{na vred nost fir me do bi ja se

tr`i{nom kapitalizacijom, tj. mno`ewem ak -

ci ja sa wihovom teku}om tr`i{nom vred -

no{}u. U teoriji, dugovi se vrednuju pre ma

tr`i{noj kamatnoj sto pi i, uko li ko je kamatna 

sto pa na pozajmqeni ka pi tal pred u ze}a pri -

bli`na teku}oj tr`i{noj kamatnoj sto pi,

izra~unata vred nost }e biti pri bli`na

stvarnoj.

EBITDA multiplikator se ra~una na sle -

de}i na~in:23

EBITDA
multiplikator

Vrednost firme=
−

 

 

Dobitak rashodi kamata,
rashodi na ime poreza, 

tro{kovi amortizacije

(v) Granske formule

Kao varijante tr`i{ne metode, za po je di ne

vr ste ma lih pred u ze}a za koje je izrazito te{ko

pro na}i sli~na na tr`i{tu, razvijane su po seb -

ne dopunske metode pro ce ne vred no sti ka pi ta la

u for mi granskih for mu la. Granske formule

(Rules of thumb) "pred sta vqa ju tr`i{no ili kvazi 

tr`i{no odre|ene po ka za te qe, obi~no

izra`ene u vidu procenta ili multiplikatora,

ko ji ma se us po sta vqa odre|eni od no s izme|u

tr`i{ne cene koju je uporedivo pred u ze}e

ostvarilo na tr`i{tu i ne ko g od ope ra tiv nih

re zul ta ta ili sred sta va, od no sno dela sred sta va

pred u ze}a ~ija se vred nost procewuje."24 Iz bor

po ka za te qa za vi si od prirode de lat no sti pred u -

ze}a. 
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Neke od granskih for mu la pri ka za ne su u
tabeli 1.25

Tabela 1: Pri me ri granskih for mu la

De lat no st Multiplikator Osnovica Do dat na stavka

rent-a-car 1.000 - 1.500 $ x..  broj 
au to mo bi la  

picerija 4 x..  mese~ni bruto
pri ho d  + za li he

pekara 15 % od..  godi{we 
pro da je

 + opre ma 
+ za li he

pivnica 1 - 1,5 x..
 godi{wa

normalizovana   
do bit

 + za li he

apoteka 75 % od..
 godi{wa

normalizovana
do bit

 + opre ma 
+ za li he

bioskop
(<1000 me sta) 4 x..

 godi{wa
normalizovana

.do bit
 

reklamna
agencija 75 % od..  godi{weg 

pri ho da  

ra~unovodstv
ena firma 90-150 % od..  godi{weg 

pri ho da  

Iz vor: West, L. Jones,.D. (1992). Hand book of buisiness
Val u a tions, New York: John Wiley&Sons. Pre ma:
Milenkovi}, N., Bani}evi}, M. (1999): Iz bor i
pri me na metodologije u pro ce ni vred no sti ka pi ta la
ma lih pred u ze}a. Industrija br. 1-4 XXV, str. 101.

Pre ma po da ci ma koje na vo de Ferbos i
Lacroix, u Francuskoj se kupoprodaja apoteka
vr{ila u proseku po ce na ma koje od go va ra ju
iznosu od 110% wi ho vih godi{wih pri ho da,
dok kod kafana te cene iz no se, zavisno od
lokacije, od 400 do 700 dnevnih pri ho da, kod
prodavnica duvana 600 –700 itd.26

Granske formule se po pravilu pri me wu ju
na butike, prodavnice na malo i sl. Ove fir me 
se naj~e{}e procewuju na osno vu ostvarenih
pri ho da. Dati koeficijenti (granske for -
mule) nisu ri gid ni, ve} su pod lo`ni pro me na -
ma u vre me nu. Ne mo`e se ta~no utvr di ti na
osno vu ~ega su fiksirani, ali su bez sumwe
~vrsto vezani za rentabilnost27. Tako su npr.
koeficijenti za elektro-radwe u Francuskoj
opali sa 30-50% na 25-35% zbog rasta kon -
kurencije.28 U ne kim sektorima koeficijenti
su potpuno istopqeni, {to je bio slu~aj sa
francuskim pekarama, sve do ak ci je

sindikata, na kon ~ega je normalna
rentabilnost po no vo uspostavqena. Sma tra se
da je va`an raz lo g opadawa ko e fi ci je na ta,
okol no st da su ra~unovodstveni is ka zi mno go
bli`i stvarnom sta wu, nego {to su to bili u
pro{losti, usled ve}e fiskalne budnosti, po -
tre be za uzimawem kre di ta ili iz da va wem
obveznica, {to zah te va da pred u ze}a is ka zu ju
realne prihode.

Minimalni uslo vi koji mo ra ju biti
ispuweni da bi se obez be di la korektnost pri -
me ne me to da su:

= po je di na~ni multiplikatori mo ra ju biti
preuzeti iz merodavne baze po da ta ka, od -
no sno tre ba da se radi o ku po pro daj nim
tran sak ci ja ma pred u ze}a sli~nih per for -
mansi iz iste de lat no sti;

= upoznatost sa svim re le vant nim de ta qi ma
tran sak ci je na osno vu ko jih se odre|uje vi -
si na po ka za te qa, npr. da li je is pla ta
postignute cene izvr{ena odjednom ili u
ratama, da li je prodato celo pred u ze}e ili 
deo sred sta va pred u ze}a i sl.

Osnovni ne do sta tak ove metode jeste
nepoznavawe svih relevantnih in for ma ci ja u
vezi sa izvr{enim tran sak ci ja ma, jer se do po -
da ta ka o stvarnim tran sak ci ja ma te{ko do la -
zi, ~ak i u razvijenim tr`i{nim privredama.
U takvim uslo vi ma granske formule se izvode
iz pri ru~nika, statisti~kih i trgovinskih
publikacija, {to se sve od no si na "pro se~nu"
ili "tipi~nu" transakciju, a ne na za i sta
obavqene tran sak ci je.

(g) Multiplikatori za vrednovawe ne pro -
fitabilnih firmi

Pret hod no posmatrani multiplikatori
nisu po god ni za procewivawe vred no sti ka pi -
ta la pred u ze}a koja ne po slu ju sa dobitkom. Ovo
je i logi~no, budu}i da se ovi multiplikatori
zasnivaju na prinosu, a sama prinosna me to da
nije upotrebqiva za procewivawe neren ta bil -
nih pred u ze}a. Dva najpoznatija mul ti pli ka tora 
za vrednovawe neprofitabilnih firmi su:29

= od no s – tr`i{na vred nost ak ci ja / pri ho -

di od pro da je  (Price/Sales ra tio),
= od no s - tr`i{na vred nost ak ci ja / bi lan -

sna vred nost ak ci ja (Price/Book ra tio).
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Da bi se koristio od no s – tr`i{na vred -

nost ak ci ja / pri ho di od pro da je (Price/Sales ra -
tio), neophodno je na}i uporedive fir me i
izra~unati wi ho v pro se~an ra ci o izme|u
ukup nih pri ho da od pro da je i vred no sti
akcijskog ka pi ta la (tr`i{ne kapitalizacije), 
a za tim se taj ra ci o pri me wu je na prihode
ostva re ne prodajom vrednovanog pred u ze}a.

Pri tome, kao i kod P/E racija, od kri ti~nog
zna~aja je da ispuwen uslo v uporedivosti.

Multiplikator: tr`i{na vred nost ak ci ja
/bilansna vred nost ak ci ja (Price/Book ra tio)
stavqa u od no s tr`i{nu i bilansnu vred nost
sopstvenog ka pi ta la. Tr`i{na kapitalizacija 
se za sni va na anticipiranim prihodima i
profitima, dok se bilansna vred nost za sni va

na na~elima urednog bilansirawa. Price/Book
ra ci o ima sle de}e pred no sti kao sredstvo
vred no va wa:

= na lak i neposredan na~in se mo`e
sagledati vred nost ka pi ta la;

= daje pri li~no stabilne i ujedna~ene re -
zul ta te u du`em vre men skom pe ri o du;

= mogu se vrednovati neprofitabilna pred -
u ze}a.

Uko li ko je bilansna vred nost ak ci ja ve}a
od wene tr`i{ne vred no sti, mogu}e je da su ak -
ci je potcewene. Na rav no, ak ci je mogu biti
potcewene i uko li ko je tr`i{na vred nost ak -
ci ja ve}a od bilansne vred no sti. Pri li kom
analize, ve o ma je va`no ustanoviti kako se
bilansno procewuje stalna imo vi na, da li po
nabavnoj ili fer vred no sti. Ve}ina pred u ze}a
ko ri sti nabavnu vred nost.

Ovaj po ka za te q za sni va se na kwi go vod -
stvenoj vred no sti, te tre ba biti iz u zet no
obazriv pri li kom upore|ivawa sa dru gim
kompanijama, od no sno mo ra ju se vr{iti pri -
la go|avawa sa ci qem eliminisawa uti ca ja
raz li~itih ra~unovodstvenih po li ti ka. James
Tobin pre po ru~uje kao alternativu kwi go -
vodstvene vred no sti sred stva, vred nost sred -
sta va pred u ze}a na tre nut nom tr`i{tu na bav -
ke, tj. reprodukcionu vred nost.30

2.  Utvr|ivawe tr`i{ne vred no sti pred u ze}a u 
razvijenim ekonomijama  

Tr`i{na vred nost pred u ze}a ~ije ak ci je se 
kotiraju na berzi utvr|uje se na osno vu tr -
`i{ne vred no sti ak ci ja, i ozna~ava se pojmom

tr`i{na kapitalizacija. Tr`i{na kapi ta -
lizacija (mar ket cap i tal iza tion) se, da kle,
iz ra~unava na osno vu teku}ih ber zanskih cena
ak ci ja, od no sno mno`ewem izdatih ak ci ja sa
teku}om tr`i{nom vred no{}u (obi~nih) ak -
ci ja. To, na rav no, ne zna~i da se i kon trol ni
paket ak ci ja pred u ze}a mo`e kupiti po teku}oj
berzanskoj vred no sti ak ci ja. Od no s tr`i{ne
kapitalizacije i kwi go vod s tve ne vred no sti
po ka zu je kako in ve sti to ri ocewuju budu}e po -
slo va we fir me. Tr`i{na kapitalizacija
utvr|uje ukupnu vred nost fir me u trenutku
posmatrawa i pod lo`na je pro me na ma i
uticajima raz li~itih fak to ra koji uti~u na
kre ta we cene ak ci ja.

Teorijski po sma tra no, tr`i{na vred nost
ak ci ja odre|ena je budu}im prinosima pred u -
ze}a te se, u na~elu, tr`i{na vred nost za sni va
na o~ekivanim prinosu. Pri stup da je vred -
nost pred u ze}a odre|ena o~ekivanim budu}im
prinosima datira od po~etka 20. veka. Sma tra

se da su je razvili Fischer i Wil liams31. Pre ma
ovom konceptu, vred nost pred u ze}a se po sma -
tra kroz kapacitet fir me da odbacuje budu}e
profite. Pri no s na obi~nu ak ci ju poti~e iz
dva iz vo ra. Prvi iz vor je o~ekivani pri no s na
ime di vi den di, dok je dru gi iz vor o~ekivani
pri no s od kapitalnog dobitka. Prinosna
vred nost pred u ze}a je obra~unata vred nost
pred u ze}a kao ce li ne, na osno vu oce ne wegove
zara|iva~ke mo}i. Upra vo ova zasnovanost
prinosne vred no sti na zara|iva~koj mo}i
pred u ze}a ~ini ovaj vrednosni kon cep t
kompatibilnim sa ci qem poslovawa, gde se
dobitak ja vqa kao osnovni pokreta~ pri -
vre|ivawa. Pre ma tome, ona od go va ra konceptu 
tr`i{ne vred no sti pred u ze}a u ce li ni. S ob -
zi rom na to da je novi vlasnik spre man da
ulo`i u kupovinu pred u ze}a samo iz no s koji mu 
garantuje da }e kroz budu}e nov~ane tokove po -
sti}i ciqnu sto pu ukama}ewa we go vog ulo ga,
ovo se sma tra i naj va`nijim konceptom vred -
no sti kada je u pi ta wu vrednovawe pred u ze}a
kao ce li ne. 

Procewivawe vred no sti pred u ze}a ima
teorijsku osno vu u okvi ru eko nom ske teorije o
izboru investicija, koja se za sni va na
rentabilnosti investicija, od no sno, pro ce s
vred no va wa se usmerava ka vrednovawu in te re -
sa. Usled raz li~ite percepcije uslova pod ko -
ji ma }e pred u ze}e poslovati, od no sno raz -
li~itim sagledavawem smera i intenziteta
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fak to ra koji odre|uju profitabilnost pos -
lovawa, ovaj in te re s }e se sagledavati raz -
li~ito. Pre ma tome, odlu~uju}u pred no st pri
vrednovawu do bi ja ju su bjek tiv ne metode vred -
no va wa, i za wih se navodi da pred sta vqa ju
"osno vu racionalnog odlu~ivawa."32 S tim u
vezi, ~esto se po sta vqa pitawe nije li je
vrednovawe vi{e ve{tina nego nau~no
zasnovana ak tiv nost.

U na~elu, prinosna me to da se oba ve zno
pri me wu je pri li kom pro ce ne vred no sti ka pi -
ta la u ze mqa ma tr`i{ne eko no mi je i na woj se
temeqe svi prora~uni koji se od no se na ren ta -
bi li te t fir me. Prinosna vred nost se mo`e
procewivati polaze}i od: budu}ih di vi den di,
budu}ih re zul ta ta ili oportunitetnih
investicija, te su razvijene broj ne metode koje
se zasnivaju na prinosnom konceptu. 

Procewivawe vred no sti zatvorenih, od -
no sno nekotiranih pred u ze}a pred sta vqa
poseban izazov. Po tre ba za procewivawem
zatvorenih pred u ze}a naj~e{}e se ja vqa pri li -
kom kupoprodaje tih pred u ze}a i pri li kom
inicijalne javne ponude ak ci ja (IPO). U

na~elu, pri li kom IPO, ciq je ustanoviti mak -
si mal nu cenu ak ci je po ko joj je mogu}e uspe{no 
realizovati IPO. Prenisko utvr|ena cena
pred sta vqa gu bi tak za aktuelne vlasnike pred -
u ze}a, dok previsoko odre|ena cena mo`e
dovesti do neuspeha emi si je.

Iza sa mog na zi va metode naziru se su{tina 
i ogra ni~avaju}i uslo vi wene pri me ne.
Su{tina tr`i{ne metode je da se, na osno vu
vred no sti ka pi ta la pred u ze}a koje je tr`i{te
ve} verifikovalo, pro ce ni vred nost ka pi ta la
sli~nog pred u ze}a, kome tek predstoji
tr`i{na verifikacija. Pretpostavka pri me -
ne tr`i{ne metode je po sto ja we tr`i{ne eko -
no mi je, od no sno razvijene berze har ti ja od
vred no sti i tr`i{na orijentisanost priv -
rednih su bje ka ta. Po treb no je primetiti da
tr`i{na me to da nije inicijalna me to da pro -
ce ne, ve} tr`i{na vred nost ima osno v u
prinosnoj vred no sti. Pre ma tome, prinosna
vred nost i tr`i{na vred nost na idealnom
tr`i{tu tre ba lo bi da budu pri bli`ne. Od no -
sno, rastom o~ekivanog pri no sa, uz dati ri zi -

k, tre ba da ra ste i tr`i{na vred nost i vice

versa. Ovo je po seb no uo~qivo na P/E mul ti -
plikatoru, jer upra vo ovaj po ka za te q po ka zu je
kako tr`i{te valorizuje anticipirani pri -
no s i ri zi k, koje su determinante prinosne
metode. 

Osnovni pro ble m pri me ne tr`i{ne
metode je iden ti fi ko va we uporedivog pred u -
ze}a. Da bi tr`i{na vred nost odre|enog pred -
u ze}a, ~ije su ak ci je kotirane, bila od go va ra -
ju}a osno va za pro ce nu vred no sti drugog
pred u ze}a, ta pred u ze}a mo ra ju biti sli~na, ne
samo po de lat no sti, ve} i po veli~ini, tipu
ak tiv no sti, sto pi rasta, izlo`enosti ri zi ci -
ma, finansijskoj strukturi, imixu u jav no sti
dr. Me|utim, upra vo zbog ~iwenice da su ak ci -
je jed nog pred u ze}a prisutne na berzi, a drugog
nisu, zna~ajna je raz li ka me|u wima u vezi sa
mogu}no{}u pribavqawa sred sta va, imixu,
likvidnosti ak ci o na ra i dr. Sto ga je
neophodno diskontovati vred nost ka pi ta la

procewivanog pred u ze}a (disscounts for the lack of
mar ket abil ity), {to se mo`e po sti}i
subjektivnim diskontovawem bilo utvr|enih
ra ci o bro je va, bilo utvr|ene vred no sti ka pi -
ta la. Ovaj dis kon t nije konstantan ve} je
"promenqiv u od no su na tr`i{nu kowukturu i
orijentaciju eko nom ske po li ti ke."33 Prof.
Vernimenn navodi da se, uko li ko se mo`e
verovati statisti~kim studijama, uvo|ewe jed -
nog dru{tva na berzu generalno odra`ava na
pove}awe vred no sti kursa ak ci ja u od no su na
cenu uvo|ewa, u proseku od 10 do 15 %, u
zavisnosti od ze mqe i pe ri o da (i me to da
obra~una) 34. Pre ma dru gim autorima, premija
kotacije obi~no se kre}e izme|u 10 i 35%, sa
~estom frekvencijom oko 25% vred no sti
kotiranih pred u ze}a.35 Time se uvodi
subjektivni ele me na t u vrednovawe me to dom koja 
u sa mom nazivu sadr`i atribut ob jektivnosti -
tr`i{te. Dru go ogra ni~ewe pro is ti~e iz
~iwenice da je cena ak ci ja pred u ze}a kotiranih
na berzi pod lo`na pro me na ma u vre me nu, u
zavisnosti od po li ti ke raspodele, imixa u
jav no sti, {pekulativnih ak tiv no sti i dr.

S ob zi rom na to da pouzdanost tr`i{ne
metode u velikoj meri za vi si od bro ja ak ci ja i
frekvencije wi ho ve razmene na tr`i{tu i
obuhvatnosti ovih tran sak ci ja, brojna su ogra -
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 Koletnik, F., Vrednovawe poduze}a sa stanovi{ta inozemne prakse i doma}ih odnosa, prema: Male{evi}, \., Funkcionalni
odnosi izme|u finansijske analize, revizije i procene vrednosti preduze}a. Zbornik radova 05/93, Savez ra~unovo|a i revizora
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ni~ewa wene pri me ne. Ova me to da se naj~e{}e
upo tre bqa va za pro ce ne uslovqene fiskalnim
ili pravnim razlozima, u slu~ajevima
akcionarskih dru{tava sa re la tiv no malim
bro jem ak ci o na ra, ~ije ak ci je se ne kotiraju na
berzi. Na i me, kada su ak ci je pred me t nas -
ledstva ili poklona, po sto je pro pi sa ne po re -
ske oba ve ze, pre ma ko ji ma po re sku osno vi cu
obi~no ~ini tr`i{na vred nost tih ak ci ja.
Prav ni razlozi se ti~u sporova koji na sta ju u
slu~aju razvoda ili osporavawa nasledstva.
Tr`i{na me to da se sma tra relevantnom za
procewivawe pred u ze}a u sektorima kao {to
su osi gu ra we, ban kar stvo i tekstil, koje ka -
rak te ri{u frekventnost tran sak ci ja i ho mo -
genost titulara. 

John D. Emory se nadao da bi mo gao da utvr di
objektivnu tr`i{nu vred nost ak ci ja ne ko -
tiranih pred u ze}a uko li ko bi ustanovio
promenu vred no sti ak ci ja na kon {to pred u -
ze}e po~ne da kotira ak ci je na berzi, u od no su
na inicijalnu javnu ponudu. Zbog pomenutog
raz lo ga, Emory je is tra`ivao od no s vred no sti
ak ci ja izme|u inicijalne javne ponude (Ini tial

Pu bli c Of fer ing - IPO) i tr`i{no formirane cene 
ak ci ja na berzi, na kon {to pred u ze}e po~ne da

kotira ak ci je na berzi. Emory je objavio u Busi -
ness Val u a tion Re view, specijalizovanom ~a -
sopisu Ko mi te ta za po slov no vrednovawe
(Busi ness Val u a tion Com mit tee) Ame ri~kog

udru`ewa procewiva~a (Amer i can So ci ety of Ap -
praisers), niz is tra`ivawa sprovedenih od
januara 1980. godine do kraja marta 2000.
godine. U ranim is tra`ivawima Emory je
pregledao 2.200 prospekata i analizirao 310
tran sak ci ja. U is tra`ivawu je eleminisao
pred u ze}a u raz vo ju, pred u ze}a koja su
poslovala sa po slov nim gubitkom, i kom pa ni -
je sa IPO vred no{}u ni`om od  $5 po ak ci ji.36 

Prof. Vernimenn navodi da se plasirawe
ve} kotiranih ak ci ja na berzu vr{i umawewem
koje se kre}e od 2 do 5%.37  

Tre ba ima ti u vidu da pro ce s inicijalne
javne ponude, od pokretawa do zavr{etka, ~esto 
traje od 4 do 5 me se ci, ~ime se ~esto zamagquju
re zul ta ti analize, budu}i da u tom pe ri o du
mo`e do}i do pro me na performansi pred u -
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Pe ri o d is tra`ivawa Broj tran sak ci ja Sredwa vred nost diskonta Dis kon t medijana
Maj 1997–Decembar 2000(a) 283 50% 52%
Maj 1997–Decembar 2000(b)  36 48% 44%

Maj 1997–Mart 2000(c)  53 54% 54%
Novembar 1995–April 1997.  91 43% 42%

Januar 1994–Jun 1995.  46 45% 45%
Fe bru a r 1992–Jul 1993.  54 45% 44%

Avgust 1990–Januar 1992.  35 42% 40%
Fe bru a r 1989–Jul 1990.  23 45% 40%
Avgust 1987–Januar 1989.  27 45% 45%

Januar 1985–Jun 1986.  21 43% 43%
Januar 1980–Jun 1981.  13 60% 66%

Kombinovani re zul ta ti (d)  593 47% 48%

(a) Pro{irena studija 

(b) Ogra ni~ena studija

(c) Dot.com studija 

(d) da bi se izbeglo duplo obra~unavawe tran sak ci je iz dot.com Studije, i ogra ni~ene 
     studije ukqu~ene su kao deo pro{irene studije.

Pregled Emory-evih is tra`ivawa

Iz vor: Hitchner, R. J. (2003):  Fi nan ci al val u a tion - Ap pli ca tions and Models, John Wiley & Sons, Inc, New Jer sey, p. 288.

36)

Hitchner, R.  J. (2003):  Fi nan cial val u a tion - Ap pli ca tions and Models, John Wiley & Sons, Inc, New Jer sey, p. 288-…37)

 Vernimmen, str. (2005): Fi nance d’entreprise, 6e édition par Pascal Quiry & Yann Le Fur, Paris: Dalloz, p. 576.



ze}a, pro me na u okru`ewu a time i pro me na u
percepciji in ve sti to ra. Okol no st da pro ce s
inicijalne javne ponude, od pokretawa do
zavr{etka, ~esto traje 4 - 5 me se ci, do ve la je do
niza neuspe{nih inicijalnih javnih ponuda
srpskih kompanija u dru goj polovini 2007.
godine, na kon vi{e uspe{nih do ka pi ta -
lizacija, pre svega ba na ka, obavqenih to kom
2006. godine i u prvoj polovini 2007. godine.
Tako na pri mer, nije uspela peta emisija ak ci -
ja pirotskog Tigra (prodato je mawe od 4% ak -
ci ja), dok je be~ejska kompanija So ja pro tein
bila pri nu|ena da na neodre|eno vre me
suspenduje od lu ku o izdavawu ak ci ja ini ci -
jalnom javnom ponudom. Glav ni raz lo g je
permanentan pad tr`i{nih cena ak ci ja koji je
doveo do toga da unapred utvr|ena emisiona
cena pre va zi|e tr`i{nu cenu ak ci ja na berzi.
Razmi{qawe o dono{ewu od lu ka o do ka -
pitalizaciji podstaknuto je dostizawem vi so -
ke tr`i{ne cene ak ci ja srpskih kom panija.
Me|utim, na kon isto rij skog maks im u ma za
mnoga pred u ze}a, usledio je pad berzanskih
indeksa Beogradske berze, koji je po seb no na -

gla{en u novembru 2007. godine, kada je Belex 15 

pao za devet procenata, a Belexline za vi{e od
sedam procenata. 

3.  Podobnost pri me ne tr`i{ne metode u
pro ce su tran zi ci je

U tranzicionim uslo vi ma, koje obe le`ava
ne po sto ja we efi ka sne berze har ti ja od vred no -
sti na ko joj se kotiraju ak ci je, vred nost ka pi -
ta la pred u ze}a koja se na la ze u pro ce su
privatizacije bi se, pre ma ovom pristupu, mo -
gla procewivati tako {to bi se izra~unao
multiplikator (ra ci o) ka pi tal/do bit, ka pi -
tal/nov~ani tok, ka pi tal/pri ho d (ili neki
dru gi) uporedivog pred u ze}a, koje je ve}
pro{lo kroz ovaj pro ce s, i za tim primenio na
pred u ze}e koje se procewuje.

Na~elno, tr`i{na me to da je sla bo pri men -
qiva u tranzicionim ekonomijama, budu}i da
nije zadovoqena osnov na pretpostavka tr ̀ i -
{ne metode - po sto ja we razvijenog tr ̀ i{ta ka -
pi ta la. Objek tiv no formirana tr`i{na vred -
nost pretpostavqa po sto ja we ponude i
plate`no sposobne tra`we. Uko li ko je

plate`no spo sob na tra`wa mala, ne mo`e se
o~ekivati ni objek tiv no formirana tr`i{na
vred nost. Nerazvijena fi nan sij ska tr`i{ta
su bremenita mno gim problemima, me|u ko ji ma 
su i  nelikvidnost fi nan sij skih in stru me na -
ta, nedovoqna ponuda kvalitetnih fi nan sij -
skih in stru me na ta, izra`ena in for ma ci o na
asimetrija i dr. Na nerazvijenim tr`i{tima
ka pi ta la ~este su pro me ne berzanskog kursa i
usled {pekulativnih ak tiv no sti, {to na rav no 
nije stra no ni razvijenim fi nan sij skim
tr`i{tima. Kosi i Valen~i}, na osno vu is ku -
stva u Sloveniji, tako|e zapa`aju da je lo gi ka
primewena na razvijena fi nan sij ska tr`i{ta
sa ne ba{ ve li kim uspe hom testirana i na
mawe razvijenim tr`i{tima.38

U teorijskim razmatrawima obi~no se
polazi od pretpostavke da se tr`i{ne cene me -
wa ju kada se pro me ne o~ekivawa, koja se pak,
me wa ju kada do in ve sti to ra dospeju in for ma -
ci je koje uka zu ju na pro me ne budu}ih pri no sa.
Me|utim, pro me ne berzanskog kursa, koje mogu
biti i ve o ma zna~ajne, nisu uvek uslovqene
pro me na ma niti performansi pred u ze}a, niti 
okru`ewa. Ovo se ja vqa i u razvijenim
ekonomijama koje ka rak te ri{u razvijena fi -
nan sij ska tr`i{ta. Pri me ra radi, sredinom
1993. godine P/E za Coca Cola Com pany iznosio je
9, dok je januara 1995. godine iznosio 26, a
po~etkom 1997. godine ~ak 43.39 Is tra`uju}i
uzroke naglog pada cena na berzi od 15. do 19.

oktobra 1987. godine, James Tobin (Xejms Tobin) 
za kqu~uje: "Ne po sto je vidqivi fak to ri koji
bi mo gli dovesti do tridesetoprocentne raz -
li ke u ce na ma ak ci ja to kom ova ~etiri dana."40 

Ova pojava je jo{ izra`enija na ne -
razvijenim fi nan sij skim tr`i{tima. Plitko 
i nerazvijeno tr`i{te ka pi ta la u Sr bi ji omo -
gu}ava i zna~ajnije pro me ne ber zanskog kursa
usled maweg obi ma tran sak ci ja. Is ku stva
tranzicionih ekonomija uka zu ju na to da su ak -
ci je pred u ze}a ~esto potcewene u toku
privatizacije, na kon ~ega do la zi do wi ho ve
precewenosti, i najzad do la zi do pada vred no -
sti ak ci ja (ko rek ci je), na kon ~ega se vred no -
sti stabilizuju. Na rav no prikazani mo de l ne
va`i za sve tranzicione eko no mi je, niti za sva 
pred u ze}a jed ne eko no mi je. Na tr`i{ne vred -
no sti zna~ajno uti~e i zakonska regulativa u
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 Kosi U. Valen~i} A. "Ac count ing data and share re turns in Slovenia”, Fifth in ter na tional con fer ence on en ter prises in tran si tion, Uni -
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smi slu mogu}nosti osnivawa i poslovawa, pre 
svega in ve sti ci o nih i penzionih fon do va,
od no sno da li ova dru{tva u~estvuju u pro ce su
privatizacije, ili se osnivaju na kon {to je
privatizacija izvr{ena ili na kon {to je
privatizovan najz na~ajniji deo pri vre de.
Efi ka sno tr`i{te ak ci ja ne mo`e se
uspostaviti bez u~e{}a penzionih fon do va,
osiguravaju}ih dru{tava i in ve sti ci o nih
fon do va koji u razvijenim tr`i{nim
ekonomijama poseduju 2/3 - 3/4 svih kotiranih
ak ci ja. Do dat na tra`wa je mo gla da bude
stvorena i blagovremenim dono{ewem Za ko na
o investicionim fon do vi ma. Budu}i da su
institucionalne mogu}nosti ula ga wa doma}ih 
in ve sti to ra u in ve sti ci o ne fondove u Sr bi ji
stvo re ne tek 2006. godine, doma}i mali in ve -
sti to ri nisu mo gli „da is ko ri ste vanredne
mogu}nosti za sra zmer no vi so ku zaradu u prvoj
fazi razvoja finansijskog tr`i{ta u Sr bi ji
2003-2006. godine, u vezi sa talasom pri -
vatizacije i objek tiv no potcewenom vred -
no{}u ak ci ja ve li kog bro ja pred u ze}a koja su
tada prvi put iza{la na berzu, {to su stra ni
in ve sti ci o ni fon do vi i dru gi stra ni in ve -
sti to ri ve o ma do bro znali da is ko ri ste."41

Pre ma tome, u tranzicionim ekonomijama
ova me to da naj~e{}e ne pru`a zadovoqavaju}e
re zul ta te. Iz izlo`enih raz lo ga ne mo gu}e ju je
ko ri sti ti kao pri mar nu metodu. Ova me to da
se, ina~e ne pre po ru~uje kao osnov na me to da
pro ce ne vred no sti pred u ze}a, ve} za korekciju
vred no sti ka pi ta la, utvr|enu standardnim
metodama pro ce ne. Mogu}nost upotrebe tr -
`i{ne metode kao dopunske metode, pri
va`e}em mo de lu privatizacije, ogra ni~ena je
na iz u zet no mali broj pred u ze}a. Prvi raz lo g je 
{to se kod nas ak ci je ~esto privatizuju po ne -
re al no ni skim vrednostima, {to je po sle di ca
ni ske kupovne mo}i sta nov ni{tva, od no sno
male tra`we i mo de la privatizacije koji omo -
gu}ava pro da ju ak ci ja po potcewenim vred -
nostima, od no sno vrednostima koje su da le ko
ispod fundamentalne, pra ve vred no sti. Ovome 
do pri no si i pro pi sa ni mo de l privatizacije
pre ma kome se pro da je 70% ka pi ta la, ~ime se
malim in ve sti to ri ma one mo gu}ava da u~estvuju 
u privatizaciji. Dru go, i u prak si raz vi je nih
tr`i{nih ekonomija te{ko se pronalaze pred -
u ze}a koja su u zadovoqavaju}oj meri sli~na, dok
je to u tranzicionim ekonomijama jo{ te`e. U
tranzicionim uslo vi ma kao do dat na
ote`avaju}a okol no st se ja vqa i ~iwenica da se 

na kon ku po vi ne pred u ze}a (koje se uzi ma kao
osno va za procewivawe) od stra ne inostranih
kompanija bit no mewa tr`i{na slika, koja
pred sta vqa je dan od kqu~nih pa ra me ta ra for -
mi ra wa cene. Na rav no, ovo ne zna~i da je
apsolutno neprimenqiva za sva pred u ze}a.
Iako se za naj ve}i broj pred u ze}a me to da sma -
tra neadekvatnom za osnovni mo de l pro ce ne,

HSBC In vest ment Bank, Lon don, koja je bila
izabrana kao fi nan sij ski savetnik Vlade
Republike Crne Gore, procenila je vred nost
Trebjese pri me wu ju}i tr`i{ni me to d kao
osnovni. Osnovni pa ra me ta r bila je cena po
hektolitru proizvedenog piva i weno
upore|ewe sa sli~nim tran sak ci ja ma u pri -
vatizacijama pivara u centralnoj i isto~noj

Evropi. HSBC je izvr{io i is tra`ivawe
kre ta wa od no sa cene ak ci ja i is ka za nog pro -
fi ta (price/earn ing), i tr`i{ne ka -
pitalizacije kod odre|enog bro ja kompanija
pro iz vo|a~a piva kotiranih na ne kim od
zva ni~nih berzi.

Problemati~nosti pri me ne tr`i{ne
metode kod nas, po seb no kada se vred nost
utvr|uje posredstvom po ka za te qa neke (ne kih)
inostrane (inostranih) kom pa ni je (kom pa -
nija) pro is ti~e i iz spe ci fi~nosti pri vred -
nog ambijenta u Sr bi ji, koji ka rak te ri{u
zabriwavaju}i platno-bilansni def i cit, ra -
stu}a zadu`enost, inflacija, pre te}a dep re si -
jacija di na ra i izra`ena po li ti~ka nes ta -
bilnost, izazvana ugro`avawem te ri to rijalnog 
in te gri te ta Srbije. Uz ve} na ve de ne te{ko}e
ne po sred no ve za ne za sta we u Sr bi ji, dodatnu
te{ko}u pred sta vqa neizvesnost na sta la usled 
krize u SAD, ~iji efek ti se ve} ose}aju u sve tu
i regionu. Na i me, to kom leta 2007. godine
pojavili su se ja sni zna ci krize u SAD, koja
preti da dovede svet u novo inflatorno doba, a
koja je imala za po sle di cu izvla~ewe ka pi ta la
iz finansijskog sek to ra i preme{tawe ka
produktnim berzama, {to je pak doprinelo
padu berzanskih indeksa na gotovo svim
berzama.

Da kle, tr`i{na me to da bi se mo gla ko ri -
sti ti u ogra ni~enom broju slu~ajeva, vode}i
ra~una o uporedivosti, po seb no o upo re -
divosti tr`i{nih uslova kada se ko ri ste
multiplikatori inostranih pred u ze}a, da bi
se utvrdila eventualna potcewenost ak ci ja. U
prilog utvr|ivawu tr`i{ne vred no sti kao
dopunske vred no sti pred u ze}a kod ko jih to ima 
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smisla, idu i izuzetna jed no stav no st i
minimalni tro{kovi we nog utvr|ivawa.

Tr`i{na me to da bi u Sr bi ji bila
primenqivija da je usvojen dru ga~iji kon cep t
privatizacije.  Mo de l privatizacije pre ma
kome se pro da je 70% ka pi ta la na aukciji ili
tenderu si gur no  ne mo`e mobilisati {tedwu
i usmeriti je u kupovinu ak ci ja, iz vi{e raz -
lo ga. Prvo, po je di na~ni vlasnici {tedwe ne
raspola`u ~esto dovoqnim iznosom {tedwe da
bi kupili 70% ka pi ta la. Dru go, vlasnici
{tedwe su prvenstveno mo ti vi sa ni za ostva -
ri va we zarade uz {to mawi ri zi k, {to se upra -
vo po sti`e diverzifikacijom, a ne ula ga wem
samo u jed no pred u ze}e. Tre}e, vlasnici
{tedwe, po pravilu ne ma ju aspiraciju da
upravqaju pred u ze}em ve} da ubiraju di vi den de
koje nadma{uju kamate na depozite. Po ten ci -
jal ni sitni ak ci o na ri su, da kle, za in te re so -
va ni da kupuju ak ci je, radi ostvarivawa zarade
uz razuman ri zi k, a ne da kupuju pred u ze}a.
Budu}i da se kupoprodaja vr{i po tr`i{noj
ceni, utvr|enoj na osno vu su~eqavawa ponude i 
tra`we, ispostavqa se da do ni ske ceni do la zi 
usled su~eqavawa previsoke ponude i
preniske plate`no sposobne tra`we. Tra`wa
je ni ska kao po sle di ca osiroma{ewa ve}ine
sta nov ni{tva, lo{eg finansijskog sta wa
pred u ze}a koja bi imale in te re s da se jave kao
po ten ci jal ni kupci, ali i usled ne uk qu -
~ivawa doma}e {tedwe u pri vatizacione pro -
ce se, kao po sle di ce kon cep ta privatizacije
koji predvi|a kupovinu 70% ka pi ta la.
Nedovoqna tra`wa naspram ponude ka pi ta la
na aukcijama i berzama, uka zu je ne samo na
nepodobnost tr`i{ne metode, ve} i na to da
pro pi sa ni mo de l privatizacije nije adekvatan 
uslo vi ma u ze mqi. Aktuelni mo de l pri -
vatizacije, da kle ne do pri no si raz vo ju
finansijskog tr`i{ta. A „fi nan sij ska
tr`i{ta pred sta vqa ju najz na~ajniji fak to r
ukup nog ekonomskog i pri vred nog si ste ma u ze -
mqa ma sa razvijenom tr`i{nom privredom." 42

Francuzi su, na pri mer, kao je dan od ci qe va
privatizacije promovisali masovno u~e{}e
gra|ana u ovom pro ce su. Zbog toga su i
koncipirali mo de l privatizacije koji omo -
gu}ava u~e{}e naj{ireg sta nov ni{tva. I
postigli su uspe h, budu}i da se na kon
privatizacije zna~ajno promenio od no s
{tedwe u bankama i in ve sti ra wa na tr`i{tu
ka pi ta la, u ko ri st in ve sti ra wa u tr`i{te ka -

pi ta la. Logi~no je bilo izvu}i pouke iz
privatizacije izvr{ene u Nema~koj i
Francuskoj, te u skla du sa domicilnim uslo -
vi ma, oformiti dr`avnu po ve ri la~ku
korporaciju, koja bi, po pravu ovla{}ewa,
prodavala celinu, ili de lo ve paketa ak ci ja
ili udela, kao ve}inski vlasnik, pokretala
po stu pa k sanirawa (sud skog i vansudskog),
vr{ila reorganizaciju makro-organizacione
strukture i pravnog statusa sa ili bez
dokapitalizacije i pokretala, kao ve}inski
vlasnik, po stu pa k likvidacije i ste~aja, uko -
li ko je to u interesu napretka pri vre de. 
Budu}i da bi se dru{tvena/dr`avna pred u ze}a
transformisala u akcionarska dru{tva, ~ije
ak ci je bi me nax men t po ve ri la~ke korporacije
pre ma pro ce ni prodavao po ste pe no, tr`i{ne
cene bi se realnije formirale, te bi i
tr`i{na me to da bila upotrebqivija.43

Za kqu~ak

Tr`i{ni kon cep t do la zi do vred no sti
pore|ewem pred u ze}a sa sli~nim pred u ze}ima. 
U okvi ru ovog kon cep ta po sto je dva pri stu pa:
(a) pri me na multiplikatora i (b) ana li za
tran sak ci ja. Pri stup multiplikatora stavqa
procewiva~u na raspolagawe ne ko li ko me to -
da, od ko jih je sva ka zasnovana na ne kom
multiplikatoru (ka pi tal/do bit, ka pi tal/nov -
~ani tok, ka pi tal/pri ho d, ka pi tal/bruto nov -
~ani tok). Indikacija o vred no sti pred u ze}a
do bi ja se tako {to se prvo utvr di multi pli -
kator pred u ze}a sa ko ji m se vr{i pore|ewe, a
za tim se vred nost ka pi ta la procewuje na osno -
vu pri me ne tog multiplikatora. Ovaj pri stup
ima ogra ni~enu pri me nu, jer se u prak si te{ko 
na la ze pred u ze}a sa toliko sli~nim per for -
mansama da je mogu}e wi ho vo pore|ewe. Dru gi
pri stup tr`i{nog kon cep ta do vred no sti
pred u ze}a do la zi polaze}i od cene po ko joj su
izvr{ene kupoprodajne tran sak ci je sli~nih
pred u ze}a u bli skoj pro{losti. Tr`i{na me -
to da je {iroko primewivana na razvijenim
tr`i{tima, dok je u tranzicionim ekono -
mijama wena primenqivost u velikoj meri
ogra ni~ena. Pro pi sa ni mo de l pri va ti zacije u
Sr bi ji pred sta vqa dodatno ogra ni~ewe za pri -
me nu tr`i{ne metode, budu}i da ne do pri no si
formirawu objektivne tr`i{ne cene, a da je
pro ce na ka pi ta la, sa aspekta dr`ave
(prodavca) gotovo ukinuta.
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Dr Miroslav S.
^AVLIN0

Stati~ki i dinami~ki po ka za te qi
likvidnosti pred u ze}a kao instrumenti

fi nan sij ske analize 

Re zi me

Fi nan sij ska mo} pred u ze}a uka zu je na kon stant nu likvidnost i permanetnu mogu}nost
finansirawa i pove}awa imo vi ne. Bez fi nan sij ske mo}i pred u ze}e ne mo`e opstati na
du`i rok i po sti}i optimalnu tr`i{nu vred nost ka pi ta la niti ostva ri ti
maksimalan pro fit. Likvidnost se mo`e meriti stati~kim i dinami~kim po ka za te qi -
ma, koji uka zu ju na ri zi k likvidnosti. Op{teprihva}eni po ka za te qi likvidnosti
izazivaju mno go nedoumica, a po seb no stati~ki po ka za te qi. Pro se~ni po ka za te qi grane
pred u ze}a ima ju mno go protivre~nosti i tre ba ih ko ri sti ti sa rezervom. Ovi po ka za te -
qi mogu biti lako frizirani. Standardne vred no sti po ka za te qa za neka pred u ze}a mogu
biti do bre, a za dru ga ne a de kvat ne. Celovit set po ka za te qa ba zi ra n na gotovinskom
ciklusu, kao i ra ci o nal na kombinacija stati~kih i dinami~kih po ka za te qa, najboqi su
instrumenti fi nan sij ske analize performansi likvidnosti pred u ze}a. 

  Uvod

Nove uslo ve poslovawa pred u ze}a u tr -
`i{noj ekonomiji obe le`avaju ~este i
radikalne pro me ne svih segmenata po slov ne
ak tiv no sti, u internom i eksternom o k ru ̀ e -
wu, {to zah te va bi tan preokret u filozofiji
me nax men ta. Uva`avaju}i uo~ene pro me ne u
konstituisawu svet skog ekonomskog si ste ma,
te pove}awe zna~aja globalnih zah te va ok ru ̀ e -
wa kao kri te ri ju ma uspeha pred u ze}a, sa jed ne
stra ne i uva`avaju}i pro me ne u od no si ma
pred u ze}a i okru`ewa u ko ji ma je va`nost de -
lo va wa pred u ze}a i okru`ewa iz jed na~ena, sa
dru ge stra ne, mo glo bi se za kqu~iti da se me -

wa ju temeqne eko nom ske postavke i te meq ni

eko nom ski kriterijumi uspe{nog upra vqa wa
i poslovawa. Me|utim, "osnove se nisu pro -

menile. Ali, uporedo s pro me na ma in ter nih i
eks ter nih uslova znat no se me wa ju spe ci -
fi~nosti upra vqa wa osnovama... To su: "lik -
vidnost, produktivnost i tro{kovi bu du} no -

sti”, kako ka`e P. Drucker1 i dodaje kako
"upra vqa we operativnim poslovawem nije do -
voq no ali je na prvom me stu”. Ovo sva ka ko
va`i i za pri vred ni ambijent u kome funk ci o -
ni{u na{a pred u ze}a, koja jo{ odre|uju i

nedovr{en pri vred ni si ste m, kao i or ga ni -

zaciona, vlasni~ka i dru ge vr ste trans for -

Fi nan sij ska analiza

UDK 005.52:657.422
Stru~ni ~lanak
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Profesor Vi{e strukovne poslovne {kole, Sremski Karlovci1)
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macija. U li te ra tu ri i prak si efi ka sna
realizacija fi nan sij skih ci qe va je od naj ve}e
va`nosti, pri ~emu se likvidnost isti~e kao
primarni ciq u setu fi nan sij skih ci qe va.
Na i me, u okvi ru evolucije si ste ma me nex men -
ta go vo ri se o predupravqa~kim veli~inama,
uz navo|ewe redosleda ci qe va pred u ze}a: o~u -
vawe i uve}awe supstance te likvidnost
poslovawa te meq ni su i po~etni pojavni ob -
li ci teku}e egzistencije pred u ze}a. Ostva ri -
va we do bi ti, we go vo osi gu ra we i optimirawe
daqwi je pojavni ob li k trajnije egzistencije
pred u ze}a i, u su{tini, kori{}ewe je po ten -
ci ja la. Izgradwa i stva ra we novih po ten ci ja -
la kona~ni su pojavni ob li ci trajne eg zi s ten -
cije poduze}a. Druga~ije re~eno, iz gradwa i
o~u vawe po ten ci ja la preduslovi su trajnog
stva rawa do bi ti, a stva ra we do bi ti preduslov 
je za o~uvawe / uve}awe supstance i o~uvawe lik -
v id nosti poslovawa2. Da kle, pred u ze}e koje ne
gra di svesno svo ju sna gu, te ne razgra|uje svo je
sla bo sti, nema iz gle da za trajan uspe h. Pre d u -
ze}e koje ne ostva ru je do bit nema iz gle da za ope -

ra tiv ni uspe h, a pred u ze}e koje ne uve}ava sups -
tancu, od no sno koje je nelikvidno, po pravilu ne ma 
iz gle da za uspe h, od no sno propada.3

Upra vo, hijerahija predupravqa~kih ve li -
~ina kao sa vre me na koncepcija u po slov noj
eko nomiji pru`a odgovore i na pi ta wa iz bo ra
po ka za te qa za poslovnu ana li zu, wi ho vog uza -
jam nog od no sa te na~ina agrerirawa po ka za te -
qa za celovitu oce nu. Po zna va we lo gi ke ove
koncepcije ne garantuje uspe h pred u ze}a u smi -
slu wegove trajne egzistencije, no ne u va -
`avawe prin ci pa te koncepcije u du ̀ em  pe ri -
o du izvesno vodi neuspehu, tj. uspe h pred u ze}a
pos taje samo pitawe slu~aja. 

Na i me, od su{tinskog je zna~aja zna ti min -
i mum likvidnosti po treb ne za op sta nak u po -
slu ili koliki neto nov~ani tok je po tre ban
na{em po slo va wu da bi se pre`ivelo 90 ili

120 dana „panike”. Upra vo „cash flow" i lik -
vidnost omo gu}avaju verodostojniju sliku spo -
sob no sti pred u ze}a za pre`ivqavawe iz -
nenadnih nepovoqnih pro me na, ri zi ka u
po s lo va wu, a likvidnost iako sama po sebi ni -
je ciq pred u ze}a postaje egzistencijalna po -
tre ba i te meq ni kri te ri ju m poslovawa. U prvi 
plan poslovawa, ali i zah te va okru`ewa, is ti -
~e se odr`awe stabilnosti nov~anih tokova

kao ga rancije likvidnosti od no sno od go va ra -
ju}a pro jekcija fi nan sij ske stabilnosti. 

Pri li kom iz bo ra mo de la upra vqa wa lik -
vidno{}u, po treb no je vo di ti ra~una da je iza -
brana od lu ka boqa od naj bo qe alternativne
koja je odba~ena, od no sno respektovati i - {to
tre ba da obez be di kvalitativno jedinstvo seta
fi nansijkih performansi u stra te{koj i ope -
rativnoj dimenziji. Od lu ka se, da kle do no si
na osno vu „ indicija na koje upu}uje – ne je dan,
ve} vi{e po ka za te qa. 4"

Na ovom me stu, od no sno u ovom radu se nas -
toji ekplicirati stav da ra ci o nal na ana li za
lik vidnosti pretpostavqa definisawe i
usva jawe celovitog seta finansijkih per fo -
mansi likvidnosti, baziranih na dinami~kom 
shva ta wu i iskazivawa likvidnosti, ne za pos -
tavqa}i pri tome me sto, ulo gu i zna~aj
stati~kog shvatawa i iskazivawa lik vid -
nosti, koje tradicionalno dominira u teoriji
i prak si. 

1. Su{tina teorijskih rasprava
o shva ta wu likvidnosti

U tr`i{noj privredi na~elo likvidnosti
sadr`i osno vu kvalitetnog i uspe{nog pos -
lovawa i pred sta vqa kqu~ neometanog pro ce sa
pro iz vod we i prometa, sa stanovi{ta priliva
i odliva nov~anih sred sta va. Zakonom je pred -
vi|ena du`nost privrednih su bje ka ta da
odr`avaju svo ju spo sob no st u blagovremenom
izvr{avawu oba ve za u ze mqi i ino stran stvu. U
vezi sa tim pri vred ni su bjek ti su du`ni da
utvrde na~in odr`avawa likvidnosti i mere
koje je neophodno preduzeti u slu~aju ne l i k v i -
d nosti. 

Sam pro ble m likvidnosti je da nas, kao i u
pro {losti, bio pred me t raspravqawa na raz -
li~itim ni vo i ma javnog, dru{tvenog, nau~nog, 
a naro~ito pri vred nog `ivota, u na{oj ze mqi
i u sve tu. U dosada{woj li te ra tu ri i prak si
raz li ke se ne ja vqa ju samo u odre|ewu prirode
pojma i tret ma nu likvidnosti, nego i u vezi sa
pri stu pom i shvatawem likvidnosti. 

Tradicionalno opredeqewe je da se neki
usvojeni pojam naj pre poku{a objasniti eti mo -
l o {ki. Otuda se pojam "likvidnost” izvodi iz

korena latinske re~i "liquidus”5, {to zna~i
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teku}i, te~an, koji te~e od no sno u ekonomskom
smi slu ~ist, pra vi lan, izvestan, po u zdan.
Teorijska rasprava o shva ta wu likvidnosti
uka zu je na utemeqewe po standardima:

a) tradicionalne eko no mi je (stati~ko
shva tawe), 

b) fi nan sij ske teorije fir me (dinami~ko
shva tawe). 

Mo`e se uo~iti da je stati~ko shvatawe
likvidnosti prisutnije kod doma}ih autora;
naro~ito u pe ri o du pre transformacije na{ih 
pred u ze}a u smeru prihvatawa stan dar da fi -
nan sijskog mi{qewa. Kod inostranih autora
se na gla{ava primarni zna~aj finansijskog
mi {qewa i u tom smi slu dinami~kog shvatawa
lik vidnosti. Mawe ili vi{e, svim iz lo -
`enim stavovima je za jed ni~ko da se pojam lik -
vidnosti uglav nom tre ti ra i shva ta sa aspekta
likvidnosti pred u ze}a i sa aspekta lik -
vidnosti imo vi ne. Na osno vu na ve de nih
shvatawa mo`e se usvojiti stav da tra di cio -
nalno (stati~ko) shvatawe u razradi ob -
ja{ wewa likvidnosti pred u ze}a ob u hva ta spo -
sob no st pred u ze}a da izmiruje svo je oba ve ze,
koja pro is ti~e iz re la ci je likvidne imo vi ne
i kratkoro~nih oba ve za dospelih za pla}awe
na dan posmatrawa. Da kle, dominatna je iz ve -
{tajna stati~nost po ka za te qa likvidnosti.
Lik vidnost imo vi ne de fi ni{e se funk cio -
nalnom spo sob no{}u po je di nih de lo va obrtne
i ukup ne imo vi ne (wenih ma te ri jal nih i pre -
laz nih ob li ka) da se izvesno pretvore u svoj
po ~etni – nov~ani ob li k. Obrtna (teku}a)
imo vi na naziva se, zbog re la tiv no brzog obrta,
lik vidnom imovinom, iza ~ega sto ji su {tin ski 
dinami~ko, a ne stati~ko poimawe lik vid no -
sti imovinskih de lo va, a re~ je o tra di cio -
nalnom shva ta wu transformacije obrtne imo -
vi ne. Re~ je pre svega o mogu}nosti pretvarawa
teku}e ak ti ve u go to vi nu, od no sno "za men qi -
vosti kratkoro~ne imo vi ne u go to vi nu”6. 

U konceptu finansijskog mi{qewa o
likvidnosti pred u ze}a, afirmi{e se
dinami~ki aspek t priliva (na pla te) nov~anih 
sred sta va i odliva (pla}awa) kratkoro~nih
oba ve za. 

Likvidnost se u ovom kon tek stu ne is ka zu je 
samo u da tom trenutku, ve} u toku odvijawa
poslovawa pred u ze}a - usmereno je ka budu}em

mogu}em ostvarivawu i obez be|uje se stalnom
uskla|eno{}u nov~anih priliva u pred u ze}u i
nov~anih odliva po osno vu is pla ta dospelih
oba ve za. Re~ je, zapravo, o afirmisawu iz -
razito finansijskog mi{qewa u ve li ~i nama
primawa – iz da va wa usmerenog na is pi ti va we
i predvi|awe otkuda sred stva pla}awa pri -
ti~u i kuda se odlivaju, sa ci qem obez be|ewa
likvidnosti koja je op{ta pret pos tavka za
"fi nan sij sko zdravqe pred u ze}a”. 

Polaze}i od ovih stavova, mo`e se
prihvatiti i prezentovati poimawe lik vid -
nosti pred u ze}a koje ka`e da bi se ono mo glo
razumeti kao neometano odvijawe tokova
poslovawa pred u ze}a, kako ma te ri jal nih tako i
fi nan sij skih u odre|enom skla du bez za sto ja. 7 

Dru gim re~ima, za likvidnost se mo`e
utvr di ti da je "probni kamen fi nan -
sijsko-poslovnog partnerstva”8 na osno vu ko -
jeg po slov ni partneri, kreditori, po ve ri o ci
produbquju i ja~aju sa rad wu sa pred u ze}em ili
ga pak bri{u sa spiska ozbiqnih i pouzdanih
part ne ra. To je za ko ni to st robno-nov~ane pri -
vre de. Sto ga nije slu~ajno da se likvidnost po -
re di sa "pulsom” koji odra`ava "zdravqe” od -
no sno "oboqewe” pred u ze}a. 

2. Is ka zi va we likvidnosti pre ma
tradicionalnom (stati~kom) shva ta wu

Iz pri hva}enog odre|ewa pojma i sa dr -
`ine likvidnosti ja sno se isti~u raz li ke, a
ne iz jed na~avawe likvidnosti imo vi ne i lik -
vidnosti pred u ze}a. 

2.1. Is ka zi va we likvidnosti sred sta va
od no sno imo vi ne

Sa stanovi{ta likvidnosti, tre ba lo bi
ima ti na umu da je sredstvo likvidno ako se
mo`e brzo konvertovati u go to vi nu, dok je
dugovawe likvidno ako se mora vratiti u
bli`oj budu}nosti9. Likvidnost imo vi ne pod -
ra zu me va da se svi dru gi imovinski delovi
(obrtne imo vi ne) sem go to vi ne, u krajwoj
liniji, mogu pre tvo ri ti u go to vi nu, s tim {to
su vre me pretvarawa i ri zi k uma we wa vred no -
sti vrlo raz li~iti. Uostalom, pre ma tom
kriterijumu, zavisno od toga da li se u uslo vi -
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ma normalnog odvijawa pos lov no-finan sij s -
kog pro ce sa imovinski delovi obrnu, da kle
pretvore u go to vi nu, u pe ri o du do jed ne godine
ili tek u nizu godina, i vr{i se po de la ukup ne

imo vi ne pred u ze}a na: obrtnu (teku}u) imovinu
koja se zbog relativnog brzog obrta na zi va lik -

vidnom imovinom, i stalnu (fiksnu) imovinu,
koje se zbog dugoro~ne vezanosti u nenov~anom
obliku na zi va nelikvidnom imovinom, po ne -
kad ~ak, rigorozno formulisano, imo bi li zo -
vanom imovinom. 

Is pi ti va we i is ka zi va we stepena lik vid -
nosti po je di nih ob li ka i ce li ne obrtne imo -
vi ne od no sno wi ho ve brzine transformacije u 
nov ~ani ob li k pred me t je stati~ke analize
lik vidnosti. Obrtna imo vi na se rangira pre -
ma ste pe nu likvidnosti od no sno pre ma vre me -
nu u kome }e se transformisati u nov~ani ob -
li k, na na~in obja{wen u na stav ku tek sta.

Prvi ste pe n likvidnosti ob u hva ta tre nut no 
ras polo`ivu likvidnu imovinu: go to vi nu, po -
tra ̀ ivawa po depozitnim ra~unima po vi -
|ewu, har ti je od vred no sti koje su tre nut no
uno v~ive i ne is ko ri{}eni iz no s "over draft-a”

Dru gi ste pe n likvidnosti ob u hva ta lik vid -
nu imovinu koja se mo`e unov~iti u roku od 30
dana, har ti je od vred no sti koje se mogu uno v ~i -
ti u roku od 30 dana, po tra`ivawa od kupaca i
ostala po tra`ivawa naplativa u roku od 30
dana. 

Tre}i ste pe n likvidnosti ob u hva ta li k vid -
nu imovinu koja se mo`e unov~iti u roku du -
`em od 30 dana, kratkoro~na po tra`ivawa sa
ro kom na pla te du`im od 30 dana i za li he. 

Budu}i da je ukupna obrtna imo vi na agre gat 
raz li~itih ob li ka obrtne imo vi ne, ovaj mo de l
ukqu~uje ana li zu u~e{}a po je di nih ob li ka i
ce li ne, sa ci qem identifikacije uzro ka
poreme}aja u strukturi obrtne imo vi ne, ~ime
se afirmi{e po tre ba za iskazivawem brzine

obrta obrtne imo vi ne, iz ~ega su{tinski pro -
is ti~e dinami~ko, a ne stati~ko poimawe
likvidnosti imo vi ne. Po istom prin ci pu kao 
i likvidna i imo vi na, i kratkoro~ne oba ve ze
se rangiraju pre ma vre me nu dospe}a, na
kratkoro~ne oba ve ze sa rokom dospe}a od 30, 60 
i 90 dana. U skla du sa prikazanim rangirawem
gradiraju se ri zi ci i fak to ri uti ca ja na
brzinu konvertovawa po je di nih ob li ka obrtne 
imo vi ne u nov~ani ob li k. 

Za me re we brzine obrta od no sno efi ka sno -
sti upra vqa wa obrtnom imovinom ko ri ste se
po ka za te qi na osno vu sle de}ih od no sa 10:

E ,  M h V    i M
M  E E

gde su: M- pro se~na masa obrtnih sred sta va, 

V - vre me u danima za konkretan pe ri o d i 

E - efe kat (u~inak) obrtne imo vi ne. 

Od no s E / M tj. po ka za te q brzine obrta, po -
ka zu je ko li ko se puta obrne masa obrtnih sred -
sta va da bi se proizveo odre|eni po slov ni
efe kat. 

Od no s (M h V) / E tj. V / (E / M) po ka zu je vre -
me vezivawa obrtnih sred sta va izra`eno u
broju dana. 

Od no s M / E po ka zu je ko li ko nov~anih
jedinica obrtnih sred sta va je po treb no za
ostvarewe odre|enog po slov nog efek ta. 

Za po tre be me re wa stepena likvidnosti
obrtne imo vi ne ko ri ste se po ka za te qi brzine
obrta i vre me na vezivawa obrtne imo vi ne, a za
me re we efi ka sno sti ula ga wa likvidne imo vi -
ne ko ri sti se po ka za te q prinosne mo}i. [to
je vi{i po ka za te q obrta, a broj dana mawi,
efi ka snost likvidne imo vi ne je ve}a i
obrnuto. Pravac de lo va wa efekata i mase po -
ka za te qa usme re n je na ubrzavawe trans for ma -
cije obrtne imo vi ne jer pod ostalim
nepromewenim oklonostima {to je wen br`i
obrt, to je ve}a i likvidnost pred u ze}a. Brzina 
obrta mo`e se meriti za sva ki seg ment obrtne
imo vi ne, a u prak si se brzina obrta meri za
ukupnu obrtnu imovinu, ukup ne i po je di na~ne
oblike za li ha (ma te ri ja la, nedovr{ene pro iz -
vod we, gotovih proizvoda, robe) i po tra -
`ivawa od kupaca. 

U teoriji i prak si stati~kog iskazivawa
likvidnosti ko ri ste se sle de}e ka te go ri je za
izra`avawe efek ta ili ishoda poslovawa: rea -
li za cija po ceni ko{tawa, po prodajnoj ceni i 
po prodajnoj ceni umawenoj za amortizaciju. Za 
izra`avawe mase obrtnih sred stva ko ri ste se:
pro se~na obrtna sred stva po bilansnoj {emi,
umawena za tzv. evidencione pozicije, nor mi -
ra na obrtna sred stva i obrtna sred stva u wi ho -
vom funkcionalnom kretawu. Stati~ko is ka -
zi va we likvidnosti imo vi ne ko ri sti sle de}i
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po la zni mo de l po ka za te qa za is ka zi va we
brzine obrta obrtne (likvidne) imo vi ne:

I STATI^KI PO KA ZA TE QI 
LIKVIDNOSTI IMO VI NE

A. Po ka za te qi na bazi strukture obrtne 
imo vi ne i kratkoro~nih oba ve za:

1. % u~e{}a obrtne imo vi ne u ukupnoj imo vi ni
2. % u~e{}a za li ha u ukupnoj obrtnoj imo vi ni

- % u~e{}a za li ha ma te ri ja la u ukupnim 
zalihama i ukupnoj obrtnoj imo vi ni

- % u~e{}a za li ha nedovr{ene pro iz vod we 
u ukupnim zalihama; obrtna imo vi na

- % u~e{}a za li ha gotovih proizvoda u ukupnim
zalihama i ukupnoj obrtnoj imo vi ni

3. % u~e{}a kratkoro~nih po tra`ivawa 
i plasmana u ukupnoj obrtnoj imo vi ni

-
% u~e{}a kratkoro~nih po tra`ivawa od kupaca u
ukupnim kratrk. po tra` i plasmanima; ukupnoj
obrtnoj imo vi ni

- % u~e{}a kratkoro~nih plasmana u ukupnim 
kr. Po tra`. i plasmanima; obrtnoj imo vi ni

4. % u~e{}a kratkoro~nih oba ve za 
u ukup nom dugoro~nim oba ve za ma

-  % u~e{}a dobavaqa~a u ukupnim 
kratkoro~nim oba ve za ma

-  % u~e{}a kratkoro~nih kre di ta u ukupnim
kratkoro~nim oba ve za ma

-  % u~e{}a primqenih avansa u ukupnim krat -
kro~nim oba ve za ma

B. Po ka za te qi brzine i vre me na obrta obrtne imo vi ne 
1. Po ka za te qi brzine obrta obrtne imo vi ne: 
- Po ka za te q brzine obrta obrtne imo vi ne
- Po ka za te q brzine obrta po tra`ivawa od kupaca
- Po ka za te q brzine obrta za li ha
- Po ka za te q brzine obrta za li ha ma te ri ja la

- Po ka za te q brzine obrta za li ha nedovr{ene pro iz -
vod we

- Po ka za te q brzine obrta za li ha gotovih proizvoda
- Po ka za te q brzine obrta do ba vqa~a

2. Pro se~no vre me vezivawa (obrta) obrtne imo vi ne
- Pro se~no vre me vezivawa obrtne imo vi ne

- Pro se~no vre me vezivawa obrta 
po tra`ivawa od kupaca

- Pro se~no vre me vezivawa ukup nih za li ha
. Pro se~no vre me vezivawa za li ha ma te ri ja la

- Pro se~no vre me vezivawa za li ha 
nedovr{ene pro iz vod we

- Pro se~no vre me vezivawa za li ha gotovih proizvoda
- Pro se~no vre me vezivawa do ba vqa~a

Pravac dej stva fi nan sij ske analize na
osno vu prikazanog mo de la u zavisnosti je od

nalaza da li je u konkretnom slu~aju po sre di
pozitivna pojava osloba|awa obrtnih sred sta -
va ili pojava zamrzavawa od no sno ne ra -
cionalnog kori{}ewa obrtnih sred sta va. Van
sva ke sumwe je da obe po ja ve, osloba|awe i
umrtvqewe obrtnih sred sta va, stoje u kauzalnoj 
povezanosti sa likvidno{}u pred u ze}a, koja u
stati~kom mo de lu iskazivawa likvidnosti
pro is ti~e iz od no sa likvidne imo vi ne i
kratkoro~nih oba ve za. 

3. Shvatawe i is ka zi va we 
likvidnosti pred u ze}a

U osno vi ovog pri stu pa u is ka zi va wu
likvidnosti pred u ze}a ima se u vidu kri te ri -
ju m bezuslovnog izmirivawa dospelih krat ko -
ro~nih oba ve za, ako se `eli odr`ati krat ko -
ro~na fi nan sij ska rav no te`a, tako da
pred metno is ka za no, me ri la za is ka zi va we
lik vidnosti ukqu~uju11: likvidnost (brzinu
konvertovawa) obrtne imo vi ne (sred sta va),
dospelost kratkoro~nih oba ve za i kvan ti ta -
tivu i kvalitativnu uskla|enost likvidne
imo vi ne i kratkoro~nih oba ve za. Za gra|ewe
od go va ra ju}ih pa ra me ta ra – po ka za te qa polazi
se od op{teg od no sa "likvidna imo vi na pre ma
dos pelim kratkoro~nim oba ve za ma” (izvorima
finansirawa). Raz vi ja we ideje o shva ta wu
lik vidnosti pred u ze}a izra`ene u op{tem po -
k azatequ likvidnosti, u osno vi se orijenti{e
na gra|ewe po ka za te qa12 :

= efektivne likvidnosti, i

= perspektivne (potencijalne) lik vid no -
sti.

Efektivna likvidnost se, u ovom kon tek stu, 
is ka zu je kroz od no s likvidne imo vi ne i
dospelih kratkoro~nih oba ve za, na osno vu

stan dar da poznatih kao "acid test” od no sno
"quick ra tio”. Stan dard poznat kao "acid test” se
ko ri sti kao po ka za te q kratkoro~ne fi nan sij -
ske rav no te`e koji se is ka zu je odnosom go to vi -
ne i go to vin skih ekvivalenata i kratkoro~nih 
po tra`ivawa (likvidna i kratkoro~no vezana
sred stva) pre ma kratkoro~nim oba ve za ma
(kratkoro~nim izvorima finansirawa) u od -
no su: 1:1. 
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Po la zni zah te v ovog stan dar da za me re we
likvidnosti sma tra da je re zul ta t relacija "1 i 
iznad 1” znak da je pred u ze}e likvidno i obr -
nuto, a is ka zu je se sle de}im odnosom: 

Go to vi na + Kratkoro~ni plasmani +
Kratkoro~na po tra`ivawa

/Kratkoro~ne oba ve ze

Za ana li ti~ke po tre be, saobrazno uskla -
|enosti sa vremenom konvertovawa sred sta va u
nov~ani ob li k (go to vi nu) i izmirewa oba ve za,
dati od no s se dekomponuje na po ka za te qe ko ji ma se 
te`i bli`e iskazati efektivna likvidnost. Dati
od no si is ka zu ju se sle de}im po ka za te qi ma 13:

Po ka za te q trenutne likvidnosti is ka zu je
efektivnu likvidnost u da tom trenutku (prak -
ti~no na dan izmirewa oba ve za) kroz od no s:

Go to vi na u bla gaj ni i na depozitnim
ra~unima po vi|ewu + har ti je od vred no sti koje
se istog dana mogu unov~iti i indosamentom

preneti poveriocu / dospele oba ve ze za pla}awe 

Ako je po ka za te q trenutne likvidnosti 1
ili vi{i od 1, na dan me re wa likvidnosti
pred u ze}e je likvidno i obrnuto. Ovaj po ka za -
te q likvidnosti ne mo`e se iskazivati na
osno vu bilansnih ve} dnevnih kwi go vod s -
tvenih po da ta ka. Raz lo g tome je {to har ti je od
vred no sti nisu iskazane u bilansu po danima
unov~ivosti, niti kratkoro~ne oba ve ze po
danima dospe}a za pla}awe. 

Po ka za te q ubrzane likvidnosti pro{iruje
se u brojiocu, jo{ za kratkoro~na po tra`ivawa 
bez sumwivih i spornih po tra`ivawa. Na zi va
se jo{ kao likvidnost drugog stepena, a is ka zu -
je se odnosom:

Go to vi na u bla gaj ni i na depozitnim 
ra ~u ni ma p o vi|ewu i oro~enim depozitima do go dinu 

dana + kratkoro~na po tra ìvawa 
nap la tiva do godinu dana / kratkoro~ne oba ve ze sa

rokom dospe}a za pla}awe do godinu dana

Ako pred u ze}e nema sezonskih za li ha, a po -
ka za te q ubrzane likvidnosti od go vo ra stan -
dardu finansirawa 1:1, ono ostva ru je krat ko -
ro~nu fi nan sij sku rav no te`u – likvidnost, a
po vezuje se i sa uspostavqenom dugoro~nom fi -
nansijskom rav no te`om, koja je nu`ni uslo v. 

Po ka za te q optimalne likvidnosti se pre -
po ru~uje u tu svrhu, koji je u stva ri po sadr`aju
isti sa pokazateqem ubrzane likvidnosti,
samo se priliv sred sta va (unov~ewe) i dospe}e 
oba ve za za pla}awe povezuju i u od no su na pe ri -

o d za koji se meri likvidnost pro du`uju za rok
na pla te po tra`ivawa i rok pla}awa oba ve za
(do ba vqa~ima, fiskusu, i dr.). 

Vi si na ovog po ka za te qa tre ba da bude
ne{to ve}a od 1 jer je prisutan ri zi k uno v ~a -
vawa vrednosnih pa pi ra. Za oce nu pouzdanosti 
likvidnosti, merene po kazateqem ubrzane
likvidnosti, ko ri sti se korektivni fak to r
koji se izra`ava na sle de}i na~in:

100 / (100 - procenat ri zi ka unov~ewa har -
ti ja od vred no sti i na pla te 
kratkoro~nih po tra`ivawa)

Me re we i is ka zi va we efektivne lik vid -
nosti pomo}u ovih dvaju po ka za te qa, ogra ni~eno 
je na kra}i rok, jer je po ka za te q optimalne
likvidnosti po u zdan samo za kra}i vre men ski
pe ri o d u kome novopribavqene har ti je od vred -
no sti ne dospevaju na unov~ewe, novonastala po -
tra`ivawa ne dospevaju na na pla tu, novonastale
oba ve ze ne dopevaju na pla}ewe i nema priliva
go to vi ne na osno vu no vog zadu`ewa. 

Perspektivna ili po ten ci jal na likvidnost
je mno go {iri aspekat pojma likvidnosti i od -
no si se na spo sob no sti i brzinu konvertovawa 
ukup ne likvidne imo vi ne (obrtnih sred sta va)
u svoj prvobitni ob li k. Ona se u li te ra tu ri
de fi ni{e i kao op{ta likvidnost. 

Po ten ci jal na likvidnost is ka zu je se
odnosom teku}ih sred sta va i teku}ih oba ve za, i 
podjednako se pri me wu je i u bankama i u pred u -
ze}ima, koji je u li te ra tu ri poznat pod na zi -
vom: "cur rent ra tio”, ”bank ers ra tio”, "ko e fi ci jent
kurentnosti”. De fi ni{e se odnosom 2:1
teku}e (cirkuliraju}e) ak ti ve i teku}e pasive
(kratkoro~nih oba ve za), a is ka zu je poka -

zateqem:  obrtna (likvidna) imo vi na (cir ku li -
raju}a aktiva) / kratkoro~ne oba ve ze.

Ako dati od no s is ka zu je zadani stan dard lik -
vidnosti 2:1, ve ru je se da }e neko po slo va we mo}i 
da izmiri teku}e oba ve ze, bez ugro`avawa
sigurnosti pozajmqenog ka pi ta la. Dvo stru ko
ve}i iz no s obrtnih sred sta va u od no su na
kratkoro~ne oba ve ze znak je da se za li he
finansiraju dugoro~nim kapitalom, a monetarna 
aktiva kratkoro~nim izvorima. Pri tom od no su
se lak{e uskla|uju nov~ani tokovi, zbog ~ega su i
po ve ri o ci spremni da priteknu u pomo}.
Me|utim, ovaj od no s je samo po la zni, nije
"kanon”, ve} mo`e biti i tri-~e ti ri puta ve}i,
zavisno od pred u ze}a do pred u ze}a. Su{tina mu je
u postajawu uslova lik vi d nosti, jer se za li he
finansiraju iz dugoro~nih i traj nih iz vo ra
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finansirawa. Otuda, pri li kom wegove pri me ne
tre ba uva`avati dati stan dard, ali i spe ci -
fi~nosti pred u ze}a, {to zna~i da mo`e biti i
vi{i od od no sa 2:1. Sumiraju}i stavove
stati~kog poimawa i iskazivawa likvidnosti,
iskristalisali su se sle de}i po ka za te qi:

 II PO KA ZA TE QI STATI^KOG MO DE LA
ISKAZIVAWA LIKVIDNOSTI          

 V. PO KA ZA TE QI LIKVIDNOSTI PRED U ZE]A
1.  Po ka za te qi efektivne likvidnosti
- Po ka za te q trenutne likvidnosti

- Po ka za te q ubrzane likvidnosti 
("quick ra tio”, likvidnost drugog stepena)

- Po ka za te q optimalne likvidnosti
2.  Po ka za te q potencijalne (op{te) likvidnosti

2. 1. Po ka za te q perspektivne likvidnosti
 ("cur rent ra tio”, op{ta likvidnost)

4. Dinami~ko shvatawe i is ka zi va we
likvidnosti sred sta va i pred u ze}a 

Evolucija razvoja i pro me na shvatawa pre d u -
ze }a mewa pri stup i preme{ta te`i{te upra -
vqa wa tako da se bit no me wa ju i kris ta li {u
upra vqa~ke veli~ine koje su{tinski us me ravaju
pro ce s upra vqa wa. Pro{iruju se upra vqa~ke
veli~ine od likvidnosti (supstanca), na eko no -
mi~nost (uspe h), rentabilnost (ko ri {}ewe
teku}ih po ten ci ja la) i is tra`ivawe i raz vo j
(stva ra we budu}ih po ten ci ja la). Uva ̀ a va we
likvidnosti, uz da va we pred no sti fi nan -
sijskom rezultatu, kao upra vqa~kim ve li ~i nama
za ostvarewe ciqa pred u ze}a, u skla du je sa
zahtevom za maksimalnom rentabilno{}u, uz
neometano izmirivawe svih dospelih oba ve za
(likvidnosti), {to od go va ra krat ko ro~noj i
sredworo~noj per spek ti vi pos lo va wa.
Razmi{qawe u veli~inama ras hodi-pri hodi
usmereno je na rentabilnost, kao i na kon tro lu
eko no mi~nosti, koja je pretpostavka za
rentabilnost, mi{qewe u veli~inama pri -
mawa-izdavawa upravqeno je ka predvi|awu
pravca iz kog sred stva pla}awa do la ze i kuda iz
pred u ze}a odlaze, sa ci qem obez be|ewa
likvidnosti, koja je uop{te pretpostavka za sta -
we pred u ze}a u sva kom trenutku. Pret hod no
definisawe pojma uka zu je na sle de}a svojstva
ovog aspekta mi{qewa14 :

= okrenuto je ka budu}nosti, a ne pro{losti, 
kao {to je slu~aj sa mi{qewem u ve li ~i -
nama rashodi-prihodi;

= ne od no si se na vremnski razmak nego na
vremensku ta~ku ili trenutak;

= ima u vidu stvarni pro met monetarnih
jedinica i sto ga je is kqu~ena upo tre ba
bilo kakvih prin ci pa procewivawa vred -
no sti, koja je naro~ito ka rak te ri sti~na s
aspekta eko no mi~nosti;

= raspolagawe go to vi nom, koja se ja vqa kao
pred me t iz da va wa, ne mo`e biti de cen tra -
li zo va no.

Konstatacija o polo`aju likvidnosti u ni -
zu vremenskih ta~aka u pro{losti, koja mo`e
da bude izvedena iz strukture bilansa sta wa,
pred sta vqa istoriju, koja se ne mo`e i z me ni -
ti, zbog ~ega nije od presudne va`nosti za pre -
d u ze}e. U stva ri, isticawe polo`aja lik vi d -
nosti u pro{losti vr{i se sa ci qem
upo re|ewa ostvarenog priliva i odliva nov ca
i predvi|enog u finansijskom pla nu. Ali, za
pred u ze}e je glavno "da li }e su tra i svih su tra
do la ze}ih dana mo}i da od go vo ri na oba ve ze
koje dospevaju, jer je to va`no i na to se od no si
fi nan sij sko mi{qewe”. U mi{qewu u re la -
cijama primawa-izdavawam po~etna ori jen ta -
cija po slov ne ak tiv no sti je usme re na na obim
i dinamiku nov~anih tokova, ~ija uskla|enost
obez be|uje likvidnost. 

4.1. Dinami~ki mo de l iskazivawa 
likvidnosti sred sta va i pred u ze}a

Likvidnost se u ovom mo de lu tre ti ra, ne
samo u da tom trenutku, ve} i u toku odvijawa
poslovawa pred u ze}a – kao usmereno ka we nom
budu}em mogu}em ostvarivawu. Svakog dana
pred u ze}e pri ma go to vi nu po raz li~itim
osnovima, ali tako|e svakodnevno do la zi do

iz da va wa go to vi ne zbog raz li~itih oba ve za. Za
pri ka z kru`nog kre ta wa go to vi ne i obrtnih
sred sta va pre po ru~uje se "mo de l vremenske
dimenzije kru`nog toka go to vi ne”15, pri ka za n
u na stav ku.

Iz pri ka za ne {eme va`no je uo~iti da je
iz da va we go to vi ne nastalo u trenutku isplate
oba ve za pre ma do ba vqa~ima, a da se go to vi na
po no vo vratila u pred u ze}e u trenutku na pla te
po tra`ivawa od kupaca. 

Vre me koje pro se~no protekne od trenutka
iz da va wa go to vi ne do ba vqa~ima za nabavku si -
ro vi na i ma te ri ja la, do trenutka na pla te po -
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tra`ivawa od kupaca na zi va se go to vin ski
ciklus16. Uporedo sa terminom go to vin ski cik -
lus, u novije vre me se ~esto ko ri ste nazivi kao

{to su ciklus gotovinskog preobra`aja i/ili

cik lus gotovinskog toka. 

Go to vin ski ciklus pre ma tome po ka zu je ko -
li ko pro se~no traje vre me jed nog obrta go to vi -
ne, ~ije trajawe odre|uju tri kqu~na vre me na -
determinante:

= vre me tra ja wa za li ha - ob u hva ta vre me od
na bav ke i skla di{tewa si ro vi na do
tro{ewa, za tim pro ce sa pro iz vod we i
skla di{tewa gotovih proizvoda od wi ho -
vog zavr{avawa do isporuke prodatih, 

= vre me na pla te po tra`ivawa - ob u hva ta
vre me od dana pro da je proizvoda do dana
na pla te po tra`ivawa;

= vre me isplate do ba vqa~a - ob u hva ta vre me
od dana na bav ke ma te ri ja la do dana isplate 
do ba vqa~a. 

Kori{}ewe mo de la dinami~kog upra vqa -
wa likvidno{}u za sni va se na ispitivawu i
analizi pe ri o da na stan ka i tra ja wa ce li ne i
segmenata gotovinskog ciklusa od no sno vre -
men ske dimenzije ciklusa likvidnosti na
relacijama priliva i odliva nov~anih tokova
sa ci qem obez be|ewa likvidnosti u sva kom
trenutku. U okvi ru upra vqa wa likvidno{}u
prirodna je te`wa ka skra}ivawu gotovinskog
ciklusa, tj. ka kra}em obrtu, od no sno ka mawem 
finansijskom naprezawu u vezi sa naj kva li -
tetnijim oblikom imo vi ne, {to je ne sum wi vo
go to vi na. Skra}ivawe gotovinskog ciklusa

po sti`e se br`im obrtom za li ha, kako ma te ri -
ja la tako i gotovih proizvoda, kao i
skra }ivawem vre me na pro iz vod we. Ne pos red -
nije skra}ivawe gotovinskog ciklusa sa sto ji
se u ugovarawu {to odlo`enije isplate do ba -
vqa~ima nabavqenog ma te ri ja la i kori{}ewa
uslu ga. Dru ga mogu}nost se sa sto ji u ugovarawu
{to kra}eg pe ri o da na pla te prodatog i/ili
postizawem br`e na pla te prodatog pu tem odo -
bra va wa kasa-skonta. Po|e li se od realne
pretpostavke da se dnevni pro ce si mogu
spoznati (ispitati i oceniti), primenom od -
go va ra ju}eg mo de la iskazivawa prikazanih
vremenskih relacija mo`e se iskazati lik vid -
nost u trenutku, ali i projektovati lik vid -
nost u bli skoj budu}nosti. 

Za dinami~ko is ka zi va we likvidnosti ko -
ri sti se mo de l na osno vu sle de}ih od no sa:

M h V tj. V / (E / M)

  E

gde su: M – pro se~ni sal do (masa) ra~una
likvidne imo vi ne i oba ve za, 

V – vre me u danima za konkretan pe ri o d me -
re wa, 

E- efe kat ra~una likvidne imo vi ne i oba -
ve za.

Na osno vu prikazanih od no sa is ka zu je se
vre me tra ja wa relacija gotovinskog ciklusa,
izra`eno u danima, s tim {to prikazani od no s 
(MhV)/E is ka zu je vre me di rekt no, a od no s
V/(E/M) indirektno, pu tem po ka za te qa brzine 
obrta ra~una likvidne imo vi ne i oba ve za.
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[ema br. 1: Mo de l vremenske dimenzije kru`nog toka go to vi ne

16)

 J. m. Golilins, Cash flow and Li quid ity mangment, Er nest and Young, izdawe Bu da pest, 1997, p. 66



Konkretizacija ovih od no sa afirmi{e upo -
tre bu sle de}eg polaznog mo de la za dinami~ko
is ka zi va we likvidnosti 17:

= po ka za te q koji uzi ma u ob zi r vre me od "0”
do "A”: pro se~no vre me isplate do ba -
vqa~a= do ba vqa~i x 365 /godi{wa na bav -
ka;

= po ka za te q koji uzi ma u ob zi r vre me od "0”
do "B”: pro se~an pe ri o d tra ja wa za li ha=
za li he x 365 / pro da ja

= brzina obrta za li ha= pro da ja / za li he;

= po ka za te q koji uzi ma u ob zi r vre me od "B”
do "C”: pro se~no vre me tra ja wa po -
tra`ivawa = po tra`ivawa x 365/ pro da ja.

Za po tre be dinami~ke analize lik vid no s -
ti ko ri ste se sle de}e ka te go ri je radi ut vr -
|ivawa efekata i mase:

= za is ka zi va we pro se~nog vre me na isplate
do ba vqa~a za efe kat se ko ri ste odlivi za
oba ve ze pre ma do ba vqa~ima, od no sno kwi -
go vod stve no izra`en zbir dugovne stra ne
ra~una do ba vqa~a; dok se za is ka zi va we
mase ko ri sti pro se~ni po tra`ni sal do
ra~una do ba vqa~a; 

= za is ka zi va we pro se~nog vre me na tra ja wa
za li ha za efe kat se ko ri ste tro{kovi
prodatih prozvoda, od no sno kwi go vod stve -

no izra`en zbir po tra`ne stra ne ra~una za -
li ha; dok se za is ka zi va we mase ko ri sti
pro se~ni po tra`ni sal do ra~una za li ha;

= za is ka zi va we pro se~nog vre me na na pla te
ra~una po tra`ivawa za efe kat se ko ri sti
kategorija priliva po osno vu po tra`ivawa 
od kupaca, od no sno kwigovdstveno izra`en 
zbir po tra`ne stra ne ra~una po tra`ivawa
od kupaca; dok se za is ka zi va we mase ko ri -
sti pro se~ni dugovni sal do ra~una po -
tra`ivawa od kup ca. 

Dati iz bor kategorija za utvr|ivawe efe -
ka ta i mase temeqi se na pretpostavci prih -
vatawa stavova finansijskog mi{qewa i tom
kon ceptu shvatawa ulo ge kategorija pri ma -
wa-izdavawa za is ka zi va we likvidnosti u sva -
kom trenutku, te se potencira zna~aj vre men -
skog razmaka priliva i odliva nov~anih
sred sta va sa orijentacijom na budu}nost i
stvarni pro met monetarnih jedinica, ~ime se
te`e eliminisati nedostaci stati~kih po ka -
za te qa koji se grade na shvatawima tra dicio -
nalnog razmi{qawa i ne uva`avaju na zna~ene
re la ci je na prikazani na~in. Sumiraju}i pri -
ka za ne re la ci je bit ne za dinami~ko shvatawe
likvidnosti, iskristalisan je sle de}i mo de l
po ka za te qa za is ka zi va we likvidnosti, ute me -
qen na gotovinskom ciklusu:
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 II PO KA ZA TE QI DINAMI^KOG MO DE LA ISKAZIVAWA LIKVIDNOSTI 
A.  PO KA ZA TE QI LIKVIDNOSTI PRED U ZE]A NA OSNO VU CIKLUSA GOTOVINSKOG TOKA 
1. Po ka za te qi vremenske dimenzije gotovinskog ciklusa 
- Pro se~no vre me isplate ra~una do ba vqa~a
- Pro se~no vre me na pla te ra~una po tra`ivawa od kupaca
- Pro se~no vre me tra ja wa za li ha
- Pro se~no vre me tra ja wa gotovinskog ciklusa
2. Dopunski po ka za te qi vremenske dimenzije gotovinskog ciklusa
- Po ka za te qi za ana li zu pro se~nog vre me na tra ja wa za li ha
- Po ka za te q pro se~nog vre me na tra ja wa za li ha ma te ri ja la
- Po ka za te q pro se~nog vre me na tra ja wa za li ha nedovr{ene pro iz vod we

Po ka za te q pro se~nog vre me na tra ja wa za li ha gotovih proizvoda
3. Po ka za te qi za ana li zu vremenske dimenzije osta lih fak to ra likvidnosti
- Pro se~no vre me tra ja wa go to vi ne na ra~unima go to vi ne
- Pro se~no vre me tra ja wa go to vi ne na ra~unima kratkoro~nih finansijkih oba ve za
4. Po ka za te qi brzine obrta ciklusa gotovinskog toka
- Po ka za te q brzine obrta gotovinskog ciklusa
- Po ka za te q brzine obrta ra~una po tra`ivawa od kupaca
- Po ka za te q brzine obrta ra~una do ba vqa~a
- Po ka za te q brzine obrta za li ha
- Po ka za te q bro ja obrta za li ha ma te ri ja la
- Po ka za te q bro ja obrta za li ha nedovr{ene pro iz vod we
- Po ka za te q bro ja obrta za li ha gotovih proizvoda

17)

 dr \oko Male{evi}, "Dinami~ko upravqawe likvidnosti", Finansije, ra~unovodstvo i revizija br. 0, Bawa Luka, 1999, str. 22



Dinami~ki po ka za te qi likvidnosti na isti
na~in mere istu ak tiv nost kao i stati~ki po ka -
za te qi. Smisao wi ho vog iskazivawa, iako mere
istu poslovnu ak tiv nost, nikako se ne sme iz jed -
na~avati, zbog toga {to je dinami~ki mo de l
okrenut ka budu}nosti, ne ka pro {lo sti, ka
vremenskoj ta~ki, a ne razmaku, ka re la ci jama
priliva i odliva. Radi kompleksnog pri s tu pa
analizi i ispitivawu likvidnosti, po treb no je
ko ri sti ti kom bi na ci ju po ka za te qa stati~kog i
dinami~kog mo de la iskazivawa likvidnosti.
Na i me, validno tuma~ewe sta ti~ ki iskazanih
po ka za te qa i dinami~ki is ka zanih po ka za te qa je
osno v is pi ti va wa i analize uzro ka odstupawa,
za sto ja i pro me ne relacija bit nih za odr`avawe
likvidnosti pred u ze}a. Dinami~ki mo de l
iskazivawa lik vid nosti, na osno vu relacija
priliva i od li va, ko ri sti dopunske po ka za te qe
utemeqene na neto nov~anom toku iz poslovawa,
od no sno wegovoj veli~ini, strukturi i sna zi u
ciqu kompleksnog sa gle da va wa nov~anih tokova
i iz gradwe uslova za racionalnu ana li zu lik vid -
nosti. Da kle, interpretacija sadr`ine i na~ina
upotrebe kombinacije po ka za te qa kao
instrumenta fi nan sij ske analize nezao bi la zna
je za izvo|ewe za kqu~aka o likvidnosti. 

4.2. Informacioni efe kat po ka za te qa
likvidnosti u finansijskoj analizi

Ana li za likvidnosti na osno vu po ka za te -
qa samo je po la zna ta~ka u upra vqa wu pred u -

ze}em. Ona ne daje odgovore, ali ~esto obez -
be|uje in for ma ci je na osno vu ko jih se mogu
donositi efi ka sne po slov ne od lu ke. Naj~e{}e 
se ko ri ste po ka za te qi koji pred sta vqa ju re la -
ci je ili od no se ka rak te ri sti~nih veli~ina
sta wa i uspeha, od zna~aja za pomenuti ciq.
Po ka za te qi se obi~no is ka zu ju u vidu pro cen -
ta, koli~nika ili razlomka, a u prak si se ko -

ri ste nazivi kao {to su ra ci o brojevi, indeksi,
koeficijenti i sli~no. Poenta analize lik -
vidnosti na osno vu po ka za te qa je na wihovoj
interpretaciji u smi slu {ta oni pokazuju, koja 
im je in for ma ci o na vred nost, kako ih i za {ta 

upotrebiti i sli~no. 

Kako bilo, isti po ka za te qi obi~no pru -
`aju raz li~ite in for ma ci je. Na pri mer, ako
pred u ze}e ima vi{ak go to vi ne, ima mogu}nost 
da plati oba ve ze. Ali, vi{ak go to vi ne nije
neizostavno dobar, zbog toga {to to mo`e
zna~iti opadawe profitabilnosti Ovaj tip
kontradikcija je prisutan koji god se po ka za -
te qi koristili. Zbog ~iwenice da se
stati~ki po ka za te qi fokusiraju na vre men -
ski razmak, kao i zbog ~iwenice da ne ma ju u
vidu stvarni pro met monetarnih jedinica, te
da su okrenuti ka pro{losti prigovara im se
za nepotpunost i stati~nost. Analizom i
ispitivawem lik vid nosti na osno vu
stati~kih po ka za te qa mo`e se do bi ti
iskrivqena slika o lik vid nosti jer oni ne
reprezentuju stvarnu sliku nov~anih tokova
pred u ze}a. Na i me, po ka za te qi koji se
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5. Po ka za te q brzine obrta osta lih fak to ra likvidnosti
- Po ka za te q brzine obrta ra~una go to vi ne
- Po ka za te q brzine obrta go to vi ne na ra~unima go to vi ne
- Po ka za te q brzine obrta ra~una kratkoro~nih finansijkih oba ve za
B. PO KA ZA TE QI LIKVIDNOSTI NA OSNO VU NETO NOV^ANOG TOKA IZ POSLOVAWA
1. Op{ti po ka za te qi likvidnosti na osno vu neto nov~anog toka 
- Po ka za te q po kri}a kratkoro~nih oba ve za neto nov~anim to kom iz po slov nih ak tiv no sti
- Po ka za te q po kri}a ukup no is pla}enih di vi den di neto nov~anim to kom iz poslovawa 
- Po ka za te q po kri}a odliva (in ve sti ci o nih i fi nan sij skih) neto nov~anim to kom iz poslovawa 
- Po ka za te q po kri}a neto nov~anog toka iz in ve sti ci o nih ak tiv no sti neto nov~anim to kom iz poslovawa 
2. Po ka za te qi likvidnosti na osno vu strukture nov~anih tokova
- Po ka za te qi strukture priliva / odliva iz po slov nih ak tiv no sti
-. % u~e{}a po je di na~nih vr sta priliva u bruto prilivima iz po slov nih ak tiv no sti
- % u~e{}a bruto priliva iz po slov nih ak tiv no sti u bruto prilivu ukup nih ak tiv no sti 
- % u~e{}a po je di na~nih vr sta odliva u bruto odlivima iz po slov nih ak tiv no sti
- % u~e{}a bruto odliva iz po slov nih ak tiv no sti u bruto odlivu ukup nih ak tiv no sti 
3.  Po ka za te qi od no sa priliva/odliva i srodnih kategorija 
- Po ka za te q od no sa priliva i pri ho da iz pro da je
- Po ka za te q od no sa odliva i obra~unatih oba ve za pre ma do ba vqa~ima
- Po ka za te q od no sa izme|u odliva i obra~unatih kratkoro~nih finaskijskih oba ve za
- Po ka za te q po kri}a ukup nih oba ve za neto nov~anim to kom iz po slov nih ak tiv no sti
- Po ka za te q od no sa nov~anog toka iz poslovawa pre ma neto do bi ti
- Po ka za te q pri no sa neto nov~anog toka pre ma prihodima iz pro da je



izra~unavaju na dan bilansa i we go vih
pozicija su stati~ni, a likvidnost je
dinami~na kategorija. Po ka za te qi ne pokazuju
potpunu sliku likvidnosti pred u ze}a, jer ne
znamo ka kvo je sta we bilo ju~e, a ka kvo }e biti
su tra. 

Sve u sve mu, po ka za te qi sami po sebi
govore ve o ma malo, jer bilo koji po ka za te q uzet
po je di na~no ne osvetqava pojavu potpuno. Zbog
toga svi po ka za te qi uze ti zajedno bacaju puno
svetlo na fenomen likvidnosti. Glav na pouka o 
de li mi~nosti po ka za te qa mo gla bi glasiti: od
bilo ko jeg po je di na~nog po ka za te qa o~ekujmo samo
ono ~emu je po sve}en i samo o tome na osno vu toga
za kqu~ujemo. Sva ko {irewe in for ma cio nih
in te re sa pod ra zu me va kombinovano raz ma tra we 
vi{e po ka za te qa, i tek po sma tra wem svih po -
ka za te qa u analizi mo`e se upustiti u kona~nu
oce nu likvidnosti, pa i tada sve za vi si od
najmawe tri stva ri:

= pore|ewa po ka za te qa u prostoru (pre ma re -
zul ta ti ma iste ili srodne grane na ci o nal ne
pri vre de), 

= pore|ewa po ka za te qa u vre me nu (raz vo j u
kra}im i du`im pe ri o di ma), 

= op{tih uslova poslovawa. 

Tre ba ista}i da pri upore|ivawu izme|u
pred u ze}a (ben~mark ing) moramo biti pot pu -
no pa`qivi, jer u su prot nom slu~aju se mo`e
do bi ti iskrivqena slika. Upore|ivati
mo`emo po ka za te qe koji se u okvi ru iste
grane, dok pred u ze}a iz raz li~itih grana, zbog 
raz li~ite po tre be za imovinom, spe ci -
fi~nosti poslovawa i sli~nih fak to ra, ima -
ju ~esto raz li~itu vred nost po ka za te qa. Za
ana li ti~ke po tre be va`no je uo~iti da
ostvarewa zadatih od no sa zavise i od spe ci -
fi~nosti pred u ze}a od no sno pri vred ne
grane, pa zbog toga mnoga pred u ze}a utvr|uju
sop stve ne standarde i norme racija koja se
zasnivaju na znawima najboqih kompanija u
privrednoj grani (benchmarking). U prilog
ovom stavu ide i pre zen ta cija po ka za te qa
efektivne i pers pek tivne likvidnosti pred -
u ze}a po privrednim granama u SAD za 1994.
godinu (Tabela br. 1), gde uo~avamo da su
zna~ajna odstupawa od zahtevanih stan dar da,
ostvarenih normi po je di nih privrednih
grana, tako i wi ho vih ostvarenih relacija. 

U razradi ko jom se afirmi{u izneti
stavovi slu`i i prezentacija po ka za te qa obrta 
po tra`ivawa od kupaca, oba ve za pre ma do ba -
vqa~ima i neto nov~anog toka, te ubrzane i
perspektivne likvidnosti pred u ze}a u
odre|enim pred u ze}im i privrednim granama
u Republici Sr bi ji od 2004-2007. godinu
(Tabela br. 2-3), gde tako|e uo~avamo da su

zna~ajna odstupawa, od zahtevanih stan dar da,
ostvarenih normi po je di nih privrednih grana 
tako i wi ho vih ostvarenih relacija. Na i me,
kada je u pi ta wu po ka za te q obrta po tra`ivawa
od kupaca uo~avamo tren d pove}awa koe fi -
cijenta, {to je izme|u osta log po sle di ca po -
boq{awa kreditnog boniteta kupa ca-bu -
xetskih ko ri sni ka na koje je sek tor dominatno 
orijentisan, i zna~ajno je boqi u od no su na
sek tor kon sal tin ga i me nax men ta po slo va.
Kada ovaj po ka za te q uporedimo sa pokazateqem 
obrta oba ve za pre ma do ba vqa~ima i neto
nov~anim to kom, uo~ava se da disporoporcija
opet u farmaceutskoj obla sti gde je ni`i
koficijent obrta do ba vqa~a u od no su na obrt
po tra`ivawa od kupaca, {to je po sle di ca spe -
ci fi~nosti poslovawa u ovoj obla sti.  

Na osno vu prikazanih vred no sti po ka za te -
qa u Tabeli br. 3 uo~avamo da najni`i ste pe n
likvidnosti ima ju pred u ze}a iz obla sti
trgovine na ve li ko i malo, {to uka zu je na
potrebu za detaqnijim analizirawem
strukture prikazanih po ka za te qa i pa`qivom
oce nom validnosti i wi ho ve iskazne mo}i. 

Pri oce ni validnosti po ka za te qa,
zna~ajna je i veli~ina pred u ze}a, jer nema
smisla upore|ivati velika i mala pred u ze}a, i 
na osno vu toga uniformno donositi za kqu~ke.
Po ka za te qe je da nas mogu}e do bi ti iz
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Tabela br. 1 - Granske norme i kqu~ni
po slov ni po ka za te qi (izvod) Dun&Bradstreet,

SAD, za 1994. godinu 

Industrija "quick 
ra tio”

"cur rent
ra tio”

Poqoprivredna 
pro iz vod wa 0. 9 1. 8

Gra|evinarstvo 1. 3 1. 7
No vi ne 1. 6 2. 2
Pre ra da nafte 0. 7 1. 3
Od no si sa jav no{}u(PR) 1. 7 2. 1
Uslu ge is tra`ivawa 2. 1 2. 5
Op{ta medicina i
ambulante 1. 5 2. 0

Zabavni parkovi 0. 4 0. 8
Agen ci je za nekretnine 1. 3 2. 0
Juvelirske rad we 0. 7 3. 2
Rad we za muzi~ke
instrumente 0. 4 2. 3

Op{te tr go va~ke rad we 0. 9 3. 9
Distribucija 
prirodnog gasa 0. 7 1. 0

Elek tro uslu ge 0. 8 1. 5
Trans port i skla di{tewe 1. 2 1. 5

Iz vor:Plewa Frank lin J. George T. Friedlob, Un der stand ing
Cash flow, New York, 2000, str. 12. 



najrazli~itijih baza po da ta ka, pri ~emu
moramo paziti da po da ci budu ve ro do stoj ni.
Baze po da ta ka sadr`e pro se~ne vred no sti po -
ka za te qa, zbog ~ega tre ba da se pozabavimo
na~inom na koji su po ka za te qi izra~unati, iz
ko jih grana su pred u ze}a, te ka kvo je pro se~no
pred u ze}e u grani. Boqe od upore|ivawa sa
pro se~nim pred u ze}em u grani je pore|ewe sa
boqim pred u ze}ima u grani. 

Vred nost po ka za te qa koji su u tr a di cio -
nalnom shva ta wu likvidnosti de fi ni sa ni kao 
standardizovane vred no sti, za ve}inu pred u -
ze}a nisu ade kvat ni. Po no vo ponavqamo da,
sva pred u ze}a ne mo`emo stavqati „u isti
ko{". Sva ka ko tre ba uva`iti mi{qewe da po -
ka za te qi, mawi od standardnih vred no sti,
uka zu je na pro ble m sa likvidno{}u, od no sno
nelikvidno{}u. Po red obi ma sred sta va i oba -
ve za, zna~ajan je wi ho v kva li tet. Po treb no je da 
sred stva i oba ve ze budu iskazane u realnoj vi -

si ni, pa na pri mer sred stva mogu biti pre ce -
wena jer nisu primeweni ade kvat ni po stup ci
is prav ke vred no sti, ili se me|u zalihama na -
la ze zastarele, nekurentne i o{te}ene za li he.
U tom slu~aju se mo`emo hvaliti vi so kim vred -
nostima po ka za te qa. Uko li ko je ured no iz vr -
{ena re vi zi ja ra~unovodstvenih is ka za, pred -
u ze}a nema raz lo ga za brigu. Pri pore|ewu
po ka za te qa procewujemo ri zi ke i {anse, pa
tako mo`e posledweg dana da se po ja vi neka
neo~ekivana oba ve za, koja ne ga tiv no de lu je na
po ka za te qe. 

U okvi ru prethodnih naznaka po treb no je
racionalan mo de l po ka za te qa za upra vqa wu
likvidnosti usmeriti na sle de}i na~in:

= iz gra di ti mo de l po ka za te qa likvidnosti
(stati~ke i dinami~ke) za upra vqa we
likvidno{}u;

= ko ri sti ti pla ni ra we kao osno vu za ana li -
zu i dono{ewe po slov nih od lu ka;
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1. Ko e fi ci jent obrta po -
tra`. od kupaca

Trgovina na ve li ko
aparatima i med. opre mom

Kon sal tin g i me nax men t
po slo vi

Trgovina na ve li ko
farmaceutskim

proizvodima
2004 2005 2006 2003 2004 2005 2004 2005 2006

Uku pan prosek 4, 57 5, 14 5, 29 3, 43 4, 87 4, 57 4, 57 5, 14 5, 29
Prosek obla sti 4, 37 4, 96 5, 38 3, 76 4, 15 4, 52 4, 37 4, 96 5, 38
Prosek sek to ra 4, 97 5, 68 6, 12 3, 63 4, 32 4, 66 4, 97 5, 68 6, 12
Individualna pred u ze}a 2, 21 1, 49 3, 72 4, 87 4, 60 4, 42 5, 58 6, 26 5, 33

2. Ko e fi ci jent obrta oba ve za 
pre ma do ba vqa~ima 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2004 2005 2006
Uku pan prosek 3, 04 6, 17 4, 61 2, 60 3, 04 6, 17 3, 04 6, 17 4, 16
Prosek obla sti 3, 25 10, 36 4, 76 2, 25 2, 88 3, 44 3, 25 10, 36 4, 76
Prosek sek to ra 3, 35 9, 17 5, 04 2, 33 3, 24 3, 86 3, 35 9, 17 5, 04
In di vi du al ni pred u ze}a 2, 11 2, 90 2, 61 2, 92 3, 04 6, 17 1, 69 3, 49 3, 47

3. „Neto cash flow" u 000 din. 

Individualna pred u ze}a 4. 604 1. 725 34.
173 195 490 595 31.

825
36.
750

103.
403

Tabela br. 2 - Po ka za te qi obrta po tra`ivawa od kupaca i oba ve za pre ma do ba vqa~ima u
Republici Sr bi ji 2003-2006. go di ni u pred u ze}ima iz na ve de nih grana 

Iz vor: Izve{taj o bonitetu, Narodna ban ka Srbije, 2007. 

Opis Pred u ze}a iz industrije
prerade mleka

Pred u ze}a iz primarne
poqoprivredne pro iz vod we

Pred u ze}a iz
trgovine na ve li -

ko i malo         
2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006

1. Po ka za te q perspektivne
likvadnosti 2. 81 1. 96 2. 2 2. 25 1. 46 1. 46 0. 69 0. 65

2. Po ka za te q efektivne –
ubrzane likvidnosti 2. 23 1. 47 1. 81 1. 01 1. 06 1. 10 0. 34 0. 33

Tabela br. 3 - Po ka za te qi u Republici Sr bi ji 2005-2007. godine u izabranim pred u ze}ima iz
prikazanih grana iz bilansnih po da ta ka kon kret nih pred u ze}a

Iz vor: www. belex.co.yu 



= upore|ivati teku}e po slo va we u prostoru,
vre me nu i u skla du sa op{tim i spe ci -
fi~nim uslo vi ma poslovawa;

= anga`ovati eksperte - kontrolore da urade 
anticipativnu i reaktivnu strategiju
likvidnosti i fak to ra uti ca ja, a po seb no
u smi slu per spek ti ve poslovawa;

=  kona~no, iskazati mi{qewe o per spek ti -
vi poslovawa primenom ovog pri stu pa
kroz studiju slu~aja u okvi ru pred u ze}a,
tako da sva ki za po sle ni uo~i ko ri sti od
racionalnog upra vqa wa likvidno{}u na
relacijama nov~anih tokova. 

Da kle, racionalan mo de l iskazivawa lik -
vid nosti tre ba da uva`i re la ci je koje pru`a i
mo de l stati~kog i dinami~kog iskazivawa
lik vidnosti i wi ho vih me|usobnih relacija u
prostoru i vre me nu sa ci qem odr`avawa
likvidnosti u sva kom trenutku. 

 Za kqu~ak 

Aktuelnost likvidnosti kao ciqa ops -
tanka ili nestanka pred u ze}a na tr`i{tima
{irom sveta i po seb na po tre ba za upravqawem
likvidno{}u u savremenim uslo vi ma eks trem -
nog dinami~kog okru`ewa, od no sno dis kon ti -
nu iteta uka zu je na neophodnost izgradwe mo de -
la po ka za te qa koji ukqu~uju racionalno
up ra v qa we likvidno{}u u datim uslo vi ma.

Pro dorom kon cep ta "cash flow” i "funds flow”
sve vi{e se prihvataju i u prak si pri me wu ju
dinami~ko shvatawe i is ka zi va we lik vid -
nosti. Likvidnost se u ovom konceptu ne is ka -
zu je samo u da tom trenutku, ve} u toku odvijawa
poslovawa pred u ze}a – usmereno ka budu}em
mogu}em ostvarivawu i obez be|uje se stalnom
uskla|eno{}u nov~anih priliva u pred u ze}e i
nov~anih odliva po osno vu is pla ta dospelih
oba ve za. Prihvatawem dinami~kog kon cep ta
upra vqa wa likvidno{}u ne potiskuje i ne
zapostavqa stati~ki kon cep t upra vqa wa
likvidno{}u, ve} naprotiv, sugeri{e se
re{ewe u konceptu mo de la kombinovanog po -
ka za te qi ma iz jed nog i drugog kon cep ta. 

U tom smi slu, is tra`ivawe u ovom radu je
usmereno ka poku{aju sistematizovawa po ka -
za te qa u racionalan mo de l analize i upra vqa -
wa likvidno{}u, na {ta uka zu je i veri fi ka -

cija na osno vu ogra ni~enih i raspolo`ivih
po d a ta ka. Pri tome se polazi od sa zna wa da su u 
dosada{woj teoriji i prak si prisutne ras -
prave i izvesne raz li ke u shvatawima o lik -
vidnosti, ali da nije iz gra|en celovit mo de l i 
nisu do voq no de fi ni sa ni is ka zi va we lik -
vid nosti, we go va ulo ga i me sto u si ste mu upra -
vqa wa pred u ze}em. Na ve de ni razlozi su u
odlu~uju}em smi slu uticali na usmerenost
rada ka utvr|ivawu stepena informacione
va`nosti integralnog mo de la po ka za te qa za
ana li zu i upra vqa we likvidno{}u. 
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dr Stanislav 
R. POLI]0

Digitalni pot pi s
u funk ci ji poslovawa

Re zi me

 U okvi ru iz la ga wa dat je pri ka z sa vre me ne tehnologije rada koja se da nas pri me wu je na
me|unarodnom tr`i{tu i ukazano na mere i od lu ke koje mo ra ju da se donesu kako bi ta kva
teh no lo gi ja na pra vi na~in po~ela da se pri me wu je kod nas. Usvojeni za kon o elektronskom
– digitalnom kva li fi ko va nom potpisu stva ra preduslove za aktivniji i efikasniji
po~etak pri me ne elektronskog poslovawa. Kva li fi ko va ni elek tron ski pot pi s tre ba lo
bi da obez be di ve}u si gur nost u radu.

Uvod

Ciq ovog kratkog iz la ga wa je bli`e
upoznavawe na{ih ra~unovodstvenih stru ~ wa -
ka sa su{tinom i terminima koji prate di gi -
tal ni, od no sno elek tron ski pot pi s, po seb no u
ob la sti elektronskog poslovawa (eng.
e-business) jer ova kav na~in rada ima ve} {i -
roku pri me nu na tr`i{tima raz vi je nih ze ma -
qa, a na{a prav na regulativa je shod no svetskoj 
prak si usvojila Za kon1 o elektronskom (di -
gitalnom) potpisu, kao i korespondentne po -
tre b ne pravilnike koji omo gu}avaju prak ti~nu 
pri me nu tog za ko na2. U razumevawu ove nove te -

h nologije elektronskog poslovawa mo`e nam
pomo}i raz vo j prav ne re gu la ti ve i eti~kih

prin ci pa u obla sti "cyber3” okru`ewa. Mo ̀ e -
mo uo~iti da je jed na od novoformiranih grana
pra va, koja ima direktne veze sa po slov nim

pravom, grana kompjuterskog pra va. 

Samo kompjutersko pra vo pred sta vqa novu
pravnu gra nu koja se istovremeno na la zi i u

fokusu po slov nog pra va. Pred sta vqa ju}i skup
pra vi la, normi, in sti tu ci ja i prin ci pa, ko -
ji ma se re gu li{u od no si koji na sta ju razvojem
i primenom kom pju ter ske tehnologije, ova
grana pra va ob u hva ta za{titu soft ve ra i

Informacione tehnologije

UDK 004.738.5:339
Stru~ni ~lanak

0)

Redovni profesor na Visokoj {koli za ra~unovodstvo i berzansko poslovawe u Beogradu1)

 Zakon o elektronskom potpisu ("Sl. glasnik RS”, br. 48/2005)2)

 Pravilnik o tehni~ko-tehnolo{kim postupcima za formirawe kvalifikovanog elektronskog potpisa i kriterijumima koje treba
da ispune sredstva za formirawe kvalifikovanog elektronskog potpisa ("Sl. glasnik RS”, br. 26/2008), Pravilnik o bli`im
uslovima za izdavawe kvalifikovanih elektronskih certifikata ("Sl. glasnik RS”, br. 26/2008), Pravilnik o registru
certifikacionih tela za izdavawe kvalifikovanih elektronskih certifikata u Republici Srbiji ("Sl. glasnik RS”, br. 26/2008) 3)

 Cyber – Termin "cyber” prvi put pomiwe 1966. godine pisac dr , koji je u nau~noj seriji Doktor Who formirao sajber-~oveka (eng.
cyberman). Danas se termin cyber ~esto koristi u nazivima skovanim za "elektronski” ili odnosni kompjuterski sinonim. Izvor:
www.wikipedia.com.



hardvera, "kom pju ter skih ugo vo ra”, pra va po je -
din ca, za{titu po da ta ka i in for ma ci ja, mere
pro tiv kompjuterskog kriminala i sli~no.
Ovoj lepezi srodnih pra va tre ba dodati

elektronsko tr go va~ko pra vo, koje ob u hva ta
novi na~in odvijawa tr go va~kih po slo va,
elektronsku trgovinu, od no sno oba vqa we po -
slov nih tran sak ci ja elektronskom teh no lo -
gijom, u skla du sa me|unarodnim i doma}im
pravom. Ti prav ni pro ble mi prevashodno su
vezani za elektronsku raz me nu po da ta ka, od no -
sno EDI4. 

Op{ta konstatacija je da je pret hod na
dekada pro{log veka u sve tu obe le`ena kao pe -
ri o d intenzivnog razvoja sa vre me nih in teg -
risanih informacionih si ste ma koji su
poslovnom me nax men tu omo gu}ili kva li fi ko -
va no upra vqa we po slov nim pro ce si ma u real -
nom vre me nu, od no sno upra vo na vre me (eng.

"just in time”) i dono{ewe od go va ra ju}ih po slov -
nih od lu ka. 

Tako izmewen svetski pri stup po slo va wu
zah te va bla go vre me no pri la go|avawe i iz me nu
filozofije razmi{qawa i kod nas, pre svega
na{ih me na xe ra, komercijalista, finansijera 
i profesionalnih ra~unovodstvenih radnika
koji mo ra ju ovladati i ak tiv no de lo va ti u
novim teh no lo{kim izazovima. U skla du sa
direktivom Ev rop ske uni je koja je obavezala
svo je ~lanice da u svom zakonodavstvu urede
pitawe elektronskog poslovawa kao i
generalnom potrebom da se izvr{i celokupna
har mo ni za ci ja na{ih za kon skih re{ewa sa
re{ewima u Evropskoj uniji, do ve la je do
usvajawa i Za ko na o elektronskom potpisu kod
nas. Va`no je uka za ti da zakonske re gu la ti ve
(ze ma qa koje ve} ima ju za kon o elektronskom
(digitalnom) potpisu) po pravilu ne odre|uju
nijednu tehnologiju pot pi si va wa elek tron -
skih do ku me na ta kao dominantnu, ve} samo do -
no se propise ko jih se sva ka od teh no lo gi ja
mora pridr`avati. U okvi ru pridru`ivawa

Srbije Evropskoj uniji, Sporazum o sta bi li -
zaciji i pridru`ivawu napisan je na vi{e od 60 
stra na, ima puno ~lanova, a u na stav ku
ukazujemo na ~lanove koji mogu da budu od
izuzetog uti ca ja na daqi raz vo j ra ~u no -
vodstvene i re vi zor ske prak se, elektronskog
poslovawa i informati~kog dru{tva u ze mqi,
a sa mim tim i ade kvat nu pri me nu elektronskog 

pot pi sa. U tom smi slu citiramo samo neke
~lanove sporazuma koji se od no se na na ve de no.

^lan 92 - Sa rad wa u obla sti re vi zi je i fi -
nan sij skih kon tro la 

Sa rad wa izme|u ugovornih stra na bi}e
usredsre|ena na prioritetne obla sti javne
unu tra{we fi nan sij ske kon tro le (PIFC5) i
spoq ne re vi zi je. Stra ne }e naro~ito sa ra |i -
vati kroz raz vi ja we i pri me nu od go va ra ju}ih
pro pi sa sa ci qem razvijawa transparentne,
de lotvorne i eko no mi~ne javne unu tra{we fi -
nan sij ske kon tro le (ukqu~uju}i upra vqa we
finansijama i kon tro lu i funkcionalno
nezavisnu unu tra{wu kon tro lu) i spoqnih si -
ste ma re vi zi je u Sr bi ji, u skla du sa me |u -
narodno p riznatim standardima i me to do lo -
gijama naj bo qe prak se u Evropskoj uniji.
Sa rad wa }e tako|e biti usredsre|ena na
izgradwu Vrhovne re vi zor ske in sti tu ci je
Srbije. U nameri da se ispuni pret hod no na -
vedena oba ve za ko or di na ci je i ha rm o ni za cije,

sa rad wa tako|e tre ba da bude usme re na ka os -
nivawu i ja~awu jedinica za centralnu har mo ni -
za ci ju finansijskog upra vqa wa i kon tro le i in -
ter nu re vi zi ju. 

^lan 105 - Informati~ko dru{tvo 

Sa rad wa }e se razvijati u svim obla sti ma u
vezi sa pravnim tekovinama zajednice, koje se
od no se na informati~ko dru{tvo. Sa rad wa }e
prevashodno podr`avati po ste pe no us kla -
|ivawe po li ti ke i pro pi sa Srbije u ovoj obla -
sti sa politikom i pro pi si ma zajednice.
Stra ne }e tako|e sara|ivati radi daqeg
razvijawa informati~kog dru{tva u Sr bi ji.

Globalni ci qe vi pod ra zu me va ju pripremawe
dru{tva u ce li ni za digitalnu eru, pri vla~ewe
investicija i obez be|ivawe inter ope ra bi l no -
sti mre`a i uslu ga.

^lan 106 - Elektronske komunikacijske mre -
`e i uslu ge 

Sa rad wa }e se prevashodno usredsrediti
na prioritetne obla sti regulisane pravnim

tekovinama zajednice u ovoj obla sti. Stra ne }e 
na ro~ito ja~ati sa rad wu u obla sti elek t r o n -
skih komunikacionih mre`a i elektronskih ko -
mu ni kacionih u slu ga, sa kona~nim ci qem
usvajawa prav nih tekovina zajednice u Sr bi ji u
ovoj obla sti, u roku od tri godine od stupawa
ovog sporazuma na sna gu.
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 EDI - Elec tronic Data In ter change - elektronska razmena podataka5)

 PIFC - Pub lic In ter nal Fi nan cial Con trol



^lan 107 - In for ma ci je i ko mu ni ka ci je 

Zajednica i Srbija }e preduzeti mere po -
treb ne za podsticawe uzajamne razmene in for -
ma ci ja. Pri o ri tet }e ima ti pro gra mi ~iji je
ciq pru`awe {iroj jav no sti osnovnih in for -
ma ci ja o zajednici i specijalizovanih in for -
ma ci ja stru~nim krugovima u Sr bi ji. 

1. Digitalni – elek tron ski pot pi s

Sada{wi, op{teprihva}eni na~in ove re
do ku me na ta svojeru~nim potpisom vu~e korene
od samih po~etaka qudske pismenosti. Pot pi -
si se da nas na la ze na najrazli~itijm do ku men -
tima, po~ev od raz li~itih ti po va ugo vo ra, na -
lo ga, ~ekova, pa sve do privatnih pisama.
Pre ma po sto je}im za ko ni ma, potpisom se sma -
tra ne samo svojeru~ni pot pi s, ve} i bilo koji
dru gi znak na dokumentu, na~iwen sa ci qem
ove ravawa do ku men ta. Ipak, na elektronskim
ra~unarima se ne sma tra sva ki pot pi s
digitalnim potpisom. Raz li~ite znakovne
ili tekstualne oznake u datotekama ili
elektronskoj po{ti ili ko pi je svojeru~nog
pot pi sa krajwe su neprimerene i nepouzdane,
pre svega zbog trivijalne mogu}nosti fal si -
fi kovawa.  Razvojem i {irewem ra~unara, a
naro~ito ra~unarskih mre`a, postalo je ja sno
da je po tre ban sa svim novi na~in overavawa i
pot pi si va wa elektronskih do ku me na ta. Osno v
pouzdane pro ve re porekla in for ma ci ja, tako z -
va ni "digitalni pot pi s", stvo re n je jo{
daleke 1976. godine, ot kri}em kriptografije

jav nog kqu~a (Diffie-Hellman), koja se jo{ na zi va
i asimetri~nom kriptografijom. Zanimqivo je
napomenuti da je ovaj na~in {ifrirawe po da -
ta ka, pre ma ne kim informacijama (J H Ellis: The
Pos si bil ity of Se cure Non-Secret Dig i tal En cryp tion,
CESG Re port, Jan u ary 1970) bio poznat britanskoj 
tajnoj slu`bi ne ko li ko godina pre nego
spomenutoj dvojici is tra`iva~a. 

Pred digitalni pot pi s po sta vqa se vi{e
osnovnih zah te va: 

= prvo, od digitalnog pot pi sa se o~ekuje da
bude je din stve n za oso bu koja ga ko ri sti, 

= dru go, da se mo`e proveriti kome pripada,
od no sno da li za i sta pripada osobi koja ga
je koristila, 

= tre}e, da bude pod potpunom kon tro lom
osobe koja ga ko ri sti, 

= ~etvrto, da po tvr|uje i sebe i po dat ke koje
oso ba potpisuje. 

To je na odre|eni na~in de fi ni sa no i
na{im Zakonom o elektronskom potpisu i od -
go va ra ju}im, prate}im pravilnicima. 

2. Kako dolazimo do digitalnog pot pi sa?

Pro ce s digitalnog pot pi si va wa zapo~iwe

uzimawem matemati~ke sume (nazvane hash
code6) za proveru. U okvi ru ozna~enog hash
code-a, ako se promeni samo je dan bit7 pro ve -
ravanog dela emitovane poruke, hash code }e se

dramati~no promeniti, {to kod pro ve re
upu}uje na gre{ku. Sle de}i ko rak u po stup ku za 
kre i ra we digitalnog pot pi sa je pri stup pot -
pi si va wa dobijenog hash code privatnim kqu -
~em. Potpisivawe hash code je we go vo do da vawe
pro ce su pro ve re autenti~nosti. Kakav je to

pot pi s? Primalac poruke mo`e proveriti hash 
code poslat od po{iqaoca kori{}ewem javnog

kqu~a po{iqaoca. U isto vre me, novi hash code
mo`e da bude po no vo formiran od primaoca

poruke i upore|en sa originalno potpisanim
hash code-om. Ako je hash code od go va ra ju}i, tada
je primalac proverio da kon trol na suma nije
promewena. 

Primalac tako|e zna da samo po{iqalac
mo`e da po{aqe kon trol ni broj zato {to samo
on ima privatni kqu~ ko ji m potpisuje ori gi -
nal ni hash code. Uvo|ewem kriptografije, di -
gitalni pot pi si obez be|uju me to d au ten ti ~ no -
sti digitalnih in for ma ci ja, ~esto ih
pod vr gavaju}i, po ne kad vrlo pa`qivo,
odre|enim kontrolama, vrlo sli~no proveri
fizi~kog pot pi sa na papiru. Iako u tim pro -
ce si ma po sto ji analogija, moramo uo~iti da
po sto je i odre|ene raz li ke koje mogu biti
va`ne za daqe raz ma tra we digitalnog pot pi sa.

Ter mi n elek tron ski pot pi s, premda se po ne -
kad ko ri sti za iste stva ri, ima po seb no
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 U kriptografiji, kriptografska hash funkcija je transformacija koja uzima jedan ulaz i vra}a string - niz fiksne veli~ine, koji
je nazvan hash vrednost. hash funkcija koja poseduje tu osobinu koristi se za razli~ite ra~unarske svrhe; ukqu~uju}i i
kriptografiju. hash vrednost je koncizni prikaz duga~ke poruke ili dokumenta u kome je ona izra~unata. Rezime poruke (eng. mes -
sage di gest) predstavqa vrstu "digitalnog otiska prsta” duga~kih dokumenata. Kriptografska hash funkcija se koristi za proveru
integriteta poruke i digitalnog potpisa u razli~itim aplikacijama informacione bezbednosti, kao {to su kontrole
autenti~nosti i integriteta elektronskih poruka. Izvor wikipedia7)

 Bit - ra~unar prepoznaje iskqu~ivo binarne vrednosti (jedinice i nule). Binarni sistem ima samo dva znaka 0 i 1; U hijerarhiji
memorisawa bit je osnovna jedinica. Prva ve}a je bajt koja ima 8 bita.  



zna~ewe; on se od no si samo na neke od ne ko li -
ko, ne ne op hod nih kriptografskih meha ni zama
za iden ti fi ko va we tvorca jed ne elek tro n ske
poruke. Mno gi digitalni pot pi si se oslawaju

samo na PKI8. 

Na Slici 1 je pri ka za n tok pro ce sa
digitalnog pot pi sa, koji po~iwe formirawem 

hash code, potpisivawem dobijenog kontrolnog
zbira, pre ko prijema elektronske poruke,
dekodirawa sve do ponovnog izra~unavawa hash
code, kako bi se do bi je ni kon trol ni zbir
uporedio sa originalom9.

U sada{woj po slov noj prak si, kompanijski 
stru~waci pose}uju raz li~ite web sajtove po -
je di nih potencijalnih do ba vqa~a da bi
izvr{ili potrebnu nabavku. Pri tom kom pa -
ni je tre ba da iden ti fi ku ju svo je snabdeva~e te
lako pristupe transakcionim slogovima koji
bi im osigurali da ne izvr{e po gre{nu
uplatu. 

Da bismo sagledali kako radi po je di no
certifikaciono telo, po{to u na{em
okru`ewu za sada jo{ nema zva ni~nih kon kret -
nih pri me ra, predstavi}emo kako to spro vo di
Trust Act10 sa Identrust -om11. Interesantno je
posmatrati kre ta we sle de}ih tran sak ci ja:

1. udru`eni ku pac pretra`uje kataloge do -
ba vqa~a pre ko in ter ne ta;

2. za neke vr ste robe, ku pac ima potrebu da 
zah te va osi gu ra we identiteta i zato
{aqe na lo g za nabavku sa jednim zah te -
vom Identrust-u za op{tom proverom ID,
{to se ostva ru je pre ko certi fi ka cio -
nog tela Trust Act-a;

3. Trust Act iden ti fi ku je kup ca i do ba -
vqa~a sa wi ho vim odnosnim fi nan sij -

skim institucijama i sa Identrust-om
stva ra si gur nost da su obe in sti tu ci je
~lanovi Identrust –a;

4. Trust Act pre no si osi gu ra we redosleda za 
do ba vqa~a, u smi slu ko mo`e da se
osloni na wega; 

5. do ba vqa~ vra}a prijem kup cu;

6. Trust Act dr`i je dan lako dostupan,
vre men ski etaloniran slog za sve
poruke. 

Ovaj kratak opis pred sta vqa uvod u
tehnologiju rada. Da bi se razmena poruka
odvijala na bezbedan na~in, po treb no je us po s -
taviti upra vqa we sa PKI uslu ga ma za sve
u~esnike elektronske razmene: pred u ze}a, fi -
nan sij ske in sti tu ci je, vladine agen ci je i dru -
ge u~esnike u elektronskom saobra}aju, omo -
gu}avaju}i im bezbedan pro to k in for ma ci ja
pre ko in ter ne ta. U prak si se to od vi ja
kori{}ewem DCS12 uslu ga za web-sajtove i
individualne korisnike - pre svega za
"elektronske akreditive” koji iden ti fi ku ju

stranu u on-line re`imu rada i pomo}u toga obez -
be|uju tran sak ci je i ko mu ni ka ci je. U sve tu po -
sto ji vi{e ovla{}enih i autorizivanih
agencija koje rade kao certifikaciona tela.
Na{ Za kon o elektronskom - digitalnom
potpisu tako|e ne is kqu~uje mogu}nost da i
kod nas de lu je vi{e agencija - ce rt i fi ka -
cionih tela za verifkaciju poruka, kao i
mogu}nost da se u radu uva`avaju i inostrana
certifikaciona tela koja u me|uvremenu budu

akreditovana kod nas, na osno vu va`e}ih
pravilnika. Pri tom mo ra ju biti ja sno
razra|eni op{ta teh no lo gi ja rada, po treb na
infrastruktura i prak ti~no kqu~ni ele men ti
op{te osnove po ve re wa u vezi sa tran sak ci ja -
ma razmene u me|unarodnom okru`ewu. 

Digitalni cer ti fi ka t i javni kqu~ PKI se
ko ri ste da bi se obez be dio {iroki rang po uz -
danosti aplikacija B2B i B2C orijentacije
pre ko in ter ne ta. Digitalni cer ti fi ka t i
elek tron ski akreditiv koji iden ti fi ku ju
stranku u "on line” re`imu rada, omo gu}avaju
enkriptovanu komunikaciju i za kon sku vezu,
validan-ispravan digitalni pot pi s za

"on-line” tran sak ci je u elek tron skom po slo va -
wu, fi nan sij skim uslu ga ma, efi ka sno upra -
vqa we u lancu na bav ke, rad u virtuelnim
privatnim mre`ama, be`i~nom i mobilnom

144 ____________________________________________________ RA^UNOVODSTVO 5-6/2008

8)

 PKI - Pub lic Key In fra struc ture - Infrastruktura javnog kqu~a9)

 Ian CurryAn, In tro duc tion to Cryp tog ra phy and Dig i tal Sig na tures, March 2001, Ver sion 2.0, En trust10)

Trust Act - Podr`avaju}i razli~ite poslovne modele, Trust Act podr`ava varijante poslovawa i transakcionih modela u on-line
trgova~kim relacijama, pre svega identitet i neporicawe.11)

 Identrust - konzorcijum op{tih finansijskih institucija, formiran radi pove}awa bezbednosti, B2B elektronskog poslovawa.
"Identrust” re{ewa su zasnovana na prihvatawu standarda PKI tehnologije provere autenti~nosti i bezbednosti transakcija.
Me|utim, to je mnogo vi{e od skupa tehni~kih re{ewa. Indentrust je kompletna infrastrukura za pomo} kompanijama da efikasno
i bezbedno funkcioni{u na internetu, kroz me|unarodne ekonomske i politi~ke granice, sa prisnim poslovnim partnerima i
novim individualcima. Tehnologija koju ukqu~uje Identrust re{ewa obuhvata: PKI zasnovanu kripto-bezbednost digitalne
identifikacije i proveru tih identiteta u realnom vremenu.12)

 DCS - Dig i tal Cer tif i cate Ser vices - Usluge digitalnog certifikata
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Funk ci o nal ni tok pro ce sa digitalnog pot pi si va wa
Slika 1 - [ematski pri ka z toka pro ce sa digitalnog pot pi sa



okru`ewu poslovawa. U takvom ok ru`ewu,
pri la go|avaju}i se okolnostima sa vre me nih

teh no lo gi ja, na pri mer, asocijacija Swift13 je
razradila po treb ne sce na ri je rada cer ti -
fikacionog tela sa ci qem obez be|ivawa po -
treb ne poverqivosti i sigurnosti elek tron -
skih tran sak ci ja.

3. Pri mer modelirawa 
certifikacionog tela

Poku{a}emo da u na stav ku iz la ga wa pa`wu

~itaoca zadr`imo na na~inu na koji je Swift
definisao sce nario rada u okvi ru cer ti fi ka -
cionog tela. Mo de li koji su raz vi je ni, a
obja{weni su u na stav ku iz la ga wa, raz vi je ni
su kao prak ti~an pri mer koji ilustruje kako je
u standardima postavqena logisti~ka podr{ka 

osnovnim kontrolama digatalnog pot pi sa u
elektronskim porukama. Pri tom se polazi od
osnovnog poznavawa poslovawa neposrednih
u~esnika, ukqu~enih u po slo va we i po slov nih
pro ce sa koji se izvr{avaju. Mo de l je
postavqen do voq no uop{teno tako da mo`e da
bude pre ra|en i pri la go|en mno gim spe ci -
fi~nim si tu a ci ja ma. 

U okvi ru sa mog mo de la Swift je razrada vi{e 
raz li~itih mogu}nosti pri stu pa pro blemu
{to je na zvao "scenarijima”. S ob zi rom na to da 
se po pravilu uvek radi o posmatrawu na~ina
or ga ni za ci je rada odre|enog certifikacionog 
tela, u realnoj implementacji cer ti fi ka cio -
no tela bi tre ba lo da se opredeli samo za je dan
"sce nario” rada koji tre ba da bude selektovan
i adaptiran u pro ce su redovnog rada. Svr ha
nadzornih mo de la je da pru`e garanciju za
izvr{ene elektronske tran sak ci je (poruke) u
e-poslovawu kroz ceo ̀ ivotni ciklus poruke,
od sa mog na stan ka, do kraja, od no sno od
po~etne po tvr de in te gri te ta po{iqaoca do
trenutka kada poruku prihvati primalac.
Po{iqalac i primalac su glav ni u~esnici u
jednostavnom mo de lu razmene poruka.
Po{iqalac {aqe jed nu poruku (transakciju u
e-poslovawu) ka primaocu. Pri tom primalac
tre ba i `eli da do bi je odre|ene garancije o
transakciji i po{iqaocu. Prva po treb na
garancija je vezana za autenti~nost poruke (a to 
je da sadr`aj poruke nije promewen i da je

iden ti fi ko va n upra vo po{iqalac koji je na -
zna~en u poruci). Po{iqalac potpisuje
poruku ko ri ste}i privatan kqu~. Na Slici 2
pri ka za n je jed no sta van {ematski mo de l toka
ope ra ci ja.

Slika 2 - Pri ka z mo de la toka tran sak ci je

Primalac mo`e proveriti pot pi s poruke
ko ri ste}i javni kqu~ po{iqaoca i pri -
padaju}im vezanim algoritmom. Sama pro ve ra
pot pi sa u prak si je "preseqena” tako da taj po -
stu pa k oba vqa tre}e lice - certifikaciono
telo u okvi ru ko jeg se vr{i i pro ve ra javnog
kqu~a. Da bi se do{lo do pro ve re i da bi se do -
bi la po tvr da da je verodostojan digitalni pot -
pi s, mogu}i su raz li~iti pristupi - "sce na -
riji” za postizawe tih pro ve ra. U na stav ku
iz la ga wa }e se dati kratak opis tih sce na ri ja.
Javni kqu~ je stavqen u po tvr du (cer ti fi ka t).
Bit no je uo~iti da zahtevani cer ti fi ka t ima
vremensku dimenziju i da }e, po pravilu, uvek

biti emitovan na pre ci zno definisanoj
vremenskoj osno vi. Vremenska dimenzija se po -
seb no na gla{ava jer se u pro ce su validacije
kori{}ewa javnog kqu~a uvek vr{i pro ve ra
koja pod ra zu me va kon tro lu da li je cer ti fi ka t
(po tvr da) jo{ uvek va`e}a, to jest da li u
me|uvremenu nije opozvana od stra ne
po{iqaoca. Od stra ne primaoca zah te va}e se
da ove obe in for ma ci je budu ukqu~ene u
sadr`aj emitovanih po tvr da (cerifikata) koji 
odr`avaju sam sta tus certifikata. U daqem
izlagawu opisani su osnovni ti po vi
Swift-ovih sce na ri ja14: Certifikaciono telo
iz vr{ava sle de}e po slo ve: iz da va we, ob nav -
qawe, suspendovawe i opozivawe digitalnih

certifikata (dig i tal cer tif i cate), kon fi gurisawe
raz li~itih vr sta, `ivotnih ciklusa i dru gih
pa ra me ta ra certifikata, ob ja vqi va we Re gis -

tra opozvanih certifikata – CRL (Cer tif i cate Re -
vo ca tion List), uzajamna certifikacija sa dru gim
certifikacionim telima i dru go15.
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13)

 SWIFT - So ci ety for World wide In ter bank Trade 14)

 e-Trust Ge neric Model Ex am ple, e-Trust in e-Commerce, sce nar ios and mes sages Se cu ri ties Mar ket Prac tice Group - 1st de liv er able
ver sion 215)

 Mr Dragan Spasi}, Kori{}ewe i razmena kriptografskih kqu~eva posredstvom digitalnih certifikata, E-trgovina, Pali},
2003.



3.1. Ti po vi sce na ri ja

Sce nario 1

= Primalac zah te va da do bi je javni kqu~

po{iqaoca od izdavaoca po tvr de. Javni
kqu~ je poslat samo ako je po tvr da
po{iqaoca jo{ uvek validna. Na po mi we se 
da je u prak si ta kva cirkulacija po tvr da
opciona i da po tvr da po{iqaoca ne mora
oba ve zno cirkulisati izme|u po{iqaoca
i primaoca. Sa dru ge stra ne, primalac
mo`e vr{iti i povremenu kon tro lu
poruka po{iqaoca. 

Sce nario 2

= Pot pi s poruke se proverava od izdavaoca
po tvr de koji odr`ava javni kqu~

po{iqaoca u sopstvenoj bazi po da ta ka.
Pot pi s poruke }e biti dek la ri san-pro -
gla {en is pravnim samo ako je pot pi s dobar
i po tvr da po{iqaoca jo{ uvek va`e}a.

Scenariji 3-4

= Primalac poruke ko ri sti javan kqu~

po{iqaoca poslat od stra ne cer ti fi -
katora da proveri pot pi s poruke. Sto ga,

po tvr da po{iqaoca mora biti proverena
(na pri mer kroz proveru pot pi sa u po tvr -
di po{iqaoca). 

= Ako je po tvr da po{iqaoca bila izdata od
izdavaoca u odre|enom trenutku vre me na,
mo`e se do go di ti da je vre men ski opseg
certifikata istekao/opozvan i da cer ti -
fi ka t vi{e nije ispravan. Iz tih raz lo ga
u pro ce su kon tro le mora se proveravati i
sta tus opoziva cerifikata. Primalac
poruke iz tog raz lo ga {aqe zah te v
izdavaocu certifikata da do bi je sta tus
opoziva certifikata radi pro ve re. 

Validacija pot pi sa izdavaoca po tvr de u

po tvr di po{iqaoca mo`e biti postignuta na
raz li~ite na~ine, {to je obja{weno u na stav ku 
tek sta.

Podscenariji

= Primalac zah te va da do bi je od izdavaoca

po tvr de javni kqu~ izdavaoca po tvr de (+
algoritam izdavaoca po tvr de), (ko ri sti se
kod Sce na ri ja 3).

= Primalac {aqa cer ti fi ka t izdavaoca sa
potpisom izdavaoca po tvr de ka izdavaocu po -
tvr de za proveru (ko ri sti se kod Sce na ri ja 4).

Svi ovi scenariji su po ten ci jal na re{ewa 
za proveru pot pi sa poruke. Glav ni ishod ovih
sce na ri ja je ~iwenica da nije neophodno da
primalac poruke oba ve zno pristupi uslu ga ma
izdavaoca po tvr de radi utvr|ivawa au ten ti -
~nosti poruke.

4. UML – Unifikovani (objediweni) jezik
modelirawa 

Za mo de li ra we po slov nih pro ce sa Swift je
prihvatio tehnologiju rada i modelirawa

pomo}u teh no lo{kog stan dar da UML16. Iz tih
raz lo ga, u na stav ku iz la ga wa je iznet kratak

osvr t na raz vo j i su{tinu toga stan dar da. UML
stan dard je omo gu}io pove}awe stra te{ke
vred no sti softverskog proizvoda za mno ge
kom pa ni je. Generalno po sma tra no, softverska
industrija je do sta dugo tragala za teh ni~kim
re{ewima ko ji ma bi automatizovala
produkciju soft ve ra i po boq{ala kva li tet, a
sma wi la tro{kove i vre me razvoja. Teh ni ka
rada sa UML-om ukqu~uje sve zahtevane sa vre -
me ne kom po nen te softverske tehnologije,
vizuelno programirawe, mo de li ra we i stva ra -
we odre|enog okvira rada. Po red pri me ne u

softverskoj de lat no sti, pomo}u UML se mo`e
modelirati i ukup no po slo va we sva ke kom pa -
ni je. Po slo va we tako|e zah te va teh ni ke ko ji ma
bi se omo gu}ilo efi ka sno upra vqa we kom -
plek snim si ste mi ma, kao i dokumentovano
pra}ewe svih iz me na, po seb no u pove}anom
obimu rada. Me na xe ri su vrlo brzo prepoznali 
potrebu i mogu}nost da pomo}u UML re{e
~itav niz raz li~itih problema, kao {to su
fizi~ka distribucija, pra}ewe pro ce sa kon -
ku rencije, replikacija, bez bed nost i tole ran -
cija gre{ke. UML je omo gu}io ubrzawe re {a -
vawa dodatnih zah te va za razvojem poslovawa
po sredstvom in ter ne ta. Svetska literatura
uka zu je na to da je UML osmi{qen da od go vo ri
na sve ove po tre be17. 

4.1. Istorijat razvoja UML-a

UML pred sta vqa projektni jezik za
specifikovawe, vizuelizaciju, konstruisawe
i do ku men to va we primitivnih de lo va
softverskog si ste ma, kao i za mo de li ra we
pro ce sa poslovawa i dru gih nesoftverskih
si ste ma. UML pred sta vqa skup naj bo qe
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 UML – Unified Modeling Lan guage - Unifikovani (objediweni) jezik modelirawa17)

Iizvod iz materijala sa http://www.omg.org/gettingstarted/what_is_uml.htm



in`ewerske prak se koja se pokazala uspe{nom
u modelirawu {irokih i kompleksnih po slov -

nih si ste ma. UML su razvili kompanija Ra tio -
nal Soft ware i weni partneri. 

Objediwuju}i osobine me to da dosada{we
prak se u ovoj obla sti, mo`e se za kqu~iti da je

UML naslednik dru gih ala ta za mo de li ra we
kao {to su Booch, OOSE/Ja cob son, OMT i dru ge

metode. Mno ge kom pa ni je, a me|u wima i Swift,
inkorporirale su UML kao stan dard u svo je
razvojne pro ce se, ko ji m se pokrivaju di sci -
pli ne kao {to su mo de li ra we poslovawa, zah -
te vi za upravqawem - menaxmentom, analize i
dizajn, programirawe i testirawe.

4.2. Va`nost mo de la UML

Literatura uka zu je da UML pred sta vqa raz -
vi je ni mo de l za pro iz vo|a~e sna`nih
softverskih si ste ma, naj pre za konstrukciju i
raz vo j, a za tim i za obnovu softverskih

re{ewa. Po svo joj koncepciji UML pred sta vqa 
za postavku softverskih re{ewa isto ono {to
i gra|evinski {ematski plan za zgradu. Po
svo joj osno vi on je dobar mo de l za
komunicirawe unu tar projektnog tima. Pri
tom on obez be|uje potrebnu ~vrstinu
postavqenog si ste ma. Kako se u prak si
slo`enost si ste ma stal no pove}ava, tako ra ste
i zna~aj do brih teh ni ka modelirawa. Po sto je
mno gi dodatni fak to ri uspe{nosti projekta,
ali je naj va`nije po sto ja we rigoroznog jezika
kao stan dar da za projektovawe. UML kao jezik
za mo de li ra we ukqu~uje osnov ne zah te ve
modelirawa:

= po treb ne ele men te mo de la, osnovni kon -
cep t modelirawa i semantike,

= notaciju za vizuelno izra`avawe mo de la
si ste ma,

= direktivu, od no sno idiome koji se ko ri -
ste unu tar rada. 

Uprkos pove}awu slo`enosti si ste ma koji
se analiziraju, vizuelizacija i mo de li ra we

postaju su{tina. UML je do bro de fi ni sa n i
{iroko pri hva}en od go vor na te po tre be, kao
jezik vizuelnog modelirawa za izgradwu
objektno orijentisanih si ste ma zasnovanih na
komponentama.

4.3. Ciq UML-a

Primarni ciq u dizajnirawu i mo de -
lirawu posredstvom UML-a ogleda se u sle -
de}em:

1. UML obez be|uje ko ri sni ci ma odre|eni
vizuelni jezik za mo de li ra we tako da
ko ri sni ci posredstvom wega mogu raz -
vijati i me|usobno razmewivati pos -
tavqene mo de le; 

2. pomo}u UML su obez be|eni pro{ireni
i specijalizovani mehanizmi koji omo -
gu}avaju da se pro{iri op{ti kon cep t
rada;

3. UML je u svo joj postavci ne za vi san od
po seb nih programskih jezika i raz -
vojnih pro ce sa;

4. UML obez be|uje formalnu osno vu za raz -
u me va we jezika modelirawa;

5. UML ohra bru je i omo gu}ava pove}awe
razvoja na tr`i{tu posredstvom ala ta
koji su OO18;

6. UML podr`ava vi so k nivo razvojnih
kon cepata, kao {to su: sa rad wa, re -
{avawe za da ta ka, okvir-{ablon i kom -
po nen te;

7. Sma tra se da tre nut no UML naj bo qe in -
te gri{e praksu.

Radi raz u me va wa po slov nih tokova
certifikacije digitalnog pot pi sa, na Slici
3 prikazana je osnov na notacija koja se ko ri -
sti u obe le`avawu po slov nih pro ce sa pre ma

UML tehnologiji. U~esnici su od go vor ni za
po slov ne pro ce se. Za izvr{avawe svojih pro -
ce sa (predstavqenih ovalima) u~esnici u po -
slov nim doga|ajima bi tre ba lo da upravqaju
informacijama. Pre ma analizama po slov nih
pro ce sa, iden ti fi ko va ni su po slov ni en -
titeti. 

Slika 3 - Pri ka z osnov ne notacije po slov -
nih pro ce sa pre ma UML me to do lo gi ji
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18)

 OO - Ob ject-Oriented, objektno orijentisan 



Pre ma po slov nim pro ce si ma iden ti fi ko -
va ni su od go va ra ju}i po slov ni entiteti. Sle -
de}i dijagram, Slika 4, prikazuje od no s izme|u 
u~esnika u po slov nim pro ce si ma i entiteta i
izme|u samih entiteta. Ulo ge (sa vezama) su do -
date da specifikuju same veze. Za vre me zah te -
vanih ana li za, ti entiteti se "pre ~i {}avaju”
i nadopuwavaju potrebnim at ri bu tima.

5. Zahtevane analize 

"Kori{}ewe okvira” po ka zu je {ta }e biti
na me na upotrebe odre|enog si ste ma. Ko ri { }e -

we okvira se tada prevodi u kori{}ewe okvira 
u realizaciji kroz od go va ra ju}i de fi ni sa ni
sce nario. Sle de}i dijagram, Slika 5,
prikazuje kori{}ewe okvira (crti~astog
ovala - samo jed nog u poslovnom ciqu), uk qu -
~enih u~esnika i udarnih, kqu~nih po slov nih
pro ce sa.

Strelice prikazuju ko je i {ta je ak -
tivirano u kori{}enom okvi ru. U tom koraku

}e biti uveden je dan posredni si ste m (eng. in -
ter me di ary sys tem). Primalac poruke po ve ra va
proveru pot pi sa tom si ste mu. 
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Slika 4 - Pri ka z od no sa izme|u u~esnika i entiteta i izme|u entiteta

Slika 5 - Pri ka z toka potpisivawe elektronskih poruka



6. Bezbednosna po li ti ka vezana za
in for ma ci je19

U sve tu individualne agen ci je za iz da va we
digitalnog kvalifikovanog certifikata sno -
se pri mar nu od go vor nost za bez bed nost in for ma -
ci ja. One to ostva ru ju sop stve nim kontrolnim
ope ra ci ja ma i sred stvi ma. Pri tom uvek po -
sto ji ne ko li ko obla sti gde vlada, kao dr`avna
in sti tu ci ja, zah te va da weni kriterijumi u
vezi sa kon tro lom budu maksimalno zas tup -
qeni. Svetska prak sa prepoznaje i spe ci -
fi~nu potrebu za pe ri o di~nim prisustvom ne -
za vi snih re vi zor skih rutina, ko ji m se
kon tro li{e kva li tet agencijskih bez bed nos -
nih programa. Na taj na~in se obez be|uje i
osno va za me re we agencijskih performansi i
in for ma ci ja i daju preporuke za poja~avawe
ak ci ja ko ji ma bi se eliminisali mogu}i
propusti. U sklopu takvog pri stu pa, in te re -
santno je razmotriti pri stup dono{ewu za kon -
skih predloga iz obla sti elektronskog
poslovawa. Pre ma autoru Joelu C. Willemssen-u, sva -
ki za kon ski predlog koji se pred sta vqa senatu
Sjediwenih Ame ri~kih Dr̀ ava i pred la`e kao
vladin akt o bezbednosti in for ma ci ja, pod -
lo`an je testirawu. Novim zakonskim pro pisom, 
koji je sada u razmatrawu, prak ti~no se vr{i re -
vi zi ja po sto je}eg za kon skog akta Sjediwenih
Ame ri~kih Dr`ava iz 1993 go dine20. U okvi ru
takvih ak tiv no sti po treb no je:

= definisati vi{e pro pi sa ko ji ma bi se
dala pre po ru ka u pogledu stepena nivoa
za{tite pogodne za informacione si ste -
me;

= oja~ati cen tral no ru ko vo|ewe i ko or di -
na ci ju informacione bezbednosti u od -
no su na po slov ne ak tiv no sti i oja~ati
bla go vre me no ot kri va we mogu}ih
incidenata i spo sob no st od go vo ra na te
izazove;

= pri me ni ti ade kvat ne teh ni~ki analize i 
wi ho vo fi nan si ra we.

Svet sko okru`ewe je da nas suo~eno sa
broj nim problemima bezbednosti i in ger e -
ncija u okvi ru bezbednosti. Upra vo na raz -
mat ranom primeru, koji navodimo
ilustrativno, za kqu~uje se da je kod cen -
tralnog ru ko vo|ewa odsutna koordinacija o

in for macionoj bez bed nosti koja se do vo di u
vezu sa ak tiv no sti ma koje se od no se na vladu.
U okvi ru teku}eg za ko na od go vor nost za
predlo`ene preporuke i mogu}e previde
agencija za bez bed nost in for ma ci ja
podeqena je izme|u vi{e ne za vi snih
vladinih agencija, ukqu~uju}i:

OMB21 - agenciju odgovornu za raz vo j po -
li ti ke bezbednosti in for ma ci ja i nad gle da -
we agencijske prak se;

Nacionalni institut za standarde i
tehnologiju, koji je zadu`en za raz vo j teh -
ni~kih stan dar da i obez be|ivawe save to dav -
nih pre po ru ka za osetqive po dat ke;

Nacionalna bezbednosna agencija - od go -
vor na za pode{avawe informacionih bez -
bed nos nih stan dar da za na ci o nal ne bez bed -
nosne agen ci je. Dru ge agen ci je su tako|e
prik ladno ob u hva}ene administrativnom
kri ti~nom in fra strukturnom za{titnom

inicijativom, uk qu ~uju}i NIPC22. Kri ti~na
infrastruktura upra ve za osigurawa, koja
radi na us pos tavqawu po treb ne pri vat -
ne/javne re la ci je za{tite, i federalna kom -
pjuterska bez bed nost za za{titu in for ma ci ja 
od incidenata, ana li ziraju i komentari{u
predlog vlade o bez bednosti in for ma ci ja, u
aktu iz 1999. godine.

U okvi ru na{eg po slov nog okru`ewa,
na{im Pravilnikom o teh ni~ ko-teh no lo -
{kim po stup ci ma za for mi ra we kva li fi ko -
vanog elektronskog pot pi sa i kriterijumima 
koje tre ba da is pu ne sred stva za for mi ra we
kvalifikovanog elektronskog pot pi sa ("Sl.
glasnik RS”, br. 26/2008) pre ci zno se de fi -
ni{e kroz odre|ene ~lanove rad cer ti fi -
kacionog tela. Tako je u ~lanu 20 de fi ni sa no:

^lan 20

Teh ni~ke kom po nen te certifikacionog
tela iz ~lana 16. ovog pravilnika mo ra ju biti 
u skla du sa sle de}im standardima:

1) Za generisawe asimetri~nih krip to -
graf skih kqu~eva u certifikacionom
telu u skla du sa ne kim od stan dar da:

= CEN Work shop Agree ment 14167-3: Se cu rity Re -
quire ments for Trust wor thy Sys tems Man aging
Cer tif i cates for Elec tronic Sig na tures - Part 3:

150 ____________________________________________________ RA^UNOVODSTVO 5-6/2008

19)

 Izvor: State ment of Joel C. Willemssen, Di rec tor, Civil Agencies In for ma tion Sys tems, Ac count ing and In for ma tion Man age ment Di -
vi sion, (2000), Crit i cal in fra struc ture pro tec tion - Com ments on the Pro posed Cyber Se cu rity In for ma tion Act of 200020)

 United States 21)

 OMB - Of fice of Man age ment and Bud get - Uprava za upravqawe i buxet22)

 NIPC - Na tional In fra struc ture Pro tec tion Cen ter - Nacionalni centar za za{titu infrastrukture



Cryp to graphic Mod ules for CSP Key Gen er a tion
Ser vices - Pro tec tion Pro file (CMCKG-PP),

= CEN Work shop Agree ment (CWA) 14169: Se cure
Sig na ture-Creation De vice (EAL 4+),

= FIPS 140-2 (Fed eral In for ma tion Pro cessing
Stan dard) nivoa 3 ili vi{i;

2) Za generisawe kvalifikovanih cer ti -
fi kata u skla du sa ne kim od stan dar da:

= CEN Work shop Agree ment 14167-2: Se cu rity Re -
quire ments for Trust wor thy Sys tems Man aging Cer -
tif i cates for Elec tronic Sig na tures - Part 2: Cryp to -
graphic Mod ule for CSP Signing Op er a tions - Pro -
tec tion pro file (MCSO-PP),

= CEN Work shop Agree ment 14167-4: Se cu rity Re -
quire ments for Trust wor thy Sys tems Man aging Cer -
tif i cates for Elec tronic Sig na tures - Part 4: Cryp to -
graphic Mod ule for CSP Signing Op er a tions - Pro -
tec tion pro file (CMCSO-PP),

= CEN Work shop Agree ment (CWA) 14169: Se cure
Sig na ture-Creation De vice (EAL 4+),

= FIPS 140-2 (Fed eral In for ma tion Pro cessing Stan -
dard) nivo 3 ili vi{i.

Po red teh ni~kih uslova, u okvi ru Pra -
vilnika o bli`im uslo vi ma za iz da va we
kvalifikovanih elektronskih certifikata, u
~lanu 13 se de fi ni{u strogi fi nan sij ski
uslo vi.

^lan 13

Certifikaciono telo je du`no da obez be di
najni`i iz no s obez be|ewa od ri zi ka od go vor no -
sti za mogu}u {tetu nastalu vr{ewem uslu ga
iz da va wa elektronskih certifikata tako da:

= osigurana suma na koju mora biti

ugovoreno osi gu ra we po jed nom {tetnom

doga|aju ne mo`e iz no si ti mawe od 20.000

evra u dinarskoj pro tiv vred no sti, pod ra -

zu me va ju}i pri tom kao {tetni doga|aj po -

je di na~nu {tetu nastalu upotrebom jed nog

kvalifikovanog certifikata u jed nom

aktu u prav nom prometu;

= ukupna osigurana suma na koju mora biti

ugovoreno osi gu ra we od od go vor no sti

certifikacionog tela kumulativno na

godi{wem ni vou, po svim {tetnim

doga|ajima, ne mo`e biti ni`a od 1.000.000 
evra u dinarskoj pro tiv vred no sti.

7. Is ku stva dru gih raz vi je nih zemaqa, 
pri mer Islanda

U prethodnom izlagawu ukazano je na po -

sto ja we i na~in rada Identrust-a kao jed nog od
glavnih svetskih provajdera u domenu
certifikacije digitalnog pot pi sa. 

Na{im Zakonom o elektronskom po slo va -
wu predvi|a se for mi ra we posebnog
certifikacionog tela, pod indirektnim
nadzorom vlade, koje bi se staralo o obavqawu
tog zna~ajnog po sla na na~in predvi|en
zakonom. Zbog toga je interesantno pogledati,
na tom pla nu, is kustvo Islanda, kao re la tiv no 
male ze mqe. 

Po slo ve certifikacionog tela na Is lan -

du oba vqa kompanija Skyrr. Skyrr je glav na
kompanija Islanda za informacione teh no -
logije, a ujedno je i provajder za re{ewa
digitalnog certifikata. Nedavno je kom pa nija 

objavila da je postala part ne r sa VeriSign
(oznaka na berzi Nasdaq: VRSN), jednim od

vode}ih provajdera za in ter ne t trust uslu ge, da bi
obez be di la upra vqa we digitalnim cer ti -

fikatima i PKI uslu ga ma na tr`i{tu Islanda

i Grenlanda. Kompanija Skyrr je sada deo jed ne

od VeriSign’s Glo ba l Af fil i ate Net work {iroke gru pe
internacionalnih uslu`nih provajdera, koji
ko ri ste op{tu tehnologiju, ope ra tiv nu praksu
i infrastrukturu da bi is po ru~ili
interoperabilnu nadzornu uslugu pre ko in -
ter ne ta. 

Skyrr pla ni ra da kom bi nu je svoj vlastiti
nadzorni (trust) us lu`ni centar sa op{tom
in ter ne t eks per tizom da bi uslu`ili
korisnike na Islandu i Grenlandu u wihovoj

lokalnoj valuti i jeziku. Dve kom pa ni je (Skyrr
i VeriSign) pla ni ra ju da kooperiraju kako bi
omo gu}ile in ter ne t ko ri sni ci ma na tom
tr`i{tu da ko ri ste in ter ne t sa poverewem. 

Kao ~lan VeriSign Glo ba l Af fil i ate Net work Skyrr
o~ekuje da bude ospo so bqe n da ponudi

VeriSign-ov nadzorni servis na Islandu. Taj
servis ukqu~uje:

= me nax men t - upra vqa we PKI uslu ga ma za
pred u ze}a, vladine agen ci je i
elektronsku zajednicu, omo gu}avaju}i toj 
zajednici bezbedne in for ma ci je koje
prolaze kroz in ter ne t;
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= uslu ge ubrzavawa aplikacija - brzo raz -
vi ja we uslu ga koje {tite in for ma ci je
koje prolaze kroz aplikacije ta kve kao

{to je Microsoft razmena23, SAP24 i VPN za
e-poslovawe;

= digitalne uslu ge cerifikata25 za web sajt 
i individualne korisnike - elek tron ski 
akreditiv koji iden ti fi ku je stra ne u
on-line vezi i pomo}u toga obez be|uje
tran sak ci je i komunikaciju;

= VTN26 je {iroka svetska mre`a op{tih
interoperabilnih digitalnih certi fi -
ka ta. VTN je uspostavio op{ti skup teh -
no lo gi ja, infrastrukture i prak se -
kqu~nih ele me na ta u uspostavqawu
op{te osnove nad zo ra kroz me|unarodne
granice. 

Digitalni cer ti fi ka t i PKI se ko ri ste da

obez be de {irok rang B2B27 i B2C28 aplikacija
pre ko in ter ne ta. Digitalni cer ti fi ka t je
elek tron ski akreditiv koji iden ti fi ku je
on-line partnere, omo gu}avaju}i enkripciju
komunikacija i legalno, za kon sko povezivawe, 
kao validan, ispravan digitalni potpisza
on-line tran sak ci je u elektronskom po slo va -
wu, finansijskom servisu, lancu na bav ke,
virtuelnoj privatnoj mre`i i okru`ewu
be`i~ne mre`e i mobilnog komercijalnog
okru`ewa. 

Sva me sta povezana sa izvr{ewima u
elektronskom po slo va wu i po je din ci zah te va ju 
autenti~nost i validaciju da bi osigurali

nad zo r i bez bed nost e-poslovawa (e-commerce) i 
ko mu ni ka ci je, ukqu~uju}i websajtpreduze}a,
servise elektronskog poslovawa – provajdera.
Kqu~ne aplikacije elektronskog poslovawa
zah te va ju da in ter ne t ob u hva ti kom ple tan nad -
zo r nad internetom, ukqu~uju}i za po sle ne u
mre`i, do ba vqa~ke lance extranet-a, virtuelnu

privatnu mre`u (VPN i {iroku skalu
aplikacija e-poslovawa kao {to su elek tro -
nsko ban kar stvo, elektronsko pos red ni{tvo

(eng e-brokerage) i elektronsko zdravstvo.

"VeriSigns teh no lo gi ja nudi bez bed nost
tr`i{ta na Islandu, PKI re{ewa koja su
skalabilna, laka za kori{}ewe i globalno
kompatibilna – me|usobno usa gla{ena”,

istakao je Johan Kristiansson, {ef po slov nog
razvoja u kom pa ni ji Skyrr. Ponu|eni VeriSign
pro iz vod ob u hva ta: SSL cer tif i cates29 za
enkripciju i autenti~nost veb-servera za
klijentovo pretra`ivawe, si ste m za upra vqa -
we dodelom certifikata na sajtu radi obez -
be|ivawa celokupne klijentove in ter ne i
eksterne ko mu ni ka ci je. 

VeriSign brend poma`e Skyrr-ov po sto je}i
obiman pro iz vod i port fo lio re{ewe. Skyrr je
prvi i je di ni islandski nadzorni centar i
"certifikacioni autoritet” za obez be|ivawe
re{ewa kroz {irok spektar zahtevanih
digitalnih certifikata. Principi tog rada u
okru`ewu Islanda ure|eni su i pro pi sa ni
strogim zakonodavstvom koje sva ki digitalni
pot pi s pro pu{ta kroz do bro us po sta vqe nu
nadzornu mre`u30, pokrivaju}i sve zah te ve za
stotine standardnih veb-aplikacija koje su
tre nut no raspolo`ive. Sa ogromnim is kus t -
vom nadzornog cen tra, po{to we gov po~etak

rada datira iz 1998. godine, Skyrr je sada do bro
pozicioniran da pokrije kompletnu dugo
o~ekivanu zahtevanu bezbednostdozvoqavaju}i
po slo va wu i po tro{a~ima da uti~u jed ni na
dru ge kroz in ter ne t, intranet i extranet sa
poverewem da su wi ho ve privatne in for ma ci -
je bezbedne. 

Ovaj pri mer bi mo`da mo gao uz pri la -
go|avawe da se pri me ni i u na{em okru`ewu. 

Za kqu~ak 

U ovom poglavqu je pre te`no obra|ivana
problematika koja de fi ni{e na~in or ga ni za -
ci je certifikacionog tela, neke me to do lo{ke 
postavke koje su tom pri li kom kori{}ene u
svetskoj prak si, kao i neki pri me ri koji
ilustruju tu problematiku. S ob zi rom da se u
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na{em poslovnom okru`ewu pri pre ma ju mno gi 
sistemski za ko ni, podzakonska akta i dru ga
prav na regulativa, ciq ovog iz la ga wa je da
uka`e na izuzetan zna~aj blagovremenog
ukqu~ivawa pri me ne me|unarodnih stan dar da
na tehnologiju rada u okru`ewu elektronskog
poslovawa. Za raz li ku od mno gih ranijih za -
kqu ~aka koji su obi~no po~iwali kon sta -
tacijom da je po treb no do ne ti od go va ra ju}u za -
kon sku regulativu za zahtevanu problematiku,
sada je zakonska regulativa pripremqena. Me -
|utim, pro ble mi time nisu nimalo smaweni,
jer se u novonastalim okolnostima suo~avamo
sa zahtevom za {to br`om teh ni~kom im ple -
mentacijom predlo`enog za ko na, po stan -
dardima svetske prak se. U izlagawu je ukazano,
na osno vu svetskih iskustava i pri me ra, da je
od go va ra ju}a implementacija certifikacije
digitalnog pot pi sa obiman i vrlo slo`en
pro ce s. Da bismo aktivirali budu}u pri me nu
zakonske re gu la ti ve u na{em okru`ewu, po -
treb no je pre svega or ga ni zo va no spro ve sti
odre|eno ula ga we u:

= potrebnu inovaciju zna wa;

= do sled nu pri me nu me|unarodnih stan dar -
da u ovoj obla sti poslovawa;

= adekvatan raz vo j telekomunikacione
infrastrukture; 

po tre ban raz vo j aplikacionog soft ve ra
koji podr`ava pri me nu nove zakonske re gu la -
ti ve (ili nabavku gotovih akreditovanih
svetskih re{ewa) kako za po tre be
certifikacionog tela, tako i za po tre be
u~esnika u elektronskom po slo va wu (po ten ci -
jalnih fi nan sij skih in sti tu ci ja, od no sno
aktera u elektronskom po slo va wu).

Sa vre me na teh no lo gi ja poslovawa po me |u na -
rodnim standardima zah te va stru~ne ka dro ve
koji }e sagledati postavku nove tehnologije,
obez be di ti weno uvo|ewe i odr`avawe u pro ce su
poslovawa. Za to je po treb na sistematizovana
obuka za po sle nih.

Ovaj kratak na pi s o kva li fi ko va nom
elektronskom potpisu, od no sno digitalnom
potpisu i digitalnom certifikatu si gur no ne
mo`e biti dovoqan ma te ri jal za we go vu od go -
va ra ju}u pri me nu. Sma tra mo da ovaj ma te ri jal
tre ba samo da po slu`i ra~unovodstvenim
stru~wacima za krat ko upoznavawe, kako bi se
zainteresovali za ovu novu tehnologiju rada,
koja }e uskoro po~eti da se pri me wu je u na{em
poslovnom okru`ewu. O~igledno je da
digitalnom potpisu predstoji dinami~na
budu}nost i na na{im po slov nim prostorima. 

Koja god teh no lo gi ja ili algoritam da se
ko ri sti pri izradi digitalnog pot pi sa, u
skla du sa Zakonom i pravilnicima, uporedo sa 

tim, vezano za kriptografiju, ve} da nas je
te{ko zamisliti svet ra~unarskih mre`a bez
pri me ne od go va ra ju}ih algoritama za
utvr|ivawe autenti~nosti. Uprkos tome {to je 
digitalni pot pi s deo ra~unarskog sveta koji
se vrlo brzo mewa i prihvata teh no lo{ke no -
vi ne koje se daqim razvojem stavqaju na
raspolagawe, pri oslawawu na je dan od
algoritama za digitalni pot pi s, va`no je
razmi{qati ne samo o dana{woj sna zi
ra~unara, ve} i o budu}im ra~unarima koji }e
biti do voq no sna`ni za pro na la`ewe – od no -
sno razbijawe kqu~eva, a sa mim tim i za pojavu
mogu}nosti falsifikovawa digitalnog pot -

pi sa. Ipak, ostaje nam da verujemo saznawima
dana{we matematike koja ka`e da je da nas
digitalni pot pi s prak ti~no "neprobojan” ne
samo da nas, ve} i za narednih deset godina.
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