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Додељене награде најбољим 
дипломираним студентима из рачуноводства

Већ традиционално, као и претходних година, и
ове године Савез рачуновођа и ревизора Србије,
професионална организација рачуновођа, доделио је
награде, које се на предлог економских факултета
додељују најбољим дипломираним студентима са
катедри за рачуноводство.

На свечаности, посебно организованој поводом 
овог догађаја, у просторијама Савеза рачуновођа и
ревизора Србије, одржаној 18. марта 2011. године, у 
присуству представника државних економских фа -
кул тета, које су заступали: проф. др Милорад Ива -

ни ше вић из Београда, проф. др Ненад Вуњак и
проф. др Љиљана Дмитровић Шапоња из Су бо -
тице, проф. др Благоје Новићевић из Ниша и проф.
др Сло бодан Малинић из Крагујевца, уручене су
тра ди ционалне награде најбољим студентима дип -
лом цима са поменутих економских фа култета.

Свечаност је отворио и топлим речима до бро -
дошлице присутне поздравио генерални секретар
Савеза, др Перо Шкобић. Са богатим историјатом и
про фесионалним активностима Савеза рачуновођа
и ревизора Србије, младе колеге, детаљно и на жи во -

Из рада Савеза РР Србије

Награђени студенти и професори факултета
са генералним секретаром Савеза РР Србије



писан начин упознао је Миодраг Живковић, из вр -
шни секретар Савеза. Студентима су се пригодним
ре чима обратили и присутни универзитетски про фе -
сори. 

Ове године, награђени су:

= МИЛОСАВЉЕВИЋ ИВАНА и МАНДИЋ
ЗОРИЦА (Економски факултет Београд); 

= ЈОВАН МАРИНКОВИЋ и НИКОЛИНА
КРНЕТА (Економски факултет Суботица); 

= СОЊА АРСИЋ и СВЕТЛАНА НИКОЛИЋ
(Економски факултет Ниш); 

= ЉИЉАНА КАШЕРИЋ и ЈАСНА СКЛО -
ПИЋ (Економски факултет Крагујевац).

Овако оганизована свечаност имала је за циљ
окуп љање најбољих студената, рачуноводственог
ус мерења, из различитих средина, како би се
упознали са професионалним активностима
Савеза, али и да би се сами студенти међусобно
упознали и можда надаље међусобно сарађивали,
што је свакако добра пракса за будућност
рачуноводствене про фе сије.

Узимајући у обзир остварени просек на сту ди -
јама, проглашен је и најбољи студент, а то је СОЊА
АРСИЋ, која је остварила просек 9,94, што је на јв -
иши просек међу награђенима, иако су и остали има -
ли веома висок просек, сви преко 9,00.

Поред новчаних награда, сваком од награђених
студената уручено је и више издања Савеза, односно
одговарајућа професионална стручна литература.

Са циљем даљег развоја и популаризације ра чу -
новодства и рачуноводствене професије, пр вен с -
твено међу млађим кадровима, Савез рачуновођа и
ре визора Србије ће и убудуће додељивати ове већ
традиционалне награде најбољим дипломираним
студентима са катедри за рачуноводство.

4 _________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 3-4/2011

Првонаграђени студент 
Соња Арсић

Заједничка фотографија награђених студената



Љупчо
НИКОЛОВСКИ0

Етички кодекси - основ
међународних рачуноводствених

и ревизорских стандарда 

Резиме
Етички кодекси међународних асоцијација: IFAC, INTOSAI, и глобалног Института за
ин терну ревизију представљају обавезу за  чланове наведених организација, односно за:
професионалне рачуновође у јавном сектору , професионалне рачуновође ангажоване у 
привреди,  професионалне јавне рачуновође који се баве комерцијалном ревизијом. Ови ко -
декси истовремено представљају  основ за примену међународне  приофесионалне ре -
гулативе, превасходно Међународних стандарда финансијског извештавања и
Мерђународних стандарда ревизије. Предмет њихове садржине су базични морални
прин ципи: поштење, објективност у раду, чување професионалне тајне, неопходност
кон тинуираног професионалног усавршавања  и принцип независности који је  предуслов
спро вођења поступка ревизије.
Примена међународних рачуноводствених и ревизорских стандарда и  етичких кодекса је
од изузетног значаја за Републику  Србију јер се тиме, поред осталог,  стварају пред ус -
лови за веће директне стране инвестиције и убрзани привредни развој земље.  

Кључне речи: Етички кодекси IFAC, INTOSAI, Институт за интерну ревизију ра чу но вод -
ствени и ревизорски стандарди   

Увод

Општи процес повезивања привреда раз ли -
чи тих земаља и велики утицај финансијских ин -
ституција ММФ-а и Светске банкe, условили су
пот ребу за стандардизацијом и харм о ни за цијом:
процеса израде финансијских извештаја, про цеса 
екстерне ревизије и процеса интерне ре в изије.
Ос новни задатак ревизора је да независно и
самостално, на основу утврђене процедуре, пот -
врди и повећа поузданост финансијских из -

вештаја. Резултат стандардизације процеса из ра -
де и ревизије финансијских извештаја су јасни и
веродостојни финансијски извештаји, који
представљају подлогу за успостaвљање укупног
пословног поверења субјеката из различитих
земаља.

Бројни корисници финансијских извештаја
захтевају поштене и објективне финансијске
извештаје. Зато је неопходно: да професионалне
рачуновође и ревизори обављају посао поштено и 
објективно, да се непрекидно усавршавају, да

Професионална и законска регулатива

УДК 657.05:174; 006.44:657
Прегледни научни чланак

0) саветник у Управи за трезор, Народна банка Србије



знају да процене ризике са којима се суочавају и
да предузму одговарајуће мере заштите.

Кодекси професионалне етике про фе си о нал -
них рачуновођа и ревизора обликују етичко по -
нашање ових стручњака и олакшавају сагл ед -
авање ризика са којима се суочавају. Кодекси
представљају предуслов за примену међу на -
родних рачуноводствених и ревизорских стан -
дарда.

 Процес хармонизације у области формирања
и вредновања књиговодствене документације,
вредновања билансних позиција и састављања
финансијских извештаја, спровођења екстерне и
интерне ревизије, остварује се применом
одговарајућих међународних рачуноводствених
и ревизорских стандарда. Пресудну улогу у овом
процесу имају међународне рачуноводствене и
ревизорске институције: IFAC1 (Међународна
федерација професионалних рачуновођа), INTO -
SAI2 (Mеђународна организација врховних (др -
жавних) ревизорских институција), IIA3- Инсти -
тут за интерну ревизију (Међународна асо ци ја -
ција интерних ревизора).

1. Суштина ревизије и
регулаторне институције

Термин ревизија потиче од латинске речи
revisio што значи поновно виђење, поновно
гледање, преглед, обнову процеса. Постоје бројне 
дефиниције појма ревизије. Једна од њих (коју је
дао Амерички институт овлашћених јавних
рачуновођа) упућује на то да ‘’ревизија пред став -
ља систематски процес непристрасног при куп -
љања и вредновања доказа о неким тврдњама
које се односе на економске поступке и
догађаје. Ре визија има за циљ утврђивање
степена корес пон дентности датих тврдњи и
неког претходно дефинисаног критеријума, као 
и саопштавање резултата тих упоређивања
заинтересованим корисницима4.’’ Позитивним
мишљењем реви зора повећава се кредибилитет
пословања суб јекта ревизије и зато је не оп -
ходно да ревизори свој посао обављају не -
зависно и објективно. 

Ревизија финансијских извештаја се у ос -
нови, према природи и специфичностима може
пос матрати као:
а) екстерна ревизија пословних субјеката, 

б) независна ревизија у јавном сектору, од -
носно код државних институција и 

ц) интерна ревизија, која представља облик
интерног надзора.

1.1. IFAC као регулаторна институција
екстерне ревизије
банака и предузећа 

 Циљ екстерне ревизије банака и предузећа је:
заштита власника капитала од могућих превара,
сигурност инвестирања, сигурност уложеног ка -
питала и минимизовање ризика инвестирања.
Екс терни независни ревизори именовани од
стране највиших органа субјекта ревизије, пот -
врђују својим извештајима истинитост и тачност
прегледаних финансијских извештаја. Екстерни
ревизори и ревизорске фирме су заинтересовани
да очувају независност, јер ће у супротном
изгубити своје клијенте.

Процес екстерне ревизије предузећа и банака
на међународном нивоу усмерава се стандардима
међународне федерације професионалних рачу -
но вођа IFAC. IFAK је највећа међународна рачу -
но водствена асоцијација, има преко 2,5 милиона
чланова. Одбори IFAC-a регулишу својим станд -
ардима процес вредновања билансних позиција и 
израде финансијских извештаја у привреди и
јавном сектору, процес образовања про фе сио -
налних рачуновођа и процес екстерне ревизије у
предузећима и банкама. 

1.2 INTOSAI асоцијација
као регулатор процеса ревизије

у јавном сектору

Ревизијом јавних расхода и јавних прихода
обезбеђује се контрола коришћења буџетских
средстава. У процесу ревизије се анализира да ли
се субјект ревизије придржавао прописаних про -
цедура и прописа (ревизија правилности) и да ли
је субјекат ревизије сврсисходно и економично
користио поверена буџетска средства (ревизија
економичности). Основни предуслови спро во -
ђења ревизије су независност и правни имунитет
др жавних ревизора и руководилаца врховне
државне институције.

 INTOSAI је асоцијација државних реви зор -
ских институција. Основана је 1953, а Дек ла -
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рацијом из Лиме 1977. године дефинисан је пос -
ловни и правни оквир државних ревизорских
институција.

 Стандарди које је донела INTOSAI ор -
ганизација имају ознаку ISSAI5 и струк туирани
су у четири нивоа. Прва два нивоа обухватају
ос новне принципе и предуслове за функ цио -
нисање државних ревизорских институција,
Ос новни принципи (ниво 1) су наведени у Лим -
ској декларацији (ISSAI 1), a затим су раз рађени 
Мексичком декларацијом. Мексичка дек ла -
рација (ISSAI 10) и Етички кодекс (ISSAI 30) су
сврстани у групу предуслова за функ цио -
нисање Државних ревизорских институција
(ниво 2). 

Ниво 3 и ниво 4 се односе на основне реви -
зорске принципе и основна упутства која се при -
мењују у процесу ревизије, односно којима се
усмерава процес ревизије. Стандард ISSAI 5600
односи се на поступак ревизије појединих на -
ционалних државних ревизорских институција
од стране стручњака из INTOSAI асоцијације.
Пос тупак ревизије се спроводи на захтев по -
јединих националних државних ревизорских ин -
ституција како би се без нарушавања угледа
побољшао стручни учинак националне државне
ревизорске институције. 

Смернице INTOSAI за добро управљање (IN -
TO SAI GOV6) су упутства намењeна интерној
контроли7 и рачуноводству8 у државној управи.

Комитет за професионалне стандарде INTO -
SAI сарађује са другим међународно признатим
телима која се баве успостављањем стандарда, тј.
Међународном федерацијом рачуновођа (IFAC) и 
Институтом интерних ревизора (IIA).

1.3 Институт за глобалну ревизију
као регулатор процес
интерне ревизије

Стандардима екстерне и државне ревизије
наглашава се значај интерне ревизије за
обављање процеса ревизије. Уколико екстерни
ревизор сматра да је налаз интерне ревизије
веродостојан, може га прихватити. Прих -
ватањем налаза интерних ревизора од стране
екс терних ревизора смањују се трошкови екс -
терне ревизије.

Институт за интерну ревизију је глобална
асоцијација која својим стандардима и етичким
кодексом усмерава рад интерних ревизора. Ин -
сти тут за интерну ревизију је у својству
асоцијације члан INTOSAI асоцијације. Интерна
ревизија се формира у оквиру привредних
друштава, банака, јавних фондова и ревизија
представља инструмент менаџмента који помаже
у сагледавању рада интерних контрола и
предлаже мере за отклањање слабости у њиховом 
функционисању. Од изузетног значаја је да
менаџмент схвати да је заједнички интерес да се
обезбеди независан рада интерне ревизије, како
би резултат рада интерних ревизора био
веродостојан и уважен. 

2. Кључни принципи етичког понашања у
кодексима регулаторних институција

Кључне етичке принципе IFAC-а, INTOSAI-а
IIA-а садржи следећи преглед:

IFAC INTOSAI
IIA (

 
)

1.  
1. ,

, 1.

2. 2.  2.
3.  

 
 

3. ,
, 3.

4. 4. 4.

5.  5. 

Дати приказ кључних етичких принципа
наведених регулаторних институција јасно ука -
зује на моралне вредности које се њима афир -
мишу. 
1) Интегритет je основни принцип свих

етич ких кодекса, јер подразумева оба -
вeзу примене осталих етичких принципа
и доследну примену стандарда. Принцип 
под разумева поштен и искрен приступ
обавезама и зато се често преводи под
нази вом поштење. Поменуте ре гу ла тор -
не институције различито описују садр -
жину овог принципа. Тако, IFAC сматра
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да професионални рачуновођа мора да
бу де директан и поштен у својим про фе -
сионалним и пословним везама. IN TO -
SAI, пак сматра да би државни ревизори
требало да поступају исправно и часно
при обављању својих послова и да
међусобно сарађују и подстичу пове ре -
ње јавности. Институт за интерну ре ви -
зију сматра да интерни ревизор треба да
обавља посао поштено, марљиво и одго -
ворно и не сме да предузима незаконите
радње и/или да учествује у радњама које
нарушавају углед професије и треба да
води рачуна о легитимним и етичким ци -
љевима своје организације. 

2) Објективност се, такође, сматра ос нов -
ним етичким принципом који под ра зу -
мева неопходност да се процес вред -
новања и израде биланса, као и пос тупак 
ревизије обављају објективно, уз откла -
њање субјективности. Различита су ту -
ма чења овог принципа у етичким
ко дек сима поменутих регулаторних ин -
сти туција. Према, IFAC-у про фе сио -
нал ни рачуновођа не сме да допусти да
при с трасност, сукоб интереса и
злонамеран утицај са стране надвладају
његов лични и професионални ин тег -
ритет. У IN TO SAI кодексу, об јек тив -
ност чини део принципа: не за -
висности, об јек тив нос ти и не прис -
трасности. Сходно овом ко дексу,
ревизори треба да се понашају на начин
којим се повећава њихова не за висност у
односу на субјекат ревизије. Об -
јективност подразумева да закључци
ревизора морају бити засновани на до -
кументацији прикупљеној у складу са
стандардима ревизије. Непристрасност
ревизора је уско повезана и са по ли -
тичком неутралношћу и избегавањем
сукоба интереса. Политичком неут рал -
ношћу се избегава политички утицај на
резултате рада Врховне ревизорске ин -
сти туције. Сукоб интереса се избегава
непримањем поклона и про фе сио -
налним односом према субјекту ре -
визије. Ако ревизорска институција
пружа услуге са ветовање, те услуге не
би требало да умањују одговорност
менаџмента суб је кта ревизије. Ревизори 
треба да из бе гавају присније односе са
особљем субјекта ревизије и не би
требало да користе информације које су
добили у при ватне сврхе. Према ко -
дексу Ин сти тута за интерну ревизију
ин терни ре ви зор примењује про фе -
сионалне кри те ријуме при прикупљању и 

процењивању до ку ментације. Он уз свој 
извештај обе ло дањује комплетну до ку -
ментацију, не пре ферира суб јективно
мишљење и не учествује у радњама које
утичу на ње гову објективност и води
рачуна о ети ч ким циљевима своје орга -
низације.

3) Принцип поверљивости у етичким
ко дек сима предвиђа да рачуновође и
реви зори имају обавезу да поштују по вер -
љивост доступних информација. Тако
IFAC-ов Етички кодекс захтева да
професионални рачуновођа поштује по -
верљивост њему доступних пословних
информација. Он не сме да их ра -
зоткрива ни унутар предузећа, нити да
их преноси својој породици или упо -
треби за сти цање личне користи, или
користи треће стране. Професионални
рачуновођа мора да обезбеди и да лица
која раде под ње говом контролом пош -
тују принцип по вер љивости ин фор -
мација. Он може да уступи другима
пословне информације само ако је то
законом дозвољено и уз одо брење ме -
наџмента. Обавезно је ус ту па ње инфор -
мација, за потребе по је ди них правних
процеса, као и дос тав љање информација 
надлежним органима у вези са повредом 
појединих прописа. Овим кодексом није 
забрањено от кри вање информација, про -
фе сионалним уд ру жењима која врше екс -
пертизу ква ли тета рада професионалног
рачу но вође. Ра чу новођа има обавезу да
поштује начело поверљивости ин фор -
мација, чак и ако прекине сарадњу са
клијентом. 

INTOSAI етички кодекс за принцип по -
вер љивости користи назив про фе сио на -
лна тајност. Поверљивост ин фор ма ције
обавезује на чување информација у
складу са прописима и над леж ностима
др жавне ревизорске институције. До ка зи 
се чувају као документа са ознаком по -
вер љиво. 

Етички кодекс Института за интерну
ре ви зију захтева да интерни ревизор
поштује ин формације које су му дос -
тупне. Добијене информације не сме да
обелодањује трећим лицима, осим
информација које мора да обе ло дани на
основу важећих прописа.
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4) Принцип компетентности од изузетног
је значаја за квалитет услуга које пру -
жају професионалне рачуновође и ре -
визори, јер се односи на професионална
ограничења у процесу обављања услуга.
Професионалне рачуновође и ревизори у 
свом деловању су ограничени прописима 
и нивоом знања који поседују. Конти ну -
ираним усавршавањем умањује се деј с -
тво фактора недостатка знања и пове ћава 
ефикасност и квалитет рада про фе сио -
налних рачуновођа и ревизора. У етич -
ким кодексима поменутих ре гу ла торних
институција овај принцип се различито
описује. 
Тако, према IFAC-овом кодексу овај
прин цип чини део принципа про фе -
сионалне осп особ ље ности, неоп ход не 
пажње и професионалног по на шања и 
сматра се основним еле ментом етичког
понашања и подразумева да про фе сио -
налне рачуновође и ревизори при -
мењују међународне стандарде у свом
раду. Наиме, захтева да се про фе -
сионални рачуновођа непре кид но уса -
вр шава и да у раду примењује
при к ладне методологије и про фе сио -
налне стандарде, како би одржао висок
квалитет услуга. Про фесионални ра чу -
новођа исто тако треба клијентима да
укаже на ограничења која постоје у
реализацији услуга и да на тај начин
избегне погрешна тумачења о услугама 
која пружа. Професионални ра чу но -
вођа има обавезу да обезбеди од го -
варајућу обуку и надзор лицима којима
руководи и која му помажу у пружању
услуга из његове надлежности. Сходно
овом кодексу професионални рачу но -
вођа има обавезу да спроводи важеће
законе и прописе и да не предузима
радње којима би могао да наруши углед 
струке. Он, такође, не треба да ома ло -
важава рад других рачуновођа и да
истиче само сопствене квалификације.
Исто тако, при промовисању себе про -
фе сио нални рачуновођа ангажован у
пре дузећу не треба да преувеличава
тврдње о услугама које пружа и стру -
чности или искуству које поседује,
нити треба да из бегава тражење савета
или помоћи ис куснијег рачуновође
када је то потребно.

 Ревизор не сме према INTOSAI кодексу да 
пре дузима било какав рад за који није ком -
петентан и треба да ради на свом про фе сио -
налном усавршавању и да разуме правну
регулативу која утиче на његов рад. Државни

ревизор, исто тако, не треба да предузима
радње за које није компетентан. Мора поз -
навати стан дарде односно професионалну ре -
гу лативу која утиче на понашање субјекта ре -
визије. Државни ревизори имају обавезу да
стечена знања преносе на мање искусне колеге
и да раде на обуци новозапослених ревизора и
приправника у државној ревизорској ин сти -
туцији. 

Интерни ревизор према кодексу Института
за интерну ревизију обавља своје услуге у
складу са међународним стандардима за про фе -
сио налне интерне ревизоре и има обавезу да се у
континуитету усавршава како би одржао висок
квалитет услуга.

3. Ризици неетичког понашања
и мере заштите у етичким кодексима

регулаторних институција

Елемент етичких кодекса чини и ризик од
неетичког понашања и давање препорука про -
фесионалним рачуновођама и ревизорима како да 
ризике минимизују.

3.1. Ризик неетичког понашања 
и мере заштите у IFAC- овом 

етичком кодексу

Анализа ризика је изузетно обимна у Етичком 
кодексу IFAC-а. Тако се одмах у концептуалном
оквиру ризици класификују у неколико ка -
тегорија и предлажу мере заштите како би се ови
ризици свели на минималан ниво. Сходно томе,
професионални рачуновођа има обавезу да
процени ризике и предузме одговарајуће мере
заштите како би ризике свео на прихватљиви
ниво. У концептуалном оквиру дате су следеће
врсте ризика: 
= ризик да ће финансијски или други интерес

навести професионалног рачуновођу да се
неприкладно односи према послу из личног 
интереса,

= ризик да професионални рачуновођа неће
реално проценити резултате свог про фе сио -
налног ангажмана у претходном периоду
или ангажмана колега из исте фирме или
фир ме која је у власништву истог пос ло -
давца због самоконтроле, 

= ризик да ће професионални рачуновођа
заговарати ставове који могу да угрозe ње -
гову објективност услед заступања кли -
јента,
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= ризик да ће професионални рачуновођа
због познанства или присне везе имати пре -
терано разумевање за интересе странака и

= ризик да ће се професионални рачуновођа
ус лед стварног и умишљеног притиска
устручавати да делује објективно. 
Према овом кодексу предвиђене су мере

заштите од поменутих ризика које се разврстају у
две групе: а) мере установљене професијом,
законом и другом регулативом и б) мере заштите
у радној околини.
а) Мере установљене професијом, за ко -

ном и другом регулативом су следеће:
• захтеви за образовањем, обуком и ис -
кус твом, чије испуњење је неопходно
да би се ушло у професију,

• захтеви за континуираним про фе сио -
нал ним усавршавањем, 

• захтеви за применом регулативе у вези
са корпоративним управљањем, 

• захтеви за применом професионалних
стандарда,

• захтеви за професионалним и ре гу ла -
тивним надзором и дисциплинским
пос тупцима,

• захтеви за екстерним прегледом пос -
ловних и пореских извештаја и захтеви
за комуникацијом и информацијама и сл. 

б) Мере заштите на нивоу радне околине
су разноврсне и разликују се према томе
да ли се ради о професионалном рач у -
новођи који ради у привреди, трговини,
образовању и сл. организацијама и ин -
ституцијама или се, пак, ради о
професионалном рачуновођи у јавној
пракси – ревизору. Но, без обзира на то
заједничке мере заштите на нивоу радне
средине се односе на следеће: постојање
интерне контроле и систем кор по ра -
тивног надзора, затим, адекватну по ли -
тику запошљавања компетентног особ ља, 
истицање важности етичког понашања
менаџмента фирми и спровођење дис -
цип линских поступака, као и едукацију
запослених о етичком понашању и
поштовању начела корпоративног уп рав -
љања и интерних контрола. Исто тако,
као мере заштите предвиђају се мо -
гућност постојања независног про фе сио -
налног саветника или професионалног
органа унутар фирме и примена фор -
малних поступака и процедура за
решавање сукоба, као и тражење правног 
савета од спољних сарадника.

Када је реч о професионалном рачуновођи у
јавној пракси предвиђене су мере заштите опште
природе и мере заштите везане за независност.
Као мере заштите опште природе истичу се
следеће:

= професионални рачуновођа треба да стекне
додатна сазнања о специфичностима у раду
клијента и одвоји довољно времена за из -
раду извештаја, а по потреби може да ан -
гажује експерта са стране за спровођење
поје диних делова аранжмана, про фе сио -
нални рачуновођа мора да обавести клијента 
о свом пословном интересу или актив нос -
тима предузећа које могу да представљају
сукоб интереса, и да тражи пристанак
клијента за деловање у таквим околностима;

= потребно је да професионални рачуновођа у
јавној пракси обавести све стране, да обавља 
посао за две или више страна, са суп рот став -
љеним интересима и да тражи пристанак
клијената за такав рад. Уколико клијенти
дају пристанак он предузима додатне мере
заштите у смислу ангажовања посебних
тимова или спречавања приступа ин фор ма -
цијама тимовима који раде за другу страну,
на пример, строго физичко одвајање таквих
ти мова и поверљиво чување података, да -
вања јасних смерница у погледу без бед -
ности и поверљивости података, зак љу чи -
вања споразума о поверљивости између
запослених и партнера компаније, као и
контролисање мере заштите од сениора који
нису укључени у клијентове ангажмане. 

Мере заштите везане за независност про фе -
сионалног рачуновође и јавној пракси заузимају
врло значајно место у IFAC-овом етичком ко -
дексу. Оне су издиференциране као: мере заштите 
на нивоу клијента и мере заштите на нивоу
ревизорске фирме, које се даље диференцирају на 
мере заштите на нивоу фирме и мере заштите на
нивоу конкретног ревизорског аранжмана.

У оквиру мера заштите на нивоу клијента
захтева се да клијент у пословним актима и својом
пословном политиком потенцира објек тивно
финансијско и пословно извештавање. Ра зум но је
уверење да ће клијент испоштовати независност
ревизорског тима, уколико има независно тело за
надзор и саопштења у вези са услугама ревизије
које ће потврдити Уговор о ревизији, утврдити
услове када треба забранити вршење ревизије и
идентификовати околности које изазивају претњу
независности ревизорског тима. 
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Мере заштите на нивоу ревизорске фирме
разврставају се у следеће групе:

= мере заштите везане за деловање ме наџ -
мента у смислу истицања улоге и значаја не -
за висности и рада у интересу јавности и опс -
танка фирме, што доказује доношењем аката 
о контроли квалитета ревизије, надзору над
спровођењем политика и поступака у вези са 
независношћу, о дисциплинским меха низ -
мима и о систему информисања;

= мере заштите које се односе на утврђивање
по литика и процедура за регулисање односа
између ревизорске фирме и ревизорских
тимова и клијената ревизије, утврђивање
политика и процедура којима се забрањује
утицај на исход ревизорских испитивања
ревизорима који нису били ангажовани као
чланови ревизорског тима и одређивање
лица из менаџерске структуре одговорног за
функционисање мера заштите.

Мере заштите на нивоу конкретног реви зор -
ског аранжмана називају се посебним мерама за -
штите. Оне обухватају следеће групе мера заш -
тите: 

= ангажовање професионалног јавног ра чу но -
вође или друге ревизорске фирме да
реализује део ангажмана,

= замена ревизора из ревизорског тима који
има финансијске интересе или друге ин те -
ресе и 

= консултације са независним регулаторним
органима у вези са спровођењем ангажмана. 

3.2 Ризици неетичког понашања 
у етичком кодексу INTOSAI

Ризици неетичког понашања у Кодексу
подељени су у две групе: (а) Ризици који могу
угрозити независност процеса ревизије јавних
расхода и (б) Ризик неетичког понашања
државних ревизора. 

а) Ризици неетичког понашања државних
ре визора и државних (врховних) ре ви зо -
рских институција у значајној мери ума -
њени су ус вајањем Лимске и Мек сич ке
декларације. Наиме, Лимском дек ла ра -
цијом утврђен је оквир за деловања и
остваривање независности др жав них ре -
визорских институција. Мексичком дек -
ла рацијом прецизирано је следећих осам
принципа из Лимске декларације: 

• Конципиран је уставно-правни за кон -
ски оквир заштите независности вр хов -
них ре ви зорских институција; 

• Правно је регулисан имунитет руко -
вод ства и чланова ревизорских ти -
мова;      

• врховној ревизорској институција дата
су широка овлашћења за ревизију јав -
них финансија и законитости рада из -
вршних ор гана и јавних субјеката, ре -
визију ефи касности управљања фи -
нансијама и самих јавних субјеката и
заштиту од уплитања у ревизорских
пи тања, праћење и планирање по с туп -
ка ревизије, праћење и извршење од лу -
ка донетих у поступку ревизије;

• регулисано је право врховне ре ви зор -
ске институције у виду неограниченог
и сло бодног приступа потребној до ку -
м е н тацији и информацијама за пра ви -
лан рад; 

• регулисано је право и обавеза врховне
ре ви зорске институције да бар једном
годишње извештава врховну зако но -
давну власт; 

• постоји могућност неометаног об јав -
љивања и дистрибуирања извештаја
врховне ре ви зорске институције, уз за -
ко нски прописану минималну са др -
жину; 

• овлашћена је врховна ревизорска ин -
сти туција за праћење извршења пре по -
рука;

• успостављена је финансијска, ме на -
џер ска и административна аутономија
вр ховне ревизорске институције у од -
носу на извршну власт.

б) Етичким кодексом INTOSAI ор га ни -
зације одређени су политичка при пад -
ност и сукоб интереса као елементи
ри зичног понашања државних ревизора.
Др жавни ревизори и други запослени у
овој институцији дужни су да делују
политички неутрално и да у обављању
својих послова очувају политичку неут -
рал ност државне ревизорске инсти -
туције, јер је предмет државне ревизије и 
финансијско пословање странака. Др -
жавни ревизори и други запослени у јав -
ној пракси треба да предузимају разумне
кораке ради идентификовања случајева
који могу довести до сукоба интереса.
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Сукоб интереса државни ревизори и дру -
ги запослени спречавају и избегавају од -
бијањем примања поклона или било
какве услуге или друге користи за себе
или друго лице при вршењу својих
дужности. Државни ревизори и други
запослени не могу користити званичну
позицију у приватне сврхе и треба да из -
бегавају односе који би могли да укључе
ризик од корупције или који би могли да
доведу до сумње у њихову објективност
и независност. Сукоб интереса постоји
ако је државни ревизор некада радио у
субјекту ревизије или је породично
повезан са субјектом ревизије. Саветује
се да државни ревизор тражи своје изу -
зеће из тима уколико постоји ризик од
сукоба интереса. 

3.3. Ризици неетичког понашања у кодексу
Института за интерну ревизију

Интерна ревизија има велику улогу у иден -
тификовању ризика са којима се суочава
организација у којој она делује. Интерна ревизија
се организационо и функционално непосредно
суочава са ризицима који могу угрозити њену
независност и објективност. Велики допринос
пружа Глобални институт за интерну ревизију у
процесу остваривања организационе и функ цио -
налне независности интерне ревизије. Сходно
томе, менаџмент ентитета има обавезу да усвоји
два основна документа која се односе на интерну
ревизију: Дефиницију интерне ревизије и Акт -
правилник о интерној ревизији.

 Дефиницијом интерне ревизије одређује се 
обим послова којима се бави интерна ревизија.
Дефиниција садржи следеће елементе: основну
сврху, природу и опсег интерне ревизије. Ме наџ -
мент самим чином прихватања дефиниције ин -
терне ревизије показује да разуме значај интерне
ревизије и потребу да обезбеди оптималне услове 
за рад интерне ревизије 

Интерним актом о интерној ревизији де -
финише се организациона независност интерне
ревизије. Служба интерне ревизије је засебно ор -
ганизована, а главни ревизор непосредно кому -
ницира са директором и управним одбором.
Стандард са ознаком 1110 намеће обавезу гла в -
ном интерном ревизору да једном годишње уп -
рав ном одбору потврђује организациону неза -
висност своје службе.

Закључак

Основни предуслов за састављање  фер и
поштених финансијских извештаја, затим за са чи -
њавање  квалитетног извештаја екстерне  ре ви зије, 
као и  за сачињавање квалитетног из ве ш таја ин -
терне ревизије је етичко понашање про фе сио -
налних рачуновођа и ревизора, односно лица која
сачињавају  финансијске извештаје и извештаје 
који  се  односе на ревизију фи нан сијских изве ш -
та ја. Њихово  етичко понашање  прописано је са др -
жајем етичких  кодекса про фе сионалних асо ци -
јација: IFAC-a, INTOSAI-a,и Института за интерну 
ревизију . Ови кодекси     представљају смернице за 
примену основних моралних вредности у процесу 
израде ф и нан сијских извештаја и спровођења пос -
тупка ревизије у циљу  повећања кре ди би литета
ра чу но водственог извештавања. Сама  чињеница
да су  кодекси наведених међународних асо ци ја -
ција обавезни за све  њихове  чланове, као  и  чи -
њеница да они  упућују на обавезу примене међу -
на род них стандрда у области рачуноводства и
ревизије упућује на нужан закључак да примена
кодекса ових асоцијација има за последицу ме ђу -
собну  упоредивост финансијских извештаја и  из -
ве ш таја ревизије чланица  наведених асо цијација.

Упоредивост финансијхских извештаја и из -
вештаја ревизије представља веома битну
карактеристику финансијских извештаја и из веш -
таја о  екстерној и интерној ревизији на ро чито у
окол ностима  савременог пословања које ка рак те -
рише наглашена потреба за кретањем капитала  у
међународним размерама. За земље  које се налазе
у пступку транзиције  примена етич ких кодекса у
области финансијског из вештавања и ревизије
представља  неопходан услов укључивање у ме ђу -
на родне  токове ин вес тиција. 

Етички кодекси у области рачуноводства и
ревизије  упућују на основне етичке принципе
који  треба да буду примењени у финансијском
из вештавању, затим  у поступку вршења екс тер -
не, интерне и државне ревизије, као и  на основне
претње  примени тих принципа и  смернице за
пре вазилажење тих претњи. Поред тога етички 
кодекси упућују на обавезно контунуирано уса -
вршавање лица која су ангажована у области фи -
нансијског извештавања и ревизије, што нужно 
подразумева и  упознавање са садржајем  ме ђу на -
родних рачуноводстзвених стандрда и стандрда у 
обчасти ревизије , односно њиховим изменама,
обзиром да се  ради о веома еластичном облику
професионалне регулативе која се  мења у складу
са изменама захтева корисника извештајвања у
рачуноводству и ревизији, као и у складу са
изменама  бројних  других актуелних околности.
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мр Бојан 
САВИЋ0

Рачуноводственe теоријe и
рачуноводствена култура као
детерминанте рачуноводственог

избора
Резиме
Процеси глобализације светске привреде праћени су бројним захтевима усмереним ка
стандардизацији и хармонизацији националних прописа. Такав је случај и са финансијским 
извештавањем. Иако је примена МСФИ почела пре више од пет година, присуство
системских разлика у финансијском извештавању између појединих земаља имплицира да
потпуна упоредивост упркос значајним напорима још увек није постигнута. Циљ рада је
да с једне стране осветли могуће узроке дисхармоније финансијског извештавања у
глобалним оквирима, који су у напису систематизовани преко елемената ра чу но водс тве -
не културе и рачуноводствених вредности иманентних рачуновођама појединих
националних подручја, и да на другој страни прегледом рачуноводствених теорија и
њених елемената укаже на различите циљеве састављања финансијских извештаја.
Тиме је истовремено могуће објаснити различите рачуноводствене изборе који се врше за 
потребе састављања финансијских извештаја. 

Кључне речи: билансна и рачуноводствена култура, рачуноводствена вредност, теорија
финансијског рачуноводства, хармонизација финансијског извештавањa.

Увод 

Раст међународне трговине, глобализација
светске привреде, развој међународног тржишта
ка пи тала иницирали су потребу за хар мо -
низацијом и стандардизацијом финансијског из -
вештавања. Успешно спровођење наведених про -
цеса захтева упознавање и разумевање спе ци фич -
ности праксе финансијског извештавања у по је -
диним земљама. Ово услед чињенице да пос -
тојање рачуноводствених система који се
заснивају на различитом степену уважавања и

примене рачуноводствених принципа и стан дар -
да, може резултирати немогућношћу поређења
фи нансијских извештаја, као и неадекватним
тумачењем исказаних перформанси предузећа.
Тако на пример, перформансе обрачунате у скла -
ду са америчким општеприхваћеним рачу но водс -
тве ним принципима (U.S. GAAP) у просеку су
ниже за око 30% у односу на перформансе
обрачунате у складу са локалним рачу но вод с -
твеним стандардима1. Наведене околности од
посебног су значаја у условима растућег обима
активности на тржиштима капитала. Разлике у
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култури могу условити разлике у тумачењу
рачуноводствених принципа. Степен кон зер ва -
тивизма који рачуновође из различитих земаља
примењују у поступку састављања финансијских 
извештаја, а који је условљен специфичностима
њихових националних култура, може про уз ро -
ковати погрешне економске одлуке. Тако на
пример, пре усвајања МРС, износи позиција
капитала и нето добитка су значајно нижи
уколико се обрачунају у складу са немачким
Трговачким закоником (HGB) у односу на
обрачун према МРС и МСФИ. То даље може
указати на могућност да ће и у условима примене
МРС немачке рачуновође бити склоне кон -
зервативнијим проценама. Из тога проистиче да
разлике у рачуноводственим културама могу об -
јаснити разлике у вредностима појединих по -
зиција приказаних у финансијским изве ш та јима,
односно недостатак консензуса на гло балном
нивоу о прикладној рачуноводственој методи, ре -
зул тат је пре разлика у култури, него тешкоћа тех -
ничке природе. 

1. Рачуноводствена култура као
детерминанта финансијског извештавања

Култура детерминише избор рачу но вод с -
твених техника и перцепцију различитих рачу но -
водствених феномена2. Отуда рачуновође из
различитих земаља на различит начин пер ци пи -
рају рачуноводствене феномене. Појам културе
обухвата низ елемената као што су обичаји,
навике, традиција, систем вредности. Концепт
рачуноводствене културе обухвата праксу, норме, 
вредности и институционалне основе финан -
сијског извештавања3. У складу са тим, појам
билансне и рачуноводствене културе у раду се
користи као метафора за амбијент у коме се
развија пракса финансијског извештавања: би -
лансна култура репрезентује франко-немачко, а
рачуноводствена култура англо-саксонско под -
ручје. Познавање система финансијског из веш -
тавања који је карактеристичан за одређену
земљу, од значаја је за потребе доношења
квалитетних пословних одлука, процену кон ку -
рен ције, инвестиционих могућности, рас по ло -
живих извора капитала и сл. И поред сагласности
бројних земаља о потреби и значају усвајања и
имплементације МРС и МСФИ у процесу фи -
нансијског извештавања, степен хармонизације
се разликује од земље до земље. Разлике у

финансијском извештавању између појединих
земаља могу се приписати изворним спе ци фи чн -
ос тима, односно националним разликама. Нај -
важнији фактори који иницирају те разлике обух -
ватају4:
= карактер правног система;
= начин на који се привреда финансира;
= однос пореског и финансијског ра чу но вод -

ства;
= статус рачуноводствене професије;
= степен развијености рачуноводствене тео -

рије.
Узроци разлика између појединих рачу но вод с -

твених система могу се сагледати на Приказу бр.1:

Приказ бр. 1 - Утицај културе на
финансијско извештавање (Извор: Walton

P., Haller A., Raffournier B., In ter na tional Ac -
count ing, Thomson, 2003, p. 2)

Правни систем који је заступљен у поје ди -
ним земљама могуће је класификовати на раз -
личите начине. Са аспекта финансијског из веш -
тавања од значаја је да ли се правни систем
заснива на обичајном (прецедентном) или ко ди -
фикованом (писаном) праву, због тога што
правни систем уређује понашање у једном
друштву, а тиме и питање финан сиј с ко-ра чу но -
вод ственог извештавања у једној при в ре ди. Сис -
тем обичајног права карактеристичан за ан -
гло-сак сонске земље настоји да обезбеди решење
за сваки појединачни случај. Наиме, начин на који 
је одређени случај решен у прошлости
примењује се на све будуће специфичне догађаје.
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Када је реч о предузећима, овај систем не про -
писује детаљна нити обавезујућа правила по на -
ша ња за пре ду зећа, па отуда законом нису пре -
циз но одређени форма и садржина финансијских
из вештаја, као ни питање њиховог обе ло да њи -
вања. Римско пра во које је карактеристично за
фран ко-немачко подручје међутим, прописује
детаљна правила за предузећа, укључујући и
подручје рачуноводства и финансијског изве шта -
ва ња. Тиме се може об јаснити нижи степен флек -
си билности у прип реми финансијских извештаја.

Извори финансирања привреде такође од ре -
ђују структуру финансијског извештавања. Раз -
ло ге треба тражити у чињеници да различити да -
ваоци капитала имају различите ин фор ма цио не
потребе. Тако на пример, у САД и Великој Бри -
танији инвеститори - појединачни (или приватни
власници) и инс тит уционални представљају да -
ле ко значајнији извор капитала, него што је то до
недавно био случај у Немачкој. Развијено тр -
жиште капитала захтева фер увид у основне
перформансе предузећа, чиме се могу објаснити
захтеви за транспарентним извештавањем. Када
је у питању континентална Европа, акценат је на
малом броју великих ак ционара, услед чега је
финансијско извеш тавање било примарно на ме -
њено стејк хол де рима, од носно банкама као
повериоцима и држави као контролору привреде.
Да би се заштитили инте реси власника, коришћен 
је дискрециони прис туп за потребе обе ло да њи -
вања, односно презен то ване су само законом
захтеване информације.

Однос пореског и финансијског из веш та -
вања детерминише садржину финансијских из -
вештаја у смислу правила која се користе за
мерење позиција у финансијским извештајима.
Наиме, у државама англо-саксонског подручја,
порески и пословни биланс су подвојени, од нос -
но поштује се принцип меродавности трговачког
за порески биланс. Међутим, у Немачкој и дру -
гим земљама пословни биланси истовремено
представљају инструмент за обрачун пореског
терета (порез на добит, порез на имовину
предузећа и др.). Претпоставка о рационалном
економском понашању налаже да предузеће
умањи пореска плаћања. Тиме се објашњавају
укорењена примена принципа опрезности, као и
формирање латентних резерви. Да би избегао
могуће злоупотребе на подручју минимизовања и 
одлагања пореских обавеза, законодавац у
многим земљама је прописао стопе по којима се
може вршити отписивање сталних средстава.
Иако то није случај у ан гло-саксонским земљама,

злоупотребе се настоје спречити кроз захтеве за
повећаним обелодањивањем.

Статус рачуноводствене професије (која
поред рачуновођа обухвата и ревизоре) у ус ло -
вима развијеног тржишта капитала одређен је
способношћу добијања релевантних, поузданих
и благовремених финансијских информација. Уг -
лед професије зависи и од квалитета ревизије
финансијских извештаја, која је у већини земаља
обавезна за предузећа чијим хартијама се тргује
на тржишту капитала.

Степен развијености рачуноводствене
тео рије такође утиче на праксу финансијског из -
вештавања. У Немачкој је правна теорија имала
доминантан утицај на развој рачуноводствене
теорије. Немачко акцијско право захтевало је да
се финансијски извештаји заснивају на ис то -
ријским трошковима, што оставља мање прос -
тора за просуђивање. Рачуноводствена теорија
из међу осталог треба да предвиди одређене рачу -
новодствене феномене. Њиховим настанком
врши се верификација теорије, а уколико теорија
не пружи задовољавајуће резултате, треба је за -
ме нити адекватнијом. Тако на пример, у ус -
ловима инфлације, да би се остварио циљ
одржања капитала, принцип историјског трошка
треба заменити рачуноводством текуће вред нос -
ти. Концептуални оквир уз МРС садржи елементе 
ра чуноводствене теорије и на тај начин обликује
праксу финансијског извештавања.

Напред поменути фактори одражавају и вред -
нос не димензије рачуноводства, које према Гре -
ју (Gray) обухватају5:

1. професионализам vs. статутарна контрола;
2. униформност vs. флексибилност;
3. конзервативизам vs. оптимизам;
4. дискреција vs. транспарентност.
Прве две димензије односе се на регулисање

ра чу но водствене професије, док трећа и четврта
уређују питања мерења и обелодањивања. Ан -
гло-саксонски модел финансијског извеш тавања
описан је позитивним појмовима као што су
професионализам, флексибилност, оптимизам и
транспарентност. Насупрот томе, европско-кон -
ти ненталном моделу су приписани атрибути
статутарне контроле, униформности, кон зер ва -
тивизма и дискреције. 

Професионализам се дефинише као нас то -
јање да се изврше појединачна професионална
просуђивања и одржавање професионалног са -
мо ре гулисања, насупрот поштовању пре скрип -
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тив иних правних захтева и ста ту тарне кон -
троле. Професионализам се посматра као цен -
трални део рачуноводствених вредности, пошто
се од рачуновођа захтева не само да врше процене 
у смислу мерења позиција у фи нан сијским
извештајима, него и да просуђују различите
аспекте обелодањивања финансијских инфор -
мација. 

У САД након велике економске кризе,
реформа легислативе била је усмерена на
спречавање рачуноводствених и извештајних
злоупотреба, а тиме и заштиту инвеститора. На
основу Закона о хартијама од вредности и
берзама (1934.) формирана је Комисија за хартије
од вредности и берзе (SEC), регулаторно тело са
овлашћењем да уређује извештајну праксу.
Наиме, наведени закон делегирао је Комисији ау -
торитет да у потпуности пропише бројне детаље
који се односе на припремање и приказивање
финансијских извештаја. Међутим, наведено
право Комисија је препустила рачуноводственој
професији, формирањем бројних тела попут:
Комитета за рачуноводствене процедуре Аме -
ричког института рачуновођа (данас Аме рички
институт овлашћених јавних рачуновођа -
AICPA), Одбора за рачуноводствене принципе
(APB) и Одбора за стандарде финансијског ра чу -
новодства (FASB), који је тренутно овлашћен за
доношење стандарда финансијског извештавања. 
На тај начин су утемељене институције које де -
финишу рачуноводствене политике на макро
нивоу6. 

Рачуноводствена професија у САД је у сврху
регулисања финансијског извештавања развила
систем општеприхваћених рачуноводствених
принципа (GAAP). Основни циљ ових принципа
је да обезбеде да финансијски извештаји пруже
информације корисне за доношење економских
одлука инвеститора. У циљу заштите интереса
инвеститора, односно пружања релевантне
основе за пословно одлучивање, захтева се фер
презентација која претпоставља између осталог
уважавање принципа важности, упоредивости,
сталности. То значи да је обликовање финан -
сијских извештаја допуштено само тако да се
обезбеди упоредивост финансијских ин фор ма -
ција и што реалније приказивање чињеничног
стања у предузећу. Пракса је међутим показала да 
менаџмент предузећа није увек првенствено
заинтересован за приказивање реалне економске
ситуације, односно да није увек спреман да личне

интересе подреди интересима акционара. У при -
лог томе иду и бројни финансијски скандали не
само у САД, него и другим државама, настали као 
резултат нетачних финансијских извештаја.
Усвајање Sarbanes-Oxley закона (у даљем тексту
SOX) 2002. године као реакција на поменуте
проблеме у САД, одражава напоре да се сачува и
ојача углед рачуноводствене професије, установи 
поверење у финансијске извештаје, афирмише
заштита интереса инвеститора. Коначан циљ
таквих настојања је да се створе претпоставке за
нормално функционисање финансијских тр жиш -
та. Иако амерички, овај закон има уплив и на сис -
теме финансијских извештавања осталих земаља
у свету. Усвајање SOX закона од стране америчког
Конгреса представља прекретницу у регулисању
фи нансијског извештавања тако да уместо
професије, законска регулатива представља
основу уређивања наведених питања. Наиме,
показало се да рачуноводствени стандарди и
Кодекс професионалне етике представљају неоп -
ходан, али не и довољан услов за квалитетно
финансијско извештавање, услед чињенице ...”да
су људи морални у степену у коме су конт ро ли -
сани”7. 

Униформност као димензија финансијског
извештавања претпоставља примену сличних
рачуноводствених пракси између предузећа и
њихово доследно коришћење током времена. Ова
димензија садржи два нивоа: трајну доследност у
рачуноводственој пракси на нивоу привреде и
униформност у примени рачуноводствених
правила на нивоу предузећа. Тако на пример,
предузећа чије пословање има међународни
карактер преферирају униформни рачу но вод с -
твени систем у целој организацији, како би сис -
тем интерне контроле и ревизије учинила што
једноставнијим. Потреба за униформношћу
настала је услед постојања алтернатива за
решавање неких важних питања у финансијском
рачуноводству. 

Конзервативизам се дефинише као пре фе -
рирање опрезног приступа приликом мерења
неизвесних исхода будућих догађаја. Кон зер ва -
тивизам фундаментално значи опрезност,
односно да рачуновођа антиципира губитке, али
не и добитке. У питању је један од најстаријих и
прожимајућих принципа у ра чу новодству.  Веома
конзервативан приступ карак те ристичан је за
континенталну Европу, а нешто ма ње кон зер -
вативни став присутан је у ра чу новодственој
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пракси САД и Велике Британије. Наведене
разлике посебно долазе до изражаја при развоју
тржишта капитала, услед различитих притисака
корисника финансијских ин фор ма ција, као и
утицаја пореског права на рачуновође. 

Тајност vs. транспарентност као димензије,
одражавају карактер обелодањивања, односно
указују на то да ли се у датом привредном
амбијенту промовише дискреција или политика
отворености.

Разлике у друштвено-економском амбијенту
условљавају и разлике у стандардима којима се
уређује питање финансијског извештавања. У
САД, GAAP представљају стандарде засноване на 
правилима. У питању је низ детаљних правила
преточених у стандарде, који акценат стављају на
форму у односу на економску суштину догађаја и
трансакција. Услед тога, састављачима фина н сиј -
с ких извештаја остаје мало простора за про -
суђивање и процену. Према овом приступу, све
што није забрањено правилима - допуштено је,
што доприноси бројним финансијским про не -
верама. Са друге стране, МРС и МСФИ се
заснивају на начелима, која садрже опште смер -
нице како би се обухватила суштина односно
намера економске активности. Услед очигледних
недостатака стандарда заснованих на правилима,
FASB и IASB су покренули заједнички пројекат
конвергенције, не би ли премостили кључне
разлике у процесу финансијског извештавања
(политика консолидовања, импаритет, нема те ри -
јална средства, обавезе).

Увођење и примена МРС и МСФИ, као
резултат напора да се изврши хармонизација фи -
нансијског извештавања на глобалном нивоу,
означавају настанак нове рачуноводствене кул -
туре. То се свакако одражава на националне
рачуноводствене културе, а тиме и поједине
вредносне димензије рачуноводства. Из тога
међутим не треба изводити закључак да ће ра -
чуноводствена култура постати униформна;
напротив, разлике ће и даље бити присутне чак и
у оквиру националних граница, на пример, из -
међу модела финансијског извештавања за мала и 
велика предузећа, затим за затворена и отворена
акционарска друштва и др. Циљ је да се обезбеди
већи степен упоредивости финансијских ин фор -
мација предузећа која учествују на финансијским 
тржиштима, и тиме између осталог допринесе
једноставнијем и бржем протоку капитала на
глобалном нивоу. 

2. Рачуноводствена теорија као оквир
финансијског извештавања

Улога и значај рачуноводства еволуирали су
кроз историју у складу са променама економског
и друштвеног окружења. До тридесетих година
прошлог века рачуноводство је примарно пос -
матрано као вештина, односно активност прак -
тичног карактера. Околност да се ни једна дис ци -
плина и поред наглашеног методолошког аспекта
не може успешно развијати без одговарајућег
теоријског утемељења, условила је потребу за
осм ишљавањем, развојем и унапређењем ра -
чуноводствене теорије. Тек када се прагматичној
основи придода нова димензија - рачу но -
водствена мисао, може бити речи о складној,
заокруженој научној целини.

Рачуноводствена теорија се дефинише као
“кохерентни сет хипотеза - претпоставки, кон -
цептуалних и прагматичних принципа облико -
ваних у генерални оквир препорука и смерница за 
истраживање природе рачуноводства”8.

Значај рачуноводствене теорије одражава се у 
следећем: 
= доприноси ефикаснијем разумевању ра чу -

но вод ствене праксе од стране састављача
финансијских извештаја, али и оних којима
су ти извештаји намењени;

= дефинише концептуални оквир за вред но -
вање постојеће рачуноводствене праксе;

= пружа смернице за развој нових процедура и 
праксе рачуноводства.
Из наведеног проистиче да је значај ра чу но -

водствене теорије у односу на праксу садржан у
стварању претпоставки и пружању од го ва -
рајућих објашњења о томе како пракса треба да
изгледа. С друге стране, пракса тестира и вери -
фикује теорију. Конгломерат корисника ра чу -
новодствених информација и услова у којима се
финансијски извештаји припремају - посматрано
са историјског аспекта, имплицира да кон -
ципирање универзалне рачуноводствене теорије
није могуће.

Иницијални корак у формулисању рачу но -
водствене теорије је избор између дескриптивне
и нормативне методологије, након чега следи из -
бор методе - дедуктивне или индуктивне. 

Према Хендриксену, дедуктивни метод у
рачуноводству је процес који полази од циљева и
постулата, из којих се изводе логична начела која
пружају основу за практичну примену. Када је
реч о индуктивној методи, она садржи нацрт
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генералног закључка на основу појединачних
посматрања и мерења. Рачуноводствена теорија
се може извести из рачуноводствене праксе, из
искуства анализираног на осмишљени начин,
продукујући логична објашњења, осветљавајући
праксу из које извире. У том контексту ра чу -
новодствена теорија се посматра као процес који
представља надоградњу рачуноводствене праксе. 
Дескриптивна методологија настоји да објасни
“шта јесте” преко кодификоване праксе. Напори
да се утврди на који начин финансијске ин -
формације треба прикупити, анализирати и кому -
ницирати приписују се прескриптивној или
нормативној теорији. Теорија која настоји да
објасни како се финансијске информације при -
куп љају, анализирају и комуницирају назива се
поз итивна рачуноводствена теорија9. 

Полазећи од наведених методолошких осно -
ва и њиховог међусобног комбиновања, хро но -
лош ки посматрано, у развоју рачуноводствене
тео рије издиференцирали су се следећи прис -
тупи10: 
1. На одлучивању заснован емпи риј с -

ко-ин дук тивни приступ (период до
сре дине педесетих година прошлог века) 
полази од текуће рачуноводствене прак -
се настојећи да из праксе изведе теорију.
Циљ је да се спречи да фирме усвоје раз -
личиту праксу финансијског извеш та -
вања за сличне догађаје и трансакције,
као и приказивање нереализованих до би -
така. Као резултат наведене емпиријске
ин дукције дошло је до општег прих ва тања 
модела историјског трошка. Ос нов на
карактеристика приступа је иден -
тификовање најбоље праксе као норме. 

2. Нормативно-дедуктивни приступ (пе -
ри од током педесетих и шездесетих го -
дина XX века) дефинише “како треба да
буде”, полазећи од опште теорије ка
појединачним поступцима. Носиоци
развоја рачуноводствене теорије у овој
фази су економисти и рачуновође (фи -
нан сијски директори и ревизори). Овај
прис туп утврђује начин на који би еко -
номске одлуке требало доносити. У
складу са тим дефинишу се циљеви фи -
нан сијских извештаја, као и прет пос -
тавке о окружењу у коме ће се
примењивати теорија. Из наведених
циљева и претпоставки развијају се од -
говарајући рачуноводствени принципи и

пра вила која треба да омогуће њихову
опе рационализацију. Основни недостаци 
овог приступа су различити, често кон -
традикторни циљеви финансијских из -
веш таја, као и чињеница да често
не дос тају докази који подржавају логику 
теорије.

3. Позитиван приступ обухвата период
током седамдесетих година прошлог
века. Настао је из потребе да се објасни
пракса финансијског извештавања и ис -
товремено предвиде одређене реакције
менаџмента на основу опсервација. Из
овог приступа изникле су теорија зас но -
вана на тржишту капитала, уговорна
теорија и бихејвиористичка истра жи -
вања. 

4. Приступ заснован на концептуалној
основи (промовисан 1980.) има за циљ
идентификовање корисника финан сиј с -
ких извештаја и њихових инфор ма цио -
них потреба. Приступ се заснива на
рачуноводственим информацијама ко -
рисним за доношење рационалних од лу -
ка (остварене перформансе пре ду зећа).
Ог раничење иманентно овом приступу
јесте околност да различити корисници
финансијских извештаја имају раз ли -
чите, често контрадикторне интересе, а
тиме и потребе, што захтева решавање
конфликта и појаву одређених трошкова
финансијског извештавања, као и мо -
гућност постојања неподударности из -
међу обима, од стране менаџмента
обе лодањених информација с једне, и
потреба билансних адресата за де таљ -
нијим информацијама с друге стране.

2.1. Димензије 
рачуноводствене теорије

Три основна нивоа сваке теорије јесу струк -
тура, интерпретација и прагматизам11.

Примењено на рачуноводствену теорију,
структура треба да објасни текућу ра чу но -
водствену праксу и предвиди начин на који ће
рачуновође реаговати у конкретним ситуацијама,
односно како ће извештавати о одређеним спе -
цифичним догађајима. 

Рачуноводствена структура, иако логички по -
везана не преноси значајне интерпретације.
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Поједини истраживачи придају различит значај
условима и концептима сагласно личној ин -
терпретацији корисника и окружења. Тако на
пример, рачуноводствени добитак се утврђује на
различите начине у зависности од тога да ли се
примењује обрачунска или готовинска основа. У
првом случају трошкови амортизације се узимају
у обзир, док у другом случају бивају игнорисани
за потребе обрачуна резултата. Сагласно томе,
улога теорије је да побољша тумачење рачу но -
водствених информација. 

Коначно, прагматизам треба да укаже на
утицај финансијског извештавања на процес
доношења одлука. Фокус је на релевантним ин -
фор мацијама које се достављају доносиоцима
одлука, као и реаговању различитих корисника на 
презентоване рачуноводствене информације, од -
носно на напору да се утврди обим у коме цене ак -
ција рефлектују потпуну и промптну рас по ло -
живост свих информација.

Своје порекло рачуноводствена теорија има у 
теорији одлучивања, теорији мерења и теорији
информисања. Упливи теорије одлучивања
постају видљиви са убрзаним променама које се
одигравају последњих неколико деценија као што 
су: технолошке иновације, развој квантитативних 
метода, појава бихејвиористичке науке. Наведене 
околности помериле су тежиште рачуноводства
са утврђивања резултата као примарног циља за
потребе информисања менаџмента, ка процесу
одлучивања. Другим речима, осим интерних,
рачуноводству су додељени и екстерни задаци,
што је имплицирало диференцирање рачу но вод -
ства на управљачко и финансијско. Есенцијални
циљ финансијског рачуноводства је да обезбеди
информације за екстерне кориснике финан -
сијских извештаја ради доношења одлука. При
томе је примењен не само дескриптивни (какве се 
одлуке доносе), него и нормативни приступ
(какве одлуке би требало доносити). Када је реч о
импликацијама теорије мерења, рачуноводствена 
теорија такође разматра следећа питања: који
догађаји и трансакције су предмет мерења, које
стандарде применити, као и шта користити као
јединицу мере? Неоспорно је да су предмет
мерења ефекти економских догађаја и транс ак -
ција на елементе финансијских извештаја.
Међутим, у литератури је предмет дебате било
питање које особине догађаја и трансакција су
предмет мерења. С тим у вези, Stearking указује
да је то вредност, док Demski и Christensen

заступају тезу да рачуновође мере информациони 
аспект догађаја12. 

Из наведеног произилазе и различити пог -
леди на циљеве рачуноводства - вредновање
ефеката догађаја и трансакција тј. утврђивање и
приказивање добитка и вредности капитала
(становиште теорије вредности), односно прено -
шење одређених информација релевантних за
доношење рационалних одлука, како истичу
заступници “теорије догађаја”.13 

Информација се посматра као ресурс, а ра -
чуноводствена теорија разматра могућност њене
рационалне употребе. То претпоставља поређење
трошкова генерисања информација са користима
које се њеном употребом реализују. Трошкови се
односе на прикупљање, обраду и дистрибуцију
информација. Вредност информација лежи у
њеној употреби. Корист се односи на смањење
неизвесности у одлучивању и могућностима
побољшања квалитета еко номских одлука.

2.2. Еволуција рачуноводствене теорије

Развој рачуноводствене теорије у англо сак -
сонском подручју може се подвојити на два
циклуса: период до 1930. године, када је рачу -
новодствена пракса претходила теорији и период
након 1930. године. Наведена година узима се као
прекретница у развоју рачуноводствене мисли:
слом берзе и светска економска криза 1929.
године, иницирали су бројне критике на рачун
постојеће рачуноводствене праксе. 

Након 1930. године развила се прва америчка
школа рачуноводствене теорије чији настанак је
инициран следећим факторима: 
= партиципирање значајног броја теоретичара 

и практичара у дефинисању, истраживању и
дебати рачуноводствених питања;

= формирање институција које публикују нова 
сазнања и идеје у области рачуноводства
AICPA (Амерички институт овлашћених
јавних рачуновођа) и AIA (Амерички
институт рачуновођа);

= прихватање неокласичне економске теорије
инвестирања у школи корпоративних фи -
нансија;

= експериментални приступ рачуно водс тве -
ним циљевима како би се објаснила друш -
твена улога рачуновођа.
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Промене које су уследиле одражава се у
следећем: признавање статуса инвеститора, ин -
сис тирање на go ing con cern принципу, на гла ша -
вање значаја рачуна успеха, уважавање начела
конзистентности приликом припреме фи нан -
сијских извештаја, као и потреба за детаљнијим
обелодањивањем, што је резултирало увођењем
напомена и фуснота као саставног дела сета фи -
нансијских извештаја.

Структуру рачуноводствене теорије чине
следећи елементи14:
= циљеви финансијског извештавања,
= постулати и теоријски концепти,
= рачуноводствени принципи,
= рачуноводствене технике.

Приказ бр. 2 - Хијерархија елемената
рачуноводствене теорије (Извор: Porwal

L.S., Ac count ing the ory: An introducion, Tata
McGraw-Hill, 2001, p. 100.)

2.2.1. Постулати

Рачуноводствени постулати представљају
аксиоме који приказују економске, правне,
друштвене и политичке аспекте окружења у коме
се финансијско рачуноводство и извештавање
одвијају. Реч је о основним претпоставкама које
се не могу проверавати као такве оне су основа за
ут врђивање наредног елемента у структури ра ч у -

но водствене теорије - рачуноводствених кон -
цепата. У постулате рачуноводства убрајају се: 
= постулат ентитета (пословне јединице) који

ука зује да је пословна активност и имовина
предузећа одвојена од активности и
имовине њених власника; 

= претпоставка о неограниченом пословању
(go ing con cern) која имплицира да управа
предузећа нема намеру нити принуду да
ликвидира или значајно смањи обим
пословања;

= стабилност монетарне јединице указује на
то да је стабилна новчана јединица де но ми -
натор економских активности предузећа;

= постулат рачуноводственог периода указује
на то да је пословни живот предузећа
подељен на уже временске периоде у циљу
добијања благовремених информација о
ефектима пословања. Због чињенице да се
врши фингирани пресек пословања по
истеку пословне године, као и да у датом
тренутку постоје бројне недовршене
трансакције, овај постулат резултира
обрачунским рачуноводством15. 

2.2.2. Теоријски концепти

Теоријски концепти приказују природу ра чу -
новодства предузећа које послује у тр жишној
привреди заснованој на приватној својини.
Концепти настају као резултат идентификовања,
класификације и интерпретације различитих
феномена или перцепција. Основни рачу но вод с -
твени концепти базирају се на појединим ва ри -
јантама теорије капитала: власничкој теорији,
теорији ентитета и теорији фонда16. 

Власничка теорија настоји да објасни са др -
жину и принципе мерења у финансијским
извештајима, стављајући власнике предузећа у
центар рачуноводственог универзума. Ра чу но -
вође посматрају само оно што власници желе да
виде, и у складу са тим вреднују предмете према
њиховом интересу: средства су имовина, обавезе
су дужност, расходи одражавају умањење, а
приходи повећање власничког капитала. Нето
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14) Porwal L.S., Ac count ing the ory, Op. cit. p. 62

15) Поједини аутори на различите начине дефинишу садржину рачуноводствених постулата, концепата, принципа. Тако на пример,
Концептуални оквир за МРС као полазне претпоставке узима go ing con cern принцип и обрачунску (ac crual) основу. Слично је и са
осталим елементима рачуноводствене структуре. Погледати: на пример: L.S. Ac count ing the ory, Op. cit., p. 110, као и Wolk, Dodd,
Rozvcki, Ac count ing the ory: Con cep tual is sues in a po lit i cal and eco nomic en vi ron ment, sev enth edi tion, SAGE Pub li ca tions, 2007, p.
121-130. 

16)  О наведеним теоријама детаљније погледати: Шкарић-Јовановић др Ката, Радовановић др Радиша, Концепције биланса,, Економски
факултет, Београд,1998, стр. 31-2.



добитак представља промену власничког ка -
питала током периода. Основна идеја приступа
може се приказати следећом једначином:

∑ имовина - ∑ обавезе = капитал власника

Из наведеног проистиче да је примарни циљ
рачуноводства да утврди богатство власника, а
финансијски извештај од примарног значаја у том 
случају је биланс стања.

Према теорији ентитета добитак не при -
пада власницима него предузећу, које се посматра 
од војено од власника капитала (одвојеност пре -
ов лађује, али није искључива). Цео добитак се не
приписује предузећу, већ се један део предвиђа за
расподелу акционарима. Пос ловни ентитет је
центар интересовања ове тео рије. Основна јед -
начина приступа:

средства = обавезе + сопствени капитал

средства = капитал

Само декларисане дивиденде припадају ак -
ционарима, док остатак добитка припада пре -
дузећу. Даваоци капитала посматрају се као врста 
повериоца, а средства, обавезе, приходи и рас -
ходи утврђују се према интересима ме наџмента,
пре него акционара. Пошто пословна јединица
сноси одговорност за испуњење захтева даваоца
капитала, теорија ентитета у фокусу има добитак
и као таква усмерена је на рачун успеха. Од -
говорност према даваоцима капитала извршава
се мерењем оперативних и финансијских пер -
форманси предузећа17. 

Основна претпоставка теорије фонда је да у
фокусу рачуноводства није ни ентитет нити
власник као посебна личност, него оперативна
јединица (activity orientied unit). Рачуноводствена 
јединица обухвата групу средстава имовине и
повезаних обавеза, као и ограничења у ко риш ће -
њу тих ресурса. Као таква представља спе ци фич -
ну економску функцију или активност која се
може класификовати на основну, помоћну и спо -
ред ну делатност. Имовина представља укупне ус -
луге које ће се њеном употребом остварити. Јед -
начина биланса стања у овом случају је:

∑ имовина = ∑ ограничења на имовини

Наведена ограничења односе се на обавезе и
инвестирани капитал предузећа. Другим речима,
постоји обавеза коришћења на основу закона или
уговора, а уложени капитал се мора одржати у

непромењеном износу. Наведена теорија је ре -
левантна за сектор непрофитног карактера18.

2.2.3. Основни рачуноводствени принципи

Принципи представљају општа правила
изведена из циљева и теоријских концепата ра -
чуноводства којима се усмерава развој рачу но -
водствених техника. Своје порекло имају у
искуству, просуђивању, обичајима. Дефинишу се
и као постулати који се успешно примењују у
пракси, услед чега се сматрају основним
обележјем финансијског рачуноводства. Другим
речима, принципи се користе као смернице у
признавању и мерењу ефеката пословних до -
гађаја и трансакција, тако да се успоставе ре -
лације између основних циљева финансијског
извештавања и рачуноводствене праксе, односно
њима се дефинише прихватљива рачу но вод с -
твена пракса.

Принципи се могу класификовати у две ве -
лике групе: 

= принципе који се примењују на инпуте и 
= принципе који су оријентисани на aутпут

тј. квалитативне одлике финансијских ин -
фор мација (које ће бити постигнуте уколико
се претходна група принципа адекватно при -
мени).
Првој групи принципа припадају општа пра -

вила која усмеравају рачуноводствену функцију
предузећа. Ка инпутима оријентисани принципи
обухватају принципе којима се регулише питање
вредновања, као што су принцип признавања
прихода и match ing принцип, али и принципи чија 
примена има ограничавајући карактер у процесу
вредновања (конзервативизам, обелодањивање,
материјалност, објективност). Наведена правила
односе се на припрему финансијских извештаја и
њихову садржину. 

Принципи који се усмерени на аутпуте јесу
упоредивост и конзистентност. Преко њих се
тестира корисност финансијских извештаја.

Рачуноводствене технике и процедуре пред -
стављају прорачунате алгоритме који се ко ристе
приликом припреме финансијских извештаја. Реч 
је о методама процесирања рачуноводствених ин -
формација у духу рачуноводствених начела и
принципа.
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Полазећи од претходно наведених елемената
рачуноводствене теорије, неопходно је указати на 
повезаност рачуноводствене теорије с једне, и
концептуалног оквира за састављање и пре зен -
товање финансијских извештаја Комитета за
Међународне рачуноводствене стандарде (у да -
љем тексту Концептуални оквир) с друге стра не,
као и релације између рачуноводствених прин -
ципа и рачуноводствених стандарда. 

У теорији и пракси финансијског извеш та -
вања постоји општа сагласност да се унапређење
процеса финансијског извештавања не може зас -
нивати на констатацијама постојећих околности
и решавању појединачних проблема на ad hoc
основи, него напротив, увођењем пре скрип -
тивног приступа и прописивањем како пракса
треба да изгледа. Припрема финансијских из -
вештаја претпоставља доношење бројних одлука
од стране менаџмента и рачуновођа о начину
рачуноводственог обухватања и приказивања
ефеката појединих трансакција и догађаја. 

Концептуални оквир представља приступ
развоју рачуноводствене теорије тако да се пружи 
подршка састављачима приликом припреме фи -
нансијских извештаја, односно да се успоставе
концепти или идеје о томе како саставити
финансијске извештаје опште намене. Другим
речима, Оквиром се утврђују циљеви фи -
нансијског извештавања, корисници финан -
сијских информација, затим појам, признавање,
мерење и приказивање елемената финансијских
извештаја. Наведени напори усмерени су на
побољшање квалитета финансијских извештаја,
унапређење њиховог разумевања од стране
корисника, као и стицање већег поверења у фи -
нансијско извештавање. Неоспорно је да увођење 
концептуалног оквира не може решити све
проблеме финансијског извештавања; међутим,
дефинисани циљеви дају правац, а концепти
пружају упутства за решавање новонасталих
проблема у одсуству ауторитативних обе ло -
дањивања. Наведене смернице садржане су у
дефиницији средстава, обавеза, капитала,
прихода и расхода које садрже поједине теорије
капитала, а које се налазе у основи рачу нов од с -
твених концепата.

Када је реч о основним рачуноводственим
концептима, у Оквиру који претходи стан дар -
дима19 садржани су елементи како теорије влас -
ништва, тако и теорије ентитета. Наиме, са
становишта обезбеђења финансијских инфор ма -
ција корисних за доношење економских одлука
као примарног циља финансијског извештавања,

може се закључити да се предузеће посматра као
институција са друштвеном одговорношћу, за
чије пословање су заинтересовани бројни стејк -
холдери, што се сматра подршком теорије фирме.
Међутим, узме ли се у обзир обим финансијских
информација које је неопходно обелоданити,
затим чињеница да је он одређен потребама групе 
која сноси трошкове састављања финансијских
извештаја (а то су власници односно даваоци
капитала), као и да акционари првенствено нас -
тоје да процене перформансе предузећа и
ефикасност менаџмента у управљању повереним
ресурсима, како би донели важне економске
одлуке (купити, задржати или продати акције,
односно одлуке о реизбору или замени мена -
џерског тима), не могу се занемарити аспекти
теорије власништва. 

Уколико одемо корак даље и размотримо
дефиниције средстава, обавеза и капитала дате у
Ок виру, приметићемо да је нагласак на еле -
ментима који се односе на предузеће, а не влас -
нике (иако се поменуте дефиниције могу при ме -
нити и на друштва лица). Детаљнијим увидом у
структуру капитала могуће је уочити да ова
позиција садржи резерве и нераспоређени
добитак тј. ставке које немају своје место у фи -
нансијским извештајима друштва лица. Додатни
аргумент у прилог теорији фирме представља и
чињеница да је Концептуални оквир и
МРС/МСФИ намењен уређењу финансијских
извештаја предузећа која учествују на тржишту
капитала.

Наведене околности намећу питање - зашто
су интереси власника у фокусу састављача фи -
нансијских извештаја у предузећима која
припадају друштвима капитала. Као што је
истакнуто, савремено предузеће има друштвену
одговорност. Та одговорност предузећа је фи -
нансијске природе у односу на власнике, а у
релацијама са осталим стејкхолдерима има
стратешки карактер. Финансијска одговорност
проистиче из односа принципала и агента, тј. из
обавезе менаџмента према власницима која
настаје по основу поверених ресурса. Фи нан -
сијска одговорност представља предуслов за
реализацију стратешке одговорности предузећа,
али се не сме занемарити чињеница да за до -
вољавајући квалитет односа са стејкхолдерима
доприноси бољим финансијским пер фор ман -
сама. Наведена финансијска одговорност ис -
пуњава се стварањем вредности за акционаре.
Други разлог фокусирања на интересе акционара
је околност да власници сносе највећи ризик
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пословања, односно да имају секундарно право
на измирење својих потраживања из главнице и
добитка.

Важно је напоменути да се Концептуални
оквир, упркос чињеници да садржи елементе
теорије, не може изједначити са ра чу но вод с -
твеном теоријом. Наиме, Концептуални оквир
сачињава само део рачуноводствене нормативне
теорије. Поред нормативног, постоје и други
прис тупи у развоју рачуноводствене теорије (и н -
дук тивни, позитивни), који заједно конституишу
заокружену рачуноводствену теорију.

Рачуноводствени принципи представљају
полазну основу за утврђивање рачуноводствених
стандарда. МРС и МСФИ представљају примену
рачуноводствених принципа путем утврђивања
одговарајућих метода за рачуноводствено обух -
ва тање - признавање, мерење и приказивање ефе -
ката догађаја и трансакција. Истовремено, стан -
дарди представљају полазну претпоставку за
избор и примену рачуноводствених политика,
ука зујући на начин на који одређена ра чу -
новодствена питања треба обухватити. 

Исходиште рачуноводствених стандарда
могу представљати као што је већ истакнуто
прин ципи, али и правила. Код стандарда зас -
нованих на правилима, на основу појединачних
догађаја утврђују се правила за све остале
догађаје, док принципи услед немогућности да се 
регулишу сви догађаји из пословне праксе,
пружају смернице о томе како одређени проблем
решити. Предност начела је у томе да се могу
применити на различите ситуације, а основно
ограничење је да непостојање јасних правила
понекада производи непоуздане и недоследне
информације.

Закључак

Рачуноводствена култура обухвата праксу,
норме, вредности и институционалне основе
финансијског извештавања. Разлике у нацио нал -
ним културама могу једним делом објаснити
дивергентну праксу финансијског извештавања
између земаља које су се определиле за усвајање и 
имплементацију МСФИ. Околност да МСФИ
садрже одређена права избора и вршење процена
указује да су одређене варијације иманентне
процесу финансијског извештавања. При томе,
одређене разлике су видљиве и могуће је
извршити корекцију финансијских извештаја за
њихове ефекте. Одређене разлике међутим није
могуће кориговати без значајног степена
просуђивања. Најзад, постоје разлике које нису
експлицитне. Познавање рачуноводствених раз -

лика и њихових узрока неопходно је ради
правилне анализе и интерпретације финан сиј с -
ких информација. Уколико инвеститори нису
свесни разлика по основу рачуноводствене кул -
туре и других фактора могу бити обманути
привидном упоредивошћу финансијских из веш -
таја што може допринети и погрешној алокацији
капитала. 

Рачуноводствена теорија треба да омогући
предвиђање рачуноводствене праксе, објасни
које рачуноводствене алтернативе треба при -
менити у конкретним околностима, затим да
пружи смернице за унапређење праксе и објасни
утицај рачуноводствених информација на би -
лансне адресате. 

Један од кључних разлога за скептицизам у
погледу потпуне стандардизације финансијског
извештавања садржан је у чињеници да су мотиви 
менаџмента као лица одговорних за састављање
финансијских извештаја, затим регулатора, ве -
ћин ских акционара, управног одбора и других
учесника претежно локалног карактера. То даље
имплицира да у свим случајевима где је станд -
ардима остављена таква могућност ме наџмент
настоји да одржи континуитет рачуноводствених
избора који су постојали пре увођења МСФИ. 
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Релевантност умрежавања за
савремено европско пословање

Резиме
Рад се односи на актуелну проблематику пословног и рачунарског умрежавања која је
релевантна са аспекта пословне и развојне активности предузећа и банака на почетку
21. века. Уважавајући теорију мрежа, посебно се анализирају приступи и модели
пословне сарадње у условима развоја информационих и комуникационих технологија.
Акценат је стављен на преиспитивање предности пословног умрежавања у европском
окружењу. Презентовани су примери регионалних мрежа предузећа у Европи, као и
успешних повезаности појединих компанија. Значај и изазови умрежaвања се сагледавају
из перспективе остварења иновативности, конкурентности, пословног успеха и развоја.

Кључне речи: умрежавање, европско окружење, пословање, модели сарадње,
информационе и комуникационе технологије, ресурси, ефикасност, добит

Увод

У савременој привреди пословне активности
се организују и реорганизују кроз динамичке
мреже комплексних односа унутар и изван пре ду -
зећа. Чињеница је да настају све разноврсније
форме пословних односа између фирми - од стра -
те гијских алијанси, преко веза на бази по ду го -
варања до у већој мери дезагрегираних форми
умрежавања. Анализа односа између предузећа
по казује да умрежавање представља значајни
пос ловни феномен у условима све интензивнијег
раз воја информационих и комуникационих тех -
но логија (ИКТ). Економисти све више истичу

зна чај „доба умрежавања“, чија је суштина у спо -
собности савремених организација да развију
нове пословне односе и повезаности које ће
резултирати у побољшању перформанси пос ло -
вања. То у пракси подразумева преплитање ра чу -
на р ских и пословних мрежа уз растући значај
економике информација (information economics).
У случају мреже као нове организационе па ра -
дигме, посебно се сагледавају структуре и
процеси. 

Интерна мрежна организација имплицира
стимулисање иновативности и креативности, уз
растући значај интранета као унутрашње
рачунарске мреже организације са аспекта
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размене пословних информација између по је ди -
наца и тимова. Пословне мреже се екстерно фор -
мирају када је потребно да се постигне више у
смислу резултата пословања него што то може
организација ослањајући се само на своје ре сур -
се. Оне су логистички изводљиве само кроз ра з -
мену информација. Омогућавају да се исто вре -
мено оствари ефикасност великог и флек си бил -
ност малог пословања, да се брзо реагује и од -
говори новим пословним изазовима. При томе је
значајна мрежна инфраструктура која се односи
на хардвер и софтвер који се користе у ком у ни -
кацији, где велики значај у успешном ум ре -
жавању има интернет. 

Актуелно је преиспитивање граница по је ди -
них организација везано за промене начина
обављања пословних операција у условима нап -
ретка у сфери технологије и комуникација у са вре -
меном европском окружењу, укључујући и но ве
могућности које нуде мобилни уређаји у до мену
ИКТ-а. Предузеће без традиционалних гра ни ца
представља нов ентитет где се „крећу“ идеје,
информације, знање, одлуке и акције да би се
реализовали конкретни пословни циљеви, ос тва -
ри ла конкурентска предност и пословни успех. 

У оквиру мреже поверење се третира као део
социјалног капитала који је значајан са ста но -
вишта остварења економског просперитета.
Пред ности умрежавања у пословном смислу су
ве зане за флексибилност, брзину и синергију.
Мрежа је потребна када организација настоји да
се уради више него што она може сама, реа ли зу -
јући пословне резултате „преко граница“ у
околностима на које менаџери могу да утичу.
Ресурси пословних партнера, који су често
недовољно искоришћени, употребљавају се тако
да се оствари конкурентска предност и да се
реализује повећање добити. 

Тимови имају значајну улогу у оваквом на -
чину пословања. Формирају се и мреже тимова
ко је се називају „тимнет“ (teamnet).2 Ово је у
прак си повезано са реализовањем одређене коо -
пе ра тивне стратегије конкретне производне или
ус лужне организације. У условима глобалне еко -
ном ске кризе или опоравка ово је релевантна
стра тегија за многа предузећа и банке. Она под -
разумева доношење низа одлука менаџерских
тимова како би се допринело постизању за јед -
ничког будућег пословног успеха.

1. Концепти и модели пословне сарадње у
условима развоја информационих и
комуникационих технологија

Приступ пословној сарадњи требало би да се
базира на разматрању принципа онога што се
сматра колаборативном архитектуром (col la b o ra -
ti ve ar chi tec ture), а односи се на принципе струк -
ту рирања и организовања. Мреже сарадње (col la -
b o ra tion net works) се битно разликују према сте -
пену у коме је чланство отворено свакоме ко жели
да се придружи3. У потпуно отвореним мрежама
свако, укључујући снабдеваче, купце, дизајнере,
истраживачке организације, проналазаче, па у
неким случајевима и конкуренте, може да учес -
твује. У области информационих технологија
софт вер отвореног кода (open source soft ware), ко -
ји је свима доступан бесплатно и отворен за даљи
развој, уз могуће одређене дате услове (Linux,
Mozilla и други) је пример таквих мрежа. Са друге
стране, код затворених мрежа предузеће бира за
сарадњу само оне за које сматра да имају ре ле -
вантне ресурсе и способности. 

Полазећи од оваквог концепта, дифе рен ци -
рају се четири модела сарадње везана за ино ви -
рање: (1) елитни круг, где једна компанија бира
нај боље експерте са којима ће сарађивати, де фи -
нише проблем због кога тражи сарадњу и врши
избор решења; (2) мол за иновације (innovation
mall) као место (на интернету) где компанија
може поставити проблем, свако може да пред -
ложи решење, а сама фирма уз релативно ниске
трошкове бира решење које сматра за њу
најбољим; (3) заједница иноватора која пред став -
ља мрежу где свако може понудити нова решења
и донети одлуку о томе које ће се од њих при ме -
нити (као у случају многих софтвера отвореног
кода) и (4) конзорцијум, где чланови, при ме њу -
јући своја експертска знања заједнички пос тав -
љају и решавају проблем на иновативан начин,
што је веома често код развоја нових производа и
технологија4. Илустративан је пример ита ли јан -
ске успешне компаније Alessi. Она је позната по
постмодерном дизајнирању производа за до ма -
ћинство, као једна од најзначајнијих „фабрика
италијанског дизајна“5. Компанија Alessi је у гра -
ђе њу пословне мреже позвала изабрану гру пу
афирмисаних талентованих индустријских ди -
зајнера који су развили нов атрактиван дизајн за
њене производе. 
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Специфичности стратегије предузећа нај -
чеш ће доводе до различитих врста мрежа са рад -
ње које могу конкурисати и у оквиру исте прив -
ред не гране. Од посебног значаја је стварање фи -
нан сијских и нефинансијских подстицаја који ће
привући потенцијалне партнере. 

За комуникацију и сарадњу међу пословним
партнерима користи се више технологија наме -
ње них групама. Савремене технологије и рад у
мрежи омогућавају пословним партнерима да
имају приступ заједничким базама података. У
менаџерском одлучивању је неопходан бла го вре -
мени приступ великој количини неопходних
релевантних информација. Веома је важно по ве -
ре ње, посебно везано за финансијску сферу, пош -
то у кооперативне аранжмане могу ући снаб де -
вачи, купци и конкуренти.

У доба експанзије информационих и кому ни -
ка ционих технологија пословно умрежавање
подразумева и модел виртуелне организације.
Виртуелно предузеће није ограничено физичким
границама и нема класичну организациону шему. 
Виртуелна организација представља ентитете
повезане информационим и комуникационим
тех но логијама у једног новог, често моћног кон -
ку рента. Успостављају се интерактивни односи
предузећа, пословних јединица, појединаца, ин -
сти тута, као и рад на даљину. Промене су везане и
за управљање пословањем које је процесно ус ме -
рено у оквиру интерактивне мреже.

Анализирана са аспекта пословног и ра чу -
нар ског умрежавања, виртуелна ор га ни зација
пред с тавља мрежу независних предузећа која за -
јед нички делују, често привремено, да би про -
извела одређени производ или пружила услугу. За 
вир туелне организације се везују виртуелна кан -
целарија, виртуелни тимови и виртуелно
лидерство6. Виртуелна организација има за циљ
ства рање иновативних продуката високог ква ли -
тета, који се производе као брзи одговор на зах -
теве купаца, што је омогућено на основу ин -
формационих мрежа. При томе партнери деле
ризик, трошкове и добит.

Суштина виртуелне организације је да, ко -
рис тећи ИКТ, послује без физичких граница
између различитих пословних функција7. Она
даје од го вор на нова очекивања и алтернативе
купаца, на гло балну конкуренцију, временски
притисак, ком плексност, брзе промене и
повећану примену нових технологија. Виртуелни 

модел под ра зу мева корпорацију лидера за групе и 
појединце из различитих организација који
поседују највеће ком пе тенције за обезбеђење
специфичног про из вода или услуге у кратком
временском периоду8. Ови савези могу бити
привремени са кратким циклусима од
концептуализације производа до испоруке, уз
неопходну флексибилност. Фо р ми рање
виртуелне организације је мотивисано од ре -
ђеним тржишним шансама. Када се на њих
успешно одговори, уз остварење прихода и до -
бити, партнери могу да се преоријентишу на нове
алијансе и друге форме партнерстава.

Битно је да се унутар виртуелне организације
створи синергија између различитих функција и
процеса. Информационе и комуникационе тех но -
логије фактички представљају кључни фактор за
успех виртуелне организације. Оне омогућавају
по везаност територијално дисперзираних поје -
ди наца и тимова, посебно преко интранета и
видеоконференција. 

Са управљачког аспекта за виртулне орга ни за -
ције могу бити везане неизвесности, изазови и
многа отворена питања. Присутне су дилеме
везане за стратешко планирање, границе орга ни -
зације, прилагодљивост партнера, награђивање
за послених, потребе за новим менаџерским веш -
тинама и могући губитак контроле, укључујући и
фи нансијску сферу.

Предузећa и банке у савременим условима
прак тично конкуришу у „два света“ - физичком и
ви р туелном. Карактеристична је комбинација ма -
теријалног и информационог окружења. Рацио
„физичко/виртуелно“ варира по делатностима и
организацијама. Два сегмента, опипљиви и вир -
ту елни, имплицирају постојање физичке и вир -
туелне активе и истичу шансе везане за
искоришћење виртуелних снага организације.
Пребацивање ресурса из физичког у виртуелни
домен представља посебан изазов за постојеће и
даље обављање пословања. 

Истиче се значај аутсорсинга (outsourcing) са
становишта пословања виртуелних предузећа.
Аутсорсинг представља процес ангажовања
друге фирме да изврши одређени задатак или
радни процес, уместо да се то обави у оквиру
самог предузећа (нпр. производња компоненти
или пружање посебне услуге). Када предузеће
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изврши подуговарања, може да задржи контролу
над одређеним процесом.

Виртуелна организација може повезати фир -
ме кроз стратешко партнерство или кроз ау т сор с -
инг, тако што им омогућава да деле знање, ре сур -
се и да заједно остваре уштеде у трошковима док
се циљеви не реализују и док се мрежа не рас -
кине. Ове организације су виртуелне због тога
што претежно постоје у сајбер простору, а то под -
разумева флексибилност везану за виртуелне
тимове9. 

У привременој мрежи независних ентитета
или појединаца се користе информационе и
комуникационе технологије да би се ујединиле
базичне компетенције у јединствену органи за ци -
ју ради остваривања конкурентских предности.
То захтева сарадњу и координацију у склопу у ос -
нови „лабаве“ мреже. Омогућено је да се значајно 
из мени начин обављања пословања без већих
нових инвестиција. Овај модел подстиче агил -
ност и остварење економске ефикасности ради
по већања конкурентности. 

Посебно се наглашавају карактеристике вир -
ту елне организације које се односе на чињеницу
да су производни процеси флексибилни са већим
бројем учесника који се укључују у различито
време. Координација је базирана на телеко му ни -
кацијама и на мрежама података10. Захваљујући
инфор мационим и комуникационим техноло ги -
јама, комуникација се успешно одвија у „реалном 
вре мену“ и доносе се економске користи за купце
и партнере. 

У условима светске економске кризе или
опоравка мора се узети у обзир способност да се
оствари снижење трошкова, ангажовањем друге
организације из виртуелног окружења да би се
развили нови производи или услуге или да би се
извршио аутсорсинг одређених активности. На
основу подуговарања ангажују се друге фирме да
обављају неке оперативне функције, при чему
менаџери координишу све активности. У овом
случају традиционалне функције као што су про -
изводња, рачуноводство и продаја не морају више 
бити „под једним кровом“, већ се могу одвијати у
одвојеним организацијама, које су компјутерски
повезане са централом. На овај начин контакти у
раду у мрежи се остварују електронским путем, а
не на основу личних сусрета.

Виртуелна корпорација подразумева концен -
три сање на језгро компетентности, оријен ти -

саност на процесе, оптимизацију ланца вред нос -
ти, краће производне циклусе, атрибуте штед љи -
вог предузећа, специјализацију, индивидуа ли за -
ци ју, оријентисаност на купце, тежњу за присту -
пање пословним савезима. У овом контексту за
њу је битан у оквиру информационих техно ло -
гија софтвер за групно одлучивање. 

 Већа дистрибуција производа који су у
дигиталној форми (софтвер, музички фајлови,
електронске књиге и часописи) преко интернета
везана за експанзију пословних мрежа генерално
доводи до снижавања транспортних трошкова.
Са економског аспекта је иначе значајно да су за
дигиталне производе маргинални трошкови
производње и дистрибуције веома ниски. Софт -
вер ске компаније интензивно инвестирају у ини -
цијални развој својих производа, али могу да
произведу додатне јединице уз ниске трошкове.
То значи да су за економику софтверских фирми
карактеристични знатни трошкови развоја софт -
ве ра, док су ниски трошкови његове масовне
производње.

На глобалном нивоу виртуелна корпорација
се може организовати и по моделу „јез г -
ро/сателит“. Базична корпорација као језгро пос -
ловања се повезује са сателит-организацијама
које је прате у својеврсној мрежи. Она обично
позива маркетинг агенције, велепродајне и
малопродајне орга ни за ције да сарађују и да
ефикасније одговоре на потребе тржишта. У
већини случајева чланице у мрежи су лоциране у
различитим земљама, њи хова основа почива на
истој индустријској грани, при чему се
успоставља радна синх ро ни зација.

Виртуелни ланац вредности подразумева
информациони систем као подршку базичним
процесима (улазној логистици, процесу про из -
водње, излазној логистици, маркетингу, ус лу га -
ма) предузећа. Овакав начин интеграције инфор -
ма ција омогућава менаџменту да успешно
контролише вредност, од улаза до излаза. При
томе је пожељно да менаџери користе инфор ма -
циони систем у циљу успостављања нових
односа са потрошачима као корисницима вред -
ности. Ово у крајњој инстанци води до повећања
економичности. 

У новој информационој и умреженој еко но -
мији повезаности између купаца, предузећа и
банака се могу успостављати и развијати преко
електронских средстава, захваљујући пре свега
интернету или преко инфо-центара, а не само у
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непосредном личном контакту. Јаке пословне
везе у савременом све сложенијем свету интер ак -
ција се могу успоставити коришћењем тех но -
лош ких иновација. Са овим је повезана екс -
панзија интернет банкарства, чији приход може
бити већи него од класичних филијала11. Банке
2.0 подразумевају нове начине интерактивног
комуницирања преко интернета, као и промене у
понашању и очекивањима корисника банкарских
услуга, посебно оним које се односе на фи нан -
сијске производе прилагођене њиховим спе ци -
фичним захтевима. Оне могу бити везане за Web
2.0, укључујући друштвено умрежавање.
Актуелна је реализација економија обима
заснованих не интернету мобилне комуникације
и ‘’паметни’’ мобилни телефони су омогућили
раз вој мобилног банкарства.

2. Предности умрежавања са аспекта
савременог европског пословања

Умрежавање се одиграва у разним де лат -
ностима, али неке индустрије су склоније фор -
мирању пословних мрежа од дру гих. Европске
ком паније у области теле ко му ни кација, софт ве -
ра, у аутомобилској, фармацеутској индустрији и
петрохемији више инклинирају умрежавању
према досадашњој пословној пракси.

Сврха пословног умрежавања на почетку 21.
века је у успостављању међусобно корисних
односа са другим компанијама из Европе и света
и потенцијалним клијентима, односно купцима.
Од кључне важности за право пословно умре -
жавање је успостављање међусобно корисног
односа, док умрежене групе најбоље функ цио -
нишу као центри размене пословних инфор ма -
ција, идеја и подршке. Могу да се остваре еко -
номије обима на дужи временски период.
Повећава се могућност приступа новом знању. У
условима брзих технолошких промена врши се
удруживање одређених способности и ресурса,
посебно финансијских, како би се омогућило
иновирање у случају да ни једно предузеће поје -
диначно то не може да реализује. Добит се често
остварује захваљујући јединственој комбинацији 
ресурса. Повезивање партнера и сједињавање
њи хових изабраних ресурса захтева значајне
напоре менаџмента. Свакако је питање процене
менаџера када је оптимално за неко предузеће да
постане део пословне мреже, под којим условима
и у којој мери ће се оно одрећи дела свог
пословног суверенитета. Умрежавање се може

схватити и из перспективе органске форме ор -
ганизације, што значи да се мреже морају
разумети и као процес, и као структура. Нове
мреже у многим случајевима почињу као мале и
расту у одређеним фазама. Теорија мрежа пружа
софистициране моделе везане за структуру и
релацијске односе унутар мултинационалних
корпорација, користећи густоћу мреже, цен трич -
ност, чврстоћу и поузданост везе и разне друге
мере како би анализирала мрежни савез. Спе ци -
фичне мрежне конфигурације су инспирисане
стратешким мотивима као што су истраживање
или искоришћавање могућности.

 Различити циљеви се могу постићи одабиром 
пословних партнера, а ширење знања и развој
проистичу из таквих савеза. Такође се под ра зу -
мева да компаније могу приступати умрежавању
ради одређених функционалних циљева, као што
су продајне и маркетиншке активности, како би
што боље одговорили на различите потребе и
захтеве на локалним тржиштима. 

Феномен мрежног понашања проучава се у
контексту водећих европских мултинационалних 
компанија у индустрији, као и малих и средњих
предузећа. Активности везане за пословно ум ре -
жа вање знатно су се повећале током последње
деценије прошлога века и почетком 21. века
у свим сферама европског пословања.

Економски циљеви Европске уније у великој
мери се остварују захваљујући слободном кре та -
њу роба, услуга, људи и капитала унутар ЕУ.
Њиховој реализацији доприноси и политика Ев -
роп ске уније која се односи на обезбеђивање
слободне конкуренције између предузећа и на
заштиту интереса потрошача. Висок ниво кон ку -
рент ности као циљ, повезан са тежњом ка кон вер -
генцији економских перформанси, логично води
ка опонашању пословног деловања успешних. За
менаџере ово представља изазов у примени
метода екстерног бенчмаркинга (bench mark -
ing)12. Све наведено игра значајну улогу у про це -
си ма пословног умрежавања. Од јединственог ев -
роп ског тржишта се очекује да обезбеди ок ру -
жење које ће олакшати интеграције, омо гу -
ћавајући посебно малим и средњим предузећима
планирање и координацију производње, мар ке -
тин га и дистрибуције у оквиру саме ЕУ. Када је
реч о великим предузећима, користи од кор по ра -
тив ног умрежавања знатно зависе од спо соб -
ности компанија да снизе трошкове, повећају
добит и рационализују реструктурирање свог
пословања. Евидентне предности компанијског

30 ________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 3-4/2011

11) King B., Bank 2.0: How Cus tomer Be hav ior and Tech nol ogy Will Change the Fu ture of Fi nan cial Ser vices, Mar shall Caven dish Ref er ence, 2010

12) др Милићевић В., „Изазови менаџмента везани за европску интеграцију“, Економски видици бр.2, 2006.



умрежавања могу обухватити све сегменте у
ланцу вредности. Притисак за умрежавањем је
додатно појачан и конкуренцијом на глобалном
тржишту. Актуелно је стварање пословног ок ру -
жења у коме се предузећа могу развити унутар
ЕУ, као и успешно конкурисање на глобалном
нивоу13.

Европска унија је један од кључних еко ном -
ских играча, учествујући са око 30% у светском
GDP-у и са 20% у светским трговинским токо -
вима14. Чињеница да је склоп технолошког прог -
реса, нижих транспортних трошкова и ли бе ра ли -
зације у Европској унији и на другим подручјима
до вео до растућих трговинских и финансијских
токова између земаља, има значајне последице по
функ ционисање економије ЕУ. Док гло ба ли -
зација доноси велике користи и изазове, такође
значи и суочавање ЕУ са оштријом кон ку ренц -
ијом од стране економија са ниским трошковима,
али и од привреда са високом иновативношћу. У
фокусу је јачање глобалне позиције сектора ин -
формационих технологија Европске уније. 41,7
милиона становника су регуларни корисници
сајтова за друштвeно умрежавање, које користе и
за размену професионалних искустава. Кому ни -
ка ционе технологије варирају од основних
телефонских услуга до најновијих сателитских
система. Подаци за 2006. годину показују да су
услуге електронских комуникација учествовале
са 35% у додатој вредности ИКТ сектора, од нос -
но са 1,8% у привреди ЕУ. У умреженој економији 
Ев ропске Уније је врло битна способност брзог и
лаког шреношења информација.

Све ово има суштинске импликације на пот -
ребу за интензивирањем пословног ум ре жа ва ња
европских предузећа између себе, са истра жи -
вачким институцијама, као и са орга ни за цијама
потрошача. Од значаја је и позиција ЕУ као
дестинације за стране директне инвестиције.

Мрежа европских предузећа (The Enterprise
Europe Network) помаже малим предузећима да
успешно пласирају своје производе и услуге на
тржишту Европске уније, да приступе изворима
финансирања и новим технологијама. У мрежу су 
укључене трговинске и индустријске коморе,
технолошки центри, универзитети и развојне
агенције. Ово је посебно значајно пошто у ЕУ
преовлађују мала и средња предузећа. Буџет

Мреже европских предузећа износи 320 милиона
€, за период од 2007. до 2013. године15. Парт нер -
ство малих фирми би требало да донесе користи
свим странама и често се реализује кроз спо ра -
зуме о производњи и заједничке истра жи вачке
пројекте. 

Карактеристичан је и Форум за балтичку
сарадњу (Baltic Cooperation Forum) као интернет
платформа специјализована за умрежавање ма -
лих и средњих предузећа из Финске, Русије,
Швед ске, Немачке, Данске, Норвешке, Лит ва ни -
је, Ле тоније, Естоније, Пољске и Белорусије16.
Пре ко форума се могу предузећа представити,
ини цирати партнерства, информисати, што би
требало да подстакне сарадњу у региону Бал тич -
ког мора.

Пословни иновациони центар (Busi ness In no -
va tion Cen tre - B.I.C.) је отворен у Лиежу, у Бел -
гији 1984. године. Исте године је створена Eв роп -
скa мрежа пословних и иновационих центара
(Eu ro pean Busi ness & In no va tion Cen tre Net work-
EBN), уз заједничку иницијативу Европске ком и -
си је и лидера европске индустрије као што су
Brit ish Steel (industry), Cockerill-Sambre, Natwest,
IRI Group, Gеnеrale de Belgique, Fiat, Con trol Data 
Corp., EVCA, Philips, Barclays и други17. Го ди не
2004. су пословни иновациони центри ин тен -
зивирали сарадњу са корпоративним сек то ром -
компанијама, Procter & Gam ble, BT, Gaz de
France, HP, BASF. Мрежа се ширила, тако да је
2008. године имала преко 240 чланица у 27 зе ма -
ља Европске уније и европских земљама које
нису чланице, као и у Канади, САД, Кини и дру -
гим земљама. Године 2011. наведена мрежа има
250 чланица, са тенденцијом даље екстерне са -
радње.

Поред пословних иновационих центара, који
подстичу иновативност и интернационализацију
пословања, ту су пословни инкубатори и пре ду -
зетнички центри. Карактеристично је да је EBN
постала референтна тачка када су у питању
иновације, умрежавање, инкубатори, пре дуз ет -
ништво, мала и средња предузећа и регионални
привредни развој. Она као својеврсна „кишобран
организација“ која пружа помоћ и подршку
пословним иновационим центрима, обез бе ђу -
јући експертизу у многим подручјима, укљу чу -
јући финансирање и стимулисање развоја
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најбоље праксе, подстиче развој иновативног
предузетништва и омогућава примену метода
бенч маркинга. Поред тога, EBN је значајна са ас -
пекта пословног умрежавања Европске уније и
ос талих делова света, што игра битну улогу у
условима глобализације. У оквиру ове мреже је
присутна оријентација ка респонзивности и парт -
нерству са другим специјализованим ев роп ским
и међународним мрежама.

Европска мрежа пословних и иновационих
центара ствара одговарајућe окружење ради ум -
ре жавања и размене међу чланицама, посебно на
међународном нивоу, олакшавајући ме ђу соб но
поређење, као и размену знања и стручности, које
омогућавају чланицама да се развију и прилагоде
конкурентској средини. Она спроводи студије
изводљивости и техничку подршку за оснивање
нових пословних иновативационих центара и ин -
ку батора преко ревизије и помоћи код обез бе ђи -
вања квалитета. Такође, указује чла но вима на
предстојеће пројекте који могу бити од стратешке 
важности, али и координира стварање кон зор ци -
јума, како би се обезбедила укљученост чланица
и тачно и ефикасно одговорило на нове битне
про јектне шансе.

Истраживања су показала да на иновативну
активност европских предузећа може значајно да
делује капацитет за истраживање и развој у ре -
гиону у ком она послују, односно у кластеру коме
припадају. Типичан пример за предузећа високе
технологије је регион Минхена у Немачкој, где
интензитет сарадње између фирми у иновативној
активности представља значајну варијаблу која
утиче на показатељ „ниво производних иновација 
у односу на остварени помет“18. Са друге стране,
ре левантни су финансијски и људски ресурси ко -
јима предузеће располаже, као и његове интерне
иновативне активности да би било део ино ва тив -
не мреже.

3. Економске импликације успешних
пословних мрежа

Пословно умрежавање могу да прате проб ле -
ми и тешкоће који се односе на избор самих парт -
нера, на разлике у култури и менаџерском стилу,
на потенцијалну могућност одлива знања. Поред
свих ризика које умрежавање носи са собом,
неос порна је чињеница да предузећа и банке у ус -
ло вима савременог европског и светског окру же -

ња морају улазити у одговарајуће односе сарадње 
да би остварили економске користи. Значајно је
да се анализирају резултати успешних пословних 
мре жа одређених европских организација.

Холандска компанија Royal Philips Electronics
је ушла у многобројна умрежавања током про тек -
лих година са компанијама као што су: Nike, Ikea и 
Dell. Стратешке алијансе представљају важан део 
пословања Philips Electronics-а. Партнерство је
ос тварено са више од 30 водећих глобалних ко м -
па нија са којима су увели потпуно нове про из -
воде, као што су Senseo®, PerfectDraft и Ac ti -
veCrystals који су променили структуру по нуде на 
одговарајућим тржиштима19. Њихови пре -
познатљиви стратешки партнери су и Nivea, Sara
Lee, Swarovski, Inbev. 

Philips Med i cal Cap i tal – Eu rope представља
пос ловни подухват као резултат партнерства
између Philips Med i cal Sys tems и Societe Generale
Group, једне од највећих група за финансијске
услуге у еврозони, ради обезбеђења фин ан си -
рања купаца у европским земљама за набавку
производа из целог програма дијагностичке и
остале медицинске опреме коју производи Philips 
Healthcare 20). To je заједничко улагање (joint ven -
ture) код кога Societe Generale Group има 60%
удела, а Philips холдинг преосталих 40%. Ово
пар т нерство је одразило ангажовање Societe Ge n -
e rale Group у стратешком пословном под ручју
специјализованих финансијских услуга и
пружило прилику за развијање финансијских ак -
тив ности у медицинском сектору путем сарадње
са једним од највећих светских произвођача ме -
ди цинске опреме. Са друге стране, то је пример
примене стратегије подржавања произвођача оп -
реме који су лидери у свом подручју, а који су
клијенти Sociйtй Gйnйrale Group. Обезбеђивањем 
флексибилних и иновативних финансијских ре -
шења за подручје Европе даје се допринос њи хо -
вом пословном успеху.

Реализација Стратегије отворених ино ва ци -
ја компаније Royal Philips Electronics са екс тер -
ним партнерима води ка креирању нових пос лов -
них опција. Она укључује повезаност са инсти ту -
тима, академијама и партнерима из исте прив ред -
не гране ради остварења синергије у домену тех -
но ло гије, истраживања, заједничких ком пе тен -
ција да би се иновације пласирале на тржиште
брже и ефективније. Инкубаторске групе су спе -
ци ја лизоване за идентификовање нових пос -
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ловних шанси и за њихово развијање у економски
успешне пословне подухвате. Битно је нагласити
да је компанија Philips Electronics остварила раст
прихода од продаје у износу од 15% у 2010.
години, уз снижење фиксних трошкова. 

Британска фармацеутска компанија Glaxo -
Smith Kline (GSK) интензивно ради на ширењу
пос ловног умрежавања у области истраживања и
развоју нових фармацеутских производа. Истиче
се да је сарадња са другим предузећима, ака де м -
ским институцијама, владом, невладиним ор га -
ни зацијама и генерално здравством, од фун да -
мент алног значаја са аспекта стратешких при о ри -
тета који се односе на развој диверзификованог
гло балног пословања и обезбеђивање више про -
из вода од вредности за купце. У условима брзих
про мена, логична је оријентација на про на ла -
жење талената, идеја и нових медикамената и из -
ван интерне заједнице за истраживање и развој21 . 

Менаџмент настоји да се у сфери истра жи -
вања и развоја инвестира у подручја која ће до -
нети највећи принос од инвестиција, при чему је
важна и усмереност на заједничка улагања (јoint
ventures) у оквиру умрежавања. Циљ је повећање
стопе приноса на 14%, посматрано на дужи
период. Такође је примењиван програм рес трук -
ту рирања чиме је обезбеђена уштеда на бази
поједностављења операција и снижења трошкова 
у оквиру оријентације на финансијску одго вор -
но ст и економски одрживи бизнис. За компанију
је карактеристична и прогресивна политика ди -
ви денди.

Компанија GSK има развијен менаџмент стр -
атешких алијанси који је оријентисан на кон зу -
менте, са дугорочним приступом и раз ви јањем п -
овезаности међу партнерима које су од користи за 
обе стране у алијанси, уз ослањање на науку и
експертска знања везана за пословне трансакције
и маркетинг. Формиран је Центар изврсности
(Center of Excellence - CoE) везан за менаџмент
алијансе. Он посебно развија стандардизоване
процесе базиране на најбољој пракси, експертско
менторство и шансе умрежавања ради дељења
знања. Значајна је и мрежа глобалних добављача.

SAP (Systems, Applications and Products in
Data Processing) je лидерска немачка компанија у
про изводњи и пласману апликативног софтвера и 
широм света познат софтверски бренд22. Ап ли ка -
ције и услуге SAP-а доприносе да преко 109 000
купаца широм света послује профитабилно, да се
кон ти нуирано прилагођава и да оствари пос то ја -

ни раст. Нагласак је на изградњи мреже поверења
из међу пословних партнера, купаца и по је ди -
наца, што може да омогући брзу реакцију фирме
на промене у окружењу и пословну агилност
неоп ходну на почетку 21. века, уз усредсређеност 
на повезивање купаца са разноврсним снаб де ва -
чи ма. При томе партнери обезбеђују купцима
ком плементарна решења. Развијају се ини ци ја -
тиве за ко-иновацију, као и заједнице које обез -
беђују стални извор знања и сарадње. 

Постоји више категорија партнерстава. Она
могу бити усмерена нпр. на аутсорсинг (out sour -
sing) услуга везаних за пословне процесе ба -
зиране на SAP–овим решењима, које се односе на
управљање људским ресурсима, набавку, рачу но -
водство; на висококвалитетне услуге IT аутс ор с -
ин га уз трошковну ефикасност; на про фе сио нал -
ну обуку за SAP–ова решења и технологије, које
пру жа ју партнери из области образовања; на
услуге хостинга. У широку мрежу SAP-ових
парт нера инкорпорирани су лидери у про из вод -
њи софтвера, хардвера, у подручју консалтинга и
пос ловних услуга. У познате партнере спадају и
Accenture, Atos Origin, Deloitte, HCL AXON i Wipro
Technologies. Компанија Accenture је глобални
про вајдер у области консултантских, тех но лош -
ких и аутсорсинг решења базираних на SAP–овом 
софтверу; Atos Origin је успешно извршио преко
1 500 имплементација SAP–овог софтвера; Deloitt
Consulting, LLP са одличним способностима у
области финансијског саветовања, опорезивања,
ревизије, управљања ризиком помаже својим
консултантским услугама менаџерима да донесу
критичне одлуке у условима сложеног еко но -
мског окружења и нуди решења за предузећа која
користе SAP–ове солуције; HCL AXON је кон -
султантска фирма за пословну трансформацију
чији програми менаџмента промена доводе до
пословне трансформације предузећа клијената,
коришћењем изабране групе SAP–ових пос лов -
них решења, укључујући апликације: SAP - Уп -
рављање односима са купцима (SAP Customer
Relationship Management - SAP CRM); SAP ERP
Управљање људским капиталом (SAP ERP Hu -
man Capital Management - SAP ERP HCM); SAP
управљање ланцем снабдевања (SAP Supply
Chain Management - SAP SCM).

Сектор телекомуникација је један од најбрже
растућих сектора у Европи и свету, а поред тога
он се и веома брзо мења. Регулаторни оквир у
овом сектору је последњих година довео до
либерализације националних и међународних
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тржишта коју прати стварање нових стратешких
мрежа. Разлози за таква кретања су вишеструки.
Корпорације које послују на светском тржишту
захтевају приступ отвореним комуникацијама,
како би се лакше комуницирало између централе
и филијала, као и са екстерним стејкхолдерима.

Пошто су национални оператери ограничени
на националне границе, пословна сарадња са
другим мрежним оператерима је једини начин да
се понуде услуге прилагођене посебним ко рис -
ницима као што су мултинационалне ком па -
није. Постоје бројни примери за успешан развој
ум режавања овог сектора у Европи.

Deutsche Telekom је учествовао у ини ци ја ти -
вама умрежавања, ради подстицања одрживих
односа са снабдевачима. Тако је потписан уговор
са компанијама France Telecom и Telecom Italia да
контролишу њихове заједничке добављаче ши -
ром света у складу са стандардним кри те ри ју -
мима, да би успоставили и осигурали социјалне,
етичке и стандарде који се односе на заштиту
животне средине када су у питању добављачи23.
T-Systems као део Deutsche Telekom-а који је ори -
јен тисан на пословне кориснике, ступио је у
партнерство са нафтном компанијом Royal Dutch
Shell у оквиру ширег програма ИТ ин фра стурк -
туре који би требало да донесе знатне уштеде
Royal Dutch Shell-у. То је праћено мега уговором
од милијарду евра, при чему ће T-Systems обез бе -
ђивати и услуге глобалног хостинга24.

Значајно је стратешко партнерство између
шпанске компаније Telefonica и јапанске глобалне 
ИКТ компаније Fujitsu у области перспективних
мобилних услуга („глас и подаци“) у Европи.
Битне су способности компаније Telefonica да
пружи централизоване услуге и да успешно уп -
равља локалним оператерима на најважнијим тр -
жиштима компаније Fujitsu, уз истовремено
спро вођење контроле трошкова и унапређење
квалитета25.

Норвешка телекомуникациона компанија Te -
le nor Group сарађује са другим предузећима у
домену концепта „отворених иновација“26. У том
контексту је у циљу побољшања искуства корис -
ника његових услуга, али и доприноса развоју
свет ских иновација у телекомуникацијама, Tele -
nor је посвећен конкретним индустријским ин и -

ци ј ативама, као што је GSMA. GSM асоцијација је
у индустрији мобилних комуникација и фо ку си -
ра на је на иновације, инкубаторе и развој мо -
билних оператера, а у њена стратешка поља ин те -
ресовања спадају и мобилни интернет, као и
мобилни новац, посебно са аспекта финан сиј с -
ких услуга, нових финансијских инструмената и
ум режавања27. 

Nokia Siemens Networks је европска компанија 
формирана као заједничко улагање немачке комп -
аније Siemens и финске компаније Nokia. Послује
од 2007. године и 2011. године представља лидера 
на глобалном нивоу у домену омогућавања пре -
ду зе ћима да ефективно пружају те ле ко му ни ка -
ционе услуге28. Ова компанија је оријентисана на
отворени и колаборативни начин пословања ус -
ре д сређен на конзументе. Њена мисија је да по -
могне конзументима – предузећима пружаоцима
телекомуникационих услуга да изграде односе са
корисницима услуга веће вредности. У њеном
пословном портфолију су производи из области
телекомуникационе опреме (укључујући и сферу
мобилних комуникација), услуге и пословна
решења (везана за трансформацију пословања
кли јената, за аутсорсинг, за управљање уре ђа ји -
ма). Карактеристично је да развија мрежу парт -
нер става примењујући критеријуме кон ти ну и -
раног повећања ефикасности и нивоа квалитета
уз остварење конкурентске предности на из ра зи -
то компетитивним тржиштима у Европи и свету. 

Закључак

Пословно умрежавање и развој инфор ма цио -
них и комуникационих технологија доносе многе
иза зове и шансе за савремена предузећа и банке.
Неоп ходно је да менаџери сагледају релевантне
концепте и моделе пословног умрежавања и да
донесу адекватне одлуке о укључености ор га ни -
зације у одређене мреже. Пракса умрежавања је
веома динамична и мора се стално пре ис пи -
тивати.

У оквиру мреже веома је важно поверење, по -
себно везано за финансијску сферу, као део
социјалног капитала значајног са становништва
еко номског просперитета. Предности ум ре жа -
вања у пословном смислу су везане за флек -
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сибилност, брзину и синергију. Ресурси пос лов -
них партнера, који су често недовољно ис ко риш -
ћени, могу се употребити тако да се оствари кон -
курентска предност и да се реализује по ве ћање
прихода и добити на дужи рок. Савремене
технологије и рад у мрежи омогућавају парт не -
рима приступ заједничким базама података. 

Карактеристично је да се у сам процес кре -
ирања производа и услуга, на бази on - line ко му -
никације могу инкорпорирати пословни парт -
нери и потрошачи, односно корисници услуга са
њиховим специфичним захтевима. Ово је пове за -
но са отклањањем традиционалних комуни ка ци -
о них баријера и са могућношћу да се брже из не су
и пласирају на тржиште нови производи и услуге.

У европском окружењу се посебно истиче
неоп ходност пословног умрежавања компанија
са аспекта повећања конкурентности у гло бал -
ним оквирима. Пословно умрежавање, осим за
ве лике компаније, има изузетан значај и за ев -
ропска мала и средња предузећа. Иако су пос -
ловној сарадњи инхерентни одређени ризици,
еви дентне су бројне предности са аспекта ос тва -
рења уштеда, повећања иновативности, кон ку -
рент ности, постизања пословног успеха на дужи
рок и развоја, што је показано на примерима ре -
гио налних мрежа предузећа у Европи, као и ус -
пеш ног повезивања појединих европских ком -
панија.
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мр Радмила 
ТРКЉА0

Елементи система награђивања
запослених у савременом предузећу

Резиме
Награђивање запослених у савременом предузећу представља један од најбитнијих
елемената вредновања за постигнуте резултате непосредних извршилаца и менаџера.
Систем награђивања обухвата плате запослених, стимулативне новчане награде,
бонусе, дугорочне подстицајe, краткорочнe подстицајe, бенефиције и наградне
повишице. Поред новчаних, постоје и неновчане награде које представљају признање за
учинак у раду предузећа. 
Систем награђивања добија велику подршку финансијског, а посебно управљачког
рачуноводства са рачуноводством одговорношћу, због њихове методолошке,
планско-контролне, а посебно извештајне компоненте.  

Кључне речи: награђивање запослених, плате, бонуси, краткорочни и дугорочни
подстицаји, бенефиције, наградне повишице.

Увод

Награђивање запослених у савременом пре -
дузећу је најзначајнија компонента мо ти ва цио -
ног система предузећа. Kао основни облик наг -
рађивања појављује се висина новчане надокнаде
за остварене резултате и уложени рад. Менаџмент 
предузећа има одговорну улогу у изградњи
савременог система награђивања, која под ра -
зумева усклађивање интереса појединца са еко -
номским циљевима предузећа у целини. 

Свако предузеће тежи да обезбеди што спо -
собније и искусније менаџере, нарочито за оба в -
љање руководећих дужности и послова. Познато
је правило да је за способније менаџере потребно
веће материјално издвајање предузећа, да је до

њих тешко доћи и да их је тешко задржати. Њи -
хово награђивање је једно од кључних питања
менаџмента сваке организације. У трагању за
системом адекватног награђивања челних људи,
али и осталих менаџера предузећа, примењују се
различита средства и методе које ће у овом раду
бити објашњене. 

1. Систем награђивања

Систем награђивања у предузећу је ме ха -
низам помоћу којег се менаџери и остали
запослени подстичу на остваривање бољег
резултата. Он је битан због тога што менаџери
има ју улогу: креатора, имплементатора и ко -
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рисника подстицајних програма, а остали за пос -
лени значајно утичу на успех менаџера.

Менаџери имају улогу као чланови одбора
директора и чланови комисије за награђивање.
Када се ради о систему награђивања менаџера,
улогу креатора таквих програма имају најчешће
стручњаци за људске ресурсе. Када се ради о
награђивању осталих запослених, улогу креатора 
таквих подстицајних програма извршавају сами
менаџери за људске ресурсе уз помоћ спе ци ја -
лизованих стручњака. 

Систем награђивања је веома важан у мо -
тивисању менаџера, како би пружили максимум
сво јих могућности. Основна улога система наг -
рађивања у организацији јесте да усклади ин те -
ресе менаџера и стратешке циљеве предузећа.
Само уз правилно постављен систем наг ра -
ђивања, где је у први план стављен учинак
менаџера, може се размишљати о правилном и
дугорочно оријентисаном пословању. Наравно,
један исти систем награђивања не може бити
подједнако успешан у сваком предузећу. Успех
зависи од услова рада у предузећу, привредне
гране у којој предузеће послује и сл. Из тог
разлога утврђивању система награда треба да
претходи дуготрајна анализа којом ће бити
утврђено тренутно пословно стање, радно
расположење и ниво мотивисаности менаџера.
Након тога, потребно је установити и применити
систем награђивања који ће менаџере оптимално
мотивисати.

Почетком 90-их развој система награђивања
менаџера доживео је експанзију1. Настао је
велики број програма са веома разуђеним
облицима подстицаја. Сви ови подстицаји су
засновани на етичким и економским начелима. Са 
етичке тачке гледишта, системи награђивања
морају допринети повећању радног морала
менаџера, а са економског аспекта побољшању
перформанси предузећа.

Сваки систем награђивања мора бити
рационалан, тј. улагања у његово креирање и
имплементирање морају бити мања од користи
које такав систем доноси. Основни циљеви који
се системом награда желе постићи су:

= остварење стратешких циљева наг ра ђи ва -
њем активности менаџера које доприносе
њи ховом остварењу,

= јачање организационог понашања, слањем
сигнала о томе какви резултати су у пре ду -
зећу пожељни и

= мотивисање менаџера, успостављањем ди -
ректне везе између остварених резултата и
награде.
Систем награђивања запослених у предузећу

има велики значај у развијеним земљама, које су
добрим делом достигнути степен развоја ос тва -
риле захваљујући систему награђивања за пос -
лених. Сам систем награђивања бави се фак то -
рима који мотивишу запослене да испуне свој
задатак.

Без система награђивања менаџера, пре ду -
зећа из транзиционих земаља немају велику
шансу на светском тржишту. Предузећа у тран зи -
ционим економијама запошљавају два пута више
руководилаца и стручњака од западних пре ду -
зећа. Међутим, постоји значајан недостатак
знања и искуства у руковођењу.

Систем награђивања запослених у предузећу
односи се на следећа два подручја: 
= питање критеријума и мерила за обрачун ос -

нов них плата запослених, по основу ос тва -
рених резултата текућег (редовног) рада и
ангажовања, које се исплаћују као укал -
кулисани трошак пословања предузећа, од -
нос но представљају редовне пословне рас -
ходе,

= критеријуме и мерила за обрачун и исплату
стимулативних новчаних награда за ус пеш -
но обављање задатих послова, а које се пок -
ривају из сопствене добити пре ду зећа2.

2. Елементи система награђивања

Систем награђивања због своје природе пред -
ста вља предмет сталне пажње одговарајућих
менаџерских структура предузећа, свих за пос -
лених менаџера и свих извршилаца у предузећу.
Ме наџери предузећа су одговорни за значајан
сегмент система награђивања.

Основни елементи система награђивања ме -
на џера и запослених у предузећу су: 
= плате, 
= бонуси, 
= дугорочни подстицаји,
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= краткорочни подстицаји,
= бенефиције,
= наградне повишице и сл.

2.1. Плате

„Расподела средстава за зараде је врло
значајно питање са аспекта пословања предузећа. 
Лоше постављена расподела може да демо ти ви -
ше људе, па чак и да изазове блокаду пословног
процеса предузећа. Са друге, пак, стране добро
постављен систем расподеле није једино моти ва -
ционо средство, нити аутоматски ре гу ла тор ме -
ђуљудских односа, а ни једина покретачка снага
предузећа3.“

Управљачко рачуноводство је незаобилазна
основа за постављање правилне расподеле сред с -
тава за зараде. „Што се тиче управљачког ра -
чуноводства у расподели средстава за зараде
треба одмах рећи да његове могућности нису
подједнаке4:“
= када се ради о расподели средстава за зараде

по основу извршеног рада и
= када се ради о средствима за зараде по

основу учешћа у добити предузећа.
Део зарада који се односи на извршени рад је

величина која представља трошак предузећа. Та
зарада се у тржишним условима привређивања
регулише колективним уговорима између управе
предузећа и синдиката који заступа интересе
радника. Из овога можемо уочити да нам ту
управљачко рачуноводство и није од помоћи.
Улога управљачког рачуноводства долази до
изражаја када је у питању део зарада по основу
учешћа у добити предузећа5.

Плата представља ‘’камен темељац’’ сваког
система награђивања. Она је основа на основу
које се надограђују остали системи награда. У
литератури се плата још назива основном
зарадом, чиме се наговештава да постоје и други
облици прихода по основу запослења. Износ
плате који ће се исплаћивати запосленима зависи

од извршених обавеза, одговорности менаџера
према организацији и резултата које постиже
менаџер6. Плата се мора поставити тако да сти му -
лише напоре запослених, а самим тим да пра вил -
но награђује постигнуте резултате. 

Да би плата била стимулативна потребно је
одредити вредност сваког посла који запослени
обављају, кроз анализу посла, оцену посла, пре -
глед плата и састављање структуре плата7.
Конципирање квантитативних елемената за об -
рачун плата запослених по основу обима ква -
литета и уопште резултата рада, врши се и
уређује одговарајућим законским прописима,
колективним уговорима или правилницима.
Обрачун плата може бити заснован на времену
проведеном на раду, према остварењу, непос ред -
ним мерењем учинка појединца или групе, тзв.
плата према перформансама, или комбиновањем
ових поступка8. 

Поред плата, као важан фактор система
награђивања менаџера и запослених у предузећу,
стимулативне новчане награде добијају све већи
значај. 

Новчане стимулације схваћене, у овом
контексту, су разноврсни новчани подстицаји
запослених извршилаца – радника или експерата,
у односу на менаџерске структуре. Извршне
структуре запослених, појединачно, групно, по
ужим организационим јединицама и на нивоу
целине предузећа могу бити додатно новчано
стимулисане на више начина. Теорија нуди више
основа, али се у пракси обично користе новчане
стимулације по основу:

= економичности трошења ресурса – по тен -
цијала предузећа и

= рентабилитета ангажованих средстава9.
Први основ више одговара новчаној сти му -

лацији запослених извршилаца или мањих група
у оквиру производне и евентуално финансијске
функције. Други основ може бити успешно ко -
ришћен за групе, а нарочито за перформансе
организационих делова и целине предузећа10.
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Стимулације менаџерских структура у
различитим новчаним подстицајима у оквиру
система награђивања и уопште мотивациони сис -
тем предузећа (у наставку текста: МСП) од по -
себне су важности за успешну реализацију ци -
љева предузећа, те парцијалних циљева и
интереса. Менаџери имају посебна овлашћења и
од говорности за организацију пословних актив -
ности у реализацији циљева предузећа, јер пре у -
зимају ризик и обавезе у вези са управљањем
пословним ресурсима предузећа. Од менаџера се
очекује да обезбеди одговарајућу реализацију
постављених циљева и интереса осталих поје ди -
наца и интересних група – стејкхолдера. Очи -
гледна је и важност послова менаџера, због чега
су развијени бројнији основи за одређивање
њихових примања него што је случај са за -
посленима у предузећу11.

2.2. Бонуси

Бонуси једноставно представљају премију за
постигнуте резултате који се исплаћују мена џе -
рима по основу неког постигнутог пос ловног
циља, бонуси се најчешће исплаћују у готовини.
Бонусе не треба поистовећивати са платом до -
бијеном за обим и квалитет обављеног посла или
за време проведено на раду. У ра чу но водственом
смислу плате извршиоца као и њихових менаџера 
представљају трошкове пословања једнако као и
трошкови материјала, трошкови услуга и др. Са
друге стране, бонус се распоређује из остварене
добити, што практично подразумева да лица која
добијају бонус учествују у оствареном успеху
предузећа. Бонуси представљају изузетно флек -
си билну величину која се у зависности од дос -
тигнутог успеха може смањивати или потпуно
елиминисати, док са платом то није случај.

Да би бонусна политика могла уопште да буде 
имплементирана, менаџмент мора имати јаку
информациону подршку. У ту сврху, поред ква -
литативних, потребне су и квантитативне ин фор -
мације, пре свега информације о планираним
циљевима, о оствареним резултатима и још да то
све буде обрачунато по децентрализованим ор га -
ни зационим јединицама. Објективност и кон ти -
ну ирана присутност рачуноводствених ин фор -
мација чине их посебно корисним за поменуте
сврхе12. 

Бонуси се могу исплаћивати непосредно по
ут врђивању оствареног резултата или са од ло -
женим роком исплате, па се разликују крат ко -
рочни и дугорочни бонуси.

= Краткорочни бонуси као стимулативна наг -
рада исплаћују се у готовини (додатни чек,
додатна плата) за остварене планске
резултате односно изузев за „прве акције и
потезе“ у вези са испуњавањем крат ко роч -
них задатих планских параметра. Ова врста
бонуса је применљива и веома значајна за
менаџере на нижем хијерархијском нивоу.

= Дугорочни бонуси се углавном односе на на -
гра ђи вање на основу остварених финан сиј с -
ких и других резултата према задатим,
планским параметрима појединачно на
нивоу дивизија или предузећа као целине, за
један обрачунски период, обично на јед но -
годишњем и вишегодишњем нивоу. Основна 
карактеристика дугорочних бонуса заснива
се на томе да се менаџери стимулишу
учешћем у успеху предузећа13.

У функционално организационо струк ту ри -
ра ним предузећима, која су обично компонована
од центара трошкова, прихода и дискреционих
(буџетских) расхода, највише се користе бонус
системи засновани на:

= продајним квотама, којима се повезују ак -
тив ности менаџера центра прихода и са при -
ходима од продаје и

= систему стандардних трошкова, којим се ме -
наџери и сви запослени подстичу на сма -
њење трошкова ради обезбеђења интереса
це лине. 

Будући да бонус планови имају стимулативни 
ка рактер обрачуна, укупна маса средстава за њи -
хову исплату утврђује се различитим ме то дама,
као што су:

= метода фиксног процентуалног учешћа у
оствареном добитку,

= метода процентуалног учешћа у делу до би -
тка, који престаје после достизања спе ци -
фич ног нивоа приноса на ангажовани ка пи -
тал, укупан или сопствени,
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= метода учешћа у расту добитка у односу на
претходни период и

= метода буџетираних перформанси14.
Први начин формирања је најједноставнији.

Али има недостатака који омогућавају мена џе ри -
ма да остваре бонусе и при врло ниској добити
предузећа, односно ако је преузеће остварило
добит мању од планиране. При том и висина до -
бити није у складу са уложеним напорима мена -
џера.

Други начин узима у обзир више елемената
који одређују успех менаџера и представља боље
решење. Суштина овог метода огледа се у томе да
се прво изврши упоређење планираног приноса у
односу на ангажовани капитал и тако утврде
услови за обрачун оствареног бонуса и учешће
менаџера у њему. Проблем који се при његовој
реализацији може појавити односи се на средства
која се укључују у обрачун и начин раз гра ни -
чавања контролабилних од неконтралабилних
еле мената обрачуна. 

Трећи метод користи се за отклањање не -
достатака претходних двају метода. Циљ је да се
избегне додела бонуса при релативно ниским
резултатима и сви недостаци везани за обрачун
специфичне стопе приноса. Међутим, бонуси
формирани на овај начин могли би дести му ла -
тивно да делују на менаџере у смислу прихватања 
но вих инвестиционих пројеката.

Код четвртог метода, висина бонуса се везује
за процес рачуноводственог планирања, односно
буџетирања и контроле. Овај метод се настоји да
елиминише недостатке ранијих чисто меха нич -
ких формула. У овом случају бонуси се заснивају
на већ постојећим непристрасно креираним по -
дацима. Међутим, то може утицати на еко но -
мичност и објективност постављених бонус пла -
нова. Реалност бонуса формираних на овој
основи зависила би од реалности услова пос ло -
вања и реалности планираних резултата зас -
нованих на њима.

Постоје следећи облици бонуса:15

= бонуси у облику готовинских исплата, 
= бониси у виду поделе акција компаније,
= боници у виду поделе акцијских опција, 
= бонуси у виду формираног учешћа у оства -

рењима, односно профиту читаве компаније
или њеног дела и

= бонуси у виду формирања права учешћа у
повећању акција предузећа.
С обзиром на то да сваки систем бонуса про уз -

ро кује додатне трошкове, они имају оправдање
само ако се путем умањења трошкова и повећања
прихода доприноси повећању профита преду зе ћа.

2.3. Дугорочни подстицаји

Основна разлика између дугорочних и крат -
корочних подстицаја је дужина периода пос мат -
рања перформанси. Дугорочни под сти цаји имају
за циљ да мотивишу и награде менаџера за
дугорочни раст и просперитет организације и да
обез беде дугорочну перспективу за одлуке ме -
наџера. Дугорочни подстицаји треба да охрабре
менаџере да остану дуже у компанији, пружајући
им прилику да зараде вишемилионске износе. 

Дугорочне подстицајне мере подразумевају и
награђивања у виду дугорочних бонуса на основу 
остварених резултата. У дугорочне подстицајне
мере спадају:
= награђивања базирана на повлашћеној цени

акције, што омогућава менаџерима приступ
ак ци јама предузећа по одређеним погод нос -
тима, на пример, куповину по фиксним це -
нама уз финансијску помоћ предузећа и сл.,

= награђивања са одређеним ограничењима у
ак цијама, што се обично постиже рес трик -
тив ним клаузулама, као што су ограничење
вре мена коришћења, останак у предузећу на
одређени период и сл.,

= награђивања путем дивидендних јединица –
на граде у висини дивиденде исплаћене на
од ре ђени пакет акција, условних или на гра -
д них јединица, награде сличне годишњим
бо нусима, а условне јединице се накнадно
прет варају у новчану вредност или одређени 
број акција, тзв. наградних акција и сл.16

2.4. Краткорочни подстицаји

Пошто плате најчешће нису довољне за наг -
ра ђи вање изузетних перформанси код крат ко -
рочних резултата, тј. годишњих или краћих пе -
риода, већина предузећа користи неки облик
краткорочних подстицаја. Повишица плате није
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14) О методама формирања масе бонуса погледати: др Никола Стевановић, Обрачун трошкова, Економски факултет, Београд, 1991. год.,
према R. Kaplan, Ad vanced man age ment Ac count ing, Prentice Hall, Inc., New Jer sey, 1982, p. 565-580.

15) R. Kaplan, „Ad vanced Menagement Ac count ing“, Prentice Hall, Inc Englewood Cliffs, New Jer sey, 1982, р. 566.

16) др Гoран Петковић, „Стимулација менаџера“, Економика предузећа, Савез економиста Србије, Београд бр. 3-4, 2000, op. cit. стр.
117-118.



гаранција да ће бити одржани краткорочни нивои
перформансе. Такође, плате се ретко смањују17.
Због тога се примењују краткорочни подстицаји,
у виду плаћања како би се увела већа флуктуација
као признање за изузетне перформансе и по бољ -
шање пословног успеха. Док се плате заснивају
на перформансама менаџера, а дугорочни под -
сти цаји на групним менаџерским пер фор ман -
сама, краткорочни подстицаји често укљу чују и
једно и друго. Планови краткорочних под стицаја
варирају од крајње индивидуалних награда за
лично достигнуће до софистицираних планова
дељењем профита са нагласком на перфор ман -
сама корпорације. 

Дакле, подстицаји су видљиве награде (за
успешну перформансу) и казне (за лоше пер фор -
мансе). Ипак, нека предузећа су заинтересованија 
за форму него за суштину. Стога је све више
предузећа спремно да мери перформансе и да
плаћа по степену достигнућа. То је теже
изводљиво са дискреционим плановима него код
оних са унапред одређеним формулама. Можда је
то разлог због којег данас постоји велики број

формула за подстицаје, док се дискрециони
планови директно селе у прошлост18. 

2.5. Бенeфиције 

Као компензациони елемент бенeфиција за -
пос лених и погодности за менаџере заједно се
представљају од када менаџери учествују у оба
ова елемента. Погодности за менаџере почињу
тамо где се бенeфиције запослених завршавају. 

Бенефиције менаџера спадају у групу ква ли -
тативних мотива и имају, мање-више ин директан
одраз на трошкове, приходе и резултат предузећа. 
Реч је о посебним погодностима и привилегијама
које предузеће остварује. Постоје многе бе не -
фиције менаџера, али се најчешће користе: жи -
вотно и пензионо осигурање, летовања, зи мо -
вања, службена путовања, здравствена брига, ко -
ришћење мобилног телефона са плаћеним
рачуном, додела стана – посебно ако је радно
место менаџера дислоцирано, бесплатно об ра зо -
вање, разне услуге консалтинга и сл.19
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17) Desler Garry., Hu man Re source Man age ment, Prentice Hall, New Yore, 2000.

18) мр Радмила Тркља, Улога рачуноводственог буџетирања и контроле у изградњи система мотивисања и награђивања у предузећу,
магистарска теза, Економски факултет, Ниш, 2010, op. cit. стр. 30-40.

19) др Слободан Малинић, Управљачко рачуноводство, Економски факултет, Крагујевац, 2004, стр. 405.



2.6. Наградне повишице

Наградне повишице су посебан облик сти му -
лације не само менаџера, већ и других категорија
запослених, посебно експерата или других из вр -
шилаца. Разликују се од осталих новчаних сти -
мулација по томе што се исплаћују се у краћим
временским интервалима, обично као проценат
увећања основних плата на основу резултата
стимулативног понашања. Основни недостатак
овог начина стимулације је у потенцијалном
субјективизму при утврђивању критеријума и
оцењивању појединачних индивидуалних пер -
фор манси.

 Систем награђивања чини саставни део мо -
ти вационог система предузећа. Резиме система
мо тивисања награђивања пружа схе мат ска илус -
тра ција20 на претходној страни.

Закључак

Систем награђивања у савременом предузећу 
подразумева обрачун основних плата запослених
и других стимулативних награда, како непос -
редних извршилаца тако и менаџера. Посебно
битне методе за стимулисање менаџера су: крат -
ко рочни и дугорочни бонуси, краткорочне и
дугорочне подстицајне мере засноване на наг рад -
ним повишицама и бенефиције. 

Успостављени систем награђивања пред -
ставља непроцењиво богатство сваке компаније у 
којој се потврђује. Пословни успех предузећа, на -
рочито на дужи рок, зависи у највећој мери од
спремности и могућности кључних менаџера у
предузећу да покрену предузеће да на вишем
нивоу задовољи своје интересе и испуни стра -
тешке пословне циљеве. 

Усавршавањем радних процеса креативним
идејама и унапређењем разним иновативним
про менама којима се остварује напредак у пос -
ловању, побољшавају се пословно управљање и 
функционисање предузећа. Систем наг ра ђи -
вања менаџера за приказане перформансе и
остварене резултате пословања представља у
тржишној прив реди конкретизацију међу соб -
них односа свих учесника у процесу пос ло ва -
ња. Систем наг рада полази од истих принципа и 
зас нива се на истим економским категоријама
од којих полази и на којима се заснива и сам
процес друштвене репродукције – рад и оства -
ре ни резултати рада.

Награђивање треба да подстакне запослене у
предузећу не само да обаве задaти посао, већ да
то учине на најбољи могући начин, а да би се то
постигло власницима стоје на располагању
различити облици стимулисања, како спољне,
тако и унутарње природе. Општи је закључак да
је постављање правилног система награђивања
запослених у предузећу тежак посао који прате
многи проблеми како у његовом постављању,
тако и у његовој примени.

С обзиром на повећану ефикасност и про дук -
тивност која може бити успостављена правилним 
конципирањем система награда, постаје јасно да
без правилно постављеног система награђивања
менаџера нема напретка ниједног озбиљног
пословног система, а тиме ни привреде у целини. 
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Јасмина Д. 
ДИЛБЕР0

Поступак реорганизације као облик
спровођења стечајног поступка

Резиме
Економско-финансијски проблеми у пословању привредног субјекта или криза коју
одликују неспособност плаћања и/или презадуженост условљавају спровођење стечајног
поступка. Стечајни поступак је један од могућих инструмената заштите, у тим
условима нарушених интереса свих лица заинтересованих за пословање привредног
субјекта, а првенствено интереса његових поверилаца.
Присутна су два основна, међусобно различита, облика спровођења стечајног поступка:
поступак реорганизације и поступак банкротства.
Поступак реорганизације подразумева измирење потраживања поверилаца у складу са
начином и под условима одређеним планом реорганизације: редефинисањем дуж нич -
ко–по ве рилачких односа, статусним променама или на други начин одређен планом реор -
ганизације и након тога, наставак пословања привредног субјекта. 
Поступак банкротства подразумева измирење потраживања поверилаца продајом
целокупне имовине привредног субјекта или продајом привредног субјекта као правног лица
или његових делова који чине функционалну целину и гашење привредног субјекта након тога.
Подобност реорганизације везује се за другу фазу кризе привредног субјекта коју обе ле -
жа ва пословање са губитком у износу који превазилази износ нерасподељене добити и
резерви привредног субјекта, организованог као друштво капитала и у којој је изостало
предузимање одговарајућих мера руководства.

Кључне речи: привредни субјект, криза, неликвидност, поверилац, дужник, заштита
интереса, стечај, банкротство, реорганизација, план реорганизације, мере и средства
реорганизације

Уместо увода

За ефикасно функционисање тржишног еко -
ном с ког система веома је важно да се привредним 
суб јектима омогуће ефикасни правни механизми
за решавање економско-финансијских проблема

у пословању. Наведено поготово добија на зна -
чају у условима рецесије глобалне економије.

Законодавство Републике Србије1 даје мо -
гућ ност привредним субјектима који имају проб -
леме у пословању и њиховим повериоцима да
пок ре ну стечајни поступак и да у оквиру тог

Пословне финансије

УДК 347.736; 005.591.4
Стручни чланак

0)  Магистар економских наука

1)  Закон о стечају („Службени гласник РС“, број 104/09)



поступка редефинишу међусобне облигационе
односе. 

Закон о стечају, као и уп о ре дно стечајно зако -
но давство, разликују два ос новна, ме ђу собно
раз личита облика спро во ђе ња стечајног пос -
тупка, тј. два следећа начина заш тите ин те реса
поверилаца привредног суб јек та у оквиру
стечајног поступка: 
1. банкротство као гашење привредног

субјекта погођеног економско-фи нан сиј -
с ким тешкоћама 

и 
2. реорганизацију као предузимање раз ли -

чи тих економско–финансијских и орга -
ни зационо–техничких мера над прив ред -
ним субјектом како би се пре ва зишле
економско–финансијске тешкоће и прив -
редни субјекат наставио пос ло вање. 

1. Реорганизација vs. банкротство

Поступак стечаја последица је еконо м ско-фи -
нансијских проблема у пословању, тј. кризе у
којој се привредни субјекат нашао, а коју ка рак -
терише неспособност плаћања и/или због пре -
задужености. Ово представља један од м о гућ их
инструмената за разрешавање проблема у тим
условима, нарушених интереса свих за пос -
ловање привредног субјекта заинтересованих
лица, а првенствено интереса његових по ве ри -
лаца.

Оправданост и применљивост стечајног пос -
тупка као инструмента заштите интереса по ве ри -
лаца условљене су фазом у којој се процес кризе
налази, као и спремношћу управе и поверилаца
привредног субјекта да га примењују.

У првој фази кризе проблеми у пословању не
угрожавају опстанак привредног субјекта, те
увођење стечајног поступка као инструмента
заш тите интереса поверилаца готово да није оп -
рав дано. У тој, почетној фази кризе, да би се по п -
равио нарушен рентабилитетни и положај лик -
видности привредног субјекта, на располагању је
ве лики број других мера.

У другој фази кризе, коју обележава на ру -
шеност рентабилитета и ликвидности прив ред -
ног субјекта у тој мери да је угрожен његов даљи
опстанак, стечајни поступак може, али не мора
представљати оправдан и применљив инстру -
мент заштите интереса поверилаца. 

У трећој фази кризе, коју обележавају не лик -
видност и пословање привредног субјекта са
губитком у износу који превазилази износ

сопственог капитала привредног субјекта, пок -
ретање и спровођење стечајног поступка је
неопходно како би се заштитили нарушени инте -
реси поверилаца, ублажавањем њиховог губитка.

Са економског становишта питање оп рав -
даности спровођења поступка реорганизације у
односу на поступак банкротства условљено је,
пре свега, износом губитка привредног субјекта.
У вези са тим у стручној литератури присутни су
различити ставови. Преовлађује став да је
спровођење поступка реорганизације оправ да -
но и потребно када износ губитка оствареног и 
ис казаног у финансијским извештајима прив -
ред ног субјекта, који је организован као друш т -
во капитала, превазилази износ нерасподељене
добити и резерви. При томе, неоспорна је чи ње -
ница да је поступак банкротства оправдан када
износ губитка превазилази износ сопственог ка -
питала: укључујући основни капитал, капи талне
резерве, резерве из добити и нерас по де љену
добит привредног субјекта. Који ће од законском
регулативом предвиђених облика спровођења
стечајног поступка бити спроведен, економски
пос матрано, зависи од фазе кризе у којој се прив -
редни субјект налази, а која је последично ус ло -
вила покретање и спровођење стечајног
поступка. 

Са становишта поверилаца привредног
суб јекта спровођење поступка реорганизације
прихватљиво је само под условом да пред ло -
жени план реорганизације недвосмислено по -
каже да је спровођење поступка и у њиховом
интересу. Услов за то је да наставак пословања
привредног субјекта обезбеђује измирење њих о -
вих потраживања у износу већем него у случају
спровођења поступка банкротства. Другим
речима, реорганизација је прихватљива само ако
се њеним спровођењем може обезбедити да прив -
редни субјект који је погођен кризом тј. У еко -
номско-финансијским проблемима у пос ло вању
поново достигне уравнотежени рента би ли тет ни
положај.

У ком облику ће се спроводити стечајни пос -
тупак није познато на почетку, односно у
тренутку покретања поступка. У складу са За -
коном о стечају Републике Србије, одлуку о пра в -
цу спровођења стечајног поступка доноси скуп -
штина поверилаца у току самог поступка,
тачније, на првом поверилачком рочишту након
разматрања извештаја стечајног управника о
економско–финансијском положају стечајног
дужника и његове процене могућности спро во -
ђења поступка реорганизације. На почетку
стечајног поступка, све до момента усвајања и
пра во снажности решења о потврђивању ус ва -
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јања плана реорганизације, нема јасне раз лике
између поступка банкротства и поступка рео р га -
низације. 

У току спровођења стечајног поступка, за -
висно од могућности остварења циља спро во -
ђења поступка, најповољнијег колективног изми -
рења интереса стечајних поверилаца, реор га ни -
зација као изабрани облик спровођења поступка
може лако прерасти у поступак банкротства. На -
име, стицањем одређених законом прописаних
услова, у току спровођења стечајног поступка
поступак реорганизације прелази у поступак
банкротства уколико интереси поверилаца у току
поступка буду доведени у питање, то јест ако се
утврди да се предузимањем различитих економ -
ско–финансијских и техничко–организационих
мера не може постићи најбоље могуће измирење
интереса поверилаца.

2. Суштина поступка реорганизације

Економски посматрано, реорганизација пред -
ставља поступак предузимања различитих еко -
номско-финансијских и тех нич ко-орга ни за цио -
них мера у циљу “оживљавања” еко ном ско–фи -
нан сијски “онемоћалог” и ослабљеног прив -
редног субјекта.

Спровођење поступка реорганизације треба
да омогући измирење интереса поверилаца, пре -
ва зилажењем кризе у којој се предузеће нашло,
што укључује поправљање положаја лик вид -
ности односно превазилажење неликвидности и
са нирање насталих и у капиталу привредног суб -
јекта исказаних губитака. Другим речима, спро -
во ђење поступка реорганизације треба да омо -
гући повољније измирење интереса по ве ри лаца у 
односу на поступак банкротства и поново ус -
постављање способности привређивања сте чај -
ног дужника. Подобност реорганизације, као
облика спровођења стечајног поступка, по
правилу се везује за другу фазу кризе предузећа,
када изостане предузимање интерних мера
управе привредног субјекта или изостане не пос -
редно дејство њиховог предузимања.

Поступак реорганизације, у складу са Зако -
ном о стечају Републике Србије, члан 1, пред став -
ља поступак измирења интереса поверилаца на
начин и под условима одређеним усвојеним
планом реорганизације, који је у писменој форми
по д нет надлежном суду истовремено са пред ло -

гом за покретање стечајног поступка или који је у
про писаном року2 након покретања поступка
поднет стечајном судији3. План реорганизације
ко ји се подноси истовремено са предлогом за по -
кретање стечајног поступка назива се унапред
припремљени план реорганизације. У Закону о
стечају, члан 161, као подносиоци плана реор га -
ни зације разликују се: стечајни дужник, стечајни
управник, разлучни повериоци који имају нај ма -
ње 30% обезбеђених потраживања у односу на
укупна потраживања према стечајном дужнику,
стечајни повериоци који имају 30% нео без бе -
ђених потраживања у односу на укупна пот ра -
живања према стечајном дужнику, као и лица која
су власници најмање 30% капитала стечајног
дужника. 

План реорганизације и сваку измену пр во -
битно предложеног плана суд без одлагања дос -
тавља регистру привредних субјеката или другом 
одговарајућем регистру, ради јавног објав љи -
вања на интернет страници тог регистра.

3. План реорганизације

3.1 Садржина плана реорганизације

Садржина плана реорганизације одређена је
самом дефиницијом поступка реорганизације.
Наиме, како је поступак реорганизације поступак 
предузимања различитих економско-финан сиј с -
ких и техничко-организационих мера чије спро -
вођење треба да омогући измирење интереса
пове ри лаца поправљањем положаја ликвидности 
и санирањем остварених и у капиталу прив ред -
ног субјекта исказаних губитака, план ре ор -
ганизације треба да садржи опис свих мера које у
том циљу намеравају да се предузму, заједно са
описом дејства њиховог предузимања на лик -
видност и зарађивачку способност привредног
субјекта, укључујући утицај на интересе по ве -
рилаца. 

У складу са Законом о стечају, члан 156, оба -
везна садржина плана реорганизације обухвата:
= кратко објашњење делатности стечајног

дужника и околности које су довеле до
финансијских тешкоћа, односно опис врсте
и фазе кризе привредног субјекта и узроке
који су довели до њеног настанка;
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= попис мера и средстава за остварење плана,
тј. детаљан опис мера које је неопходно пре -
ду зети и начина на који ће се реорганизација
спровести;

= детаљну листу поверилаца стечајног дуж ни -
ка са њиховом поделом на класе и кри те -
ријуме на основу којих су класе формиране;

= износ вредности имовине тј. висину нов ча -
ног износа који ће служити за потпуно или
де лимично измирење потраживања према
кла сама поверилаца, укључујући обез бе ђе -
не и необезбеђене повериоце, као и средства
ре зервисана за повериоце чија су пот ра -
живања оспорена, са поступком и вре мен -
ском ди на ми ком измирења тј. плаћања пот -
ра живања;

= опис поступка продаје имовине са на во ђе -
њем имовине која ће се продавати са за лож -
ним правом или без њега, као и начин упо -
требе прихода остварених од њене продаје;

= рок за извршење плана реорганизације, ук -
ључујући посебно навођење рокова за из вр -
шење главних елемената плана реор га ни -
зације, уколико их је могуће утврдити;

= јасну назнаку да се усвајањем плана реор га -
ни за ције сва права и обавезе поверилаца које 
су садржане у плану дефинишу искључиво у 
скла ду са одредбама усвојеног плана, ук љу -
чу јући и ситуацију у којој план није у пот пу -
ности извршен, односно у којој се обуставља 
извршење;

= списак чланова органа управљања и износ
њихових накнада; 

= списак стручњака који ће бити ангажовани
за спровођење појединих радњи и мера и из -
н осе накнада за њихов рад;

= име независног стручног лица које ће, у ин -
те ресу свих поверилаца који су обухваћени
планом, пратити спровођење усвојеног
плана реорганизације и начин на који ће их
то лице обавештавати, као и износ и дина ми -
ку исплате награде за његов рад;

= годишње финансијске извештаје сте чај -
ног дужника за претходне три године са
миш љењем ревизора уколико су исти били
предмет ревизије;

= финансијске пројекције, укључујући про -
јектовани биланс стања, биланс успеха и
извештај о новчаним токовима за период
извршења плана реорганизације;

= процену новчаног износа који би се могао
добити уновчењем имовине спровођењем
стечајног поступка у облику банкротства;

= датум почетка примене плана реор га ни -
зације;

= рок спровођења плана реорганизације који
не може бити дужи од пет година;

= предлог за именовањем стечајног управника 
и чланова одбора поверилаца ако је планом
пред виђено њихово ангажовање.
У поднетом предлогу плана реорганизације

под носилац плана има обавезу да пружи ве ро -
достојне, објективне и потпуне информације
како би на основу истих повериоци били у стању
да, усвајањем или одбацивањем предложеног
плана реорганизације, донесу економски ра цио -
налну и оправдану одлуку о начину заштите
својих интереса, а тиме и одлуку о даљој судбини
предузећа. 

Уколико се план реорганизације подноси
истовремено са предлогом за покретање сте чај -
ног поступка, односно уколико се подноси уна п -
ред припремљени план реорганизације поред
наведених обавезних елемената, унапред прип -
рем љени план реорганизације обухвата и:

= изјаву да ће потраживања поверилаца која
нису обухваћена планом реорганизације
бити измирена на исти начин и под истим ус -
ло вима као потраживања других поверилаца 
из класе којој припада изостављено по т ра -
жи вање;

= потписану изјаву већинских, по вредности
пот раживања поверилаца сваке планом
пред виђене класе да су сагласни са са др жи -
ном плана и спремни да гласају за његово ус -
вајање;

= изјаву стечајног дужника о веродостојности
по датака и информација наведених у плану;

= податке о поступку припреме плана, ук љу -
чујући и податке о послатим обавештењима,
дос тупности информација повериоцима и
току преговора;

= ванредни извештај ревизора са стањем пос -
ловних књига утврђеним најкасније 60 дана
пре дана подношења унапред при прем -
љеног плана реорганизације суду, са прег ле -
дом свих потраживања и процентуалним
учешћем сваког повериоца у одговарајућој
класи плана;

= изјаву ревизора или лиценцираног стечајног
управника да је унапред припремљени план
рео рганизације изводљив;
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= кратак извештај о догађајима у пословању
који се могу очекивати након дана са чи ња -
вања плана, а који су од изузетног значаја;
преглед обавеза чије доспеће се очекује у
наредних 90 дана, као и начин измирења тих
обавеза. 
Националним стандардом број 6. за управ -

љање стечајном масом4 – Национални стандард о
по дацима које треба да садржи План реор га -
низације прописана је обавезна садржина плана
реорганизације. 

Стечајни судија може по службеној дужности 
или на предлог заинтересованог лица, као у слу -
чају подношења плана реорганизације уз пред лог 
за покретање стечајног поступка, издати налог
стечајном управнику или ангажованим другим
стручним лицима да утврде тачност података
наведених у предложеном плану реорганизације.
По службеној дужности или на предлог заин те ре -
сованог лица, стечајни судија одбацује поднети
предлог плана реорганизације уколико се утврди:
= да нису поштоване одредбе Закона о стечају

у смислу овлашћених подносилаца, са др жи -
не и рока за подношење плана реор га ни -
зације, а утврђени недостаци не могу бити
от клоњени у примереном року који је од -
редио стечајни судија;

= да план реорганизације није у складу са
другим прописима Републике Србије.

3.2 Усвајање плана реорганизације

План реорганизације разматрају и усвајају,
путем гласања у оквиру класа поверилаца, сте чај -
ни повериоци на посебном рочишту које се за ту
сврху заказује. Право гласа имају сви повериоци
сразмерно висини њихових потраживања. Сте -
чајни судија за сврхе гласања врши процену ви -
сине оспорених или неиспитаних пот ра жи вања
по верилаца.

Потраживања поверилаца деле се на од го -
варајуће класе и то најмање по основу њихових
обезбеђених то јест разлучних права и права
приоритета њихових потрживања према ис плат -
ним редовима. План реорганизације, који је сас -
тављен у складу са Законом о стечају и На -
ционалним стандардом број 6, који садржи све
про писане елементе, сматра се усвојеним
уколико га на прописани начин усвоје све класе

поверилаца. Подразумева се да је једна класа
поверилаца усвојила предложени план реор га ни -
зације уколико су за предлог гласали повериоци
који имају просту већину вредности пот ра жи -
вања у односу на вредност укупних потраживања
у тој класи. 

Уколико је поднето више предлога, односно
више од једног плана реорганизације, повериоци
разматрају сваки поднети план и о њима гласају
по редоследу подношења. Усвојеним се сматра
план реорганизације који је први изгласан. Уко -
лико повериоци на рочишту не усвоје план реор -
га низације или се не усвоји измењени план реор -
ганизације, над стечајним дужником се спроводи
поступак банкротства. У оба поменута случаја
сте чајни судија доноси решење којим пот врђује
усвајање плана реорганизације или за кључује да
план није усвојен.

По правоснажности решења о потврђивању
усвајања плана реорганизације стечајни пос ту -
пак се, као што је наведено, обуставља и престају
све последице његовог покретања. Истовремено
достављањем усвојеног плана реорганизације и
решења о потврђивању његовог усвајања ре гис -
тру привредних субјеката стичу се услови за бри -
сање ознаке “у стечају” у пословном имену сте -
чајног дужника. Регистар привредних субјеката
на својој интернет страни објављује усвојени
план реорганизације или на други начин обез -
беђује да усвојени план реорганизације буде
трајно доступан свим заинтересованим трећим
лицима.

План реорганизације који је правоснажно
усвојен има снагу извршне исправе и сматра се
новим уговором за измирење потраживања сте -
чајних поверилаца која су у њему наведена. Да -
ном почетка примене плана реорганизације сма -
тра се дан одређен планом реорганизације, а који
не може наступити пре истека најмање три
односно највише петнаест дана после дана до но -
шења решења којим се потврђује усвајање плана
реорганизације. Сва потраживања и права
поверилаца и других лица, као и обавезе сте -
чајног дужника одређене усвојеним планом
реорганизације, уређују се искључиво у складу
са условима утврђеним планом реорганизације. 

Извршењем плана реорганизације у целини
престају потраживања поверилаца утврђена пла -
ном реорганизације5. 
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4) Правилник о утврђивању стандарда за управљање стечајном масом („Службени гласник РС“, број 13/10)

5) Извршењем плана реорганизације у целини подразумева се да је стечајни дужник испунио све обавезе предвиђене планом
реорганизације.



4. Мере и средства за реализацију плана
реорганизације – спровођење 
поступка реорганизације 

Економско–финансијске и техничко–органи -
за ционе мере које стоје на располагању за реа ли -
зацију плана реорганизације, то јест мере које се у 
поступку реорганизације, појединачно или у
међусобној комбинацији, могу предузети, по пра -
ви лу, обухватају неке од следећих мера:
1. затварање непрофитабилних погона или

промена делатности стечајног дужника;
2. пренос дела или целокупне имовине сте -

чајног дужника на једног или више пос -
то јећих или новооснованих прив ред них
субјеката;

3. поништавање издатих или издавање
нових хартија од вредности од стране
сте чајног дужника или било ког ново ос -
но ваног субјекта;

4. измене и допуне општих и других аката
сте чајног дужника о оснивању или уп -
рављању;

5. отпуштање запослених или ангажовање
других лица;

6. статусне промене;
7. промене правне форме привредног суб -

јек та то јест стечајног дужника;
8. додатно задуживање закључивањем уго -

вора о кредиту то јест зајму;
9. оспоравање и побијање потраживања ко -

ја нису правно ваљана;
10. измирење потраживања;
11. уновчавање имовине са теретом или без

њега или пренос такве имовине на име
из мирења потраживања;

12. уступање неоптерећене имовине на име
из мирења потраживања;

13. извршење, измена или одрицање од за -
ложног права;

14. давање у залог оптерећене или нео п те ре -
ћене имовине;

15. ре програмирање дугова, одлагање њи хо -
ве отплате или обезбеђивање отплате у
ратама, измена рокова доспелости, ви си -
не каматних стопа, измена инструмената
обез беђења или других првобитно уго -
ворених услова;

16. опрост дуга у целини или делимично;

17. раскид или измена уговора;
18. конверзија дугова у капитал;
19. друге мере од значаја за реорганизацију

сте чајног дужника.
У стручној литератури, чији је предмет раз -

мат рања поступак санације привредних суб је -
ката, како се често назива поступак реор га ни -
зације, с обзиром на то да има сва обележја
наведеног поступка у ширем смислу, присутна је
подела свих наведених мера на две основне
групе:

1. интерне реорганизационе то јест са на -
ционе мере, и

2. екс терне реорганизационе то јест сана -
цио не мере.

 Интерне реорганизационе мере у оквиру
поступка реорганизације предузима привредни
субјект то јест стечајни дужник без помоћи или
учешћа поверилаца и у те мере убраја се првих
осам мера наведених у претходном ставу.

 Екстерне реорганизационе мере у оквиру
поступка реорганизације предузимају се уз по -
моћ или учешће поверилаца и у ту групу убрајају
се све остале у претходном ставу поме нуте мере. 

Интерне и екстерне мере у поступку реор га -
низације, по правилу, се предузимају комби но -
вано. Пре свега, због тога што неке од наведених
мера не производе директно дејство на лик -
видност привредног субјекта док у комбинацији
са другим мерама имају синергетски ефекат,
односно веће дејство на ликвидност привредног
субјекта него када се предузимају појединачно,
али и због чињенице да је предузимање екстерних 
реорганизационих мера готово искључено без
истовременог предузимања интерних мера.

5. Подношење предлога за покретање
стечајног поступка у току спровођења

поступка реорганизације 

У току спровођења поступка реорганизације 
према усвојеном плану реорганизације по ве рио -
ци обухваћени планом, али и повериоци који
нису њиме обухваћени имају могућност да под -
несу предлог за покретање стечајног пос тупка,
од нос но предлог за његово поновно покретање
уколико је: 
= план реорганизације издејствован на пре ва -

ран или незаконит начин;
= поступање стечајног дужника супротно ус -

во јеном плану реорганизације.
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Сматра се да је спровођење усвојеног плана
реорганизације битно угрожено уколико је услед
поступања супротно усвојеном плану дошло до: 
= негативног утицаја на новчане токове сте чај -

ног дужника, односно субјекта рео р га ни -
зације;

= онемогућавања субјекта реорганизације да
обав ља пословну делатност;

= значајног угрожавања интереса једне или
више класа поверилаца.
Стечајни судија при надлежном суду по под -

но шењу предлога за покретање стечајног пос -
тупка, односно предлога за поновно покретање
пос тупка, доноси решење о покретању пре -
тходног стечајног поступка у оквиру ког може
именовати привременог стечајног управника или
ангажовати друго стручно лице ради утврђивања
чињеница од значаја за оцену постојања једног од
два претходно наведена стечајна разлога6. Ме -
ђутим, Законом није прописано да се решењем
стечајног судије покреће стечајни поступак који
ће се спроводити у облику банкротства уколико
се утврди да стечајни дужник поступа супротно
усвојеном плану реорганизације на начин којим
се битно угрожава спровођење плана. Прет пос -
тавка је да у том случају стечајни судија у току
претходног стечајног поступка, уколико се пос ле -
дице непоступања по плану могу отклонити,
одређује рок за њихово отклањање или, уколико
се последице непоступања по плану не могу
отклонити или се не отклоне у одређеном року,
доноси решење о покретању стечајног поступка
који ће се спроводити у облику банкротства.

Закључак 

На крају разматрања поступка реор га ни -
зације као облика спровођења стечајног поступка 
потребно је указати на чињеницу да време које
захтева, трошкови и проблеми које носи утичу на
то да скупштина поверилаца приликом до но -
шења одлуке о облику спровођењу стечајног пос -
тупка да предност спровођењу стечајног посту п -
ка у облику банкротства. 

Поступак реорганизације, по правилу, под -
разумева велики број укључених страна: адво -
кате који заступају стечајног дужника, стечајног
уп равника, сваку класу обезбеђених поверилаца,
стечајне повериоце, пореске органе као и влас -
нике капитала акционаре, у случају да не

наступају заједно са управом предузећа, од којих
свака захтева да на адекватан начин буде ин фор -
ми сана и да добије благовремена евентуална
објашњења. 

Спровођење поступка реорганизације вре -
мен ски је ограничено7. То значи да се с једне
стране у одређеном периоду очекује преду зи -
мање одговарајућих мера које ће поправити нару -
шени економско–финансијски положај прив ред -
ног субјекта, док је с друге стране привредном
суб јекту потребно одговарајуће време да састави
предлог плана реорганизације. Такође, и по ве -
риоцима је потребно време да размотре поднети
предлог и добију потребна објашњења. Даље,
различите класе поверилаца често нису међу -
собно усаглашене и у поступку гласања се ре ша -
вају присутни конфликти. 

Трошкови спровођења поступка реор га ни за -
ције по правилу нису занемарљиви и често ук љу -
чене стране, пре свега повериоци, нису спремни
да учествују у њиховом подношењу.

Ограничавајући временски фактор и високи
трошкови спровођења поступка могу се сматрати 
слабостима поступка реорганизације у односу на
поступак банкротства.
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6) Уколико се утврди да је усвајање плана реорганизације издејствовано на преваран или незаконит начин стечајни судија, у складу са
Законом о стечају, решењем покреће стечајни поступак и одређује његово спровођење у облику банкротства.

7) Закон о стечају, члан 156, став 1. тачка 15.



M.sc. Драгана
ДРАГАНАЦ0

Критике стандардног CAPM-a и
појава коригованих верзија модела

Резиме

Инвеститори улажу новчана средства у капиталну активу са циљем остварења жељене
стопе приноса. Међутим, „друга страна медаље“ са којом се суочавају је ризик, при чему
постоји позитивна корелација ризика и приноса. Фокус инвеститора је на мерењу
систематске компоненте укупног ризика јер, на основу њене величине, одређују захтевану 
стопу приноса, која утиче на формирање цене капиталне активе.

Развијен је и имплементиран велики број модела математичког утврђивања везе између
систематског ризика и приноса. Модели за мерење систематског ризика имају велики
значај и примену, између осталог, због тога што систематски ризик, путем утицаја на
одређивање захтеване стопе приноса од стране инвеститора, утиче на вредност
предузећа. Вредност ће се бити створена само уколико реализована стопа приноса буде
виша од захтеване стопе приноса. 

Најпознатији једнофакторски модел је Модел вредновања капиталне активе (Capital Asset
Pricing Model: CAPM), где је једини фактор тржишни портфолио. Временом се увидело да се
променама стопе приноса тржишног портфолија не могу довољно прецизно објаснити
промене стопе приноса конкретног портфолија капиталне активе. Јавила се потреба за
увођењем нових фактора, како би се коефицијент детерминације повећао. Тако су настали
вишефакторски модели, од којих је најпознатија теорија и модел арбитражног вредновања.
Прилично нереалне претпоставке CAPM-а постале су предмет преиспитивања, чиме се
бавимо у првом делу овог рада. У централном делу написа анализирају се резултати
тестирања CAPM-a од стране појединих аутора и разматрају кључне идеје садржане у
вишефакторским моделима. Бројни вишефакторски модели покушавају да приближе
реалности дешавања у инвестиционом универзуму, тако што се уважавају ефекти
постојања трансакционих трошкова, одступања расподеле стопа приноса од нормалне
расподеле, постојање различитих каматних стопа на давање и узимање средстава у зајам, и
сл. Узимају се у обзир нови фактори, као што су величина предузећа, степен аверзије према
ризику, (неочекивана) промена дивидендне политике, (неочекивана) стопа раста друштвеног 
производа, разлика у стопама приноса између дугорочних корпоративних и државних
хартија од вредности, итд. Закључак овог рада представља компаративна анализа и
критичка оцена модела за мерење систематског ризика, уз разматрање потенцијалних
праваца развоја модела за мерење систематског ризика у будућности.
Кључне речи: модерна портфолио теорија, модел вредновања капиталне активе
(CAPM), систематски ризик, β коефицијент, вишефакторски модели, теорија и модел
арбитражног вредновања.

УДК 338.57:335.763
Прегледни научни чланак

0) Асистент на Економском факултету Универзитета у Београду



Увод

Модерна портфолио теорија, анализа и се лек -
ција, у фокусу свог интересовања имају смањење
несистематског ризика, улагањем у различите
врсте капиталне активе, али и мерење сис те -
матског ризика, и значај оптимизације и уп рав -
љања портфолиом. Инвестирање у капи талну
активу доноси одређени принос, али ис то -
времено и ризик, при чему се разликују његова
систематска и несистематска компонента.

Основни циљ овог рада је анализа модела
процене систематског ризика, њихова ком па ра -
ција ради идентификовања предности и недос -
татака, као и оцена њихове употребне вредности.
На п равићемо критички осврт на стандардни мо -
дел за вредновање капиталне активе (Cap i tal As set
Pric ing Model, у даљем тексту: CAPM) и његову
валидност за процену очекиване стопе приноса и
доношење одлука. Затим, проценићемо осет љи -
вост стопа приноса конкретне капиталне активе
(или портфолија) на промене стопа приноса тр -
жишног портфолија, утврдићемо ниво поуз да нос -
ти коришћења β коефицијента добијеног на ос -
нову података из прошлости за предвиђање β
коефицијента у будућности. Не мање важно је и
ис питивање реалности претпоставки на којима се
темељи стандардни CAP модел и оцене оп рав да -
ности апроксимације тржишног портфолија бер -
зан ским индексом широке обухватности, као и
испитивање одрживости претпоставке стандар д -
ног CAP модела о линеарности везе између сис -
тематског ризика и приноса у пракси.

Претпоставке, на којима се заснива стан дар д -
ни CAP модел, у великој мери су нереалне, те ути -
чу на валидност закључака, базираних на ре ше -
њима модела. Кориговане верзије модела много
боље приказују реалну ситуацију на тр жиштима
капиталне активе, пре свега, у контексту односа
ризика и приноса. Обухватније су и поузданије,
али губе на једноставности, а јавља се и већа
опасност од настанка грешака, због нео п ход -
ности процене бројних инпута. Биће обрађени
различити типови вишефакторских модела,
теорија и модел арбитражног вредновања (Arbi t -
ra ge Pricing Theory, у даљем тексту: APT), тро -
факторски Fama–French модел, а поменућемо и
друге статистичкe, фундаменталнe и макро -
економскe моделe.

Веома је важан закључак да ниједан, до сада
развијени модел за мерење систематског ризика,
није идеалан. Резултате и кључне идеје раз -
личитих модела би требало би комбиновати, ис -

ко ристити предности, отклонити недостатке пос -
то јећих и развити нове моделе, који ће бити ос -
нова за тачније утврђивање везе између сис те -
матског ризика и приноса.

1. Стандардни CAP модел

CAPM је најпознатији једнофакторски модел, 
који је, 1964. године, развио Sharpe, али су Linter,
1965, и Mossin, 1966, независно један од другог,
развили сличне теорије. Један једини фактор у
CAPM-u је тржишни портфолио (market port -
folio). CAP модел не посматра појединачног ин -
вес титора, већ све инвеститоре на финансијском
тржишту. То је, заправо, први модел који говори
како се успоставља равнотежа на тржишту капи -
тала и како је, у условима равнотеже, капитална
актива вреднована, као и које цене су равнотежне. 
Модел, дакле, омогућава инвеститорима да од ре -
де очекивану стопу приноса за било коју ризичну
активу. Сматра се да постоји један заједнички
порт фолио, у који ће сви инвеститори улагати, а
који представља пондерисани индекс свих ри -
зичних инструмената који постоје на тржишту.
Инвеститори затим комбинују улагање у
заједнички, тржишни портфолио и неризичну
активу, на тај начин оптимизујући свој избор.

Сваки модел подразумева примену научног
метода апстракције и темељи се на одређеним
претпоставкама. Кључне претпоставке CAPM-a
се, углавном, односе на понашање инвеститора и
услове на тржишту капитала:

1) Инвеститори на тржишту капитала се
понашају као "Markowitz ефикасни ин -
вес ти то ри"1 и доносе одлуке на основу
про цене ризика и приноса. Сви ин вес ти -
тори се позиционирају на ефикасној
граници, а конкретно изабрани порт фо -
лио зависи од ризик–принос функције
ко рис ности сваког појединачног ин вес -
титора. Ин ве с титори поседују одбојност
према ри зи ку и исти мере стандардном
девијацијом стопа приноса портфолија,
чиме се ства рају услови за коришћење β
коефи ци јента, као мере систематског
ризика.

2) Сви инвеститори, у смислу преференција 
увек желе већи принос, при осталим јед -
наким условима.
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3) Сви инвеститори имају заједнички ин -
вест ициони хоризонт у доношењу инвес -
тиционих одлука, те су очекивања
ин вес титора упоредива. Модел се раз ви -
ја на бази постојања јединственог хипо -
тетичког периода2.

4) Сви инвеститори имају подударна, тј. хо -
могена, очекивања будућих стопа при -
носа, ризицима и корелацији хартија од
вредности и портфолија, тј. било које
расположиве инвестиционе алтернативе
у свету. Тиме се, при избору хартија од
вредности за свој портфолио, ин вес -
титори руководе само објективно раз ли -
читим нивоима систематског ризика
по с матраних хартија и сопственом скло -
ношћу ка ризику.

5) Тржишта капитала би требало да буду у
равнотежи, што значи да су све ин -
вестиције адекватно вредноване, тј. нема
ни прецењености, ни потцењености и да
буду перфектна и ефикасна. Перфектна,
у смислу да на њима нема транс ак цио них 
трошкова, нема различитих по рес ких
оптерећења, нема инфлације, или да се
инфлација може, у потпуности, пред -
видети; нема ни промена у каматним
стопама, неризичне каматне стопе заду -
жи вања и давања у зајам су исте3, ко -
личине задуживања неог ра ни чене за све
инвеститоре и све трансактивне активе
су перфектно дељиве. Ако у анализу
уведемо и међународни аспект, пер фект -
ност би подразумевала и фиксност де -
визних курсева. Ефикасна, у смислу да
сваки инвеститор поседује ефикасан
порт фолио, па је и њихов збир, тржишни
порт фолио, ефикасан. Другим речима,
све расположиве инвестиције-акције, об -
вез нице, фјучерси, опције, варанти, робе, 
намештај, уметничка дела, аутомобили,

људски капитал, некретнине4, и сл. чине
тржишни портфолио, који је ефикасан5.
Сви инвеститори су савршено ин фор ми -
са ни, информације су свима одмах дос -
тупне.

6) Постојање савршене конкуренције. Пос -
тоји велики број инвеститора, при чему
је благостање сваког од њих мало у
односу на укупно благостање, што значи
да инвеститори „узимају“ дате цене (они
су price-taker-и), те да купопродајне
транс акције сваког од инвеститора не
ути чу на цене хартија од вредности6.

7) Приноси хартија од вредности су нор -
мално дистрибуирани.

8) Сва финансијска актива је утржива.
Тржишни портфолио представља скуп свих

ризичних актива доступних на тржишту. Ме ђу -
тим, из практичних разлога, апроксимира се тр -
жишним индексом велике обухватности. Ова
апроксимација није у потпуности оправдана. Ин -
декс мора бити репрезентативан, састављен од
нај ликвиднијих класа капиталне активе, мора
имати сличну секторску структуру и сличне фи -
нансијске показатеље, као тржиште које предс -
тавља.

Бета коефицијент је најчешће коришћена
мера систематске компоненте7 укупног ризика.
Важно је измерити га, он је један од атрибута
активе, на основу чега ће рационални инвес ти -
тори одредити границу приноса, који желе да
прихвате и правити поређење различитих ин вес -
тиционих алтернатива. Овај показатељ мери
релативну осетљивост приноса конкретне активе
(или портфолија) на промене приноса тржишног
портфолија, тј. репрезентује однос промене до -
датног приноса портфолија и промене додатног
при носа тржишта.

Линија тржишта хартија од вредности (SML)
дефинише равнотежни однос између систе мат -
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2) Инвестициони хоризонт се односи на временски период од тренутка инвестирања до тренутка кад су инвеститору неопходна
ликвидна средства. Модел је развијен имајући у виду јединствени хипотетички период, и претпоставка да су инвестициони хоризонти 
различити може битно да утиче на резултате модела. Тада ни претпоставка о постојању једног репрезентативног инвеститора не би
била валидна.

3) Иако је реалније претпоставити да се новац може давати у зајам по rf стопи, куповином краткорочних државних обвезница, а мање
реално, да се новац може узимати у зајам по неризичној каматној стопи. 

4) Овде се јасно може уочити да се CAPM примењује на целокупну капиталну имовину, а не само на акције, како се често погрешно
мисли.

5) Шошкић, Д., 2007, Хартије од вредности: Управљање портфолиом и инвестициони фондови, Београд: Центар за издавачку
делатност Економског факултета у Београду, стр.196

6) Иванишевић, М., Тодоровић, М., 2008, „Модели мерења систематског ризика у функцији вредновања хартија од вредности“ , Улога и
задаци финансијског извештавања у процесу придруживања Европској унији, Беогред: Савез рачуновођа и ревизора Србије,
Симпозијум: “Рачуноводство и пословне финансије у савременим условима пословања”, Златибор, стр. 245.

7) Систематски ризик је ризик повезан са општим економским условима, као што су стопа инфлације, каматна стопа, политичка
нестабилност, ратови, природне катастрофе, итд. Нe може се смањити диверзификацијом пласмана.



ског ризика и очекиваног приноса, како инди ви -
дуалних хартија од вредности, тако и портфолија. 
SML показује колико ће износити очекивана сто -
па приноса за одговарајући ниво систематског
ризика. Једнакост, која представља функцију
SML, гласи: 

E(ri) = rf + βi x [ E(rm) - rf ],

где су: E(ri) = очекивана стопа приноса
конкретног портфолија, rf = неризична каматна
стопа, βi = β коефицијент конкретног портфолија,
а E(rm) - rf = премија за ризик тржишта.   

Менаџери се, приликом конструисања порт -
фо лија, фокусирају на очекивану стопу приноса и 
β коефицијент.

2. Критике стандардног CAPM-a

CAP модел је био предмет великог броја
критика и оспоравања, као и честог пре ис пи -
тивања. Због тзв. тржишних несавршености није
могуће успостављање потпуне тржишне рав но -
теже. Поједине категорије, са којима оперише
модел, су потпуно теоријског карактера и прак -
тично, готово неупотребљиве, као што је, на
пример, тржишни портфолио и његова сим пли -
фи цирана апроксимација тржишним индексом.
Сегментација, тј. специјализација инвес ти цио -
ног процеса, подразумева познавање и ра зу ме -
вање карактеристика и односа капиталне активе у 
једном инвестиционом сегменту (одређена ве ли -
чина предузећа, одређени привредни сектор, и
сл.), а не и познавање карактеристика свих мо -
гућих хартија од вредности. Критичка анализа
CAPM-a се усредсређује и на природу β
коефицијента, његове стабилности и мето до ло -
гије његове процене.

2.1. Оцена реалности претпоставки
оригиналног CAPM-a

Предмет оспоравања биле су, пре свега,
нереалне претпоставке оригиналног CAPM-a.
Чак их и Markowitz назива „бизарним“. Питање
које се овде намеће је да ли су ове стриктне
претпоставке толико важне, тј. да ли би, не ис пу -
њавањем неке од њих, модел изгубио своју моћ

предвиђања будућих дешавања. Одговор је да
ниједна теорија, нити модел, који се на њој
базира, не смеју бити никада процењивани само
на основу својих претпоставки, већ на основу
тога колико добро објашњавају и помажу нам да
схватимо дешавања у реалном свету. Проблем
није сама реалност или нереалност прет пос -
тавки, већ валидност модела. 

Нормалан распоред. Претпоставка модела
да стопе приноса појединих средстава имају
нормалан распоред, и да је, самим тим, стан дар -
дна девијација одговарајућа мера ризика, се по -
казала као веома проблематична. У пословној
пракси се срећу велика скретања реализованог од
очекиваног приноса, и до 6 стандардних де ви ја -
ција8. Истиче се да стандардна девијација није
само мера ризика, већ и успеха, онда када пред с -
тавља варијабилитет стопе приноса на вредност
вишу од очекиване. Зато је развијен VaR концепт,
који је мера леве стране расподеле приноса
портфолија. Дистрибуције стопа приноса порт -
фолија су често асиметричне.

Новије емпиријске студије такође указују на
то да није реално претпоставити да је распоред
приноса нормалан9. Распоред приноса има за деб -
љане репове (fat tails), а врх распореда је за ши -
љенији од оног код нормалног распореда, што
значи да се неуобичајени приноси јављају чешће
него код нормалне дистрибуције. Зато се уводе
тзв. елиптички распореди, који боље приказују
реал ност10.

Различите каматне стопе на давање и узи -
ма ње средстава у зајам. Тешко је аргу мен товати
став да постоји улагање без ризика. Чак и улагање 
у краткорочне државне обвезнице, иако није
оптерећено кредитним ризиком, оптерећено је
сигурно бар ризиком инфлације11, а било је и
ситуација када су државе проглашавале немо гу -
ћност враћања дугова (мораторијум). Прет пос -
тавка CAPM-a да су каматне стопе задуживања и
давања у зајам неризичне и да су исте далеко је од
стварности. Разумно је прихватити став да се
средства могу давати у зајам по неризичној
каматној стопи, али не и да се, по истој стопи,
могу узимати у зајам. Сваки инвеститор има своју 
каматну стопу, која одражава његов ризик, а
добија се додавањем различитих премија за
поједине ризике на неризичну каматну стопу.
Дакле, стварна стопа по којој се средства узимају
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8) Исто, стр 249

9) Ефекат асиметрије расподеле су проучавали аутори Litzenberger (1976), Sears и Wei (1988) и Lim (1989).

10) Више о овој проблематици видети у: Aparicio, Estrada, 2001.

11) Једини прави неризични инструмент би биле ценовно индексиране државне обвезнице, чији рок доспећа је идентичан ин ве с ти -
ционим периоду.



у зајам је виша од rf. Нови оптимални портфолио
ће, у односу на претходни, имати виши очекивани 
принос и виши ризик.

Каматна стопа на узимање у зајам А (активна
каматна стопа) је виша од каматне стопе на да -
вање средстава у зајам P (пасивна каматна стопа).
Разматрање реалније ситуације о различитим
каматним стопама на узимање и давање у зајам
има утицаја и на SML линију. Јављају се две SML
линије. Она која полази из тачке P на ординати
има већи нагиб, а SML, која сече ординату у
вишој тачки, А, има блажи нагиб.

Модел портфолија са нултом бета развио је
Black (1972.), који не разматра постојање не риз и -
ч не активе. Развијен је као одговор на питање шта 
се дешава са SML функцијом уколико су прис -
утне различите каматне стопе на давање и узи -
мање у зајам. Наиме, у опсегу доступних алтер на -
тивних портфолија постоји неколико портфолија, 
чије стопе приноса нису у корелацији са стопом
приноса тржишног портфолија. Стога су њихови
бета коефицијенти, према тржишном порт фо -
лију, једнаки нули. Инвеститори би требало да, од 
неколико портфолија са нултим бета кое фи ци -
јентом, изаберу онај који има најнижу варијансу.
Постојање портфолија са нултим бета кое фи ци -
јентом утиче на конструкцију SML-a. Пресек
SML функције са y-осом је очекивани принос
портфолија са нултим бета коефицијентом. Уз
реалну претпоставку да је стопа приноса на
портфолио са нултим бета коефицијентом виша
од rf стопе, SML линија креће из више тачке на
y-оси, а нагиб је мањи, јер је нижа премија за
ризик тржишта.

Постоји неколико студија, којима је тес -
тирана валидност овог модела и резултати су
различити. Неке од студија (Gibbons, 1982; Shan -
ken, 1985.) одбацују модел, као невалидан, док
сту дија Stambaugh-a (1982.), подржава модел
портфолија са нултим бета коефицијентом.

Апроксимација тржишног портфолија
бер занским индексом широке обухватности.
При сутан је став да је тржишни портфолио једна
теоријска конструкција, чије се карактеристике
не могу посматрати, ни измерити, а иста тврдња
важи и за било коју његову веома блиску
апроксимацију. Процес дефинисања тржишног
портфолија подразумева примену два крупна
корака: Као прво, потребно је навести све
постојеће активе, које ће бити укључене, а, као
друго, потребно је одредити тржишну вредност
сваке појединачне активе. Мора се узети у обзир
сва ризична капитална актива, која постоји у свим 
земљама света, дакле, не само обичне ак ције, већ
и преференцијалне акције и кор по ра тивне

обвезнице. Затим, неопходно је узети у обзир и
вредност ортачких друштава, друштава са
ограниченом одговорношћу, затворених ак цио -
нарских друштава, тј. свих оних чије се акције не
котирају на берзи. Такође, не смеју се за бо равити
некретнине, готовина, резерве злата, умет ничка
дела, трајна потрошна добра, као и људ ски
капитал. Потребна је додатна обазривост како
вредности одређених видова активе не би биле
урачунате два пута. Суочавамо се и са раз -
личитим степеном доступности података у по је -
диним земљама. Дакле, инвеститори не би имали
приступ тржишном портфолију, чак и када би се
исти могао идентификовати, јер се многим
активама не тргује.

Следи приказ неких од тешкоћа, које могу
настати при апроксимацији тржишног порт фо -
лија берзанским индексом. Берзански индекси у
свој састав укључују само акције (и то, често,
само акције великих предузећа), или само об вез -
нице, као ризичну активу, а поред њих, постоји
читав низ облика ризичне капиталне активе, који
нису укључени. Такође, нпр. S&P 500 садржи
само акције САД-а, чија тржишна капи та ли за ција 
чини мали део тржишне капитализације гло бал -
ног портфолија ризичне активе. Roll је, у неко -
лико чланака, указивао на чињеницу да употреба
бер занских индекса, као апроксимације тр жиш -
ног портфолија, има веома озбиљне импликације
на валидност CAP модела, посебно када се модел
употребљава како би се процениле перформансе
портфолија. Овај проблем је називао benchmark
грешка. 

Могло би се сматрати да берзански индекс
добро представља тржишни портфолио, ако и
само ако су, симултано, испуњена следећа два
услова: а) стопе приноса берзанског индекса и тр -
жишног портфолија се налазе у перфектној по зи -
тивној корелацији, и б) варијансе стопа приноса
бер занског индекса и тржишног портфолија су
идентичне. Међутим, ове услове је практично
немогуће испунити.

Инфлација. Оригинални CAPM се базира на
претпоставци да се општи ниво цена не мења, тј.
да нема инфлације. Међутим, инфлација је при -
сутна како у развијеним, тако и у мање раз ви -
јеним и неразвијеним земљама, наравно, у ра з ли -
читом проценту. Дакле, инфлациони ризик пос -
тоји и утиче на висину неризичне каматне стопе.
Инфлациона премија се уграђује и у стопе при -
носа свих ризичних актива, те и у стопу приноса
тржишта. Графички посматрано, ори ги нална
SML се помера паралелно навише, без промене
нагиба и креће из више тачке на ординати.
Једначина нове, кориговане, SML гласи:
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E(rc) = rf
* + i + βi x [ E(rm

*) – rf
*

 ],

где је „i“ ознака за стопу инфлације, а сим -
болом “*” су означене реалне величине.

Трансакциони трошкови. Постојање транс -
ак ционих трошкова, који настају при куповини и
продаји активе, не може се занемарити. Понекад,
висина тих трошкова може бити кључни фактор,
који утиче на одлуку инвеститора да обаве или не
обаве трансакцију. Трансакциони трошкови ук -
љу чују провизије брокера, различите берзанске
провизије, трошкове истраживања тржишта и сл.
Услед њиховог присуства, хартије од вредности
нису лоциране на SML, већ у одређеном распону
изнад или испод ње, тако да не постоји тржишна
равнотежа, нити тржишна ефикасност. Ширина
распона је функција висине трансакционих
трош кова: што су већи трансакциони трошкови,
већа је ширина распона. Оригинална верзија
CAPМ модела упућује на то да ће, када настане
неравнотежа, тј. када хартије од вредности буду
потцењене или прецењене, инвеститори реа го -
вати и дејством снага понуде и тражње, вратити
позиције ових хартија на равнотежни ниво, тј. на
SML. Дакле, игнорише се постојање тран са к цио -
них трошкова, па инвеститори исте не узимају у
разматрање. Међутим, уз реалнију претпоставку
о постојању трансакционих трошкова, могуће је
да изостане процес поновног успостављања
равнотеже, јер трошкови куповине и продаје
погрешно вредноване активе могу да пониште
корист од додатног приноса.

Хетерогени инвестициони хоризонти и
хетерогена очекивања инвеститора. Постојање 
само једног инвестиционог хоризонта, тј. пос мат -
рање само једног временског периода, је веома
упрошћена претпоставка, чије последице се
огледају у чињеници да се избор оптималног
порт фолија не посматра као континуирани
процес сталних промена и прилагођавања његове
структуре, сходно променама улазних па ра ме -
тара, тј. окружења. Инвеститори немају исти ин -
вестициони хоризонт, тј. исте периоде држања
капиталне активе, а заинтересовани су и за
дешавања након периода поседовања активе.

Сви инвеститори не доносе нужно одлуке о
ин вестирању по правилима Markowitz-еве пор т -
фо лио селекције, имају различита очекивања у
ве зи са ризиком и приносом капиталне активе и
нису савршено информисани. Сваки појединачни 

инвеститор ће имати сопствену SML функцију, а
композитни SML графикон би се састојао од низа
неподударних и нејасних линија и крива, те не би
било једне SML линије, већ би настала трака, чија
ширина је у директној вези са величином ди -
вергенције у очекивањима и временском хо ри -
зонту. Узимајући у обзир овај реалнији став, при -
мена оригиналног CAPM-a била би скоро
немогућа, а добијени закључци бескорисни.

Порези. Када се узме у разматрање постојање 
пореза12, појединац ће имати мању добит, у слу -
чају повољног исхода, али и мањи губитак, у
случају неповољног исхода. Различите су по рес -
ке стопе на приходе по основу камате или ди ви -
ден де и капиталних добитака, затим на одређене
врсте финансијских инструмената, за различите
пореске сегменте, и сл. Порез на камате или
дивиденде плаћа се када се приме ови приходи,
док се капитални добици опорезују тек када се
актива прода и реализује капитални добитак. Не -
ки извори прихода инвеститора се не опорезују,
као што су приходи од државних и муниципалних 
обвезница. Стога, инвеститори рачунају екв и ва -
лентни опорезиви принос, који очекују да ос тва -
ре на активу, која се опорезује, на следећи начин: 

еквивалентни опорезиви принос = 
принос на државне обвезнице/
(1 – маргинална пореска стопа)

стопа приноса након пореза (return after taxes) 
се добија применом формуле13: 

rat = [ kd x ( 1- Tkd ) + d x ( 1 – Td) ] / P0

Најчешће је стопа пореза на дивиденде виша
од стопе пореза на капитални добитак. Пошто
инвеститори добијају износ прихода после пла -
ћања пореза, стопа приноса је нижа, кад се
укључи наведена реална претпоставка. Долази до 
промене SML линије, настаје неравнотежно ста -
ње. CAPM више није валидан, није предс тав љен
једном линијом, већ траком, чије границе зависе
од величине разлика у пореским стопама. 

Увођење пореских стопа у модел, и рес пек -
товање разлика у пореским стопама на различите
ви дове приноса, и код различитих категорија
инвеститора, могуће је постићи преласком на ви -
шефакторски модел. Такав модел ће бити
валиднији и ближи реалности, у коме би додатни

Пословне финансије ________________________________________________________________57 

12) Утицај респектовања претпоставке о постојању пореза су истраживали аутори Black и Scholes (1979), Litzenberger и Ramaswamy
(1979), Elton, Gruber и Rentzler (1983), Miller (1982), Chris tie (1990).

13) kd = капитални добитак, d = дивиденда, Tkd = стопа пореза на капитални добитак, Td = стопа пореза на дивиденде, P0 = цена на почетку
периода.



фактори били различит порески третман по је -
диних врста приноса, као и различит порески
третман појединих категорија инвеститора. 

2.2. Контроверзе CAPM-a

Најважније контроверзе, у вези са CAP
моделом, су ефекат величине, ефекат асиметрије
везе између систематског ризика и приноса, конт -
ро верза у вези са P/E рациом, контроверза у вези
са B/M рациом, јануарски и викенд ефекат, где је
свака од њих предмет посебног разматрања. Бета
коефицијент се не сме посматрати изоловано, већ
у комбинацији са другим релевантним по ка за -
тељима, ради што бољег анализирања квалитета
хартија од вредности – на развијеним фи нан -
сијским тржиштима је запажена корелација из -
међу β коефицијента и појединих фи нан сиј с ких и 
тржишних показатеља.

Ефекат величине. Ако је тржиште ефикасно, 
не постоје класе хартија од вредности које
континуирано бележе више стопе приноса од
просека тржишта. Ипак, емпирија је показала да
хартије малих предузећа (предузећа са малом
тржишном капитализацијом), у дугом року, ос -
тва рују више стопе приноса од хартија од вред -
ности великих предузећа, и од просека тржишта,
уз ceteris paribus услов. Ефекат малих фирми
(small-firm effect) доводи у сумњу теорију о
ефикасности финансијских тржишта. 

Објашњење поменуте аномалије је укљу чи -
ва ло анализу пореског третмана, нижу ли к вид -
ност, реаговање на економске успоне и падове,
више трошкове вредновања хартија малих
предузећа, као и неадекватне методе за мерење
ризика малих предузећа, где се стопе приноса
хартија малих предузећа упоређују са стопом
приноса тржишне класе хартија са нижим ри зи -
цима и приносима14. Загонетка малих предузећа
је објашњавана и чињеницом да се мала пре ду -
зећа брже прилагођавају на промене у окружењу
од великих, те су мање ризична, и атрактивнија,
па доносе више стопе приноса.

Аутори Fama и French су испитивали везу
између тржишне капитализације предузећа и β
ко е фицијента, на тржиштима акција NYSE,
AMEX и NASDAQ, у раздобљу од 1963. до 1990.
го дине. Ради се о емпиријским, не и теоријским
закључцима. Студија је открила да су величине и
тржишне и књиговодствене вредности снажни

индикатори просечних стопа приноса на акције.
Закључили су да у једнофакторски CAP модел
треба унети додатне факторе, јер они боље
објашњавају промене у стопама приноса од в
коефицијента. Први фактор остаје тржишни
портфолио, док је други предложени фактор уп -
раво тржишна капитализација, односно величина 
предузећа.

Ефекат асиметрије везе између сис тем а т с -
ког ризика и приноса. Оправдано се може по с -
та вити питање да ли, у реалности, постоји по -
зитивна линеарна веза између β коефицијента и
очекиване стопе приноса на ризичну активу. Да
ли је одсечак на y-оси (приближно) једнак преов -
ла ђујућој rf стопи? Да ли се нагиб SML може
представити премијом за ризик тржишта? Да ли
је CAPM употребљив у објашњавању варијација
стопа приноса ризичне активе?

Sharpe и Coo per (1972) су установили да
постоји позитивна веза између приноса и ризика,
иако су утврдили да та веза није у потпуности
линеарна. Због статистичких проблема у вези са
индивидуалним хартијама од вредности, Black,
Jensen и Scholes (1972) су испитивали везу између 
ризика и приноса портфолија хартија од вред -
ности и закључили да постоји позитивна ли не -
арна веза између вишка приноса на месечном
нивоу и β коефицијента портфолија, иако је
вредност екстра приноса, тј. δ коефицијент, био
различит од нуле. Резултати студије су показали
да: а) већина SML линија има позитиван нагиб; б)
нагиби функција се мењају током времена; ц)
екстра приноси нису једнаки нули; д) екстра
приноси се мењају током времена15 (Cor po rate fi -
nance and port fo lio man a ge ment, 2008).

Уколико нису испуњене претпоставке да
сваки инвеститор може да узима или даје у зајам
средства по неризичној каматној стопи и да је
инвеститорима дозвољена продаја на кратко,
онда се може десити да је тржишни портфолио
неефикасан и да веза између β коефицијента и
очекиваног приноса није нужно линеарна. Тада
ризико-прилагођавање, тј. употреба β кое фи ци -
јента при одређивању очекиване стопе приноса,
може да наведе инвеститоре на погрешне зак -
ључке.
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14) Живковић Б.,Шошкић Д. (2006),,Финансијска тржишта и институције’’, Центар за издавачку делатност Економског факултета у
Београду; Београд, стр 103.

15) Cor po rate Fi nance and Port fo lio Man age ment, 2008, CFA® Pro gram Cur ric u lum, Vol ume 4, Level I, CFA In sti tute, Boston: Pearson, Cus tom
Pub lish ing, стр. 276



Контроверза у вези са P/Е рациом. Већа
вредност P/Е рација указује на веће поверење
инвеститора у предузећа, пре свега, због већег
будућег раста нето добитка по акцији. Висок P/Е
рацио указује да тржиште оцењује да компанија
има већи потенцијал за раст, па је мање ризично
улагати у њу, и обрнуто. Пракса је показала да
хартије од вредности са ниским рациом P/Е током 
времена постижу много боље резултате, него што 
би се могло предвидети на основу њихових β
коефицијената16. Заправо, дошло се до закључка
да једнофакторски CAP модел није довољан да
објасни варијације стопе приноса конкретне
хартије од вредности или портфолија, већ да тре -
ба развити вишефакторске моделе, у којима би,
свакако, један од фактора био P/Е рацио, чије би
промене објасниле одређени део вари ја би ли те та
стопе приноса портфолија. 

Истраживање, спроведено у САД, на узорку
од 50 акција са високим и 50 акција са ниским P/Е
рациом, за период од 45 година (1950–1995), дало
је сличне резултате, тј. више стопе приноса су
захтеване за акције са ниским P/Е рациом.

Контроверза у вези са односом књи го вод -
ст ве не и тржишне вредности. Емпиријска ис -
тра живања су указала на постојећу правилност да 
високи рацио књиговодствене и тржишне вред -
ности имплицира константно ниже стопе при -
носа, док ниска вредност овог рација сиг на ли зи -
ра константно више стопе приноса (Fama, French,
1995). Акције са високим B/M рациом су мање
профитабилне од акција са ниском вредношћу
поменутог рација. 

Fama i French су (1992), кад је у питању рацио
тржишне и књиговодствене вредности, дошли до
сличног закључка, као код ефекта величине.
Студија је показала да је позитивна веза између
вредности β и стопе приноса нестала у периоду
између 1963. и 1990. године. Такође, утврђено је
да постоји значајна веза између просечне стопе
приноса и тржишне капитализације, финан сиј с -
ког le ver age-a и B/M рација. Закључили су да B/М
рацио треба увести у модел као посебан, трећи
фактор, јер у великој мери објашњава промене
стопе приноса17. 

2.3. Поузданост β коефицијента израчунатог
на основу историјских података за процену

садашњег и будућег ризика

Бета коефицијент се рачуна на основу ис то -
ријс ких података, док CAPM узима у обзир оче -
киване величине. У регресионом моделу ко рис -
ти мо историјске податке са берзе о стопама при -
носа конкретне хартије од вредности и ис то ри ј с -
ке податке о стопама приноса тржишног индекса.
Питање је да ли, тако добијени β коефицијент,
смемо користити за процену садашњег и будућег
ризика, а да добијемо веродостојне податке18.

Питање је, ако је β коефицијент неког пре -
дузећа у прошлости био, нпр. 1,24, да ли ће то -
лики бити и у будућности, односно, да ли ре гре -
сиони модел можемо користити за предвиђање.
Да би се, макар делимично, помирили историјски
подаци, који се у пракси користе, са очекиваним
величинама, на којима се модел заснива, пот -
ребно је прилагодити β коефицијент, тј. из ра чу -
нати прилагођени в коефицијент. Истраживачи су 
показали да је прилагођени β коефицијент бољи
од историјског за предвиђање будућег β кое фи ци -
јента. Историјски β коефицијент се не мора
прилагођавати само ако постоји реална основа за
једнакост: βi,t+1 = βi,t + еi,t+1. Једино у том случају,
историјски β коефицијент може да буде добра
процена будућег β коефицијента, јер је случајна
грешка, у просеку, једнака нули. Међутим, у
стварности, најчешће не важи приказана ре ла -
ција, па се морају вршити одређена подешавања
ис торијског β коефицијента. Једно од могућих
прилагођавања је следеће: βi,t+1 = δ0 + δ1x bi,t + еi,t+1.
Најбоље предвиђање будућег β коефицијента
није више βi,t, већ .

Веома је битна процена кретања в кое фи ци -
јен та у будућности. Иако ова процена за своје по -
лазиште има прошлост, морају се узети у
разматрање бројни чиниоци, који ће утицати на
кретање вредности в коефицијента у будућности.
Неопходно је антиципирати промене у оче ки ва -
њима тржишних играча. Цене хартија од вред -
нос ти, као и стопе приноса, осетљивије су на про -
мене у очекивањима инвеститора о будућем
просперитету предузећа, тј. процене садашње
вредности будућег успеха компаније, него на
стварне, реализоване, промене.
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16) Исти став важи за акције са високим B/M рациом.

17) Детаљније о поменутој студији видети у подтачки: Трофакторски Fama – French модел, у наставку овог рада.

18) У студији из 1999. године, која је базирана на месечним стопама приноса акција предузећа из САД, у периоду од 1973. до 1997. године,
Chan, Karceski и Lakonishok су открили да је коефицијент корелације између реализованих и предвиђених коваријанси 0,34, ако
посматрамо 36 - месечни временски хоризонт, а свега 0,12 у 12 - месечном временском хоризонту.



Стога нам се чини да је контрааргумент
логичнији и оправданији. У цену акција и вред -
ност индекса су, у великом проценту, уграђена
очекивања инвеститора о будућим, тј. очеки ва -
ним перформансама емитента, те можемо зак љу -
чити да је „историјска“ β, de facto, очекивана β. 

При тестирању валидности CAP модела,
веома је битно утврдити колика је стабилност β
коефицијента. Бројне студије су се бавиле ис пи ти -
вањем стабилности β коефицијента и гене рал ни
закључак је да ова мера систематског ризика није
стабилна за појединачне хартије од вред ности, али
да стабилност β коефицијента за портфолио зна -
чај но расте. Затим, закључак је да, што је већи број
хартија од вредности у порт фолију (преко 50) и
што је дужи период држања хартија (преко 26 не -
деља), β портфолио је стабилнији.

3. Резултати тестирања CAPM-a

CAP модел је, у тренутку свог појављивања,
представљао својеврсну револуцију у области
финансијске економије, јер је, на једноставан
начин, објашњавао давно уочену везу између
ризика и приноса. Најважније је да се модел, сем
теоријске разумљивости и једноставности, може
и практично употребити при доношењу важних
менаџерских одлука, и да објасни реалне ре ла -
ције на тржишту капиталне активе. Стога је био
подвргнут различитим тестирањима.

Првобитна тестирања се нису много освртала 
на реалност претпоставки CAPM-а, а резултати
су ишли у прилог моделу, и показали да, на дужи
рок, у просеку (што значи, не код сваке инди ви -
дуалне капиталне активе) постоји линеарна веза
између систематског ризика и стопе будућег
приноса. Студија Black-a, Jensen-a и Scholes-a, из
1972, се такође није бавила реалношћу прет пос -
тавки CAPM-a, већ се фокусирала на SML функ -
цију. Употребили су дугу временску серију по да -
така о кретању цена свих акција са NYSE, у
периоду од 1926. до 1965. године. Закључили су
да је CAPM валидан модел, уз услов да не постоји
могућност продаје неризичне активе.

Међу раним тестирањима ваљаности модела
важно је поменути студију19, код које се први пут
јавила идеја да се провери колико су историјски
подаци о β коефицијентима поуздани за процену
ризика и стопа приноса у будућности. Бета
коефицијенти из једног периода су се користили

за процену стопа приноса у будућим периодима.
Резултати и овог истраживања су афирмисали
CAP модел, тј. закључак је био да емпиријски
подаци не одступају значајно од праве SML.

Генерални закључак је да првобитна тес ти -
рања валидности CAPM-а нису показала да је он
апсолутно тачан, али су потврдила његову зна чај -
ност и линеарност везе између сис те мат ског
ризика и приноса. Нагиб SML функције је, у
стварности, био нешто нижи од оног из модела,
тј. CAPM је доводио до прецењивања премије за
ризик. Такође, акције са вишим β коефицијентом
су имале нешто ниже стопе приноса, а акције са
ни жим β коефицијентом нешто више стопе при -
но са од оних које су утврђене применом модела.
Тестирања су показала да је модел валиднији, ако
имамо у виду дужи рок и дуже серије података (на 
кратак рок је чак утврђена инверзна веза ризика и
приноса), али су најважнији постулати модела
потврђени као ваљани. Утврђено је да је награда
за преузимање ризика мања од награде коју
предвиђа једноставна верзија теорије.

Један од првих аутора који је озбиљније по -
сумњао у квалитет модела био је Rich ard Roll. Он је
чак порицао могућност тестирања CAPM-a, због тога
што је сматрао да се једини фактор у оригиналном
CAPM тржишни портфолио, не може апроксимирати
никаквим берзанским ин дек сом и да су до сада
коришћени берзански ин дек си били веома лоши и
међусобно различити, те и добијени резултати за β
коефицијент тотално непрецизни. Довео је у питање и 
хипотезу о ефикасности тржишног портфолија, и
закључио да је директна линеарна веза између
систематског ризика и приноса потребан, али не и
довољан услов његове ефикасности20. 

Тестирања новијег датума су се управо бавила
провером кључне претпоставке модела, о ефи кас -
нос ти тржишног портфолија. Емпиријски докази
су говорили да CAPM није валидан, и да кое фи ци -
јент вишеструке линеарне корелације између
правог тржишног портфолија и његовог ап рок си -
ма то ра не прелази вредност од 0,7, а и поузданост
добијених коефицијената корелације је довођена у
питање, јер се, за велики део активе из укупног
универзума, званог тржишни портфолио, не може
утврдити тржишна цена и стопа приноса, јер се не
налази у слободном промету, тј. купопродајне
транс акције су веома ретке 21.

Kothari, Shanken i Sloan (1995) су рачунали β
ко е фицијенте, коришћењем годишњих стопа при -
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19) За детаљније информације, погледати: Fama, McBeth, 1973.

20) Шошкић Д., исто , стр. 225

21) Shanken, J., 1987, „Multivariate Prox ies and As set Pric ing Re la tions“, Jour nal of Fi nan cial Eco nom ics, vol. 18, No. 1, стр 91.



носа и закључили да инвеститори заиста би вају
компензирани за сношење систематског ризика.
Pettengfill, Dundaram i Matthur (1995) су запазили
да емпиријске студије најчешће користе реа ли -
зоване стопе приноса, у процесима тес ти ра ња
валидности CAP модела, иако се теорија и модел
базирају на очекиваним стопама приноса. Они су
извршили извесна прилагођавања, како би се ова
грешка у тестирању исправила и открили да
постоји значајна веза између β коефицијента и
очекиване стопе приноса. Коначно, када су Reilly i
Wright (2004) испитали ризико-прилагођене пер -
формансе за 31 различиту класу активе, ко ристећи
β коефицијенте израчунате уз ко риш ће ње веома
добре апроксимације тржишног порт фо лија, веза
између ризика и очекиваног приноса је била
статистички значајна, као што говори и тео рија.

Чак и да се одбаци CAPM као невалидан, то не 
имплицира и бескорисност в коефицијента. Он
задржава добар део употребне вредности. Веома
је важно нагласити да су се наведена тестирања
CAPM-a базирала на историјским подацима, док
укључивање у анализу предвиђања података о
стопама приноса и ризицима финансијских ин -
струмената поново афирмише значајност и
вредност CAP модела. Употребом предвиђених
података установљава се статистички значајнија
веза између ризика и приноса, него када се
користе историјски подаци22.

4. Увођење вишеиндексних модела

CAPM, као једноиндексни модел, тешко да
може објаснити промене стопе приноса на
капиталну активу променама стопе приноса
тржишног портфолија. Стопе приноса на хартије
од вредности су осетљиве на промене већег броја
фактора. За разлику од једноиндексних модела,
где постоји само један фактор, који представља
заједнички тржишни утицај, који делује на
формирање стопа приноса портфолија, код
вишеиндексних модела имамо више таквих
фактора, који модел приближавају реалности,
увођењем нових тржишних извора ризика.
Најчешће остаје и даље релевантан фактор који
учествује у CAPM-а, али му се додаје још један
или више фактора, како би се реалније и
прецизније објаснио систематски варијабилитет
стопе приноса портфолија. Ти нови фактори могу 
бити: величина предузећа, степен аверзије према
ризику, (неочекивана) промена дивидендне по ли -

тике, (неочекивана) стопа раста индустријске
про из водње, неантиципирана инфлација, неан ти -
ци пи рана промена премије за ризик између ри -
зичних обвезница и обвезница без ризика, цена
нафте и сл. Код вишеиндексних модела је веома
важно да не постоји корелација између одабраних 
фактора, затим, да не постоји корелација између
случајне грешке и фактора, нити међу случајним
грешкама. Такође, битно је водити рачуна да се не 
укључи неоправдано велики број индекса, јер се
онда приближавамо Markowitz-евом моделу, тј.
добијамо на прецизности, али много више гу -
бимо на једноставности. 

Развијен је велики број вишефакторских
модела, од којих ћемо овде обрадити теорију и
модел арбитражног вредновања и трофакторски
Fama-French модел.23

Теорија и модел арбитражног вредновања. 
Теорију арбитражног вредноvања је развио
Stephen A. Ross, 1976. године. Као и CAPM, и
APT об јашњава процес успостављања равнотеже 
на финансијском тржишту. Ова теорија указује на 
то да цене и стопе приноса капиталне активе
зависе од кретања више фактора, али преовлађује
ефи кас ност арбитраже. Ригорозне претпоставке,
чије испуњење је битно за CAP модел, нису од
значаја за ову теорију. Претпоставке APT су:

1. факторски модел објашњава стопе при -
носа активе.

2. присуство великог броја актива, тако да
инвеститори могу да креирају добро ди -
вер зификован портфолио, код кога се
елиминише специфичан ризик.

Код добро диверсификованог портфолија не
постоји могућност арбитраже.

Арбитражни модел процењивања (APM) се
заснива на идеји да идентична средства (или
идентична портфолија), са истим степеном
изложености ризику, на различитим тржиштима,
треба да имају исту очекивану стопу приноса.
Уколико то није случај, отвара се маневарски
простор за арбитражу, која ће трајати све док
тржишне снаге не успоставе стање равнотеже.
Општа једначина APM-a је аналогна једначини
свих вишеиндексних модела:

E (r) = rf + β1 x [E (r1) – rf)] + β2 x [E(r2) - rf ] + ... +
βn x [E(rn) - rf] = rf + βi x [E (ri) – rf)]
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22) Marston, F., Har ris, R.S., 2005, „Risk and Re turn: A Re visit Us ing Ex pected Re turns“, The Fi nan cial Re view, vol. 28, No.1., стр 117.

23) Значајно је поменути и Barra вишеиндексни модел, North field модел, као и друге макроекономске, статистичке и фундаменталне
моделе.



E(ri) је очекивана стопа приноса на порт фо -
лио за фактор i, за који је β = 1, а за све остале
факторе β = 0. Портфолио који има следеће ка рак -
теристике: а) бета коефицијент у односу на један
фактор је једнак јединици; б) није осетљив на
промене других фактора модела; и c) има нулти
нефакторски ризик - назива се чисти факторски
портфолио.

О теорији арбитражног процењивања се дос -
та писало и дискутовало у академским кру го -
вима, али је примена модела у великој мери
отежана. Треба утврдити који фактор утиче на
сваку конкретну активу, проценити вредност в
коефицијента за сваки фактор и очекивану стопу
приноса за портфолио осетљив само на промену
датог фактора, што није нимало лак задатак.

Трофакторски Fama-French модел. Fama i
French су модификовали оригинални CAPM и
раз вили трофакторски модел. Први фактор у
моделу је премија за ризик тржишта, други је ве -
ли чина предузећа (мерена тржишном капи та ли -
зацијом), а трећи B/M рацио. За израчунавање сва
три фактора користи се регресиона анализа. Кад
је у питању први поменути фактор, за неризичну
стопу приноса узимају стопу приноса на државне 
благајничке записе. Да би одредили други фак -
тор, сврстали су све активне акције у два порт -
фолија, према величини, израчунали стопе
приноса на та два портфолија и креирали нови,
тзв. SMB (small-cap minus big-cap) портфолио, а
тестирали су регресију вишка приноса акција у
односу на принос на државне благајничке записе,
с једне стране, у односу на независну варијаблу:
разлику месечних стопа приноса акција малих и
великих предузећа24, са друге стране. 

Код трећег фактора вршена је регресија
вишка приноса у односу на разлику приноса
акција са високим B/М рациом и акција са ниским 
B/М рациом. Затим су све акције рангиране према 
критеријуму B/М рациа, 30% акција са највишим
рациом су сврстали у H портфолио, 30% са
најнижим рациом у L портфолио, а потом одузели 
принос L портфолија од приноса H портфолија, и
добијен HML (high minus low) портфолио.

Постоји неколико облика додатног приноса,
тј. премије за ризик. Поред већ познате премије из 
стандардног CAPM-а (овде мало модификоване и 
назване „equity“ премија за ризик), јавља се и
„премија за величину“, тј. додатни принос који би 
требало да обезбеде акције малих предузећа, као

и премија, коју би требало да обезбеде предузећа
са високим B/М рациом (чије се акције зову
„вред носне“ или „јефтине“). Трофакторски
Fama- French модел је резултат емпиријског ис -
тра живања и тестирања оног што је уочено у
реалности. Највише недостаје објашњење трећег
фактора, тј. зашто „јефтине акције“ морају ну -
дити више стопе приноса. Могући, али не пот вр -
ђени, одговори су да је то премија за недостатак
раста, за осетљивост на рецесиона кретања, за
неизвесност будућег зарађивачког потенцијала,
итд. Fama и French износе да су акције малих
предузећа, вероватно, осетљивије на промене у
пословним условима и да је већа вероватноћа да
предузећа, са високим B/М рациом, доспеју у
финансијске неприлике. 

Трофакторски Fama-French модел25 се више
користи и елаборира теоријски, него што се
примењује у пракси. Постоји неколико разлога:
мања доступност података, тежа процена фак то -
ра величине и B/М рациа, као и познат проблем
отпора променама. Стандардни CAPM је постао
доста устаљен, разумљив, једноставан за при -
мену и интерпретацију, па је, без обзира на своје
недостатке, аналитичарима, инвестиционим са -
вет ни цима и портфолио менаџерима теже да пре -
ђу на сложеније моделе, колико год они били
реалнији.

5. Поређење модела за 
мерење систематског ризика

CAPM је једнофакторски модел, где је једини
релевантан фактор тржишни портфолио, којим
често не могу да се објасне значајне компоненте
приноса многих хартија од вредности. Ви ше фак -
торски модели укључују у анализу више фактора
ризика и свакако су обухватнији. Дешава се да
финансијски инструменти, који имају исти
CAPM β коефицијент, буду сасвим различито
перципирани од стране различитих инвеститора,
у зависности од њиховог става (аверзије, неут -
ралности или склоности) према различитим
врстама ризика. Дакле, вишефакторски модели
обезбеђују свеобухватнији опис стопе приноса
капиталне активе. Једна група инвеститора је
више спремна да прихвати ризик инфлације,
друга ризик промене стопе раста друштвеног
производа, трећа ризик промене у разлици
приноса нискоквалитетних и висококвалитетних
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24) Индекс акција малих предузећа се састојао од акција, чија је величина испод просечне величине акција индекса NYSE, где се просек
утврђује медијаном. Индекс акција великих предузећа, аналогно, се састојао од акција, чија је величина изнад просечне величине
акција индекса NYSE.

25) Fama i French су развили и трофакторски модел за обвезнице. Више о овоме погледати у: Sharpe и др., 1999.



обвезница, и сл. Све то је инкорпорирано у ви ше -
фак торске моделе, а није у CAPM, те отуда потиче 
њихов значај, честа оспоравања валидности
CAPM и његове способности да предвиди ризик
и стопе приноса. 

Међутим, оно што увек треба имати у виду,
када се говори о сложеним вишефакторским мо -
де лима, је да је све те варијабле прилично тешко
иден тификовати, мерити и процењивати. Зато се
често истиче да не смемо никада у потпуности
негирати и оспорити CAPM, који има пожељну
једноставност и прилично добру прецизност у
одређивању систематског ризика. Заправо, када
правимо поређење CAPM-a и вишефакторских
модела, увек треба водити рачуна о trade-off-у
између једноставности и прецизности, јер су обе
карактеристике модела веома важне, али су често
у колизији. Ако се одлучимо за сложенији модел,
морамо направити својеврсну cost-benefit ана ли -
зу, проверити да ли располажемо адекватним по -
да цима и проценити нећемо ли, добијањем на
прецизности, много изгубити на једноставности,
те ће нам резултати бити неупотребљиви или
економски бесмислени. Став аутора Wachowicz-a
и Van Horne-a је следећи: „Упркос својој прик лад -
ности, APT у пракси није заменила CAP модел“.
Морамо признати да CAPM, који толико дуго
остаје на снази у теорији и пракси, заслужује
неоп ходну пажњу, али никако не смемо за бо -
равити и његова ограничења, те их обавезно, при
употреби резултата, морамо имати у виду. Веома
је важно истаћи да се CAPM и APM не
сукобљавају, већ допуњују. И један и други прет -
пос тављају да постоји линеарна веза између сис -
тематског ризика и приноса. Сличност се састоји
у томе да оба модела полазе од претпоставке да
инвеститори преферирају већи износ богатства у
односу на мањи, и да имају аверзију према
ризику. Заговорници APM-a истичу да он има
предност у односу на CAPM из разлога што не
поставља ригорозне услове у вези са распоредом
вероватноће стопа приноса, као и што се не
ослања на обавезно идентификовање тржишног
портфолија, као теоријске кон струк ције.

Merton је први показао да се CAPM може
проширити како би обухватио вишеструке изворе 
ризика и да мултиваријациони модели пред став -
љају примену „мултифакторског CAPM-a“, а не
од бацивање суштинских идеја, на којима се
CAPM заснива. Ипак, без сумње, се може рећи да
је сваки од ових модела дао значајан допринос
раз воју модерне портфолио теорије и подстицај
даљем креирању савремених равнотежних мо де -
ла на тржишту капитала.

Закључак

Инвеститор настоји да максимизује оче ки -
вану корисност приноса за дати ниво ризика, или
да минимизује ниво ризика, за жељени износ
очекиваног приноса. Развијен је велики број мо -
дела за утврђивање везе између систематског
ризика и приноса, који се могу поделити на
једнофакторске и вишефакторске.

У оригиналном CAP моделу фигурира само
један фактор, тржишни портфолио, где се ва ри ја -
ције у стопи приноса конкретног портфолија по -
ку шавају објаснити варијацијама у стопи при -
носа тржишног портфолија. Овакав модел није
довољно обухватан; постоје додатни фактори,
који учествују у вишефакторским моделима, те
утичу на повећање коефицијента детерминације.
Претпоставке, на којима се заснива стандардни
CAP модел, прилично су нереалне. CAPM је био
предмет бројних тестирања, где су налази
појединих аутора веома дивергентни. Крећу се у
широком дијапазону, од прихватања оригиналног 
CAPM-а, као потпуно валидног, преко његовог
одбацивања и екстремне изјаве да је CAP модел
„мртав“, до става да, услед немогућности ко риш -
ћења теоријског концепта тржишног портфолија,
као јединог фактора, нико није ни успео да, на
прави начин, тестира оригинални CAPM.

Потреба за приближавањем модела реал нос -
ти и релаксацијом претпоставки оригиналне вер -
зије CAPM-а постала је неопходна. SML није ви -
ше линија, већ постаје трака, чије границе зависе
од ширине и распрострањености тржишних
неса вр шености. Ако прихватимо такав
модификовани CAP модел, он ће бити реалан, али 
остаје не дос татак, који се тиче чињенице да
његовом при ме ном не можемо прецизно
одредити равнотежну це ну активе, већ само
условни распоред веро ват ноће могућих
равнотежних цена. Ово је условило пот ребу за
увођењем нових фактора у модел, тј. развој
вишефакторских модела за процену сис -
тематског ризика. 

Вишефакторски модели покушавају да све о -
бух ватније инкорпорирају ризик, укључивањем
додатних фактора, али та њихова предност може
бити неутрализована тешкоћама практичне при -
мене и грешкама, које се могу лако јавити због
неопходности процене бројних улазних па ра ме -
тара модела. Један од основних вишефакторских
мо дела је, свакако, теорија и модел арбитражног
вредновања, који је поставио акценат на чи ње ни -
цу да постоје бројни извори систематског ризика,
и тиме привукао велику пажњу инвестиционе и,
генерално, стручне и научне јавности, јер је пону -
ђено средство за боље објашњење инвес ти цио -
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них резултата и ефикасније управљање пор т фо -
лио ризиком. Међутим, модел није наишао на
широку практичну примену, пре свега, зато што је 
компликованији у односу на CAP модел, а и због
тога што фактори, од чије промене зависи
варијабилитет стопе приноса портфолија, нису
експлицитно наведени у оригиналној верзији
модела.

Иако CAPM није потврђен свим емпиријским 
истраживањима, има широку примену због увида 
који пружа у однос ризика и приноса и довољне
тачности за многе важне примене. Користи се при 
доношењу битних пословних одлука, али се
морају имати у виду позитивне и негативне
стране модела, како би се негативне избегле, или
на њих скренула пажња. Представља продор у
финансијској теорији и пракси, и често се каже да
је једини аргументовано мањкави мерни ин -
струмент феномена у корпусу укупних научних
истраживања.

CAPM је први модел који се бави ут вр ђи -
вањем равнотеже на тржишту капиталне активе.
Доп ринос овог модела модерној портфолио тео -
рији и пракси управљања портфолиом је изу -
зетан. И поред бројних критика и оспоравања,
опстао је, те се данас сигурно користи бар као
контролни модел за утврђивање захтеване стопе
приноса. 

Може се поставити питање да ли је овај
процес развоја модела за мерење систематског
ризика завршен. Одговор је, наравно, одричан: у
овој области је развој теорије и практичних
решења веома динамичан.

Модели за мерење систематског ризика
активе су, ипак, међусобно комплементарни.
Реално је очекивање да ће доћи до приближавања
постојећих модела, али и да ће се развијати нови
модели, који ће нагласити предности, а
отклонити недостатке постојећих. При том, нови
модели би требало да буду довољно једноставни,
како би била олакшана њихова имплементација,
али и комплексни, у смислу да морају узети у
обзир све релевантне факторе, који утичу на
варијабилитет стопе приноса активе. Дакле,
потребно је обезбедити одговарајућу равнотежу
између практичности и ефективности. Развој
нових модела ће захтевати све веће учешће фи -
нансијских аналитичара, инвестиционих са вет -
ника, портфолио менаџера, и других ком пе тент -
них стручњака, који се морају активно укључити
у креирање, примену и тумачење нових модела.
Подразумева се адекватна информациона и тех -
ничка подршка. Посебно је важно имати у виду да 
квантитативне методе и модели морају бити
комбиновани са квалитативним. Не смемо смат -

рати да израчунавањем очекиване стопе приноса
и ризика активе, уз помоћ неког од кван ти та -
тивних модела, решавамо свој истраживачки
проблем. Оно што је најбитније је интер пре та -
ција резултата, разматрање шта се дешава у
условима непостојања равнотеже, утврђивање
који од фактора има највећу моћ у објашњавању
варијабилитета стопе приноса активе, а посебно
се мора водити рачуна о томе да ли фактори, који
учествују у моделу, имају економски смисао.
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др Владимир 
ПОЗНАНИЋ*

Методолошке основе
државне ревизије

Резиме
Државна ревизија представља важан механизам контроле јавног сектора. У многим
земљама постоје врховне ревизорске институције, које се углавном баве ревизијом
финансијских извештаја државних институција и предузећа, али и другим врстама
ревизије код поменутих субјеката, као што је ревизија усклађености са законским
прописима, ревизија пословања и ревизија у области заштите животне средине.
Државна ревизија се изводи у складу са методологијом и међународним стандардима,
који се примењују у овој области, и подразумева спровођење поступка ревизије у неколико
фаза. У првој се припрема информациона основа, у другој се планирају ревизорске
активности, у обиму потребном за остварење циљева ревизије; трећа фаза односи се на
прикупљање ревизорских доказа, и четврта на формулисање ревизорског мишљења и
извештавање. Најпознатија институција у области државне ревизије, на међународном
плану, је Међународна организација врховних ревизорских институција (INTOSAI –
International Organization of Supreme Audit Institutions), чије стандарде и етички кодекс
данас примењују све земље чланице. 

Кључне речи: државна ревизија, ревизија финансијских извештаја, врховна ревизорска
институција.

Увод

Контрола државних прихода и расхода и
транспарентност у располагању јавним средс т ви -
ма и државном имовином, представљају разлоге
због којих се данас, у многим земљама света, раз -
ви јају и усавршавају механизми контроле јавног
сек тора. Један од таквих је државна ревизија, чији 
примарни циљ је пружање уверавања или давање
мишљења о поузданости и реалности фи нан сиј с -
ких извештаја државних институција и пре ду зе -

ћа. Поред тога, државна ревизија врши проверу
фун кционисања контрола, које би требало да
обезбеде законито и ефикасно пословање. 

Државном ревизијом се баве врховне ре ви -
зор ске институције, које су независне у свом де -
ловању и које оснива највише законодавно тело у
једној држави. Такве институције, на пример,
постоје у Енглеској, САД, Јапану, Русији, Аус -
трији, Данској и многим другим земљама, а од
2005. године и у Србији. У делокруг њихових над -
лежности спада, осим ревизије државног буџета,
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и ревизија буџета градова и других те ри тор и јал -
них јединица, ванбуџетских фондова и јавних
предузећа и институција које се, делимично или у 
целини, финансирају из буџета. У појединим
земљама, као што су Француска, Италија, Не мач -
ка, Шпанија, Словенија и неке друге земље, улога
државне ревизије поверена је ревизорским су до -
вима. Овакав суд, такође, постоји и на нивоу Ев -
ропске уније. Међутим, за разлику од редовних
су дова, ревизорски судови немају овлашћења да
директно санкционишу субјекте ревизије. Дру -
гим речима, њихова улога је практично иста као и
улога врховне ревизорске институције. 

Имајући у виду чињеницу да се државна ре -
визија у нашој земљи налази у почетним фазама
развоја и да је неопходно даље јачање њених ка -
па цитета, у наставку ће бити размотрене мето до -
лошке основе државне ревизије, које се односе на
ревизију финансијских извештаја субјеката у
јавном сектору. Прво ће бити укратко наведени
најважнији принципи и стандарди државне ре ви -
зије, а затим ће бити дат приказ поступка ревизије 
према методологији која се данас користи у овој
области. 

1. Принципи и стандарди 
државне ревизије

Најшири оквир за обављање државне ре ви -
зије садржан је у декларацији која је усвојена на
конгресу Међународне организације врховних
ревизорских институција (INTOSAI – In ter na tio -
nal Organization of Supreme Audit Institutions) у
перуанском граду Лими, 1977. године. Овај до ку -
мент је имао одлучујући утицај на развој ревизије
јав ног сектора, а његова примена у пракси је пре -
ва зишла очекивања. Наиме, многе земље су ин -
кор порирале принципе из наведене деклерације у
свој правни систем, а оне које то нису учиниле не
могу претендовати да имају независну и ме ђу -
народно признату државну ревизију. 

У деклерацији је дата свеобухватна листа
при нципа на којима се заснива државна ревизија
и овлашћења које би требало да има врховна ре -
ви зорска институција. Један од најважнијих
принципа је независност државне ревизије од
субјеката ревизије и носилаца извршне власти,
што подразумева висок степен аутономије, као и
ин ституционално устројство и финансирање које
неће угрозити независност. Овлашћења врховне
ре визорске институцији би, према деклерацији,
требало да буду уграђена у национална зако но -
давства. Најважнија овлашћења се односе на:
Испитивање. Врховна ревизорска ин сти ту -

ци ја би требало да има приступ свим еви ден ци ја -

ма и документима везаним за финан си ј ско пос ло -
вање субјекта ревизије и да тражи информације
које су јој неопходне.

Спровођење препорука. Уколико субјекат ре -
ви зије не поступи у складу са препорукама вр хов -
не ревизорске институције, она се може обратити
др жавном органу у чијој надлежности је тај
субјект и захтевати да се спроведе оно што је пре -
поручено. 

Стручна мишљења. Врховна ревизорска ин -
сти туција може да даје мишљење и коментарише
нацрте закона и других аката из домена фи нан -
сијске регулативе. 

Поступак ревизије. Ревизија се изводи према
плану који садржи ревизорске поступке и њихов
обим. План припрема врховна ревизорска ин сти -
туција, како би се омогућило остварење циљева
ревизије. 

Избор и обука ревизора. У врховној ре ви -
зорској институцији требало би да буду за пос -
лени стручни ревизори, који поред стручних
квалификација поседују и лични морални ин тег -
ритет. Њихов избор и континуирана обука пред -
став љају један од посебно значајних фактора ус -
пеха у раду државне ревизије. 

Поред наведеног, врховна ревизорска ин сти -
туција може, према деклерацији, бити овлашћена
и за: пореску ревизију, ревизију концесионих
аран жмана, ревизију међудржавних уговора, ре -
визију државних предузећа и међународну са -
радњу у области државне ревизије. У многим
зем љама се и ове надлежности укључују у де -
локруг рада државне ревизије. 

Деклерација из Лиме данас представља нај -
ши ру основу за успостављање, функ цио ни сање и 
раз вој државне ревизије у међународним ок ви -
рима, а тзв. најбоља пракса државне ревизије
садржана је у INTOSAI стандардима. Наиме, у
њима су дата детаљнија методолошка упутства за
практично извођење државне ревизије и то у свим 
њеним фазама, односно упутства за планирање
ревизије, спровођење ревизорских поступака и
извештавање о резултатима ревизије. Иако су
стандарди настали на основу праксе и искустава
националних врховних ревизорских инсти ту -
ција, они нису обавезни за чланице организације
INTOSAI. Свака од њих процењује да ли ће у
потпуности примењивати INTOSAI стандарде
или ће их користити као смернице за доношење
националних стандарда државне ревизије.
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Стандарди организације INTOSAI заснивају
се на следећим заједничким принципима: јавна
одговорност, објективност, прихватљивост, кон -
зистентност примене и спречавање сукоба ин те -
реса. Стандарди су класификовани у три гру пе:

= Општи стандарди. Веома детаљни стан -
дар ди, којима се регулишу важни аспекти
др жавне ревизије, као што су: стручност, не -
за висност, неопходна професионална
пажња, запошљавање и обука ревизора.

= Стандарди за извођење ревизије. Пре ци зи -
рају поступак извођења државне ревизије
према фазама: планирање ревизије, тес ти -
рање интерних контрола и прикупљање ре -
ви зорских доказа. 

= Стандарди за извештавање. Садрже де таљ -
на упутства која се односе на ревизорско
мишљење и садржај и форму ревизорског
извештаја 

Према INTOSAI стандардима, могућа је упо -
треба методологије и документације која се иначе
користи у ревизији субјеката ван јавног сектора,
што олакшава практично извођење државне ре -
визије. Исто тако, откривање грешака, шпе ку ла -
тивних и криминалних радњи, као и провера
усаглашености са релевантним прописима, ин -
кор порирани су, у складу са стандардима, у
поступак државне ревизије, што позитивно утиче
на квалитет њених резултата. Стандарди, такође,
омогућавају врховним ревизорским ин сти ту ци -
јама да идентификују релевантне ревизорске ри -
зике и да поступак ревизије прилагоде спе ци -
фичностима субјекта ревизије, чиме се ревизија
из води уз прихватљиве трошкове. 

Европске стандарде за државну ревизију
усвојила је, 1998. године, Европска организација
врховних ревизорских институција (EUROSAI –
European Organisation of Supreme Audit Insti tu -
tions), а циљ био је да се стандардизује пракса
државне ревизије у ЕУ. Ти стандарди пред став -
љају у ствари веома детаљне смернице за при -
мену INTOSAI стандарда, а могу их прим е њи -
вати све врховне ревизорске институције у ЕУ на
доб ровољној основи. 

Стандарди INTOSAI и EUROSAI нису једини
стандарди који се данас широко користе у
области државне ревизије. У САД су у употреби
општеприхваћени стандарди државне ревизије
(GAGAS - Generally Accepted Government Aud i -
ting Standards), које је објавила Америчка кан це -
ла рија за опште рачуноводство, 1998. године.
Њихова структура је развијенија и све о бух ват -
нија од INTOSAI стандарда, а објављени су у тзв.

жутој књизи, која представља најпознатији при -
руч ник за извођење државне ревизије у САД.

2. Поступак за извођење 
државне ревизије

Ревизија се дефинише као активност врховне
ре визорске институције, чији је резултат ре ви -
зорско мишљење, став, објашњење или извештај.
Свака ревизија има свој циљ, који може бити
финансијска ревизија, ревизија усклађености са
законском и другом регулативом, ревизија пос ло -
вања или комбинација ових ревизија. Без обзира
на свој циљ, свака ревизија обухвата следеће
фазе: (1) припрему ревизије, (2) планирање ре -
визије, (3) прикупљање ревизорских доказа и (4)
припрему извештаја. Ове фазе не морају бити у
потпуности раздвојене, већ се могу и преклапати
у већој или мањој мери, у зависности од циља
ревизије и карактеристика субјекта ревизије. 

2.1 Припрема ревизије

На почетку поступка ревизије, неопходно је
да ревизор стекне што више сазнања о ка рак -
теристикама и специфичностима субјекта ре ви -
зије. Најопштије речено, ревизор би требало да
прикупи информације о: природи делатности
којом се бави субјект ревизије, окружењу у коме
послује, ресурсима којима располаже и ос тва -
реним резултатима и плановима. Поред тога, од
посебног значаја за ревизора су информације о
организацији и најважнијим процесима, као и
информације о систему управљања и системима
интерне контроле, финансија и рачуноводства.
При припреми информационе основе, која са -
држи наведене информације, ревизор може да
користи различите аналитичке поступке, како би
лакше анализирао, упоређивао и процењивао
рас положиве податке. 

Стицање сазнања у фази припреме ревизије
важно је ради сагледавања потенцијалних ризика, 
од којих зависи формулисање циљева ревизије и
врсте ревизорских поступака. Иако се проценом
ризика ревизори баве у фази планирања, корисно
је да се и у овој фази направи прелиминарна про -
це на инхерентног ризика, повезаног са природом
де лат ности, окружењем субјекта реви зије, ре сур -
сима које користи и системима које има у функ -
цији. Ревизор би требало да се информише и о ин -
херентном ризику који се сматра нормалним за
одређени тип субјекта ревизије. 

На крају припремне фазе, ревизор би требало
да има довољно информација на основу којих ће
моћи да уобличи циљеве ревизије и утврди
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потребу за ревизорским доказима, неопходним за
остварење тих циљева. Пошто одреди врсту и
количину ревизорских доказа, које би требало
прикупити, ревизор процењује средства пот реб -
на за прикупљање доказа и припрему извештаја,
као што су: ревизорски тим са потребним ква ли -
фи кацијама и искуством, други ревизор и екс пер -
ти за поједина питања од значаја за ревизију, пот -
ребно време и финансијска средства. Сва сазнања 
која ревизор прикупи у овој фази требало би да
буду документована, како би се створила основа
за припрему плана ревизије, његово одобравање
и евентуално преиспитивање. 

2.2 Планирање ревизије

Планирање доприноси квалитету рада вр -
ховне ревизорске институције, јер њене ак тив -
ности могу боље да се координирају, лакше се
идентификују приоритети, а укупно деловање је
ефикасније. Истовремено, планирање предс тав -
ља можда и најважнију фазу ревизорског пос туп -
ка, јер обезбеђује да се ревизија одређеног суб -
јекта обави квалитетно, економично и бла го -
времено. С обзиром на то да фаза пл а ни ра ња
следи после припремне фазе, план ревизије прак -
тично сажима резултате добијене током при пре -
ме ревизије, а уколико је потребно, може служити 
и за преиспитивање активности обављених у
фази припреме. 

План ревизије обухвата углавном три целине.
Прва садржи опште информације о ревизорском
ангажману, кратак опис планираних активности и 
преглед фактора који могу утицати на поступак
ревизије. У другој целини се даје процена ризика,
формулишу циљеви ревизије и наводе реви зор -
ски докази потребни за остварење тих циљева.
Поред тога, ова целина садржи информације о
системима чије функционисање ће бити про -
веравано (рачуноводство и интерна контрола),
као и информације о начину узорковања, прагу
значајности, евентуалном ангажовању другог
ревизора и проблемима који се могу очекивати
током ревизије. Трећа целина у плану ревизије
садржи структуру ревизорског тима, преглед
потребних ресурса за извођење ревизије и
временски распоред са роковима спровођења ак -
тив ности планираних у поступку ревизије. 

При планирању ревизије посебну пажњу
требало би посветити утврђивању тзв. прага
значајности или износа грешке у финансијским
извештајима, као и процени ризика ревизије, јер
од тога зависи који ревизорски поступци ће бити
примењени и у ком обиму и да ли ће ревизија бити 

извршена на економичан, ефикасан и ефективан
начин. 
Праг значајности. С обзиром на то да фи -

нансијски извештаји могу да садрже мање или
веће грешке, пре почетка ревизије утврђује се
ниво или износ грешке који се, према процени
ревизора, може сматрати прихватљивим за
кориснике тих извештаја. Другим речима, тај
износ не би требало да утиче на економске и
друге одлуке корисника, па се он назива прагом
значајности или материјалности. Међутим,
грешка у износу који је већи од прага значајности
могла би да утиче на одлуке корисника и
представља значајну грешку, која се често назива
и материјално значајном грешком. Ревизори
настоје да спроведу поступак ревизије тако да се
увере да у финансијским извештајима нема
материјално значајних грешака. Према томе,
уколико се праг значајности постави на нижи
ниво, потребно је спровести већи обим реви -
зорских поступака и обрнуто, ако се праг постави
на виши ниво, ревизија је мањег обима и краће
траје. Утврђивање прага значајности зависи од
по ли тике врховне ревизорске инсти ту ције, која
би требало да узима у обзир чињеницу да су
корисници финансијских извештаја у јавном
сектору веома заинтересовани за законитост у
раду буџетских корисника и других субјеката
који располажу државном имовином. У складу са
таквом политиком, праг значајности утврђује
ревизор приликом планирања ревизије, као
одређени износ или проценат поједине категорије 
финансијских извештаја, која најбоље одражава
ниво активности субјекта ревизије. 
Ризик ревизије. Пошто накнадна провера

свих трансакција, на којима се заснивају фи нан -
сијски извештаји, није практично могућа и пошто 
ревизори користе узорке и често се ослањају на
свој професионални суд, увек постоји ризик да
ревизор погреши приликом изражавања миш ље -
ња о финансијским извештајима и да, на пример,
из рази позитивно мишљење иако извештаји
садрже материјално значајну грешку. Због тога
би, у оквиру политике врховне ревизорске ин сти -
туције, требало да буду дати принципи којих ће се 
ревизори придржавати приликом одређивања
прихватљивог нивоа ризика за одређене субјекте.
С об зи ром на то да су корисници финансијских
извештаја нарочито заинтересовани за за ко ни -
тост у раду субјеката ревизије, прихватљиви ри -
зик ревизије дефинисан је на ниском нивоу. Ризик 
ревизије комбинује три компоненте: инхерентни
ризик, ризик контроле и детекциони ризик.
Инхерентни ризик зависи од специфичности
субјекта ревизије, који се разликују према
вероватноћи настајања материјално значајних
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грешака. Контролни ризик се односи на квалитет
интерне контроле субјекта ревизије, па ефикасна
контрола истовремено значи да је контролни
ризик низак. За разлику од инхерентног и кон -
трол ног ризика, који зависе од карак те рис тика
субјекта ревизије, детекциони ризик зависи од
врсте и обима ревизорских поступака који ће
бити предузети. Према томе, процена прих ват -
љивог ризика ревизије требало би да се заснива
на процени инхерентног, контролног и де тек цио -
ног ризика. 

2.3 Прикупљање ревизорских доказа

Мишљење ревизора се заснива на доказима,
па зато њихово прикупљање представља изузетно
битан део ревизорског поступка. Ревизор настоји
да прикупи довољно релевантних доказа, а
колико ће их бити зависи од многих фактора, на
пример, од ранијих искустава при ревизији од -
ређеног субјекта, као и од процене инхерентног и
контролног ризика, значаја појединих категорија
у финансијским извештајима, поузданости из во -
ра података и евентуалних сумњи у постојање
грешака и нелегалних радњи. Поред количине
доказа, битна је и релевантност која се односи на
њихову прикладност за остварење циљева ре -
визије. 

Прикупљање ревизорских доказа може бити
изведено на више начина, а најчешће коришћени
су: анализа документације, посматрање, ин тер -
вју исање, провера исправности обрачуна, пот -
врда трећих лица и примена разних врста ана ли -
тичких поступака. Сви ови поступци се ком би -
нују, па су у свакој ревизији неки од њих мање
или више заступљени. Ревизори морају водити
рачуна и о трошковима примене поступака за
при купљање доказа, јер употребна вредност до -
каза увек мора бити већа од трошкова њиховог
прибављања. Све доказе би, такође, требало што
боље документовати како би се омогућила кон -
трола ревизорског поступка и остварио увид у
доказе на основу којих је формулисано ре ви зор -
ско мишљење.

Приликом прикупљања доказа, ревизор може
да се ослања на систем интерне контроле који је
развио субјекат ревизије. Сви субјекти углавном
имају такве системе, али они могу бити на
различитом степену развоја и ефикасности. Ако
систем интерне контроле добро функционише,
мала је вероватноћа да ће финансијски извештаји
садржати материјално значајне грешке, па
ревизор може да се ограничи на мањи број
поступака којима се прикупљају докази и да их
примени у суженом обиму. Обрнуто, ако систем

интерне контроле није довољно развијен и ефи -
касан, неопходно је применити већи број пос ту -
пака и у већем обиму, да би се могли остварити
ци љеви ревизије и да би ризик ревизије био на
прихватљивом нивоу. 

Да би могао да процени у којој мери може да
се ослони на интерну контролу, ревизор би тре -
бало да анализира политике и поступке који чине
систем интерне контроле и да тестира његово
фун кционисање. Наиме, ревизор би требало да
добије одговор на питање да ли систем доп ри -
носи остварењу циљева пословања субјекта ре -
ви зије, односно да ли се његовим функ цио ни -
сањем обезбеђује заштита имовине и спречава
нас тајање грешака. Пожељно је да се пре ли ми -
нарна процена ефикасности система интерне
кон троле изврши још у припремној фази ре -
визије, како би се могао планирати обим ревизије. 
Међутим, детаљнији увид у квалитет интерне
контроле може бити од користи ревизору када
одлучује о примени поступака за прикупљање
доказа. Зато је потребно да ревизор идентификује
ризике релевантне за циљеве ревизије и контроле
које су уведене као заштита од тих ризика, као и
да документује резултате провере ефикасности
интерне контроле. У којој мери ће се ревизор
ослањати на систем интерне контроле, зависи од
оцене ефикасности тог система, која се даје на
крају тестирања. Општим правилом предвиђају
се следеће оцене: 
= Одличан – Ако су сви ризици на адекватан

на чин покривени контро ла ма и ако оне
функ цио нишу ефи касно. 

= Добар – Ако су сви ризици на адекватан на -
чин пок ривени контро ла ма и ако оне функ -
ционишу ефикасно са мањим изу зе цима. 

= Довољан – Ако су сви ризици делимично
пок ри вени контро ла ма и ако оне повремено
не функ цио ни шу.

= Лош – Ако сви ризици нису покривени кон -
тро лама и ако оне често не функционишу. 
Међутим, чак и када је функционисање сис -

тема интерне контроле оцењено одличном оце -
ном, ревизор не би требало у потпуности да се
ослони на овај систем, односно не би требало да
одустане од сопствених испитивања и при куп -
љања доказа, макар и у знатно смањеном обиму. 

Поступци за прикупљање ревизорских до -
каза не примењују се, у ревизорској пракси, на све
пословне промене које су се догодиле код
субјекта ревизије, током обрачунског периода.
Ако би се то радило, онда би поступак ревизије
дуго трајао и захтевао би ангажовање ресурса у
мери која, у највећем броју случајевима, не би
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била оправдана. Другим речима, корист од
резултата ревизије била би мања од трошкова тог
поступка. Због тога се у ревизији користе узорци
и различите технике статистичког и не ста тис -
тичког узорковања, које обезбеђују реп ре зен та -
тивност узорка. Међутим, увек постоји ризик да
се закључци, до којих ревизор дође на основу
узорка, разликују од закључака до којих би дошао
да је проверавао све пословне промене. Овај
ризик би требало да буде сведен на прихватљиво
низак ниво, што се постиже применом техника за
добијање репрезентативних узорака и њиховом
пажљивом применом у специфичним окол ност и -
ма које обележавају сваку ревизију. 

Поред стандардних поступака за при куп ља -
ње доказа, који се углавном односе на испи ти -
вање значајних типова пословних промена и
салда најважнијих рачуна, ревизори би, за ту
сврху, требало да користе и различите ана ли -
тичке поступке. То се препоручује у INTOSAI
стандардима, јер може бити од користи приликом
прикупљања доказа као ефикасан приступ који не
захтева пуно ресурса. Аналитички поступци се
могу свести на једноставна поређења, а могу
подразумевати и веома комплексне анализе, које
захтевају сложене статистичке и друге технике.
Међутим, у пракси се најчешће користе поступци
који се заснивају на анализи значајних пока за -
теља и трендова, укључујући истраживање флук -
ту ација и односа неконзистентних са другим ре -
ле вантним информацијама или предвиђањима. У
којој мери ће се ревизор ослањати на аналитичке
поступке, приликом прикупљања доказа, као и
који ће поступци бити примењени, зависи од
професионалног суда ревизора и од околности у
којима се изводи ревизија.

Прикупљање ревизорских доказа под ра зу -
мева и њихово документовање. Адекватна до ку -
мен тација помаже врховним ревизорским ин сти -
ту ци јама да побољшају ефикасност и ефек -
тивност, јер: олакшава планирање ревизије,
обезбеђује увид у слабости, грешке и не пра вил -
ности откривене приликом ревизије и пред -
ставља основу за контролу поступка ревизије и
припрему извештаја. 

2.4 Припрема извештаја

Извештавање субјеката ревизије, парламента
и јавности представља, у многим земљама, за -
конску обавезу врховне ревизорске ин сти ту ције.
INTOSAI стандардима дефинисани су садржај и
форма ревизорског извештаја чији се најважнији
део односи на ревизорско мишљење. Оно би
требало да буде концизно и дато у ста н дар ди зо ва -

ној форми, како би било разумљиво свим ко рис -
ни цима финансијских извештаја. У зависности
од доказа које је прикупио, ревизор може да из -
рази различите врсте мишљења, које може бити
позитивно или негативно, а у неким случајевима
и тзв. мишљење са резервом. Постоје и ситуације
у којима ревизор не може да изрази мишљење, па
се онда каже да се ревизор уздржава од давања
мишљења. 

Позитивно мишљење се даје на јасан и афир -
мативан начин, када ревизор сматра да су финан -
сијски извештаји припремљени уз доследну при -
мену прихватљиве рачуно водствене основе и
политике, да су усклађени са законским зах те -
вима и релевантним про пи си ма и да су у њима
презентоване информације о свим питањима
релевантним за пословање субјекта ревизије.
Ревизор не може да изрази позитивно мишљење
када постоје ограничења у вези са обимом ре -
визије и када ревизор и управа субјекта ревизије
немају исто мишљење поводом прихватљивости
одабраних рачуноводствених политика, метода
њихове примене или адекватности објављивања
у финансијским извештајима. У неким слу ча је -
вима ревизори дају позитивно мишљење уз
извесне модификације, које не утичу на миш -
љење већ садрже додатна објашњења за корис -
нике финансијских извештаја. 

Мишљење са резервом даје се када ревизор
закључи да није могуће изразити позитивно
мишљење, али када ефекти неслагања са управом
или ограничења обима ревизије нису толико
значајна да би мишљење било негативно или да
би се требало суздржати од давања мишљења.
Међутим, када су поменути ефекти и ограничења
веома изражени, даје се негативно мишљење.
Суз државање од давања мишљења карак те рис -
тично је за ситуације у којима ограничења обима
ревизије онемогућавају ревизору да прикупи до -
вољно адекватних доказа за изражавање било
как вог мишљења. 

Ревизорски извештај доставља се субјекту
ревизије и парламенту, као највишем државном
телу. Извештај намењен субјекту ревизије са -
држи најпре основне информације о законском
основу, циљу и предмету ревизије, а затим и при -
каз методологије и стандарда коришћених током
спровођења ревизорског поступка. У другом делу
извештаја наводе се резултати ревизије и даје
ревизорско мишљење, као и евентуалне пре -
поруке у вези са отклањањем неправилности
уочених током ревизије. У годишњем ре ви зор -
ском извештају, који врховна ревизорска инсти -
туција доставља парламенту, сумирају се све
њене активности извршене током године и дају
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резултати ревизије завршног рачуна буџета. У
извештају, такође, могу бити дати најважнији ре -
зултати ревизије државних институција и
предузећа који се односе на извештајни период,
као и препоруке за отклањање неправилности у
њиховом раду. 

3. Радна документација

Све активности које ревизор спроводи у току
поступка ревизије требало би да буду веома
пажљиво документоване. INTOSAI стандарди
захтевају од ревизора да, у свим фазама свог
ангажовања, генеришу документа која садрже
опис ревизорских поступака и ревизорске доказе. 
Таква документа чине радну документацију, која
представља основу ревизије или основу за
давање ревизорског мишљења и састављање
ревизорског извештаја, а служе и за контролу
њеног квалитета и евентуална каснија преис -
питивања ревизорског поступка и ревизорског
миш љења. Прецизан садржај радне доку мен -
тације није могуће утврдити, а опште правило је
да би она морала да буде комплетна и детаљна у
тој мери да нови ревизор може да стекне довољно
сазнања о раду свог претходника. Према томе,
сваки документ који постоји у радној доку -
ментацији морао би да буде читљив, потпун,
концизан, разумљив и релевантан, а ради лакшег
претраживања радне документације и означен
посебном шифром и потписан од стране ревизора 
који га је саставио. Ово је нарочито важно када се
контролише и евентуално преиспитује поступак
ревизије, односно када ревизија постане предмет
судског спора. Имајући у виду значај радне
документације, врховна ревизорска институција
би требало да разради правила и технике њеног
припремања које ће ревизори користити у пракси.

Врховна ревизорска институција често има
приступ информацијама које се могу сматрати
осетљивим са комерцијалног, политичког или
безбе д но сног становишта. Због тога је важно да
ревизори, у оквиру својих професионалних оба -
веза, имају и обавезу заштите таквих ин фор -
мација, уколико су садржане у радној до ку -
ментацији, а да врховна ревизорска институција
дефинише одговарајућа правила. Слично би
требало да буду третиране и информације које
ревизор прикупи од субјекта ревизије, као и
нацрти извештаја о ревизији, јер имају поверљив
карактер, све док се не донесе одлука о њиховом
објављивању. Поверљивост информација о
ревизији врховна ревизорска институција мора
да посматра и у контексту законске регулативе о
сло боди информисања грађана, што такође

захтева успостављање посебних правила и про -
цедура. 

После завршетка ревизије, радна доку мен та -
ција се архивира и чува, па је неопходно да вр -
ховна ревизорска институција дефинише пра ви -
ла која би требало да примењују државни ре ви -
зори. Најважније је да се дефинишу начин пре -
ношења документације од субјеката ревизије у
централну архиву врховне ревизорске инсти ту -
ције и технике индексирања и проналажења до ку -
мената, као и временски период у коме се
документација чува пре уништавања. 

4. Етички кодекс

Међународна организација INTOSAI усво ји -
ла је, 1992. године, посебан етички кодекс за ре -
ви зоре у јавном сектору и обавезала земље чла -
нице да га примењују. Кодекс садржи принципе и
вредности које би требало да прихвате државни
ревизори, с обзиром да њихов посао захтева
високе етичке стандарде. Од врховних ре ви -
зорских институција се очекује да у своја правила
унесу најважније принципе из кодекса, а по -
жељно је да на основу њих развијају националне
етичке кодексе, који су усклађенији са друш т -
веним системом, као и са културним и језичким
специфичностима појединих земаља. Уколико се
то не догоди, државни ревизори су дужни да
прихвате INTOSAI кодекс и да га третирају као
допуну ревизорских стандарда које је усвојила та
организација. Ети чки кодекс односи се на сваког
ревизора који се бави државном ревизијом, као и
на носиоце функција и друге запослене у
врховној ревизорској институцији.

Етички кодекс помаже да државни ревизор са
субјектом ревизије успостави однос узајамног
пош товања и по ве ре ња, јер би ревизија требало
да се изводи у атмосфери партнерства, а њени ре -
зултати да буду основа за унапређење квалитета
рада и подизања опште ефикасности субјеката
ревизије. Врло је битно да ти субјекти буду
уверени у правичност и непристрасност рада вр -
ховне ревизорске институције, а потреба за веро -
досто ј но шћу налаже да сви корисници резултата
ревизије сматрају да су они тачни и поуздани.

Садржај етичког кодекса за државне ревизоре
је врло разрађен и садржи детаљан опис етичких
принципа и вредности, а најзначајнији од њих су,
поред компетентности, независност и политичка
неутралност. За успешан рад ревизора битан
предуслов чини његова независност у односу на
субјекат ревизије и у односу на друге субјекте
заинтересоване за резултате ревизије. Независ -
ност не би смела да буде угрожена личним ин -
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тересима, као ни предрасудама о субјекту ре -
визије и његовом пословању, а једна од обавеза
сваког ревизора је да, пре почетка ревизије, укаже
на евентуално постојање сукоба интереса. 

Политичка неутралност је веома важна за
независни статус врховне ревизорске ин сти ту -
ције и сто га је битно да ревизори очувају своју не -
ут ралност у односу на политичке утицаје. Ре -
визор може бити члан политичке партије, али ни
он ни чланови управе врховне ревизорске инсти -
туције не би смели да буду политички активни и
да имају значајнију улогу у раду политичких
парт ија. Уколико ипак учествују у неким ви -
довима политичких активности, неопходно је да
воде рачуна о ефектима које њихов политички ан -
гаж ман може имати на обављање про фе сио -
налних дужности. Професионално понашање ре -
визора и прихватање етичких принципа и вред -
ности, представљају фактор који битно до при -
носи јачању поверења у рад врховне ревизорске
институције.

Закључак

Ревизија јавног сектора или државна ревизија 
успостављена је данас у великом броју земаља и
обухвата, поред ревизије финансијских из веш -
таја државних институција и предузећа, и ре -
визију усклађености пословања тих субјеката са
законском регулативом, ревизију успешности
њи ховог рада и ревизију у области заштите жи -
вотне средине. Државном ревизијом се углавном
баве врховне ревизорске институције, а таква
институција је основана и у Србији законом из
2005. године. На међународном плану, нај -
познатије институције у овој области су Ме -
ђународна организација организација врховних
ревизорских институција (INTOSAI), која је
развила методологију, стандарде и етички кодекс
др жавне ревизије, и Европска организација вр -
ховних ревизорских институција (EUROSAI),
која има сличну мисију, само на нивоу ЕУ.

Иако су све врсте ревизије, које су у
надлежности врховне ревизорске институције,
врло значајне за контролу јавног сектора, по -
себну улогу има ревизија финансијских из -
вештаја. Она се директно односи на финансијско
пословање корисника буџетских средстава и

других субјеката који су у целини или делимично
у државној својини, па може највише утицати на
рационално коришћење буџета и других јавних
фондова. Ревизија финансијских извештаја из -
води се у складу са Међународним стандардима
државне ревизије и подразумева спровођење
ревизорског поступка у неколико фаза. На јв а -
жнији резултат ревизије је ревизорско мишљење
о финансијским извештајима које се, у виду по -
себног извештаја, доставља субјектима ревизије
и државним органима који врше њихов надзор.
Извештај о ревизији завршног рачуна државног
буџета, доставља се парламенту, као највишем
законодавном телу. Да би врховна ревизорска
институција могла успешно да спроводи своју
мисију у интересу јавности, неопходно је да буде
независна у односу на субјекте ревизије и да не
подложе утицајима који могу угрозити њену
независност и политичку неутралност. 
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др Владимир 
ЊЕГОМИР0

Улога финансијских деривата у
управљању ризиком осигурања

Резиме 
Традиционални приступ трансферу ризика осигурања подразумевао је трансфер путем
реосигурања и ретроцесија, а у мањој мери путем саосигурања. У циљу трансфера
ризика осигурања на тржиште капитала, а у оквиру ширег тренда конвергенције
сектора финансијских услуга, развијају се алтернативни приступи управљању ризиком
осигурања. Примена механизама финансијских деривата у управљању осигурљивим
ризицима представља један од њих. У раду се прво анализирају опште карактеристике
финансијских деривата и оквир њихове примене у управљању ризиком осигурања а потом
се детаљно разматрају карактеристике појединих деривата повезаних са ризиком
осигурања (фјучерси, опције, свопови и гаранције за индустријске штете). 

Кључне речи: ризик, осигурање, управљање ризиком, финансијски деривати.

Увод 

Осигурање представља област од посебног
друштвеног интереса јер појединцима, прив ред -
ним субјектима и друштву у целини обезбеђује
заш титу од осигурљивих ризика, омогућавајући
тиме већу финансијску стабилност и привредни
развој. Трагови осигурања, у смислу поделе ри -
зика, јављају се у време првих цивилизација али
се модерно осигурање јавља и развија са појавом
при ватне својине и Закона великих бројева. При -
мена математике и статистике и оснивање првих
осигуравајућих друштава, чија је сврха спр о во -
ђење осигурања на основу формирања заједница
ри зика, омогућили су да се осигурање као де -
латност институционализује те да се ри зи цима

управља на научним основама. Имајући у виду
могућности одступања израчунатих сред њих
вредности применом Закона великих бро је ва,
осигуравајућа друштва су увидела потребу да
изврше компензације тих одступања, фор ми ра -
њем резерви осигурања као и, посебно у случају
ве ликих катастрофалних догађаја, потребу пре -
носа делова ризика које не могу самостално да
пренесу на друга осигуравајућа друштва. Након
великог пожара у Хамбургу, 1842. године настаје
прво професионално реосигуравајуће друштво
Cologne Reinsurance Company1. Од тада па до
данашњих дана реосигурање, као осигурање
осигуравајућих друштава, представља доми нант -
ни облик трансфера вишкова ризика изнад само -
придржаја осигуравача. 

Осигурање

УДК 005.334:368; 336.76
Прегледни научни чланак

0) доцент, Факултет за правне и пословне студије, Нови Сад

1) Његомир, В.: „Реосигуравајуће приколице као иновативни облик управљања ризиком осигурања“, Рачуноводство, бр. 1-2, Савез
рачуновођа и ревизора Србије, Београд, 2010, стр. 72-83.



Међутим, у последње две деценије долази до
остваривања катастрофалних догађаја чија
учесталост појављивања и интензитет штетних
последица почињу да угрожавају традиционалне
облике управљања, односно трансфера ризика
осигурања на реосигуравајућа друштва. Сезона
урагана у САД из 2005. године, која је светско
тржиште осигурања и реосигурања коштала око
92,5 милијарди долара2, била је кључни мо ти -
вациони фактор убрзане имплементације нових
решења трансфера ризика. Наиме, упоредо са
повећаном тражњом осигуравача за рео си гу ра -
вајућим покрићем, услед штета узрокованих овим
катастрофалним догађајима који су исто вре мено
довели и до редукције расположивих капацитета на
тржишту реосигурања и посебно ретро цесија,
долази до смањења понуде рео си гуравајућег
покрића, што се последично одра зило на нагли раст
премија реосигурања и фор мирања прохибитивно
високих премија ретро це сија. Истовремено,
рејтинг агенције почињу да примењују моделе
засноване на адекватности капитала који праћени
променом модела процена максимално могуће
штете, због промена у вероватноћи настанка и
интензитету последица остварења катастрофалних
догађаја, доводе до додатног повећања потребе
осигуравача за реосигурањем, а реосигуравача за
редуковањем расположивог капацитета за прих -
ватање ризика. Традиционални приступ ре ша вању
проблема недовољне понуде ре оси гу ра вајућег
капацитета решаван је оснивањем нових ре о -
сигуравајућих друштава. Међутим, у условима
насталим након сезоне урагана из 2005. године,
иако долази и до оснивања нових рео си гу -
равајућих друштава по себ но на Бермудским ос -
трвима, кључно инте ре совање осигуравача, рео -
сигуравача али и инвес ти тора привлаче нови, ал -
тернативни облици управљања ризиком оси гу -
рања који омогућавају да се овај ризик транс -
ферише на инвеститоре на тржишту капитала.
Алтернативни облици тра н с фе ра ризика оси гу -
рања обухватају мноштво и н струмената, као што
су хартије од вредности еми товане по основу
ризика осигурања, ин стр у менти условног ка пи -
тала и финансијски де ри вати. У овом раду ана ли -
зира се могућност им пле ментације финансијских 
де ривата у управ љању ризиком осигурања, као
облика тран с фера ризика којим се руше
традиционалне ба ријере између тржишта ре о си -
гурања и тр жишта капи тала. 

1. Финансијски деривати као инструменти
на финансијском тржишту 

Најуопштеније посматрано, финансијско
тржиште представља медијум преко кога раз ли -
чити субјекти као тржишни учесници обављају
трансакције финансијским инструментима. Ове
трансакције могу се обављати на организованим
тржиштима – берзама, где се сучељавање понуде
и тражње финансијских инструмената остварује
на одређеном месту уз строго поштовање правила 
трговине и организовано формирање цена (што
представља ужи концепт финансијског тржиш -
та3) и путем ванберзанске трговине (over-the-
 counter market). Субјекте финансијског тржишта
чине депозитне (банке, штедионице, штед но-кре -
дитна удружења и кредитни синдикати) и не де по -
зитне финансијске институције (осигуравајућа и
реосигуравајућа друштва, пензиони и инвес -
тициони фондови, инвестиционе компаније), а
фи нансијски инструменти могу се поделити на
хартије од вредности на тржишту новца (крат ко -
рочне државне обвезнице, депозитни церти фи -
кати, банкарски акцепти и сл.), хартије од вред -
ности на тржишту капитала (државне, кор по -
ративне и обвезнице локалних органа управе,
обичне и преференцијалне акције и кон вер ти -
билне обвезнице и акције) и деривате или
изведене хартије од вредности. 

Општеприхваћена дефиниција деривата је да
је реч о билатералним уговорима чија је вредност
изведена из вредности активе, референтне стопе
или индекса на основу којих је изведена4. Иако
постоје бројна другачија одређења, као што је на
пример дефинисање деривата као хартија од
вредности чије су карактеристике и вредност
функција карактеристика и вредности других
хартија од вредности5, основна суштина ових
инструмената своди се на чињеницу да је реч о
финансијским уговорима којима се тргује на
финансијским тржиштима у циљу заштите од
ризика али и спекулативних радњи, а који се
базирају на вредности роба, новца, каматних
стопа, девизних курсева, индекса, акција,
обвезница и других основа из којих су изведени.
Дакле, за разлику од других финансијских
инструмената, као што су акције или обвезнице
које се емитују ради прикупљања капитала,
финансијски деривати су уговори којима се за
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одређену цену преноси ризик са једне на другу
уговорну страну при чему је сума добитака и
губитака једнака нули, с обзиром на то да уколико 
једна страна добија друга страна мора за толико
да изгуби. 

Финансијски деривати се уобичајено деле на
оне којима се тргује на берзама (фјучерси и
опције) и оне којима се тргује на ван бер занском
тржишту (форварди, свопови и неке врсте опција
као што су опције каматних стопа). У зависности
од облика ор га ни зо ва ности трговања постоје и
разлике у кључним ка рак теристикама фи нан сиј -
ских деривата (види Табелу бр. 1), а тиме и
деривата из ве де них из ризика осигурања, о
којима ће касније бити речи. Такође, могуће их је
поделити на линеарне инструменте (форварди,
фјучерси и свопови) и нелинеарне инструменте
(опције)6. Фјучерси (fu tures) и форварди (for ward) 
су уго вори којима се купац и продавац обавезују
да ће извршити промет одређене активе, по
утврђеној цени у одређеном будућем року, а
основна разлика је што су фјучерси стан дар ди -
зовани што им за разлику од форварда омо гућава
да буду предмет берзанских трансакција.
Свопови, тренутно најзаступљенији финан сиј с -
ки деривати, посебно кад је реч о своповима ка -
мат них стопа7, представљају такође уговоре који
се односе на будућност, којима се уговорне стра -
не споразумевају да замене готовинске токове
или активу за одређену цену у одређеном будућем 
периоду. За разлику од претходно наведених ин -
струмената којима се уговара будућа обавеза,
опцијама се уговара купчево право за куповину
(куповна call опција) или продају (продајна put
опција) одређене активе по утврђеној цени у
одређеном року. Не улазећи у детаљније обја -
шњавање начина њиховог функционисања и раз -
личитих стратегија у примени финансијских
деривата, што би било изван предмета овог рада,
указујемо на једно суштинско одређење ових
инструмената: опције су управо оно што им само
име и говори, избори, фјучерси и форварди су
једноставно инструменти за трговање неком
активом у будућности а свопови су инструменти
замене једне ствари за другу8. 

Табела 1 - Примарне разлике између
финансијских деривата којима се тргује на
берзама и финансијских деривата којима се 

тргује на ванберзанском тржишту

. 
  

 

. 
  

  

 -
 

/ /
 

,  
 

 

*
 

  

  
 

  

* На пример, приликом успостављања фјучерс по зи ци -
је инвеститор мора да положи износ средстава, који
представља иницијалну маргину (initial margin) коју
одређује берза, на рачун отворен код клириншке
куће. Такође, током трајања уговора овај износ не сме 
пасти испод одређеног нивоа који се назива маргина
одржавања (maintanance margin).

Извор: Banks, E.: Alternative Risk Transfer: Integrated Risk Ma -
na gement through Insurance, Reinsurance and the
Capital Markets, John Wiley & Sons, Ltd, London, 
2004, стр. 156.

Финансијски деривати почињу да се при -
мењују током седамдесетих, на ор га ни зованим
финансијским тржиштима, и током осамдесетих
година двадесетог века, у ванберзанским тр го ва -
њима. Инфлаторни притисци, драматичне про -
мене цена нафте, нестабилност каматних стопа и
де визних курсева, који су карактерисали период
седамдесетих и осамдесетих година двадесетог
века, условили су настанак финансијских де ри -
вата. Ове инструменте подједнако примењују фи -
нан сијске и нефинансијске институције. На при -
мер, банке могу да се заштите од ризика промене
каматних стопа применом фјучерса или свопова
каматних стопа, увозници могу да се заштите од

Осигурање ________________________________________________________________________75 

6) Jorion, P.: Fi nan cial Risk Man ager Hand book, John Wiley & Sons, New Jer sey, 2003, стр. 130

7) BIS Quar terly Re views, Bank for In ter na tional Set tle ments – http://www.bis.org/publ/quar terly.htm 

8) Doherty, N. A.: In te grated Risk Man age ment: Tech niques and Strat e gies for Re duc ing Risk, The Mcgraw-Hill Com pa nies, Inc., New York,
2000, стр. 160



ризика промене девизног курса куповином
финансијских деривата као што су форварди и
фјучерси девизних курсева, а произвођачи могу
да се заштите од пада цена својих производа
куповином фјучерс уговора (на пример, фјучерс
уговори базирани на нафти као основи). Због
својих предности, као што су ниски транс ак -
циони трошкови и висок степен флексибилности
у примени, ови инструменти доживљавају сна -
жан развој последњих година, посебно на ван бер -
занском тржишту. Укупна процењена вредност
ових инструмената на ванберзанском тржишту је
у периоду између децембра 2003. и децембра
2007. године порасла са око 197 билиона на око
596 билиона долара, а у истом периоду на ор -
ганизованом тржишту забележен је пораст са око
36 билиона на 81 билион долара9. Имајући у виду
чињеницу да је укупна вредност светског домаћег 
бруто производа (GDP) у 2007. години била око
54 билиона долара10, добија се јасан увид у
величину и значај трансакција овим ин стру -
ментима.

2. Примена финансијских деривата у
управљању ризиком осигурања 

Остварење катастрофалних догађаја и пра -
тећи проблеми са повећаном тражњом уз ис то -
времено смањење понуде традиционалног ре о -
сигуравајућег покрића, реструктуирање сектора
осигурања и дешавања на тржишту капитала, као
што су развој нових инструмената и појачано
интересовање инвеститора за дивер зи фи кацијом
ризика и већим приносима условили су потребу
осигуравача и реосигуравача за трагањем за
алтернативним решењима тра ди цио налном
реосигурању. На основу уочених мо гућности
финансијских деривата у управљању ризицима

као што су ризик промене каматне стопе или
ризик промене девизног курса, крајем
осамдесетих и почетком деведесетих година оси -
гуравачи и реосигуравачи су почели да користе и
деривате у чијој основи је ризик осигурања, тзв.
деривате осигурања. Наиме, с обзиром на то да
финансијски деривати омогућавају корисницима
да трансферишу одређене референтне ризике,
укључујући и варијабле које могу проузроковати
корпоративне штете, било је природно да се они
примене и у области управљања ризицима оси -
гурања11.

Дериватима осигурања врши се трансфер
ризика осигурања емисијом једног или више
деривативних инструмената12. Наиме, на истим
основама као што се финансијски деривати као
што су опције, фјучерси или свопови примењују
за на пример ризике каматне стопе, тако се ови
инструменти у новије време примењују за ризик
осигурања. Деривати повезани са ризиком
осигурања, чија је вредност заснована најчешће
на величини катастрофалних штета сектора оси -
гу рања, омогућавају осигуравачима и рео си гу -
равачима заштиту од негативних ефеката ос тва -
рења ризика осигурања слично као и тра ди -
ционално реосигурање, односно ретроцесија, а
ин веститорима пружају могућност дивер зи фи -
кације портфеља али и спекулација на олујама,
ураганима, земљотресима и другим штетним
догађајима који условљавају остварење ризика
осигурања. За разлику од традиционалног транс -
фера ризика осигурања који је подразумевао за -
државање ризика у портфељима осигуравача и
ре о сигуравача, применом финансијских де ри -
вата овај ризик се трансферише на тржиште
капитала иако суштински, уопштено посматрано, 
може подразумевати и трансфер ризика оси гу -
рања на реосигуравача (види Слику бр. 1).
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Као што се види са слике, реосигуравач пре -
узима ризик осигурања од осигуравача, а затим
тај ризик трансферише на тржиште ка питала, у
замену за одређену премију коју по основу фи -
нансијског деривата плаћа продавцу - ин вес -
титору. Уколико се деси штетни догађај на који се
деривати односе и испуне услови у погледу
унапред одређене величине штете, инвеститори
на тржишту капитала, као продавци у тран с ак -
цији са финансијским дериватима, сносе терет
надокнаде штете. 

Финансијски деривати у поређењу са другим
облицима алтернативног трансфера ризика оси -
гурања имају одређене предности, као што су
једноставност структуирања, брзина реализације 
и нижи трансакциони трошкови, али и недос -
татке, као што су присуство базног13, уколико је
рацио штета цедента већи од просека за сектор
осигурања, и кредитног ризика, који се јавља у
виду немогућности инвеститора да у случају
настанка штетног догађаја изврши своју обавезу.
Упркос почетним неуспесима у импле мен тацији
решења управљања ризиком оси гурања
применом финансијских деривата, ови
инструменти данас имају веома значајну улогу,
посебно гаранције за индустријске штете. Као и
финансијски деривати генерално и деривати у
осигурању деле се на оне који су предмет
трансакција на организованим тржиштима –
фјучерси и опције и оне којима се тргује ван -
берзански – свопови ризика и гаранције на бази
индустријских штета. У наредним излагањима
указује се на специфичне карактеристике поје -
диних врста деривата осигурања.

3. Фјучерси и опције повезани 
са ризиком осигурања

Прве идеје о могућности трансферисања ри -
зи ка осигурања применом механизама фи нан -
сијских деривата којима се тргује на берзи
настале су још 1973. године14. Међутим, тек 1992. 
године почиње трговање овим дериватним ин -
стру ментима у циљу обезбеђења додатног ка па -
цитета сектору осигурања и реосигурања који је
био снажно погођен сукцесивним остварењем
катастрофалних догађаја, повезивањем тржишта
осигурања са тржиштем капитала. Наиме, у
децембру 2002. године Chi cago Board of Trade,

најстарија берза фјучерса и опција основана још
1848. године и једна од три берзе овог типа у Чи -
кагу, развила је "катастрофалне" фјучерсе, однос -
но дериватне уговоре базиране на катас тро -
фалним штетама тржишта осигурања. На берзи
се могло трговати са четири врсте фјучерса:
фјучерсима базираним на штетама на нацио -
налном нивоу САД, као и фјучерсима за покриће
катас тро фалних штета од урагана у источном,
земљотреса у западном и торнада у средње -
западном делу САД. Основу за фјучерсе чинио је
индекс неза вис не компаније In sur ance Ser vices
Of fice (ISO) која је индекс формирала на основу
штета иза браних 100 осигуравајућих друштава,
које су овој компанији пријављивали штете на
кварталном нивоу. Дакле, вредност ових фју -
черса била је изведена из рација штета иза бране
групе ком па нија у ISO индексу. Фју черсима се
трговало, односно они су се на бер занском
листингу појав љи вали четири квартала пре
отпочињања квар тала на који су се односиле
штете. Упркос доброј замисли ови деривати који
су реферисали ка тас трофалне штете на бази ISO
индекса нису доживели успех, те с обзиром да је
укупан промет овим фјучерсима од 1993. до 1995. 
године био мањи него што је дневни обим
трговања фју чер сима на обвезнице, они су
престали да постоје.

Током 1995. године Chi cago Board of Trade
уводи нове инструменте – опције на "ка тас тро -
фалне" фјучерсе а полазећи од истраживањем иден -
тификованих недостатака фјучерса – ко ришћења
ISO индекса, кратког периода од ре ђеног за
решавање одштетних захтева и високих накнада.
Опције су биле базиране на индексу који је
формирала Prop erty Claim Ser vices (PCS) 
прикупљајући податке о оствареним катас тро фал -
ним штетама на осигураној имовини од тр жиш них
учесника. Опције су уместо на рацију штета биле
базиране на проценама штета, а ин декс се добијао
поделом износа процењених штета са 100 милиона
долара. Иако је промењен индекс, уведени дужи
периоди за решавање од штетних захтева и снижене
накнаде ове опције такође нису заживеле и укинуте
су током 2000. године. Разлози који се најчешће
наводе, како за неуспех наведених фјучерса тако и
опција, су недовољна транспарентност, постојање
базног ризика, непостојање интересовања услед
непос тојања тзв. природних хеџера за обе уговорне
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13) Базни ризик представља ризик који је повезан са неизвесношћу будуће базе, односно представља ризик да се финансијским
дериватом неће обезбедити потпуна заштита будуће базе (актива на основу које је изведен деривативни инструмент). У случају, на
пример, катастрофалних опција базни ризик представља ризик да позиција ове опције неће у потпуности пратити искуство
осигуравача у погледу остварења катастрофалних ризика, те он неће њоме моћи обезбедити поуздану заштиту као у случају
реосигурања.

14) Goshay, R. and Sandor, R.: “An In quiry into the Fea si bil ity of a Re in sur ance Fu tures Mar ket", Jour nal of Busi ness Fi nance, 1973, стр. 56-66



стране, недовољне ликвидности и потенцијалног
на ру ша вања дугорочних односа са рео си гу -
равачима. 

Неуспели покушај увођења трговања фју чер -
сима и опцијама у циљу управљања ризиком оси -
гурања настао је и на Бермудским острвима. Наиме, 
1996. године формирана је Bermuda Commodities
Exchange, берза која је требало да послужи за
листинг и трговање дериватима на бази "ка тас -
трофалних" ризика. Ова берза увела је опције које
су биле базиране на индексу креираном од стране
компаније Guz Carpenter који је био израчунаван на
бази података о ште тама 39 глобалних осигуравача.
Иако су на овој бер зи уведене одређене новине у
трговању оп цијама, као што је промена индекса и
примена исплате накнаде купцима опција на
бинарној бази, трансакције овим инструментима
нису заживеле и напуштене су.

Обнављање интереса за трговањем финан сиј с -
ким дериватима повезаним са ризиком оси гурања
настаје након урагана Катрина. Током 2007. године
поновно се јавља трговање фју чер сима и опцијама
на меркантилној берзи у Њујорку (New York Mer -
can tile Ex change - NY MEX), као резултат
заједничког пројекта ове берзе и Gallagher Re-а који
индексе израчунава на бази података Prop erty Claim
Ser vices, истих оних извора података које је
користила Chi cago Board of Trade 1992. године.
Прво трговање остварено је између Swiss Re-а и As -
cen dant Re in sur ance ав гус та 2007. године.
Истовремено отпочиње трговање овим дериватима
и на Чикашкој меркантилној берзи (Chi cago Mer -
can tile Ex change - CME), а ова трговања базирају се
на примени CME-Carvill Hur ri cane индекса15

изведеног на основу ризика урагана у САД, а који
одређује нумеричку меру потенцијалних штета од
урагана16. На NYMEX-у се тргује фјучерсима и
опцијама17 везаним за три индекса катастрофалних
ризика: национални, Florida и Texas-Maine, а чија
вредност се одређује дељењем износа укупних
осигурањем покри ве них штета са 10 милиона
долара. На CME постоје три врсте уговора: 1)
уговори којима се покрива одређени догађај,
именовани ураган који може настати на подручју од 
Galveston-а у Тексасу до Mo bile-а у Алабами, 2)
уговори којима се покрива читава сезона урагана
(од 1. јуна до 30. новембра) који настану у једној од
шест области у САД – обала Мексичког залива,

Флорида, Јужна и Се верна Атлантска обала, исток
САД-а и подручје од Galveston-а у Тексасу до Mo -
bile-а у Алабами и 3) уговори којима се покривају
штете највећег ура гана у току једне сезоне у једној
од наведених шест области.

Такође, трговање фјучерсима базираним на
индексима повезаним са катастрофалним до га -
ђајима које формира компанија In sur ance Fu tures
Ex change Ser vices (IFEX), почело је у септембру
2007. године да се остварује на још једној берзи у
Чикагу – Chi cago Cli mate Fu tures Ex change. Прва
трговања остварена су са фјучерсима повезаним
са остварењем ризика тропских олуја у САД за
2008. и 2009. годину са лимитима штета, чије ос -
тварења покреће обавезу продавца уговора према 
цеденту ризика осигурања, у висини од 10, 20, 30,
40 и 50 милијарди долара. На истим основама у
јулу 2008. године на листингу ове берзе нашли су
се и фјучерси повезани са истим ризиком,
посебно за Флориду и за обалу САД дуж Мек -
сичког залива. На оживљавање активности фи -
нан сијских деривата повезаних са ризиком оси -
гурања којима се тргује на берзама и повећаном
жељом субјеката тржишта осигурања и тржишта
капитала за трговањем ризиком осигурања, ука -
зује и Brit In sur ance Hold ings PLC на ово тр -
жиште, преко IFEX-а, у мају 2008. године, упркос
силазној фази циклуса премија осигурања и
реосигурања. Ова компанија управља и Lloyd’s
синдикатом ‘’2987’’, те овај догађај представља и
први улазак једног синдиката Lloyd’s-а у транс -
акције са осигурањем повезаним дериватима.

Примена трговања фјучерсима и опцијама, у
чијој је суштини креирање будуће обавезе (фју -
чер си) или права (опције) на трансфер ризика у
одређеном будућем периоду на продавца ових
уговора, ако се испуне предвиђени услови висине
штете, има добру перспективу развоја. Наиме, за
разлику од почетних покушаја током деведесетих
година, када је укупан број уговора са фјучерсима
на Chicago Board of Trade био испод 20.000, од
њиховог настанка до момента избацивања из
употребе, током првих седам месеци 2008. године
само је на Chicago Mercantile Exchange остварено
трговање са преко 30.000 уговора укупне номи -
налне вредности од преко 60 милиона долара18.
Овакво интересовање за деривативне инстру мен -
те последица је унапређења брзине поравнања
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15) Овај индекс је креирао посредник у пословима реосигурања – компанија Carwill на бази јавно доступних података које објављују Na -
tional Hur ri cane Cen ter и Na tional Weather Ser vice.

16) Више о овом индексу види - Carvill Hur ri cane In dex - an in dex to mea sure the de struc tive po ten tial of hur ri canes -
http://www.cmegroup.com/trad ing/weather/files/WEA_chi_whitepaper.pdf 

17) Опције се не налазе на берзанском листингу већ се њима тргује ванберзански али се клиринг обавља преко NYMEX-a.

18) Risk and In sur ance, Sep tem ber 1, 2008 - http://www.riskandinsurance.com/story.jsp?storyId=124326385 



(три дана од момента настанка штетног догађаја), 
смањења кредитног ризика услед примене
маргина, као и унапређења транспарентности јер
се индекс базира на научним јавно објављеним
информацијама. Наведени фактори могу до при -
не ти снажном развоју фјучерса и опција у уп -
рављању ризиком осигурања у будућем периоду.

4. Свопови 

Свопови су најзаступљенији финансијски
деривати којима се тргује ванберзански а које
осигуравајућа друштва могу, као и друге
финансијске институције, користити за заштиту
(хеџинг) од финансијских ризика, на пример у
случају заштите од ризика промене каматне стопе 
- заменом варијабилне за фиксну каматну стопу.
Ове инструменте користе осигуравачи и при -
ликом секјуритизације катастрофалних ризика19.
Међутим, у новије време догађаји који су довели
до примене финансијских деривата у циљу уп -
рављања ризиком осигурања доводе и до про ши -
рења улоге свопова, те се они почињу користити и 
за управљање ризицима осигурања, претежно
оним чије остварење доводи до настанка ка тас -
трофалних штета. У домену управљања катас -
тро фалним ризицима разликују се две врсте
свопова о којима ће бити више речи: свопови ре о -
си гурања катастрофа (catastrophy reinsurance
swaps) и чисти "катастрофални" свопови или сво -
по ви ризика (pure catastrophy swaps; risk swaps).

Свопови реосигурања катастрофа функ цио -
нишу на сличним принципима као и тра ди цио -

нално реосигурање (види Слику бр. 2). Наиме,
реч је о финансијским трансакцијама којима се
размењује плаћање унапред одређеног фиксног
износа (најчешће варијабилна стопа као што је
LIBOR увећан за маржу изражену у одређеном
броју базичних поена20) за условну исплату
штета, односно накнаду одређеног износа ако се
оствари унапред дефинисан условни догађај
базиран на параметру, индексу или висини
штете21. На упрошћеном примеру то би значило
да цедент (осигуравач или реосигуравач) плаћа
реосигуравачу или инвеститору на тржишту
капитала LIBOR увећан за на пример 100 ба -
зичних поена за период покрића од 12 месеци, у
замену за 30 милиона долара покрића које ће
исплатити цеденту у случају да штета за сектор
осигурања од одређеног догађаја пре ђе износ од
10 милијарди долара. На овај начин цедент је
редуковао ризик у свом порт фе љу, што му
омогућава смањење потребе за капиталом или
прихватање нових ризика. 

Свопови ризика или чисти "катастрофални"
свопови омогућавају размену међусобно неко ре -
ли саних изложености катастрофалним ризи ци -
ма, односно замену једног катастрофалног ри -
зика22 у портфељу за други (види Слику бр. 3).
Транс акције овим своповима остварују се или
директним контактима осигуравача, односно
реосигуравача или се као посредници могу јавити 
брокери, реосигуравачи или инвестиционе банке. 
Најчешће се размењују два ризика, на пример
јапански осигуравач Tokio Marine и осигуравач из 
САД State Farm су 2000. године структуирали
трансакцију којом су разменили ризике од
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Слика 2 - Сличност традиционалног реосигурања и свопова реосигурања катастрофалних ризика

19) Некада је потребно инвеститорима у хартије од вредности настале по основу секјуритизације понудити променљиву каматну стопу а
уколико се овим хартијама обезбеђује фиксна каматна стопа потребно је урадити трансакцију замене фиксне са променљивом
каматном стопом.

20) Базични поен је основни поен чији је износ једнак разлици у каматним стопама од 0.01% (један промил).

21) Његомир, В.: „Управљање ризиком у осигурању емисијом обвезница за катастрофалне штете“, Економска мисао, Београд, бр.3-4, 2006.
22) Најчешће је реч о ризицима остварења природних катастрофа.



земљотреса у Токију и Њу Мадриду, а постоје и
трансакције размене више ризика као што је
пример трансакције Swiss Re и Tokio Marine and
Fire Insurance Co. из 2001. године, где су раз ме -
њени следећи ризици - јапански земљотрес за
земљотрес у Калифорнији, тајфун у Јапану за
ураган у Флориди и тајфун у Јапану за олују у
Француској23. У примеру трансакције из 2003.
године приказане на Слици бр. 2 јапанско оси гу -
равајуће друштво Mitsui Sumitomo Insurance Co.
Ltd размењује ризик тајфуна у Јапану вредности
12 милијарди јена из сопственог портфеља за
ризик северноатлантског урагана и зимске олује у 
Европи вредности 50 милиона долара сваког. Ова
трансакција, као и бројне друге, подразумева да
су ризици прецизно квантификовани и дефи ни -
сани (што захтева улогу фирми које се баве
моделирањем ризика) и да се размењују у
паритету, што значи да су потенцијалне штете
исте вредности па не долази до размене новца,
која би била неопходна у случају непостојања
паритета вредности штета размењених ризика,
осим у случају испуњења унапред дефинисаних
услова настанка штете. У случају да се оствари
ризик тајфуна у Јапану тада би, у наведеном
примеру, јапански осигуравач исплатио штете
осигураницима у Јапану, али би због размењеног
ризика са Swiss Re-ом накнадно добио обеш те -
ћење за настале штете од овог швајцарског
реосигуравача.
Слика 3 - Пример свопа катастрофалних
ризика између јапанског осигуравача Mitsui

Sumitomo Insurance и швајцарског
реосигуравача Swiss Re-а

Извор: Mitsui Sumitomo Insurance -
http://www.ms-ins.com/english/news/2003/0804.html 

Свопови повезани са ризиком осигурања
имају значајну улогу за осигуравајућа и ре о си гу -
равајућа друштва не само у погледу алтер на -
тивног трансфера ризика већ и у погледу уна пре -
ђења ефикасности употребе капитала с обзиром
да редукујући изложеност тзв. врховима ризика и
истовремено диверзификујући ризике у порт фе -
љима ослобађају капитал за улагања у нове

послове. Свопове карактеришу релативно ниски
трансакциони трошкови али и присуство базног и 
кредитног ризика. Највећи проблем јесте ус пеш -
но проналажење партнера за своп трансакције, а у 
том погледу веома је значајна улога компаније
The Catastrophe Risk Exchange, Inc. (CATEX)
основане 1994 године са седиштем у Princeton,
New Jersey. Наиме, реч је о услужној компанији
која обезбеђује на вебу базирано повезивање
брокера, осигуравача и реосигуравача широм
света са основним циљем посредовања у за кљу -
чи вању уговора о реосигурању и извршењу своп
трансакција24.

5. Гаранције за 
секторске штете

Гаранције за секторске штете (industry loss
warranties) настале су у Лондону током оса м де -
сетих година двадесетог века са циљем покрића
трошкова авио-индустрије. Током касних осам -
де се тих година, као одговор на велике штете
узро коване катастрофалним догађајима – ура -
ганом Hugo из 1989. године, тајфуном Mireille из
1991. и ураганом Andrew из 1992. године, ови
инструменти почињу се примењивати у сектору
осигурања. Њихов настанак, као и у случају
других деривата који се користе за управљање ри -
зиком осигурања, везан је за односе понуде и
тражње на тржишту реосигурања, посебно у до -
мену ризика чије остварење може условити на с -
танак катастрофалних штета, те су се ови ин стру -
менти у почетку користили као краткорочна
решења за проблеме ограниченог капацитета и
ви со ких цена на тржишту реосигурања и ретро -
це сија. Међутим, имајући у виду све већу
могућност истовременог настанка више ката -
стро фалних штета, током деведесетих година, а
посебно након сезоне урагана из 2005. године,
ови инструменти добијају на значају захваљујући 
чињеници ниже цене прибављања реоси гу ра -
вајућег покрића у односу на традиционално
реосигуравајуће и ретроцесионо покриће25.

Ове гаранције представљају уговоре о ре о си -
гурању чија је исплата заснована на два услова
који се морају остварити: 1) тзв. услов за др -
жавања (retention trigger) који се базира на
стварно насталим штетама одређеног оси гу ра -
вача који је купац уговора и 2) тзв. гарантног
услова (warranty trigger) који се заснива на
индексу штета остварених на нивоу целокупне
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делатности осигурања26. У суштини, гаранције за 
ин дустријске штете су уговори који оси гу ра -
вачима, као купцима заштите за потенцијалне
штете, које могу настати услед остварења пре циз -
но одређене врсте ризика (на пример ризик зе м -
љо треса или урагана) као и дефинисаној гео -
графској регији (на пример САД, Јапан или
Европа)27, обезбеђују надокнаду тих штета у слу -
чају да укупна штета читаве индустрије оси гу -
рања превазиђе одређени ниво, на пример уна -
пред дефинисани укупни ниво штета у висини од
20 милијарди долара28 као и да штета конкретног
оси гуравача превазиђе одређени, по правилу
нижи ниво, на пример дефинисани ниво од 10.000 
долара стварних штета. Надокнада по основу
ових инструмената може бити базирана на пуној
исплати уговора у случају остварења оба услова
или на пропорционалној исплати у зависности од
тога колико штете превазилазе износ гаранције,
односно укупне штете за сектор оси гу рања29.
Иако је по правилу значајнији први услов, други
услов је успостављан у циљу обезбеђења ра чу но -
водственог третмана ових инструмената на пот -
пуно истим основама као и у случају тра ди -
ционалног реосигуравајућег покрића. Ови
инструменти користе се за обезбеђење покрића
од појединачно великих катастрофа или за
заштиту од учесталости већих штета30. Уп рош -
ћена трансакција овим гаранцијама приказана је
Сли ком бр. 4.

Дакле, у суштини примене ових ин стру ме на -
та јесте потреба купаца ових уговора да обезбеде
по криће за ризике осигурања њиховим транс -
фером на продавце уговора који желе већу из ло -
же ност овим ризицима или бољу дивер зи фи ка -

цију својих инвестиционих портфеља. Међутим,
куп ци ових уговора најчешће захтевају да они
има ју форму реосигурања јер употребом де ри -
вата, иако долази до унапређења укупних ре зул -
тата, не долази и до повољнијег регулаторног
третмана као у случају реосигурања. Због тога у
овим трансакцијама између купаца покрића и
инвеститора се најчешће појављују рео си гу ра ва -
јућа друштва која продају купцу реосигуравајуће
по криће, а потом обезбеђују заштиту од ин вес -
титора у форми деривата. На тај начин је суш -
тински реосигуравајуће покриће трансферисано
у дериватив а ова реосигуравајућа друштва која
своје пословање заснивају на провизији као раз -
ли ци између добијене премије за реос и гу ра вајуће 
покриће и износа плаћених за сопствено покриће
ризика путем деривата, називају се транс фор -
мери. Ова реосигуравајућа друштва из ло жена су
базном ризику, због чега посебну пажњу
посвећују садржини уговора у циљу њи хове ус -
клађености са датим реосигуравајућим пок ри -
ћем, као и кредитном ризику услед чи ње нице да
су инвеститори често нерангирани, због чега они
захтевају од инвеститора полагање обезбеђења
(колатерала). 

Гаранције за секторске штете су по правилу
уговори приватног карактера, односно настају
као резултат уговарања “продаваца” и “купаца”
реосигуравајућег, односно ретроцесионог пок ри -
ћа. Ова чињеница имплицира немогућност пре -
циз ног одређења величине овог тржишта али
постоје процене које указују на растући значај
ових инструмената у управљању ризиком оси гу -
рања. Према проценама реосигуравача Swiss
Re-а31 укупна тржишна вредност ових ин стру ме -
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Слика 4 - Трансакција гаранцијама базираним на индексима штета индустрије осигурања

26)  Cummins, J. D.: CAT Bonds and Other Risk-Linked Se cu ri ties: State of the Mar ket and Re cent De vel op ments, Work ing Pa per Se ries, Tem ple
Uni ver sity, Philadelphia, PA, No vem ber 19, 2007, стр. 12

27)  Највећи део активности овим инструментима односи се на следеће ризике и географске области: земљотрес у Калифорнији, олује у
Мексичком заливу и Флориди и земљотрес у Јапану.

28)  У почецима примене ових инструмената износи укупних нивоа штета максимално су достизали 10 милијарди долара, с обзиром да су
се штете висине од 5 милијарди долара сматрале мало вероватним а штете преко 10 милијарди долара немогућим, док данас,
захваљујући тренду све интензивнијих последица катастрофалних догађаја, нису неуобичајени износи и од 50 милијарди долара. –
Извор: McDonnell, E.: „In dus try Loss War ran ties“, in Lane, M. (ed) Al ter na tive Risk Strat e gies, Risk Books, Lon don, 2002, стр. 82.

29)  Cummins, J. D.: „CAT Bonds and Other Risk-Linked Se cu ri ties: State of the Mar ket and Re cent De vel op ments“, Work ing Pa per Se ries, Tem -
ple Uni ver sity, Phil a del phia, PA, No vem ber 19, 2007, стр 12.

30)  Culp, C. L.: Struc tured Fi nance and In sur ance, John Willey & Sons, Inc, New Jer sey, 2006, стр. 607.
31)  Pennay, R.: „Mar ket loss in dex for Eu rope – Ex pand ing cap i tal mar ket ca pac ity“, Swiss Reinsurance Com pany, Zu rich, 2007, стр. 3.



ната прелази 4 милијарде долара док према про -
ценама брокера у пословима реосигурања
Benfield-а32 укупни капацитет трансфера ризика
путем ових инструмената је са 2 милијарде
долара пре напада на Светски трговински центар
порастао на преко 7 милијарди долара у 2007.
години. Традиционални купци ових уговора су
синдикати у оквиру Lloyd’s-а као и други ре о си -
гу равачи, посебно Swiss Re, који овим ин стру -
ментима настоје ефикасније да управљају ри зи -
ком осигурања. Ови инструменти посебно су
атрактивни за осигураваче и реосигураваче чији
је профил ризика сличан профилу ризика укупног 
тржишта, на основу кога се формирају индекси
који служе као основа у структуирању ових
инструмената, јер је у том случају мањи базни
ризик, односно ризик да неће бити адекватно
надокнађени. Разноврсност инвеститора по ве ћа -
ва се из године у годину, те осим реосигуравача
као продавци ових уговора јављају се и хеџ и
инвестициони фондови који средства пласирају у 
акције као и банке. Повећано интересовање ин -
вес титора последица је некорелисаности ризика
осигурања са другим ризицима инхерентним
финансијском тржишту, могућности дивер зи фи -
ковања портфолија инвестиција у катастрофалне
ризике, појаве могућности креирања тзв. корпи
ових инструмената са различитим ризицима и
географским подручјима, као и појаве ових
инструмената, чије типично трајање је 12 месеци, 
са вишегодишњим трајањем током 2007. го -
дине33. 

За будући развој ових инструмената кључно
ће бити уклањање баријера испољених у до са -
дашњем развоју које се првенствено односе на
стандардизацију документације и развијање не -
за висних индекса у Европи. Наиме, у досадашњој 
пракси коришћења ових инструмената јављали су 
се проблеми у вези са неразумевањем шта јесте, а
шта није укључено овим уговорима што стан -
дардизација документације, на којој Swiss Re
ради заједно са међународном асоцијацијом уче -
с ни ка у приватним трансакцијама своповима и
де риватима (International Swap and Derivatives
Association), има за циљ да отклони. Такође,
упркос постојању индекса Swiss Re и Munich Re
за Европу, због ограниченог прихватања ових
индекса који се тумачи ограничењима њихове
географске применљивости, потенцијалне прис -
трас ности и изложености базном ризику, Swiss
Re је заједно са Munich Re и осигуравајућим гру -
пацијама AXA, Zurich Financial Services и Allianz

покренуо иницијативу за развој Европског ин -
декса штета којег би обезбеђивало независно
тело, а који би омогућио бржи развој дериватних
ин струмената за трансфер ризика осигурања на
тржиште капитала. 

Закључак 

Алтернативни облици традиционалном
транс феру ризика осигурања у реосигурање који
су резултат веће конвергенције тржишта оси -
гурања и тржишта капитала, а који суштински
представљају инструменте којима се, на меха низ -
мима сличним традиционалном реосигурању
врши трансфер осигурљивих ризика на тржиште
капитала уместо тржиште реосигурања, пос лед -
њих година доживљавају снажан развој у свету.
Овакав тренд јавља се захваљујући пре свега
великим трошковима које је тржиште осигурања
имало по основу катастрофалних догађаја, почев
од урагана Андреw из 1992. године, те рор ис тич -
ких напада у САД из 2001, као и сезона урагана из
2004. и 2005. године. Наиме, катастрофама услов -
љен недостатак традиционалног реоси гу ра ва -
јућег покрића и пратећи проблеми на тржишту
ретроцесија били су кључни узроци досадашњег
развоја инструмената нетрадиционалног транс -
фера ризика осигурања, с обзиром да су у тим
условима ови инструменти омогућили осигу ра -
вајућим друштвима ефикасније управљање ри -
зиком и капиталом. С друге стране, развој ових
инструмената не би био значајан да није пос -
тојало интересовање инвеститора за укљу чи -
вањем ризика осигурања у њихове инвестиционе
портфеље омогућавајући им да успешније дивер -
зи фикују ризик, а имајући у виду чињеницу да
ризик осигурања није у односима корелације са
другим тржишним ризицима, као што је на
пример ризик промене каматне стопе. 

У будућем периоду може се очекивати даљи
развој примене ових инструмената имајући у
виду до сада испољене трендове њиховог кон ти -
нуираног раста, упркос кредитној кризи као и
“мекој” фази циклуса премија осигурања и
реосигурања, а захваљујући све већој заин те ре -
сованости за њиховом применом и осигуравача и
инвеститора. С једне стране, захваљујући кли -
мат ским променама све је већа могућност нас -
танка катастрофалних догађаја са све већим
негативним последицама за осигуравајућа друш -
тва у погледу величине потребног капитала за фи -
нан сирање таквих ризика, што мотивише оси гу -
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раваче али и реосигураваче да примењују ал тер -
нативна решења трансфера ризика34. Са друге
стране, могућност остваривања релативно
високих приноса на инвестиције у инструменте
повезане са ризиком осигурања који су не ко ре -
лисани са другим тржишним ризицима разлог је
повећане атрактивности ових инструмената за
инвеститоре на тржишту капитала, што је
потврђено растом пласмана у ове инструменте
упркос испољеној кредитној кризи током 2007. и
2008. године Међутим, даљи развој ових инстру -
ме ната захтеваће и отклањање досадашњих ог ра -
ни чења која се пре свега односе на недовољно
разумевање њихове суштине, као и недовољну
развијеност референтних индекса штета на
којима се структуирање ових инструмената ба -
зира. Коначно, иако последњих година нетра ди -
цио нални трансфери ризика осигурања до жив -
љавају снажан развој, они још увек не предс -
тављају доминантан облик управљања овим ри -
зиком, а због значаја који реосигурање има, може
се очекивати да ће они у будућем периоду предс -
тављати његов цомплемент, а не субститут. 
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БОРОВИЋ0 

Унапређење
анализе успеха 

у здравству применом 
Balanced Scorecard модела

Резиме
Анализа успеха у здравству подразумева уважавање различитих аспеката успеха,
различитих начина испољавања учинака здравља – директних и индиректних користи,
различитог тумачења истог учинка сходно околностима у којима се реализује, различитог 
времена у којем се позитивни ефекти здравља испољавају, као и разлика у њиховом
трајању и/или интензитету. При разматрању успеха у здравству већи значај – пондер
важности приписује се здравственим компонентама учинка, затим учинцима чије време
испољавања је ближе, а тиме и извесније (по природи ствари на учинак здравља често не
може да се чека) и учинцима којима се максимизују опште, у односу на индивидуалне
користи.  Вalanced Ѕcorecard модела у здравству има за циљ дефинисање перформанси
здрав ствених ентитета, уважавајући мултидимензионално сагледавање захтева
успеха. Постојање већег броја циљева као обележје успеха у здравству посматра се у
односу на различите, претходно наведене, карактеристике, али и димензије учинка
здравља. Кључни допринос примене Вalanced Ѕcorecard модела у процесу анализе успеха
у здравству је стварање основа за поштовање принципа потпуности, принципа
релевантности/важности и принципа индивидуалног приступа разматрања захтева
успеха, чиме се непосредно унапређује квалитет анализе, а тиме у закључци до којих се
анализом долази.

Кључне речи: Вalanced Ѕcorecard модел, принцип примарне непрофитабилности, принцип
условне тржишности, перформансе пословања 

Увод

Здрави грађани су темељ развоја сваке зем -
ље, јер само здрави људи доприносе укупном со ци -

јалном и економском развоју друштва, што
указује на то да је интерес, а и обавеза пре свих
државе да се стара о очувању и унапређењу
здравља1, чији достигнути ниво одређује, како

Јавне финансије

УДК 005.52:614.2
Прегледни научни чланак

0)  Одговорни уредник за локалну самоуправу НИП „Образовни информатор“

1) Према патерналистичкој традицији један од примарних задатака државе је заштита и унапређење здравља које је у Енглеској, током
19. века повезивано и са борбом државе против сиромаштва и њено залагање за усвајање значајних социјалних мера у функцији, како
здравствене, тако и социјалне сигурности становништва. У том смислу „социјално мотивисани“ патернализам подржавао је, односно
сматрао је легитимним социјално–политичке корекције тржишне привреде под надзором и контролом државе непосредно
(председници Winston Chur chill (1951-1955), Sir An thony Eden (1955-1957), Har old Macmillan (1957-1963) и Sir Alec Douglas-Home
(1963-1964)). С друге стране, у Немачкој је јошу 18. веку заговарана доминантна улога државе и њена обавеза регулисања и заштите
општих и професионалних интереса у сектору здравства, што је подржано могућношћу државе да у име здравља делује као полиција
(„Medicinska policija“, Johann Pe ter Frank, 1776. године);



општи квалитет, односно стандард живота, тако и 
начин и могућности функционисања осталих
сектора друштва. Наиме, без обзира да ли се
здравље посматра као предуслов за нормално
одржање и функционисање биолошког, соци јал -
ног и производног капацитета/живота људи, или
као право гарантовано уставом2, као ци ви ли за -
цијска тековина3, или као ресурс од националног,
односно општег значаја4, сасвим је извесно да jе
остварење циљева здравља и с тим у вези
стабилност функционисања система здравствене
заштите у интересу државе. У вези са тим, а по -
лазећи од значаја задовољења потреба здравља и
на основу тога опште одговорности задовољења
здравствене тражње (изразито ниског степена
супститабилности) свакако да постоји и интерес
професије/медицинске струке, а који се тиче
успостављања и очувања професионалности здрав -
ств еног деловања (у складу са принципима етич -
ности, хуманости, правичности, сигурности, без -
бедности и сл.) и непрекидног унапређења знања
и вештина приликом извршења процеса и
поступака лечења. Са друге стране, уколико се
корист од реализације здравља посматра као
продужење периода живота, или као унапређење
његовог квалитативног садржаја током преос -
талог времена живљења, није тешко иден ти -
фиковати и интерес пацијента, с обзиром да је
пацијент непосредни уживалац користи од
смањења патње, боли, неспособности, функ цио -
налне или психичке ограничености, социјалне
изолације и сл. На крају, посматрамо ли здрав стве -
ну организацију као пословни, тачније „про из -
водни“ ентитет у којем се конкретно врши
„производња“ здравља најшире посматрано,
неоп ходно је уважити и интерес менаџмента у
вези са извршењем функције здравља – вид пр и -
марно непрофитног успеха, а затим и у делу мак -
си мизације здравственог успеха, који a pri ori не
искључује максимизацију профита као један од
циљева здравственог деловања.

Изражена бројност и различитост ин те рес -
них страна и као последица тога различитост
интересних, односно циљних користи, а затим и
различитост испољавања аутпута здравља (по
врсти, облику, интензитету/значају и/или вре ме -

ну), као и неегзактност и тешкоће мерења и
вредновања учинака здравља, указују на проблем
при дефинисању перформанси успеха у здрав -
ству, као и њиховом објективном и одговорном
тумачењу. У том циљу, односно за потребе де -
финисања сета релевантних индикатора успеха
који почивају на примени принципа потпуности
(обухватање интереса свих релевантних страна) и
принципа релевантности (доследно репрезен то -
вање и веродостојно представљање захтева
успеха) неопходно је размотрити примену Вa lan -
ced Ѕcorecard модела у здравству, о чему ће у
наставку бити више речи.

Резултати до којих се дође користе се за
потребе економске евалуaције пословних оства -
рења у здравству уважавајући при томе оквир
при марне непрофитабилности, а затим и оквир
условне тржишности као његову допуну или
надградњу. Захваљујући праћењу и оцени
перформанси пословања на нивоу здравствених
ентитета могуће је од стране менаџмента (област
управљачког рачуноводства) анализирати резул -
тате постојећих активности и евентуално саг ле -
дати резултате алтернативних опција, што је
основ унапређења постојећих процеса/поступака 
лечења, или њихове замене ефикаснијим.

1. Перспективе посматрања захтева 
успеха у здравству

Модел Вalanced Ѕcorecard5 (модел ин тег рал -
ног мерења успеха) користи се за мерење пер фор -
манси ентитета које карактерише више ди мен -
зионални приступ посматрања категорије пос -
ловног успеха, у смислу да се категорија успеха
посматра, заправо анализира са више дија мет -
рално супротних аспеката. Примењено на сектор
здравства, структуру циљева на нивоу здрав с -
твеног ентитета чине циљеви различитих ко -
рисника (а унутар њих и различитих перс пек -
тива посматрања (нпр. перспектива државе као 
индиректног корисника бенефита здравља, или
перспектива државе као финансијера)), затим
различитих начина испољавања учинака
здравља, као и различитих приоритета њи -
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2) Устав Републике Србије (“Службени гласник РС”, бр. 98/2006), члан 68: „Свако има право на заштиту свог физичког и психичког
здравља. Деца, труднице, мајке током породиљског одсуства, самохрани родитељи деце до седам година и стари остварују
здравствену заштиту из јавних прихода“.

3) „Доступност здравственој заштити високог квалитета је једно од кључних људских права које препознају и цене Европска унија, њене
институције и грађани и грађанке Европе, “PatientSafety – MakingitHappen”, Декларација у Луксембургу, 2005. године. 

4) Ниво стања здравља детерминише друштвене могућности у делу производних капацитета (мисли се на људске ресурсе од којих,
поред капитала зависи привредни, а тиме и економски потенцијал), али исто тако одређује и остале потребе друштва с обзиром да
структура здравствених потреба и ниво њиховог задовољења утиче на карактеристике, интензитет и структуру других потреба, а што даље
одређује квалитет и стандард живота, начин понашања људи, систем вредности и сл.  

5)  Kaplan S. Rob ert, Norton P. Da vid, “The Bal anced Score card – Mea sures that Drive Per for mance”, Har vard Busi ness Re view, 1992. стр. 71-79;



ховог извршења, што захтева усклађивање циљне 
функције, како хоризонтално (принцип пот пу -
ности) и вертикално (принцип ургентности),
тако и према садржинској и временској јед но -
образности (принцип упоредивости). При томе
модел Вalanced Ѕcorecard6 се не односи само на
интеграцију циљева ради изградње „реп ре зен -
тативног сета циљних вредности“, већ се бави и
разматрањем и усаглашавањем међусобно раз ли -
читих приступа, метода и начина иска зи вања, а
такође и вредновања, односно тумачења захтева
успеха, а који су у овом случају везани за ефекат
здравља, укључујући и последице његове реа -
лизације (или супротно његовог изостанка). 

Вишедимензионално схватање пословне ус -
пеш ности, на којем модел почива, подразумева да 

се из више углова, у складу са перспективама
различитих интересних страна, идентификују
пер формансе успеха, настале као конкретизација
изразито мултициљне функције здравља. Иза бра -
не перформансе треба да уваже и ускладе све
аспекте циљног успеха, што су у овом случају све
релевантне перспективе посматрања (Dru -
mmond 1987)7, а то значи пре сви перспективу
државе(или шире укупног јавног мњења), а затим
и перспективе професије, корисника, односно па -
цијента, као и менаџмента здравствене орг а -
низације. Ово из разлога што је оцена и тумачење
вредности предмета процене, што је случај и са
учинком здравља, примарно одређено улогом
проценитеља и његовим односом према предмету 
процене, где свака страна има трошкове и ко -
ристи којa се на њу односе.8
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Графички приказ модела „ВalancedЅcorecard8“ прилагођен схватању категорије успеха у здравству

6) Иницијално наведени модел формулисан је ради дефинисања структуре циљева профитних организација, предузећа и банака, али имајући
у виду његове широке концепцијске основе, своју примену нашао је и у сектору непривреде, а у овом случају конкретно сектору здравства.

7) An a lytic Is sues for Es ti mat ing the Ben e fits and Costs of Sub stance Abuse Pre ven tion,Gary A. Zarkin and Rob ert L. Hub bard, страна 148.

8) Kaplan S. Rob ert, Norton P. Da vid, “The Strat egy–Fo cused Or ga ni za tion – How Bal anced Score card Com pa nies Thrive in the New Bisiness En -
vi ron ment”, Harward Busi ness School Press, 1992.



Сасвим је јасно да ће исти здравствени прог рам
различито вредновати, а тиме и различито про -
цењивати његова успешност, рецимо ко рисник у
односу на финансијера, из два битна разлога: први –
постоје разлике у степену прихватљивог, односно
подношљивог ризика сваке од страна, од чега зависи
обележје важности, и с тим у вези схватање појма
вредности и други – постоје разлике у интересима и
очекивањима различитих субјеката, због чега ће се
исти ефекти различито сагледати и ценити.
Међутим, јасно је да свака од страна, у оквиру
посматраног извршења функције здравља има, не
један, већ више интересних подручја који сваки на
свој начин утиче и/или доприноси остварењу
захтева успеха. С тим у вези у наставку излагања
приказаћемо табеларни преглед различитих циљева
везаних за остварење ефекта здравља разврстаних по
групама корисника чије интересе представљају.

Табела – 1: Перспективе посматрања
циљева у здравству према врстама
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Међутим, овом приликом, без намере улажења
у било коју врсту специфичности по конкретним
об ластима здравља, опште правило је да се пар -
ци јални циљеви здравља међусобно преклапају
и/или допуњују, како по садржају којег предс тав -
љају, тако и по корисницима на које се односе, где
се као пример могу навести следеће релације:
време чекања на преглед/заказивање, време тра -
ја ња прегледа, број превентивних прегледа у једи -
ни ци времена и/или као последица претходног
број откривених случајева обољења, просечни
ста дијум болести у време дијагнозе, просечни
трошкови или период лечења. Из наведеног при -
мера сасвим је јасно да се интереси појединих
„група“ корисника крећу у истом правцу, односно 
најчешће се подржавају и/или преклапају с
обзиром на то да настанак позитивних промена,
без обзира на сегмент или подручје промене,
наилази на одобравање свих интересних група,
што је рецимо очигледно код разматрања ефекта
смањења броја умрлих и/или новооболелих и сл. 

2. Специфичности примене ВALANCED
ЅCORECARD модела у здравству

Као последица изнетог примена модела Вa -
lanced Ѕcorecard у здравству и с тим у вези улога
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менаџмента мења се не у смеру синхронизације и
усклађивања међусобно супротстављених ин те -
реса различитих страна, што је случај у привреди,
већ потребе за потпуношћу извршења захтева
успеха, како са аспекта свих интересних страна на
које се успех односи, тако и са аспекта уважавања
истовремено и здравствених, али и економских
критеријума успеха, рангираних по значају. Овакво
тумачење примене Вalanced Ѕco recard у здравству
произилази на основу раз мат рања улоге
менаџмента здравствене ор га ни зације, а која се
опште посматрано односи на мак си ми зацију
корисности здравља, уз истовремено прих ватљив
степен ефикасности извршења, а што се пра к тично
своди на максимизацију извршења и/или
прекорачења извршења циљне функције здравља
у оквирима дефинисаног подручја де ловања9.

Наиме, сасвим је извесно да успешност лечења 
било које болести, подразумева анализу
успешности реализације циљева, односно
интереса свих интересних страна (државе,
професије, корисника и менаџмента) који се за
потребе анализе успеха могу груписати у оквиру
категорија: ефективности, сигурности, брзине и
економичности извршења циљних вредности
здравља. Међутим, свака категорија, сама за себе се
даље представља скупом циљних индикатора,
тако да степен њиховог појединачног извршења
приказује степен извршења циљног успеха у
складу са захтевима категорије у чијем је саставу,
што се илуструје Табелом 2.

Тако на пример успешност извршења захтева
ефективности може се сагледати индикаторима
– % унапређења здравља, % смањења фактора
ризика, смањење броја новооболелих и сл, у слу -
чају захтева сигурности користиће се индикатори 
– број поновљених интервенција, број примедби и
жалби, учесталост настанка додатних ком пли -
кација, време постоперативног лечења итд.,
затим за анализу захтева брзине реаговања при -
ме ниће се индикатори – време трајања интер вен -
ције, број прегледа по радној недељи, време че -
кања на интервенцију, просечно време дија гнос -
тификовања проблема и сл. и на крају ниво
ефикасности анализираће се увидом у ин ди -
каторе – просечни број заузетих постеља, број па -
цијената према броју медицинског особља, време 
коришћења опреме, број прегледа у јединици
времена, трошкови по јединици услуге и сл.

За потребе разматрања захтева успеха у
здравству прави се разлика између индикатора
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Табела 2 – Преглед показатеља 
успеха у здравству

9) Под појмом дефинисаног подручја деловања у здравству сматра се врста и ниво здравствене заштите, врста оболелих и степен
обољења, структура и хијерархија индикатора успеха, наменски опредељена средства и њихова висина, као и значајно деловање
егзогених фактора (утицај биолошких фактора, опште стање здравља, свест о значају здравља, економске могућности корисника и
сл.), а који су за непосредне актере у оквиру здравствене организације независно детерминисане величине.



здравствене ефикасности и индикатора еко ном -
ске или оперативне ефикасности. Приоритет се
свакако даје здравственим перформансама ус пе -
ха које често имају функцију условних по ка -
затеља, што значи да њихов минимално
прихватљив степен задовољења чини оп рав -
даним разматрање осталих димензија успеха. То
такође значи да се под претпоставком остварења
задовољавајућег нивоа здравственог успеха,
анализа успешности „допуњује“ и осталим, у овом
случају економским аспектима успеха, у циљу
мерења и оцене њиховог доприноса увећању
квалитета, кван титета и континуитета ефекта
здравља, као потпуног мерила реализације
захтева пословне успешности у здравству10.

Следећи битан допринос модела Вalanced
Ѕcorecard здравству је што се захваљујући њему
настоје уважити и ускладити дугорочни (lag ging
in di ca tors – заостајући индикатори) и крат ко роч -
ни показатељи успеха, тзв. рани сигнали (lead ing
in di ca tors – водећи сигнали). У прву групу по ка за -
теља спадају на пример: смањење броја умрлих,
повећање идентификованих случајева у раној фази
болести, капацитет прегледа по радној смени и
сл., док другу групу индикатора чине: време
чекања на преглед, искоришћеност капацитета,
структура запослених, трошкови инвестиционих
улагања и сл. Значај, односно допринос крат ко -
рочних показатеља, као „првих симптома“ ствар -
ног стања је формирање основе за благо вре мено
реаговање, у складу са заштитом стабилног
функционисања сектора у целини. Сталним пра -
ћењем и појачаном контролом краткорочних
показатеља успеха омогућено је благовремено
вршење корективних мера, у циљу отклањања
утицаја негативних или непредвиђених ефеката.
При томе неопходно је правити разлику између
ефектата на које менаџмент може да утиче, у
односу на оне који су за менаџмент независно
формиране величине, при чему се нагласак
свакако ставља на оне прве. 

3. Матрица једнодимензионалних 
индикатора успеха и ефекат 
индексације према фактору 

зна чаја/приоритета

Овом приликом такође, указујемо и на нор -
мативни допринос Вalanced Ѕcorecard модела

сектору здравства. Наиме, сасвим је извесно да
индикатори успеха у здравству по правилу „пате“
од немерљивости, неегзактности и субјективизма,
због чега их је тешко дефинисати као егзактно
установљене циљне, односно референтне ве ли -
чине. Ипак, применом Вalanced Ѕcorecard модела
могуће је формирати матрицу уз роч но–пос ле -
дичних односа, у смислу дефинисања чврсте
корелативности на релацији: циљеви здравља >
циљ ни индикатори (показатељи успеха) > учин -
ци/аутпути здравља. То заправо значи да се
оцена и мерење захтева успеха врше према систему
сегментованог праћења примене простих или
једнодимензионалних индикатора, прилагођених
врсти ефекта/учинка здравља чији се успех прати.

Матрица једнодимензионалних индикатора ус -
пеха представља јединствени, уређени систем
мерења пословних резултата који пружа основ за
каналисано праћење и мерење успеха, не само на
нивоу пројеката, већ и дубље, по сваком фак -
тору, обележју и/или фази успеха појединачно. У
следећем кораку, пошто се сагледа реализација
циљних задатака по свакој врсти и/или фактору
успеха појединачно, врши се њихово сумирање
пре свега на нивоу дељиве, јасно диференциране
пословне јединице, а затим и на нивоу пројекта
као целине. Каналисано праћење успеха омогућава
доследно и углавном прилагођено дефинисање
и/или тумачење захтева успеха, обезбеђујући
индивидуалистички принцип разматрања циљног 
успеха, што је кључни допринос овог модела
здравству. 

Индивидуалистички принцип подразумева
праћење и оцену захтева успеха по уским, доста
специјализованим подручјима здравственог
деловања. Разлог наведеног је немогућност де фи -
нисања општих, односно јединствених пока за -
теља успеха. Као решење користе се ужи и/или
директни – искуствени, али и професионално
одобрени индикатори/норме успеха по кон крет -
ним активностима, односно врстама здравља (у
форми процедура, протокола, циљних вредности
– у процентуалним или апсолутним износима и
сл.). На пример, сасвим је извесно да ће се
структура и распоред индикатора успеха, као и
приоритет њиховог извршења разликовати за вис -
но од тога да ли се разматра успешност пос -
ловања рецимо службе за хитне интервенције, у
односу на службу амбулантног лечења, а такође у
оквиру амбулантног лечења да ли се врши анализа
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10) Постоји схватање по којем сви позитивни ефекти остварени у здравству у ширем смислу за последицу имају унапређење ефекта
здравља. Тако на пример, ефекти пословних рационализација, разних видова економисања и уштеда, као и последице унапређења
ефективности рада, или позитивних преусмеравања у здравству, у свом коначном изразу испољавају се, или каодиректни раст учинака
здравља, или као могућност, односно предуслов његовог будућег раста кроз већа расположива средства, а тиме и већа потенцијална
улагања. 



успешности службе која се бави једном или другом
дисциплином медицине.

Такође, индивидуалистички принцип под ра -
зу мева да избор циљних карактеристика здравља,
као и структура и хијерархија индикатора који чи -
не сет циљне функције здравља, зависе не само од 
врсте и значаја здравственог учинка, већ и од на -
чи на његове реализације, као и од околности у
којима се функција здравља спроводи. Извесно је
да затечено стање оболелог, затим начин и услови
рада, али и утицај езгогених фактора битно од ре -
ђују структуру индикатора успеха, као и њихов
ре дослед, од чега даље зависи схватање и ту -
мачење захтева успеха11.

Следећа значајна предност примене концепта 
Вalanced Ѕcorecard у здравству је ди фе рен ци -
јација индикатора успеха по важности, односно
приоритету извршења и с тим у вези инсистирање 
на кључним. При томе прихвата се принцип
јавног интереса, с обзиром на то да се већи
приоритет, односно важност даје оним карак те -
рис тикама здравља које имају виши друштвени
значај сматрајући их тако примарним и/или
условним за реализацију захтева успеха12. На тај
начин јасно се издвајају генератори, односно
„покретачи“ успеха, што даље омогућава
таргетирано или усмерено деловање, за не ма ру -
јући аспекте успеха који су материјално без -
начајни. При издвајању кључних, често и
условних индикатора успеха уважава се прет -
ходно стечено искуство, што управи ентитета
омогућава да објективно разграничи факторе
успеха и да им припише реално сагледан и
признат значај, без пристрасности и суб јек тив ног 
утицаја. У том смислу концепт подржава ме -
наџмент да се фокусира на стратешки битне
аспекте успеха и да разматрањем објективних
фактора и отклањањем субјективних пропуста
унапређује досадашње процесе рада, што је
предуслов напретка и развоја сваке, па и здрав -
ствене организације (примена модела учећег ор -
га низма).

Међутим, и поред тога што примена Вalanced
Ѕcorecard модела омогућава потпуност ува жа -
вања циљева свих релевантних страна, затим
укључивање критеријума здравствене и еко ном -
ске ефикасности, као и рангирање критеријума,

од носно индикатора успеха према важности, а
све то на основама искуствених и професионално 
подржаних мерила, на начин који прави разлику
између дугорочних и краткорочних показатеља
успеха, неопходно је истаћи кључне не дос -
татке/ограничења овог модела. 

Наиме, оцена извршења захтева успеха спро -
води се поређењем постигнутих остварења са
циљним, односно референтним вредностима,
или са резултатима сличних здравствених ус та -
нова, при чему модел не пружа одговор на питање 
како, дакле на који начин се унапређује пословна
успешност. То значи да модел само сигнализира
или препознаје проблеме, остављајући простор
менаџменту да их кроз развој управљачких
вештина, током времена, самостално решава,
зависно од својих интереса и способности. 

Закључак

Стални мањак расположивих средстава и с
тим у вези доминантност здравствене тражње у
односу на могућност задовољења захтева да се
посебна пажња посвети управљању, односно
располагању средствима која се улажу у здрав с -
тво, са аспекта намене и начина трошења. Про б -
лем недостајућих средстава посебно је ин тен -
зиван у савременим условима где се бележи
стални раст здравствених потреба, како због
продужења просечног века живота, тако и због
раста квалитета и доступности здравствене
заштите у целини. У вези са тим задатак ме -
наџмента све више је усмерен на активан доп ри -
нос унапређењу успеха, у делу раста здравствене, 
али и опeративне ефикасности у процесу из -
вршења поверених послова.

Допринос Вalanced Ѕcorecard модела, с тим у
вези односи се на дефинисање категорије успеха
као композитне величине, у смислу да успех
здравственог деловања чине компоненте дифе -
рен циране према: субјектима чије ин те ре се/пот -
ребе задовољавају, начину/врсти испољавања ко -
начних ефеката, времену, али и значају реа ли -
зованог аутпута. Као последица наведеног
дефинише се циљна функција пословања – сет
реле вантних индикатора успеха на нивоу
појединих процеса рада, чиме се уважавају сви
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11) Претпоставимо да се исти програм здравствене заштите реализује у ратним или мирнодопским условима, или у богатијој или
сиромашнијој заједници. Очекивано бољи резултати у првим варијантама нису последица веће ефикасности здравственог деловања, већ
су последица бољих општих прилика, узрокованих повољним околностима на које ни менаџмент, нити стручно особље не може да
утиче. На исти начин ако су у исти здравствени програм укључена два пацијента различите старосне доби и/или различитог затеченог
стања здравља, пола и генетских предиспозиција, разлике у реализацији прогреса здравља нису узроковане различитим приступом,
степеном професионалности или ефикасности рада већ искључиво разликама у испољавању егзогених фактора.

12) Биљана Гајић, „Интегрални савремени системи за мерење перформанси предузећа“, In te grated Cor po rate Per for mance Mea sure ment Sys tems,
EconomicAnnals No. 161, april – jun 2004, p. 156;  



релевантни аспекти, односно захтеви саг ле да -
вања учинка/успеха у здравству. На тај начин
примена Вalanced Ѕcorecard модела је у функцији
задовољења принципа потпуности и ре ле вант -
ности анализе успеха, а што је претпоставка поу -
зданости и објективности информација које
пружа, као и ваљаности и исправности закључака 
и пословних одлука које се по том основу доносе.
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Унапређење система 
финансијског управљања 
и контроле у јавном сектору

Републике Србије

Резиме
Систем финансијског управљања и контроле у Републици Србији је у почетном степену
развоја. Увођење овог система се захтева у склопу вођења преговора о придруживању
Европској унији. 
Овај модел представља систем који треба да обезбеди подршку руководству у
испуњавању циљева организације и превазилажењу ризика у пословању. За успостављање 
и функционисање овог система одговоран је руководилац корисника буџетских средс т а -
ва, а систем подразумева његову одговорност за успешност пословања и остваривање
ци љева организације.
Да би овај систем практично заживео у Србији, Влада је донела Стратегију, Акциони
план и другу регулативу. 
Систем ће бити подложан сталним променама и развоју, које треба да обезбеди
Централна јединица за хармонизацију при Министарству финансија. 

Кључне речи: управљање, контрола, интерна ревизија, хармонизација, унапређење.

Увод

Да би утврдила да ли Србија испуњава услове
усаглашености са правним тековинама Европске
уније (Acquis Communautaire), наведене у пог -
лављу 32. за вођење преговора о придруживању
ЕУ, Европска комисија врши процену целокупног 
система интерне финансијске контроле у јавном
сектору (Pub lic In ter nal Fi nan cial Con trol - у
наставку текста: PIFC). Термин и концепт PIFC
развила је Европска комисија са циљем да зем -
љама у процесу придруживања пружи помоћ у

разумевању и примени добро развијених и
ефективних система интерне контроле.

Успостављање и унапређење система
PIFC, као основе за примену концепта уп -
рављачке од го ворности, подразумева да ру ко -
водиоци ко рис ника буџетских средстава сносе 
одговорност за утврђивање и реализацију
постављених циљева.

Циљ је да се проблемски обраде законска
решења за систем PIFC и да се процени постојање 

УДК 657.631.6(497.11); 336.146(497.11)
Стручни чланак

0) Начелник за финансије у Копненој војсци, Војскa Србије, Ниш



и изналажење потребних предуслова за њихову
примену и унапређење.

1. Уређење система 
финансијског управљања и контроле

Закон о буџетском систему 1 (у примени од 25. 
јула 2009.) у VI поглављу (чл. 80-83) садржи
одредбе којима се уређује интерна контрола у
јавном сектору, која обухвата:
= финансијско управљање и контролу код

корисника јавних средстава (Fi nan cial man -
age ment and con trol - у наставку текста:
FMC);

= интерну ревизију код корисника јавних
средстава (“In ter nal Au dit” - у даљем тексту:
IA) и 

= хармонизацију коју спроводи Централна
јединица за хармонизацију у Министарству
финансија (Cen tral Har mo ni za tion Unit - у
даљем тексту: CHU).
Финансијско управљање и контрола (FMC) и

интерна ревизија (IA) у контексту овог модела,
представљају систем интерне контроле и служе
да обезбеде подршку руководству у испуњавању
циљева организације. Да би се успоставио и
развио свеобухватан и ефикасан систем PIFC,
неопходно је обезбедити одрживи развој све три
наведене кључне области.

Посебно  је битно да се на самом почетку уочи  
разлика између интерне ревизије и система
финансијског управљања и контроле.

За систем финансијског управљања и кон т ро -
ле одговоран је руководилац организације. Ин -
тер ни ревизори нису одговорни за успостављање, 
функционисање и развоj система за финансијско
уп р ављање и контролу, већ су одговорни за про -
цену функционисања тих система, по тен ци -
јалних слабости, недостатака и нерегуларности и
давање препорука за побољшање и предузимање
корективних мера.

На основу члана 45. став 1. Закона о Влади2,
Влада је донела Стратегију развоја интерне фи -
нансијске контроле у јавном сектору у РС 3 (у
даљем тексту - Стратегија). Основ за доношење
Стратегије је Национални програм за ин тег -
рацију у Европску унију4, који је донела Влада РС 

2008. године. Сврха Стратегије је да обухвати
кључне податке о садашњем стању и представи
дугорочан план за успостављање и развој све о -
бух ватног и ефикасног система PIFC, у циљу доб -
рог управљања јавним средствима, без обзира на
њихов извор, а ради усаглашавања са захтевима
из поглавља 32 - Финансијска контрола, за вођење 
преговора о придруживању ЕУ.

У складу са актуелним прописима и стан -
дардима, потребно је обезбедити потпуну од го -
ворност лица која воде јавне послове и управљају
јавним средствима, како би јавна средства чували
и користили економично, ефикасно и ефективно.
Поред тога, циљ политике Владе је да обезбеди
брже и квалитетније пружање услуга које је ин -
тегрисано и усмерено на кориснике и на ре зул -
тате.

Да би се испунили ови захтеви, неопходно је
да корисници јавних средстава и сви задужени за
вођење јавних послова, успоставе и одржавају
одговарајућу структуру за управљање пословима
и чување средстава која су им стављена на
располагање.

У Одлуци Савета Европске уније од 13.
фебруара 2008. године, о принципима, при о ри те -
тима и условима садржаним у Европском парт -
нерству са Србијом, укључујући и Косово, као
што је дефинисано Резолуцијом Савета без -
бедности Уједињених нација бр. 1244, од 10. јуна
1999. године, наведен је одређени број прио -
ритета везаних за финансијску контролу:

= краткорочни приоритет:
• развијање стратегије за интерну фи нан -
сијску контролу у јавном сектору и

• развити процедуре и административне
капацитете како би се обезбедила ефек -
тивна заштита финансијских интереса
ЕУ;

= средњорочни приоритети:
• развијање и примена принципа де цен -
тра лизоване одговорности уп рав љач -
ких  структура и функционално неза -
вис не интерне ревизије у складу са
међународно прихваћеним стан дар ди -
ма и најбољом праксом ЕУ,
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1) Закон о буџетском систему (“Сл. гласник РС”, бр. 54/09, 73/2010 и 101/2010)
2) Закон о Влади ("Службени гласник РС", бр. 55/05, 71/05 - исправка, 101/07 и 65/08).
3) Стратегија развоја интерне финансијске контроле у јавном сектору у Републици Србији „Сл. гласник РС“, бр. 61/09 од

04.08.2009.
4) Национални програм за интеграцију у ЕУ, донет закључком Владе 05 број 011-8132/2007-11 од 9. октобра 2008.



• јачање оперативних капацитета, функ -
цио налност и финансијску не за вис -
ност врховне ревизорске ин сти туције,

• развијање процедура и адми нис тра тив -
них капацитета како би се обезбедила
ефи касна заштита финансијских ин -
тереса ЕУ.

Сагласно наведеним приоритетима у Одлуци
Савета Европске уније, донет је Национални
програм интеграције закључком Владе од 2008.
године5. Стратегија треба да  омогући решавање
захтева Савета ЕУ везаних за финансијску
контролу (Поглавље 32).

Усвајањем Стратегије, Влада ће примењивати 
принципе интерне контроле и интерне ревизије,
на јавна средства под контролом Владе и на
фондове ЕУ, на основу међународно прихваћених 
стандарда интерне контроле за јавни сектор6  и
интерне ревизије7, као и  најбоље праксе ЕУ.

Да би структуралне промене предложене у
овој стратегији могле да се спроведу, неопходно
је да Влада спроводи ревидирану регулативу, чи -
ме се обезбеђује добра основа за одрживи развој
PIFC, а тиме олакшавају и преговори о при дру жи -
вању ЕУ везани за поглавље 32 - Финансијска
контрола.

Управљање Фондовима ЕУ који ће бити до де -
љени РС Влада ће остварити преко Националног
фонда и Централне јединице за финансирање и
уговарање, као и механизама финансијске кон -
троле који испуњавају захтеве Европске комисије 
везане за управљање пројектима.

Постоји низ доступних извештаја, расправа,
анализа и мишљења везаних за финансијске и уп -
рављачке контроле из различитих извора. Иако су 
ова докумената анализирана, Стратегија се ос -
лања на процену коју је SIGMA8 извршила у
Србији 2007. године, у којој се наводи следеће:

“Неопходно је даље разрадити механизме
одговорности у оквиру државне управе. Потреба
за институционалном реформом и унапређењем
административних капацитета прожима све
секторе и нивое државне управе. Када је у питању 
успешно успостављање концепта интерне кон -
троле и интерне ревизије, потребно је решити и
од ре ђени број културолошких разлика. Неоп -

ходна је припрема „политике“ интерне фи нан -
сијске контроле у јавном сектору, као и стра те -
гије, које затим треба да се спроведу на сис те -
матичан и методичан начин. Потребно је уна -
предити Закон о буџетском систему и друга под -
законска акта којима се регулише питање ефи кас -
не FMC и IA, на компаративној основи, тако да се
обезбеди доследност и систем који ће у датим
околностима у Србији функционисати што је
боље могуће; осим тога,  потребно је преиспитати 
линије извештавања и одговорности свих ко рис -
ника буџетских средстава и детаљно размотрити
њихову суштину”.

Стратегију је припремило Министарство фи -
нан сија уз помоћ пројекта техничке подршке
“Ин терна ревизија и интерна финансијска кон -
тро ла у јавном сектору”, 2. фаза. У оквиру пос -
туп ка израде Стратегије обављено је низ оп -
сежних консултација и анализа са минис тар с -
твима, организацијама обавезног социјалног оси -
гу рања, запосленима у Министарству финансија
и експертима са других пројеката техничке по -
дршке.

Стратегија се не бави детаљима везаним за
развој Државне ревизорске институције, јер ова
институција не чини део система PIFC, већ
представља важан део процеса екстерне контроле 
Владе. Народна скупштина је усвојила Закон
којим се регулише успостављање Државне реви -
зорске институције у Србији и образовала Савет9. 

На основу Правилника о заједничким кри те -
ри јумима и стандардима за успостављање и
функ ционисање система PIFC, у његовом другом
делу (чл. 4-9) уређен је систем финансијског уп -
рав љања и контроле, који обухвата следеће еле -
менте: 
1) контролно окружење, 
2) управљање ризицима, 
3) контролу, 
4) информисање и комуникације и 
5) праћење и процену система. 
Елементи финансијског управљања и кон -

троле опредељени су у складу са интегрисаним
оквиром интерне контроле, који је дефинисала
Комисија спонзорских организација - COSO (The
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Com mit tee of Spon sor ing Or ga ni za tions of the
Treadway Com mis sion).

2. Хармонизација финансијског управљања и
контроле и интерне ревизије 

Кључно обележје модерног финансијског
управљања је потреба да се процес доношења
одлука и одговорност, поставе што је могуће
ближе самој операцији/радњи (на ниже ор га ни -
зационе јединице – subsidiarity10). То подразумева 
кретање од централизоване контроле, где се све
одлуке доносе и надзор врши на централном
нивоу Владе, уобичајено у Министарству фи нан -
сија, ка децентрализованој контроли, где одлуке
до носе и надзор врше појединци одговорни за
пру жање услуга које захтева Влада - у орга -
низацијама јавног сектора.

Предности оваквог приступа су двојаке:
а) руководство и запослени у организацији

су у бољем положају да  разумеју утицај
и последице одређених одлука;

б) пружањем услуга, руководство и за пос -
лени осећају већу “својину” над ус лу -
гама, уколико имају одређену контролу
и одговорност за одлуке које доносе.

Одговорност за финансијску контролу се
децен трализује, али се децентрализација оства -
ру је путем централно регулисаног оквира, кроз
механизам централне хармонизације у Ми нис -
тарству финансија.

Хармонизација FMC и IA регулисана је
чланом 83. новог Закона о буџетском систему,
односно била је регулисана чланом 66. пре ђаш -
њег Закона о буџетском систему. Ако их упо ре -
димо, закључићемо да је садржина те одредбе
скоро иста, односно да је постојало само про -
ширење послова CHU у вези са интерном ре -
визијом (тачка 3). 

У првом ставу члана 83. прописано је да
хармонизацију финансијског управљања и кон -
троле и интерне ревизије врши CHU при Ми нис -
тарству финансија. Дакле, сада је прецизније
дефинисан опсег хармонизације, јер се хар -
монизују финансијско управљање и контрола и
интерна ревизија. То подразумева да хар мо -
низација финансијске контроле не постоји као
нешто издвојено, већ да се та хармонизација од -
носи на финансијско управљање и контролу, као
један сегмент и интерну ревизију као други
сегмент хармонизације.

У другом ставу прописани су послови које
обавља CHU, тако да у поређењу са тачком 3. из
члана 66. претходног закона, прописани послови
нису обухватали „и вођење регистра интерних
ревизора и повеље интерне ревизије“, што значи
да је делокруг рада CHU у овој тачки проширен.
Такође, у последњем ставу, утврђено је да ми -
нистар финансија прописује програм за стручно
образовање и услове и поступак сертификовања,
односно полагања испита за стицање про фе сио -
нал ног звања овлашћени интерни ревизор у јав -
ном сектору, стручно оспособљавање, уса вр ша -
вање и стимулативно награђивање (по новом
закону) запослених на пословима CHU и даје
смер нице и упутства за обављање претходно на -
ведених послова који су у надлежности те
јединице.

Хармонизација и координација финансијског
управљања и контроле и интерне ревизије у
јавном сектору у почетној је фази развоја. На ве -
дене функције вршиће CHU обезбеђењем једин -
ственог приступа финансијском управљању и
контроли и интерној ревизији у целокупном
јавном сектору, што представља централно ус -
кла ђивање. 

У складу са најбољом праксом EУ и праксом
у другим земљама кандидатима за придруживање 
EУ, CHU треба да потврђује квалитет и неза -
висност свих функција у оквиру PIFC, да
промовише и пружа подршку у развоју FMC и IA.
CHU треба да врши координацију и усмеравање
обуке за руководиоце свих организација, за
запослене задужене за FMC и интерне ревизоре, а 
у вези са FMC и IA у јавном сектору. CHU
функционише као “центар стручности” када је у
питању PIFC и задужена је за праћење добре
праксе, међународних стандарда и стандарда
Европске комисије. Активности CHU везане за
FMC и IA организују се као две одвојене
активности у оквиру једне јединице. 

CHU се лоцира у Министарству финансија, а
руководилац ове јединице подноси извештаје о
стању и напретку PIFC директно министру. Тре -
нутно је CHU формирана са две групе, за FMC и
IA. У надлежност групе за IA спадају израда и
ажурирање методологија и стандарда, спро во -
ђење обуке, сертификација и надзор над
успостављањем и развојем интерне ревизије у
јавном сектору и израда консолидованог изве ш -
таја о стању PIFC. Надлежност групе за FMC је
израда и ажурирање методологија и стандарда,
спровођење обуке и надзора над успостављањем
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10)  Subsidiarity - Принцип по коме најмање јединице одређене организације имају овлашћења да доносе одлуке.



и развојем FMC у јавном сектору и израда кон -
солидованог извештаја о стању FMC.

Након успостављања децентрализованих
функ ционално независних служби за IA, CHU не
треба да обавља интерну ревизију, већ да врши
контролу квалитета и прати спровођење пре по -
рука које је дала интерним ревизорима ради је -
динственог поступања и унапређења њиховог
рада.

Одељење за интерну ревизију Сектора за
буџетску инспекцију и ревизију Министарства
финансија, између осталог, је учествовало у
припреми Нацрта закона о изменама и допунама
Закона о буџетском систему, усаглашен је При -
руч ник за интерну ревизију са консултантима са
пројекта “Интерна финансијска контрола и ин -
терна ревизија - фаза 2". Наведени предлог
приручника тестиран је у пракси Одељења за
интерну ревизију Министарства финансија и
подељен је полазницима обуке. Предлог при руч -
ника за финансијско управљање и контролу,
базираног на INTOSAI стандардима за интерну
контролу који су саставили консултанти, по де -
љен је полазницима обуке. 

CHU је одговорна за израду нацрта прописа
из области PIFC, односно за разраду и примену
методологије и стандарда везаних за FMC и IA, а
нарочито за:
а) успостављање стандарда за FMC;
б) пружање опште подршке и давање упут -

с тава корисницима јавних средстава за
из раду ревизорских трагова за чију из ра -
ду они сносе одговорност (au dit trails) 11;

в) припрему методологије за процену ри зи -
ка, коју ће користити сви корисници јав -
них средстава;

г) праћење спровођења FMC;
д) припрему приручника и методологија за

FMC и IA;
ђ) припрему упутства за израду “повеље”

(Char ter) IA; 
е) утврђивање професионалних стандарда

и етичких кодекса за све запослене у IA; 
ж) процену квалитета и преглед структуре и 

рада IA; 
з) праћење најбоље праксе везане за FMC и IA.
Како би се у потпуности одговорило на обим

и сложеност послова CHU при спровођењу

реформе PIFC, потребни су  кадрови са одго ва -
рајућим искуством и знањем. Да би се обезбедио
и одржавао кадар, неопходно је успоставити од -
го варајући систем зарада, обезбедити обуку, ста -
вити на располагање одговарајућа овлашћења,
потребна финансијска средства и друге ресурсе.

CHU је задужена за припрему и вођење
програма сертификације овлашћених интерних
ревизора у јавном сектору, као и за обезбеђивање
обуке која би интерним ревизорима омогућила
усавршавање у вештинама неопходним да би
били у току најновијих “трендова” у интерној
ревизији. CHU ради на развијању “тимског духа”
кроз организовање стручних скупова, као и мање
формалних радионица и семинара на којима ће
промовисати високе стандарде и подстицати
размену идеја и добру праксу. CHU утврђује
потребу за обуком руководилаца и осталих запос -
лених у вези са FMC и обезбеђује организацију
утврђених обука.

Од кадра, руководилац CHU треба да по -
седује неопходно искуство и квалификације, као
и посвећеност и разумевање захтева FMC и IA,
како би покренуо и спроводио њихове промене.
Пос ледица  значаја који  Влада придаје овој по -
зицији је  чињеница да руководилац CHU има
директан приступ министру финансија. 

У циљу обезбеђења независности целокупне
функције IA, CHU пружа смернице, савете и по -
дршку интерним ревизорима који се суочавају са
притиском да обављају послове који нису у
њиховој надлежности, односно интерним реви -
зорима који се суочавају са тешкоћама у примени
њихових најважнијих препорука. Због тога CHU
треба да буде попуњена кадровима који поседују 
одговарајуће искуство и знање, како би се у пот -
пуности  одговорило на обим и сложеност пос ло -
ва при спровођењу реформе PIFC. 

У циљу јачања отворености процеса и
мерења напретка развоја и имплементације PIFC,
CHU има обавезу и одговорност да саставља
консолидовани годишњи извештај. Да би ис пу -
нила овај задатак, CHU ће на основу два упитника 
захтевати да корисници јавних средс тава изврше
самопроцену FMC и IA. На основу анализе
добијених одговора из годишњих извештаја о
стању PIFC од стране корисника јавних средстава 
и на основу праћења спровођења утврђених
захтева, CHU ће саставити обједињени годишњи
извештај о стању PIFC за министра финансија,
који ће га проследити Влади.
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11) Au dit trails - Ревизорски траг је евиденција која обухвата целокупну документацију и показује пословну промену у
свим њеним фазама, са могућношћу да се прати од сумарних збирова па све до појединачних детаља и обратно.



Мрежу PIFC са осталим учесницима, CHU
може остварити повезивањем и организовањем
редовних састанака, радионица, коришћењем
интернет странице или издавањем часописа ради
разматрања питања од значаја за PIFC. Иако
прик ладно интерно повезивање представља при -
о ри тет за оптимално функционисање CHU, јед -
нако је важно и екстерно повезивање. Екстерно
по везивање односи се не само на сарадњу са
државном ревизорском институцијом, већ и на
при ватне организације за интерну ревизију,
професионална тела која се баве ревизијом и
рачуноводством, као и релевантне академске
институције у земљи, али и у иностранству.
Такође је важно и повезивање са CHU из других
земаља, при чему се заједнички проблеми ус пос -
тављања и спровођења PIFC могу решавати
разменом искустава.

Везу и сарадњу система PIFC и Врховне
ревизорске институције треба да одржава Ми -
нистарство финансија преко CHU. Њихова блис -
ка сарадња и конструктивни дијалог од суш тин -
ске су важности за остваривање све о бухватног и
ефективног система управљања јав ним средс -
твима. 

Разматрање радњи које се предузимају про -
тив значајних неправилности и превара, не
спада у потпуности у састав PIFC. Један од
пројеката у блиској будућности имаће за циљ
целокупно разматрање ове области. Неопходно
је интерне ревизоре и главне учеснике укључене
у PIFC упознати са начинима деловања у случају 
от кривања значајних неправилности или пре -
вара.

3. Оцена постојећег стања функционисања
финансијског управљања и контроле и

потребне активности за њено унапређење

У петом делу Стратегијe12 дата је Оцена пос -
то је ћег стања и потребне активности на успос -
тав љању и унапређењу система финансијског
управљања и контроле. Оцена законске ре гу ла -
тиве којом се уређује систем PIFC, дата је
полазећи од одредби следећих прописа:
= Закон о буџетском систему13 уређује се да

је функционер директног, односно ин ди -

рект ног корисника буџетских средстава од -
говоран за пре у зи мање обавеза, њихову
верификацију, из да вање налога за плаћање
које треба извршити из средстава органа
којим руководи и издавање налога за уплату
средстава која припадају буџету. За ус пос -
тављање безбедних и ефикасних ин тер них
контрола везаних за све одлуке које се
односе на финансијско управљање и кон тро -
лу, одговоран је руководилац организације
или лице које он овласти.

= Уредба о буџетском рачуноводству14 пред -
ви ђа обавезу корисника буџетских средстава 
да интерним општим актом дефинишу:
орга ни за цију рачуноводственог система,
ин терне ра чу но водствене контролне пос -
туп ке, лица одговорна за законитост, ис прав -
ност и састављање исправа о пословној про -
мени и другом догађају, кретање ра чу но вод -
ствених исправа, као и рокове њиховог
достављања;

= Правилник о заједничким основама, кри -
те ри јумима и задацима за рад фи нан сиј с -
ке службе директног корисника бу џет с -
ких средстава15 је акт који доносе директни
корисници буџетских средстава, у
зависности од врсте и обима фи нан сијско -
материјалних послова које обављају, а који
су условљени делокругом и обимом њихове
надлежности. Ови корисници својим
општим актом, на који сагласност даје
министар фи нан сија, дефинишу опис
послова и број извршилаца у финансијској
служби. Поједине финансијске службе
имају три различита организациона дела:

• организациони део за планирање и
припрему буџета,

• организациони део за извршење буџета,
• организациони део за рачуноводство.

Све финансијске службе обављају пет ос -
новних финансијских функција:
= израда буџета/финансијских планова,
= прописивање оквира финансијске контроле,
= управљање извршењем буџета и имовином

за коју је одговоран корисник,
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12) Стратегија развоја интерне финансијске контроле у јавном сектору у Републици Србији („Сл. гласник РС“, бр. 61/09 од
04.08.2009).

13) Закон о буџетском систему (“Сл. гласник РС”, бр. 54/09, 73/2010 и 101/2010)
14) Уредба о буџетском рачуноводству (“Сл. гласник РС”, бр. 125/2003, 12/2006. стр. 1-11, 1-21. 
15) Правилник о заједничким основама, критеријумима и задацима за рад финансијске службе директног корисника

буџетских средстава (“Сл. гласник РС”, бр. 123/2003)



= вођење пословних књига,
= финансијско извештавање;

Правилником о заједничким критеријумима
и стандардима за успостављање и функ цио ни са -
ње система финансијског управљања и контроле
у јавном сектору16, прописани су основни еле -
менти који чине систем, начин успостављања и
функционисања, координацију и хармонизацију
финансијског управљања и контроле.

Корисничким упутством о раду система
управљања јавним финансијама које је у примени 
од јануара 2008. године, дефинисане су про -
цедуре за апропријације, за план извршења бу -
џета и квоте, за преузимање обавеза, као и
процедуре за плаћања и трансфер средстава.

Поједини корисници јавних средстава донели 
су интерне акте у којима су прописани поједини
пословни процеси или посебне активности, а за
део пословних процеса није прописан начин
њиховог реализовања, што би требало учинити
да би се обезбедило њихово спровођење у складу
са начелима законитости, економичности,
ефективности и ефикасности. Исто тако, нису
припремљени ревизијски трагови, односно радна 
документа, што подразумева опис пословног
процеса односно поступка, опис активности,
лице одговорно за спровођење одређене
активности у пословном процесу, као и рок у
којем активности треба спровести. Потребно је
да сва упутства буду у писаној и званичној
форми, а не усмена и незванична.

Корисници јавних средстава су у почетној
фази прихватања методологије управљања
ризицима, али још нису у писаној форми
успоставили систем управљања ризицима који
обухвата идентификовање, процену и контролу
потенцијалних догађаја и ситуација које могу
имати супротан ефекат на остварење циљева,
односно нису усвојили стратегију управљања
ризиком и формирали регистар ризика.

Постојећи систем контрола није успостављен 
у односу на циљеве које корисници јавних сред с -
тава планирају да остваре и ризике који утичу на
остварење тих циљева. Постојеће контроле уг -
лавном су усмерене на остваривање законитости
и правилности али не и економичности, ефи -
касности и ефективности.

Основни заједнички проблем свих фи нан -
сијских служби је недовољан број службеника,
због чега није обезбеђено у потребној мери на -
чело поделе дужности, јер је досадашњом обуком 

у вези са финансијским управљањем и контролом 
обухваћен тек узак круг државних службеника.

У тачки 5.1.6. дат је приказ спроведене обуке
из финансијског управљања и контроле. Тачком
5.2.3. Процена потреба за обуком у области
финансијског управљања и контроле предвиђено
је да је за успешну имплементацију овог система
неопходна одговарајућа обука запослених код
корисника јавних средстава, који ће бити
задужени за његово успостављање и развој.

У првој фази руководиоци корисника јавних
средстава биће упознати са системом РIFС, како
са структуром и значајем FМС, тако и са значајем
који интерна ревизија има помажући
организацији да оствари своје циљеве, тако што
систематично и дисциплиновано процењује и
вреднује управљање ризицима, контроле и
управљање организацијом.

У другој фази биће организована обука за
руководиоце надлежне за финансијско уп рав -
љање и контролу, руководиоце средњег нивоа, за -
послене у финансијско-рачуноводственим служ -
бама и остале запослене. План и распоред обу ке
полазника за све нивое корисника јавних сред с -
тава сачињава CHU.

Постојеће контролно окружење представља
„оквир“ који утиче и у коме се развија систем
PIFC. Институционални оквир у контролном ок -
ружењу чини:
= Народна скупштина;
= Влада;
= Државна ревизорска институција;
= Министарство финансија (са свим својим

институцијама);
= Министарства и други органи државне уп -

ра ве, као што су нпр. у оквиру појединих ми -
нис тарстава организоване инспекцијске
служ бе које обављају послове ин с пек ци ј с -
ког надзора у складу са законима и под за кон -
ским актима; 

= Управа за јавне набавке;
= Комисија за заштиту права понуђача;
= Републичка дирекција за имовину Ре пуб ли -

ке Србије;
= Локална самоуправа, која је у надлежности

служби за буџетску инспекцију и интерну
ревизију на локалном нивоу, као и органа
локалне самоуправе;

= организације обавезног социјалног ос и гу -
рања.
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16) Правилник о заједничким критеријумима и стандардима за успостављање и функционисање система финансијског
управљања и контроле у јавном сектору (“Сл. гласник РС”, бр. 82/2007).



Реформа Законодавног оквира PIFC у РС,
започета је 2002. године, усвајањем Закона о
буџетском систему и доношењем низа под за -
конских аката. За кориснике буџетских средстава
ус постављена је интерна ревизија на централном
нивоу у Министарству финансија са задатком
обављања интерне ревизије у јавном сектору.
Изменама и допунама Закона о буџетском сис -
тему из октобра 2006. године и прописана је оба -
веза корисника јавних средстава да успоставе
одговарајуће системе интерне контроле (сет
правила и процедура и одговорности свих за пос -
ле них), организационо и функционално неза вис -
ну децентрализовану интерну ревизију и да се
обезбеди хармонизација методологије и стан дар -
да за систем PIFC формирањем CHU у Минис тар -
ству финансија.

Предлогом измена Закона о буџетском сис те -
му појашњен је концепт PIFC са конститутивним
еле ментима. Дакле, на основу Закона о буџетском 
систему, а у циљу развијања и примене система
PIFC, као свеобухватног система интерне кон тро -
ле, донета су подзаконска акта, од којих наводимо 
најзначајније:
= Правилник о заједничким критеријумима и

стан дардима за успостављање и функ цио ни -
са ње система финансијског управљања и
кон троле у јавном сектору;

= Приручник за финансијско управљање и
контролу;

= Правилник о заједничким основама, кри те -
ри јумима и задацима за рад финансијске
служ бе директног корисника буџетских
сред става;

= Правилник о заједничким критеријумима за
организовање и стандардима и ме то до ло ш -
ким упутствима за поступање интерне ре ви -
зије у јавном сектору; 

= Приручник за интерну ревизију.
Осим Закона о буџетском систему наводe се и

следећи  кључни прописи:
= Закон о спречавању сукоба интереса при вр -

ш ењу јавних функција;
= Закон о платама у државним органима и јав -

ним службама;
= Закон о раду;
= Закон о јавним набавкама;
= закони из области обавезног социјалног оси -

гурања;
= Уредба о начелима за унутрашње уређење и

сис тематизацију радних места у ми нис -
тарствима; посебним организацијама и
службама Владе.

Дакле, на основу Законодавног оквира, пот -
ребно је потпуно успоставити организационе
струк туре, описе послова и критеријуме за пра -
ћење радних учинака и оцењивање запослених,
начин делегирања радних задатака и линије из -
веш тавања у систему PIFC.

Такође, Акциони план направљен уз стра те -
гију ч ини њен саставни део. Акциони план пред -
ста вља план активности везаних за развој ин -
терне финансијске контроле и интерне ревизије у
јав ном сектору и обухвата: 

= заједничке активности, 
= активности везане за интерну ревизију и 
= активности везане за спровођење фи нан -

сијског управљања и контроле у јавном
сектору.

Акциони план је планиран да се реализује у
пе риоду од октобра 2009. до децембра 2014.
године, али нажалост има одступања и кашњења
у његовој реализацији. За успостављање система
PIFC, потребно је да сви субјекти у јавном
сектору направе своје планове.

Закључак

Да би успостављање и јачање система PIFC у
јавном сектору било у складу са опште прих ва ће -
ним стандардима, у наредном периоду потребно
је:

= развијати CHU у Министарству финансија;
= дограђивати прописе и процедуре везане за

PIFC;
= развити стратегију обуке лица задужених за

PIFC; 
= давати смернице за потпуно успостављање

и развијање FMC; 
= успоставити механизме сарадње и праћења

развоја PIFC;
= реализовати у потпуности активности за

PIFC предвиђене акционим планом у свим
субјектима јавног сектора.

Систем PIFC биће подложан сталним про ме -
нама и развоју. У циљу спровођења  промена, 
CHU преко Министарства финансија треба да
пред ложи Влади унапређење Стратегије и Ак -
ционог плана, да врши предупређивање и ре -
шавање проблема, да пружа помоћ и даје ус -
мерења у раду, као и  да предлаже одговарајућа
решења за унапређење система PIFC. 
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Упутство ауторима

Часопис Рачуноводство који је од Ми нис тар -
с тва за науку категоризован као часопис од на -
цио налног значаја (ознака М52), иначе једини на -
уч ни часопис из области рачуноводства у нашој
земљи, пред с тав ља двомесечно издање у  коме се
об јављују  из ворни научни, прегледни научни и 
струч ни ра дови. 

Достигнути  ниво квалитета часописа у ди -
ректној је вези са заинтересованошћу аутора  за
објављивање радова у њему. У том смислу при 
раз матрању радова првенство имају аутори који
су претплатници часописа Рачуноводство, што
сва како не доводи у питање  основни услов за об -
јав љивање, а то је квалитет достављеног  рада,
који треба да буде потврђен у поступку рецензије.

Рецензент предлаже  категоризацију рада као
изворни научни, прегледни научни и стручни
чланак, при чему је  рецензент анониман за аутора,
као што је ау тор анониман за рецензента. Изворни
на учни чланак је прва објава оригиналних ис тра -
жи вачких резултата у таквом облику да ис тра жи -
вање може да се понови, а утврђене чињенице
провере. Прегледни научни чланак је преглед нај -
но вијих дела о одређеном научном подручју са 
циљем да се већ публиковане информације сажму,
анализирају, евалуирају или синтетизују. Доноси
нове синтезе које укључују такође и резултате
сопственог истраживања аутора. Стручни чланак
је приказ већ познатог, са нагласком на упо треб љи -
вост резултата изворних истраживања и научних
знања. Текст је прилагођен потребама корисника
ча сописа. По  из вршеној ре цензији рецензент мо -
же: дати  по зитивну  ре цен зију, предложити до ра -
ду или  дати негативну ре цензију. 

Рад  достављен за објављивање у часопису
Ра чу новодство треба да има  следећа обележја:

= пре текста рада  наведено име и  презиме, на -
у чно звање; односно степен образовања; на -
зив институције односно правног лица,  пос -
лове које аутор обавља, број телефона и
e-mail адресу;

= рад треба да буде припремљен у елек трон с -
кој форми, програм Word for Windows;

= фонт рада треба да буде: Times New Roman,
ћи рилица, величина фонта 12;

= осим главног наслова, у  назнакама могу би -
ти стављена два нивоа поднаслова; 

= поднаслови, називи табела и илустрација тре -
ба да буду нумерисани арапским бро јевима;

= препоручени обим рада је један ауторски та -
бак 15 страна (размак између редова 1).
Након наслова рад треба да садржи резиме,

кључ не речи, а после тога садржина  треба да има
сле дећу структуру: увод, разрада теме и зак љу чак.
На крају рада наводи се коришћена ли те ратура.

Резиме би требало да садржи општи приказ
теме, методологију рада, резултате и закључак у 
оби му до 150 речи (око десет реченица). Кључне
речи треба да садрже највише десет речи.

Наслов, резиме и кључне речи треба да буду
дате на српском  и  енглеском језику. Уколико није
извршен превод наведених делова, редакција ор -
ганизује  превод.

Литература се наводи  према уобичајеном ре -
до с леду: презиме и име аутора (година из дања),
наслов рада, издавач, место издања и број стране.
За ауторе радова из часописа наводе се назив и
број часописа. Библиографске јединице се наводе 
азбучним редом, према презимену аутора, од нос -
но наслову. Извори са интернета у навођењу пос -
ле интернет адресе треба да имају у загради на -
веден датум доступности. Редослед коришћене
ли тературе подразумева навођење коришћених
књига, затим зборника радова са научних скупова 
и часописа и на крају извора са интернета.

Рад доставити на e-mail:  casopis@srrs.rs или
stojanovicr@srrs.rs и  поштом на адресу: ‘’Ра чу но -
водство’’, Његошева 19, Београд.

У складу са одговарајућим интерним актом
издавач, за објављене радове не плаћају се ау тор -
ски хонорари.

Уредник 


