
















































































































доц. др Љи ља на
БОНИЋ*

Маја
СТОЈАНОВИЋ,**

мас тер екон.

Извеш та ва ње о огра ни че ном
пре гле ду Из веш та ја 
о одржи вом раз во ју

Ре зи ме
Извеш та ва ње о одржи вом раз во ју пред узећа пру жа могућност саг ле да ва ња по слов них
ак тив нос ти на гло бал ну еко но ми ју, жи вот ну сре ди ну и друш тве ну за јед ни цу. Пот ре ба за 
не за вис ном ве ри фи ка ци јом из веш та ва ња о одржи вом раз во ју услов ље на је за хте ви ма
ин фор ма ци о них ко рис ни ка за повећањем кре ди би ли те та, ва лид нос ти и транс па рен -
тнос ти об е ло да ње них ин фор ма ци ја. У про це су не за вис не ве ри фи ка ци је (уве ра ва ња) из -
веш та ва ња о одржи вом раз во ју ко рис ти се ре ле ван тни нор ма тив ни оквир за спро -
вођење ан гаж ма на уве ра ва ња. Не за вис на ве ри фи ка ци ја из веш та ва ња о одржи вом
раз во ју пред узећа за ви си од тога да ли су ин фор ма ци је о одржи вом раз во ју об е ло да ње не у
окви ру фи нан сиј ских из веш та ја или по себ ног Извеш та ја о одржи вом раз во ју. Ком па ра -
тив на ана ли за Извеш та ја о огра ни че ном пре гле ду (не за вис ној ве ри фи ка ци ји) и Извеш та -
ја о одржи вом раз во ју из врше на на при ме ру два ју пред узећа из об лас ти на фтне ин дус -
три је ука зу је на спе ци фич нос ти из веш та ва ња о огра ни че ном пре гле ду у прак си.

Кључ не речи: из веш та ва ње о одржи вом раз во ју, уве ра ва ње, стан дар ди уве ра ва ња

Увод

У сав ре ме ним усло ви ма по сло ва ња као јед на
од основ них одго вор нос ти пред узећа, пре све га
оних чија де лат ност се за сни ва на ко ришћењу
при род них ре сур са, ис ти че се успос тав ља ње рав -
но те же између оства ри ва ња еко ном ских ци ље -
ва, за шти те жи вот не сре ди не и друш тве них ас -
пе ка та по сло ва ња. Све већа за ин те ре со ва ност
шире за јед ни це за ути цај еко лош ких и друш тве -
них ак тив нос ти на фи нан сиј ске ре зул та те пред -

узећа, усло ви ла је про ши ре ње по сто јећег мо де ла 
ек стер ног фи нан сиј ског из веш та ва ња, у коме
из веш та ва ње о еко лош ким и друш тве ним ас пек -
ти ма по сло ва ња пред узећа за узи ма зна чај но
мес то. У циљу унап ређења по узда нос ти ин фор -
ма ци ја об е ло да ње них у из веш та ји ма о еко лош -
ким и друш тве ним ас пек ти ма по сло ва ња, јав ља
се по тре ба за спро вођењем не за вис не ве ри фи ка -
ци је ис тих, како би се утврди ло у ко јој се мери
пред узећа при држа ва ју упут ста ва и смер ни ца
уста нов ље них у об лас ти из веш та ва ња о одржи -
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вом раз во ју, пре све га смер ни ца уста нов ље них
од стра не Гло бал не ини ци ја ти ве за из веш та ва -
ње (Global Reporting Initiative - GRI). Оту да су
пред мет ис тра жи ва ња у овом раду те о риј ски,
нор ма тив ни и прак тич ни ас пек ти не за вис не ве -
ри фи ка ци је из веш та ја из об лас ти одржи вог раз -
во ја, са по себ ним освртом на не за вис ну ве ри фи -
ка ци ју из веш та ја два ју пред узећа из об лас ти на -
фтне ин дус три је.

У првом делу рада раз мат ра се по тре ба за ан -
гаж ма ном не за вис не ве ри фи ка ци је (уве ра ва ња) у
об лас ти из веш та ва ња о одржи вом раз во ју. Ова
врста из веш та ва ња уста нов ље на је са ци љем за до -
во ље ња све већих ин фор ма ци о них по тре ба за ин -
те ре со ва них стра на, пре све га ин вес ти то ра, за јмо -
да ва ца и оста лих по ве ри ла ца у об лас ти еко лош ких 
и друш тве них пер фор ман си по сло ва ња пред узећа. 
Ради унап ређења кре ди би ли те та и транс па рен -
тнос ти ин фор ма ци ја об е ло да ње них у из веш та ји -
ма из об лас ти одржи вог раз во ја не опход но је спро -
во ди ти не за вис ну ве ри фи ка ци ју ис тих. 

Раз вој одго ва ра јућих стан дар да у об лас ти не -
за вис не ве ри фи ка ци је из веш та ја из об лас ти
одржи вог раз во ја од стра не Инсти ту та Account -
ability и Међуна род ног одбо ра за ре ви зи ју и стан -
дар де уве ра ва ња у ве ли кој мери је доп ри нео по пу -
ла ри за ци ји спро вођења не за вис не ре ви зи је по ме -
ну тих из веш та ја, у смис лу да се све већи број пред -
узећа опре де љу је за ову врсту ан гаж ма на. Оту да је
дру ги део рада по свећен нор ма тив ном ре гу ли са -
њу про бле ма ти ке из веш та ва ња о не за вис ној ве ри -
фи ка ци ји из веш та ја из об лас ти одржи вог раз во ја.

У по след њем делу рада при ка за на је ком па -
ра тив на ана ли за из веш та ја о спро ве де ној не за -
вис ној ве ри фи ка ци ји из веш та ја из об лас ти
одржи вог раз во ја пред узећа која при па да ју на -
фтној ин дус три ји, јед ног домаћег и јед ног инос -
тра ног пред узећа. Раз мат ра њем струк ту ре ових
из веш та ја ука зу је се на слич нос ти и раз ли ке у
спро вођењу ове ак тив нос ти уве ра ва ња у
домаћој и инос тра ној прак си, као и на спе ци фич -
нос ти и зна чај спро вођења не за вис не ве ри фи ка -
ци је у об лас ти из веш та ва ња о одржи вом раз во ју.

1. Пот ре ба за спро вођењем не за вис не
ве ри фи ка ци је из веш та ја из об лас ти

одржи вог развоја

У сав ре ме ним ди на мич ним усло ви ма по сло -
ва ња, по сто јећи мо дел ек стер ног фи нан сиј ског
из веш та ва ња, који пру жа само ин фор ма ци је о
фи нан сиј ском по ло жа ју и успеш нос ти по сло ва -
ња пред узећа, није до во љан да одго во ри на све
ин фор ма ци о не по тре бе за ин те ре со ва них стра -
на. Ко рис ни ци ин фор ма ци ја, пре све га по сто јећи
и по тен ци јал ни ин вес ти то ри, за јмо дав ци и дру -
ги по ве ри о ци, за ин те ре со ва ни су не само за фи -
нан сиј ске ин фор ма ци је, већ и за ин фор ма ци је
не фи нан сиј ског ка рак те ра, план ске ин фор ма ци -
је, ин фор ма ци је о еко лош ким и друш тве ним ас -
пек ти ма по сло ва ња. Једно од могућих под руч ја
по бољ ша ња тра ди ци о нал ног мо де ла ек стер ног
фи нан сиј ског из веш та ва ња јес те сус та и на би -
литy ре пор тинг - из веш та ва ње о одржи вом
раз во ју или из веш та ва ње о еко ном ским, еко -
лош ким и друш тве ним ас пек ти ма по сло ва -
ња пред узећа. Овај вид из веш та ва ња пред став -
ља прак су доб ро вољ ног фи нан сиј ског и не фи -
нан сиј ског из веш та ва ња, која се може ја ви ти и у
фор ми corporate social responsibility reporting
(CSR) - из веш та ва ње о друш тве ној одго вор -
нос ти пред узећа и triple bottom line reporting
(TBL reporting) - трос тру ка осно ва из веш та -
ва ња1. Објав љи ва њем из веш та ја Наша за јед -
нич ка будућност 1987. го ди не, од стра не Свет -
ске ко ми си је за жи вот ну сре ди ну и раз вој, до ла -
зи до по рас та свес ти о ути ца ју по слов них ак тив -
нос ти пред узећа на жи вот ну сре ди ну и друш тво
уопште, од но сно „по јам одржи вог раз во ја“2 до -
би ја све већу паж њу ши ром све та.

Број не међуна род не ин сти ту ци је и орга ни -
за ци је ука за ле су на по тре бу за из веш та ва њем о
еко лош ким и друш тве ним ас пек ти ма по сло ва ња 
пред узећа и на сто је да за јед нич ким сна га ма
ство ре адек ват не смер ни це и упу тства у овој об -
лас ти. Све о бух ват но упу тство у овом до ме ну из -
веш та ва ња је Оквир за из веш та ва ње о одржи -
вом раз во ју, уста нов љен од стра не Гло бал не
ини ци ја ти ве за из веш та ва ње (Global Re -
porting Initiative – GRI)3. У свом до са даш њем
раду GRI је из дао не ко ли ко вер зи ја Окви ра за из -
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1) У пи та њу су ал тер на тив ни при сту пи у чи јој осно ви се на ла зи тро ди мен зи о нал на фор ма из веш та ва ња – из веш та ва ње о еко -
ном ским, еко лош ким и друш тве ним ас пек ти ма по сло ва ња пред узећа.

2) До да нас не по сто ји општеп рих ваћена де фи ни ци ја по јма одржи вог раз во ја, али се на јчешће на во ди де фи ни ци ја коју је са чи -
ни ла упра во Свет ска ко ми си ја за жи вот ну сре ди ну и раз вој (тзв. Bruntland ко ми си ја) на по зив Ује ди ње них на ци ја и на ла зи се у 
из веш та ју “Наша за јед нич ка будућност”. Де фи ни ци ја гла си: Одржи ви раз вој је раз вој који за до во ља ва по тре бе са даш њи це, а
не до во ди у пи та ње спо соб ност будућих ге не ра ци ја да за до во ље влас ти те по тре бе.

3) GRI је не про фит на орга ни за ци ја, осно ва на 1997. го ди не у Бос то ну, која ради на об ез беђењу смер ни ца и упут ста ва за из веш та -
ва ње о еко ном ским, еко лош ким и друш тве ним ас пек ти ма по сло ва ња. Се диш те ове орга ни за ци је је у Амстердаму у Хо лан ди -
ји, а њена гло бал на мре жа об ухва та више од 600 за ин те ре со ва них стра на раз них орга ни за ци ја и око 30.000 људи из раз ли чи -
тих сек то ра и об лас ти. Ви де ти де таљ ни је о GRI: http://www.globalreporting.org. 



веш та ва ње о одржи вом раз во ју. Тре нут но је
пред узећима на рас по ла га њу вер зи ја Окви ра G3,
об јав ље на 2006. го ди не и вер зи ја G3.1 из да та
2011. го ди не, док GRI ак тив но ради на раз во ју че -
тврте ге не ра ци је смер ни ца G4. Оквир је на ме њен 
орга ни за ци ја ма свих ве ли чи на и врста при ме -
њу је се на доб ро вољ ној осно ви. GRI у раз во ју
Окви ра за из веш та ва ње о одржи вом раз во ју има
за циљ да4:
• пред ста ви јас ну сли ку о ути ца ју по сло ва ња

пред узећа на жи вот ну сре ди ну и људе;
• олак ша до но ше ње одлу ка о ин вес ти ра њу;
• омо гући пру жа ње по узда них ин фор ма ци ја ко -

рис ни ци ма које су ре ле ван тне за њи хо ве по -
тре бе;

• по мог не из веш тај ним орга ни за ци ја ма у про -
це ни њи хо вих пер фор ман си и на прет ка;

• успос та ви ши ро ко при хваћене при нци пе ек -
стер ног из веш та ва ња и

• про мо ви ше транс па рен тност и кре ди би ли тет
об е ло да ње них ин фор ма ци ја.

При из веш та ва њу о одржи вом раз во ју пред -
узећа могу се об е ло да њи ва ти ин фор ма ци је о
еко лош ким и друш тве ним пер фор ман са ма у
окви ру ре дов них фи нан сиј ских из веш та ја, тзв.
ин тег ри са но из веш та ва ње или сас тав ља ти по се -
бан (са мос та лан) Извеш тај о еко ном ским, еко -
лош ким и друш тве ним ас пек ти ма по сло ва ња5. 

Уко ли ко су на ве де не ин фор ма ци је об е ло да -
ње не као сас тав ни део ре дов них фи нан сиј -
ских из веш та ја, так ве ин фор ма ци је биће пред -
мет ре ви зи је фи нан сиј ских из веш та ја. Том при -
ли ком спро во де се уо би ча је не фазе ре ви зи је фи -
нан сиј ских из веш та ја (при хва та ње кли јен та,
пла ни ра ње про це са ре ви зи је, спро вођење ре ви -
зи је и из ра жа ва ње миш ље ња ре ви зо ра) уз раз -
мат ра ње одређених пи та ња која се од но се на
еко лош ке и друш тве не ас пек те по сло ва ња. У ту
сврху ре ви зо ри ма је на рас по ла га њу Извеш тај о 
међуна род ној прак си ре ви зи је 1010 - Раз мат -
ра ње пи та ња у вези са жи вот ном сре ди не
при ре ви зи ји фи нан сиј ских из веш та ја
(International Auditing Practice Statement 1010
The Consideration of Environmental Matters in
an Audit of Financial Statements)6 из дат 1998. го -

ди не од стра не Међуна род не фе де ра ци је ра чу -
но вођа (International Federation of Accountants
– IFAC). 

Када пред узећа сас тав ља ју и об е ло да њу ју
по се бан, од но сно са мос та лан Извеш тај о на -
ве де ним ас пек ти ма по сло ва ња, та кав Извеш тај
биће пред мет не за вис не ве ри фи ка ци је, што под -
ра зу ме ва мањи ниво ан га жо ва ња од ре ви зи је, па
са мим тим пру жа и нижи ниво уве ра ва ња. Не за -
вис на ве ри фи ка ци ја ових Извеш та ја спро во ди се
на доб ро вољ ној осно ви, с об зи ром да не по сто ји
ре гу ла ти ва која за хте ва да ин фор ма ци је об е ло -
да ње не у са мос тал ним Извеш та ји ма о одржи вом 
раз во ју буду ве ри фи ко ва не.7 

Међутим, са раз во јем одређених стан дар да
за спро вођење не за вис не ве ри фи ка ци је ових из -
веш та ја (де таљ ни је о стан дар ди ма о окви ру дру -
гог дела) све већи број пред узећа се опре де љу је
за ан гаж ма не огра ни че ног пре гле да (уве ра ва -
ња) Извеш та ја из об лас ти одржи вог раз во ја.
Пре ма ис тра жи ва њу ре ви зор ске куће KPMG,
спро ве де ном 2011. го ди не (KPMG International
Survey of Corporate Responsibility Reporting
2011)8 чак 95% од 250 на јвећих пред узећа на све -
ту сас тав ља и об е ло да њу је Извеш тај о еко ном -
ским, еко лош ким и друш тве ним ас пек ти ма по -
сло ва ња, док 46% укуп ног бро ја об е ло да ње них
из веш та ја сад ржи и Извеш тај о не за вис ној ве ри -
фи ка ци ји из веш та ја о на ве де ним ас пек ти ма по -
сло ва ња. У од но су на пре тход но ис тра жи ва ње
спро ве де но 2008. го ди не очиг ле дан је по раст за
12% при сас тав ља њу и об е ло да њи ва њу из веш -
та ја из об лас ти одржи вог раз во ја, као и по раст од 
6% при спро вођењу не за вис не ве ри фи ка ци је и
об е ло да њи ва њу Извеш та ја о уве ра ва њу као сас -
тав ног дела Извеш та ја о одржи вом раз во ју.
Извеш тај KPMG (2011) ука зу је и на то да пред -
узећа у САД и Ка на ди у ма њем бро ју спро во де ак -
тив нос ти не за вис не ве ри фи ка ци је из веш та ја из
об лас ти одржи вог раз во ја, САД 14% и Ка на да
19%, у од но су на Дан ску 65%, Шпа ни ју 65%, Ита -
ли ју 64%, Фран цус ку 60%, Ве ли ку Бри та ни ју
56%, и Аустралију 51%. То зна чи да пред узећа са
под руч ја кон ти нен тал не Евро пе, Ве ли ке Бри та -
ни је и Аустралије у знат но већој мери спро во де
не за вис ну ве ри фи ка ци ју Извеш та ја о одржи вом
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4) Dixon, R, Mousa, A, G & Woodhead, A 2005, `The Role of Environmental Initiatives in Encouraging Companies to Engage in
Environmental Reporting`, European Management Journal, vol. 23, no. 6, стр. 707-708.

5) Schaltegger, S, Mьller, K & Hindrichsen, H 1996, Corporate Environmental Accounting, John Wiley & Sons, England, стр. 242.
6) Ви де ти де таљ ни је о IAPS 1010 The Consideration of Environmental Matters in an Audit of Financial Statements:

http://www.ifac.org/sites/default/files/downloads/b007-2010-iaasb-handbook-iaps-1010.pdf.
7) Simnett, R, Vanstraelen, A & Chua, WF 2007, Assurance on Sustainability Reports: An International Comparison, Accounting Review,

Forthcoming, пре гле да но 18.01.2013., http://ssrn.com/abstract=1025467. 
8) KPMG International Survey of Corporate Responsibility Reporting 2011, pp. 30, пре гле да но 20.01.2013., http://www.kpmg.com

/PT/pt/IssuesAndInsights/Documents/corporate-responsibility2011.pdf.



раз во ју у од но су на пред узећа из САД-а и Ка на де,
чиме у ве ли кој мери доп ри но се кре ди би ли те ту и 
повећању по ве ре ња за ин те ре со ва них стра на у
квалитет обелодањених информација.

Спро вођење не за вис не ве ри фи ка ци је из веш -
та ја из об лас ти одржи вог раз во ја у ве ли кој мери
про ис ти че из за хте ва ме наџ мен та пред узећа за по -
узда ним и ве ро дос тој ним ин фор ма ци ја ма, за адек -
ват ним управ ља њем еко лош ким и друш тве ним
ри зи ци ма са ко ји ма се пред узеће сус реће у свом
по сло ва њу, као и из за хте ва за ин те ре со ва них стра -
на које желе да буду уве ре не у то да из веш та ји за -
ис та пред став ља ју на по ре и дос тиг нућа пред узећа
у об лас ти одржи вог раз во ја9. При ли ком до но ше ња 
одлу ке о ан га жо ва њу треће стра не за спро вођење
не за вис не ве ри фи ка ци је Извеш та ја, пред узећа се
ру ко во де сврхом по бољ ша ња кре ди би ли те та и
транс па рен тнос ти об е ло да ње них ин фор ма ци ја о
еко лош ким и друш тве ним пер фор ман са ма по сло -
ва ња. Фак то ри који могу ути ца ти на ову одлу ку
пред узећа, пре све га, су10:
• прав но (за кон ско) окру же ње – у зем ља ма са

уста нов ље ним прав ним сис те мом common
law („ак ци о нар ски мо дел“ или сис тем кон -
трак ту а лиз ма) мак си ми ра ње вред нос ти за ак -
ци о на ре је при мар ни циљ пред узећа и уло га
оста лих за ин те ре со ва них стра на је мање из ра -
же на, док се у зем ља ма са code law прав ним
сис те мом („мо дел за ин те ре со ва них стра на“
или ко му ни тар ни сис тем) пред узеће по смат ра 
као орга ни за ци ја која има не само еко ном ску,
већ и друш тве ну одго вор ност, и то пре ма свим
за ин те ре со ва ним стра на ма, па пред узећа чија
се диш та се на ла зе у зем ља ма са code law прав -
ним сис те мом у већој мери усва ја ју доб ро вољ -
не ан гаж ма не не за вис ног, ек стер ног уве ра ва -
ња Извеш та ја из об лас ти одржи вог раз во ја;

• ме ха низ ми при ме не – у зем ља ма које ка рак -
те ри шу сла би прав ни и ме ха низ ми при ме не,
по ла зи се од основ не пре тпос тав ке да ће не за -
вис на ре ви зи ја омо гућити сма ње ње ин фор ма -
ци о не аси мет ри је и адек ват но управ ља ње
пер фор ман са ма од стра не пред узећа, од но сно
ре ви зи ја пред став ља за ме ну за одсус тво
одређених ин сти ту ци ја, док се у зем ља ма са ја -
ком прав ном ин фрас трук ту ром по ла зи од пре -
тпос тав ке да по сто јеће ин сти ту ци је об ез -
беђују до вољ ну за шти ту, тако да пред узећима
није не опход на не за вис на ре ви зи ја, што ука -
зу је на то да пред узећа која по слу ју у зем ља ма

са сла би јим прав ним и ме ха низ ми ма при ме не
углав ном до но се по зи тив ну одлу ку о спро -
вођењу не за вис не ве ри фи ка ци је из веш та ја из
об лас ти одржи вог раз во ја од стра не одређене
ре ви зор ске куће; и

• ин сти ту ци о нал ни фак то ри – пред узећа са
се диш тем у зем ља ма где је јако из ра жен при -
ти сак јав нос ти и раз ли чи тих за ин те ре со ва них 
стра на у вези са одржи вошћу по сло ва ња, у
већој мери ан га жу ју трећу стра ну, од но сно ре -
ви зо ра ради спро вођења не за вис не ве ри фи ка -
ци је из веш та ја из об лас ти одржи вог раз во ја, у
од но су на зем ље где је тај при ти сак мањи.

 При ли ком спро вођења ан гаж ма на огра ни -
че ног пре гле да (уве ра ва ња) Извеш та ја из об лас -
ти одржи вог раз во ја, ре ви зор ске куће има ју на
рас по ла га њу одређене стан дар де уста нов ље ње
за по тре бе не за вис не ве ри фи ка ци је Извеш та ја
из до ме на одржи вог раз во ја, од но сно Извеш та ја
о еко ном ским, еко лош ким и друш тве ним ас пек -
ти ма по сло ва ња пред узећа.

2. Стан дар ди за спро вођење 
не за вис не ве ри фи ка ци је 

Извеш та ја о одржи вом развоју

 Пот ре ба за повећаним кре ди би ли те том ин -
фор ма ци ја об е ло да ње них у Извеш та ји ма из об -
лас ти одржи вог раз во ја усло ви ла је раз вој ре ле -
ван тног нор ма тив ног окви ра за спро вођење ан -
гаж ма на уве ра ва ња. Међу број ним стан дар ди ма
и упу тстви ма уста нов ље ним на међуна род ном
ни воу са ци љем да се об ез бе ди уве ра ва ње у об -
лас ти из веш та ва ња о одржи вом раз во ју до ми ни -
ра ју Стан дард уве ра ва ња AA1000AS (AA1000
Assurance Standard) из дат од стра не ин сти ту та
Accountability и Међуна род ни стан дард за ан -
гаж ма не уве ра ва ња 3000 – ан гаж ма ни уве -
ра ва ња који нису ре ви зи ја или пре глед ис то -
риј ских фи нан сиј ских ин фор ма ци ја (Inter na -
tional Standard on Assurance Engagements 3000
– Assurance Engagements Other Than Au dits or
Reviews of Historical Financial Infor mation) раз -
ви јен од стра не Међуна род ног одбо ра за ре ви зи -
ју и стан дар де уве ра ва ња (Inter na tional
Auditing and Assurance Standards Board –
IAASB11).

 Инсти тут друш тве не и етич ке одго вор нос ти 
(The Institute of Socila and Ethical Account a -
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bility) по зна ти ји као Institut Accountability
пред став ља водећу гло бал ну орга ни за ци ју која
ради на про на ла же њу ино ва тив них ре ше ња за
на јкри тич ни ја пи та ња у об лас ти кор по ра тив не
одго вор нос ти и одржи вог раз во ја. Од 1995. го ди -
не, када је овај ин сти тут осно ван у Ве ли кој Бри -
та ни ји, по ма же пред узећима, не про фит ним
орга ни за ци ја ма и вла да ма да укљу че етич ка,
еко лош ка, друш тве на и пи та ња одго вор нос ти
управ ља ња у сво је по сло ва ње. У свом до са даш -
њем раду Инсти тут је раз вио и об ја вио три се -
ри је АА1000 стан дар да12: 
• Стан дард уве ра ва ња AA1000AS (AA1000

Assurance Standard – AA1000 AS) об јав љен је
2003. го ди не и њим је об ез беђена ме то до ло ги -
ја за про це ну при ро де и об и ма у ко јем се пред -
узећа и шире орга ни за ци је при држа ва ју при -
нци па одго вор нос ти;

• Стан дард ан га жо ва ња за ин те ре со ва них стра -
на AA1000SES (AA1000 Stakeholder
Engagement Standard – AA1000SES) об јав љен
је 2005. го ди не и пред став ља оквир за помоћ
орга ни за ци ја ма у об ез беђењу про це са ан га жо -
ва ња за ин те ре со ва них стра на који има ју
одређену сврху и дају кон крет не ре зул та те; и

• Стан дард при нци па одго вор нос ти AA1000APS
(AA1000 Accountability Principles Standard –
AA1000APS) об јав љен 2008. го ди не, чиме је
об ез беђен оквир за иден ти фи ко ва ње, по став -
ља ње при ори те та и одго ва ра ње на из а зо ве
одржи вог раз во ја од стра не орга ни за ци ја.

 Institut Accountability је у току 2008. го ди не
об ја вио и дру го из да ње Стан дар да уве ра ва ња
АА1000AS (2008) ко јим су за ме ње не све пре -
тход но на ве де не вер зи је стан дар да и који да нас
при ме њу ју ре ви зор ске куће у спро вођењу не за -
вис не ве ри фи ка ци је Извеш та ја из об лас ти
одржи вог раз во ја. Овај стан дард об ухва та и при -
нци пе одго вор нос ти уста нов ље ње стан дар дом
АА1000APS, а то су13:
• Прин цип све о бух ват нос ти – фун да мен тал -

ни при нцип који под ра зу ме ва укљу чи ва ње за -
ин те ре со ва них стра на у по сти за ње одго вор -
ног при сту па и стра теш ког одго во ра на пи та -
ња која се од но се на одржи ви раз вој. Орга ни за -
ци ја тре ба да раз уме за ин те ре со ва не стра не,
њи хо ве ин фор ма ци о не по тре бе и на чи не на
који су они укљу че ни у њено по сло ва ње;

• Прин цип ма те ри јал ност – под ра зу ме ва
иден ти фи ко ва ње пи та ња од ма те ри јал ног
зна ча ја, од но сно пи та ња која су ре ле ван тна за
по сло ва ње орга ни за ци је, као и за њене за ин -
те ре со ва не стра не. Пре ма де фи ни ци ји да тој у
овом стан дар ду, пи та ња од ма те ри јал ног зна -
ча ја ути чу на одлу ке, ак тив нос ти и пер фор -
ман се дате орга ни за ци је или ње них за ин те ре -
со ва них стра на; и

• При ни цип ода зи ва – под ра зу ме ва одго вор
орга ни за ци је на пи та ња за ин те ре со ва них
стра на од ко јих за ви се пер фор ман се одржи вог
раз во ја, а ре а ли зу је се кроз одлу ке, ак тив нос -
ти и пер фор ман се, као и ко му ни ка ци ју са за ин -
те ре со ва ним стра на ма. 

 У про це су огра ни че ног пре гле да или не за -
вис не ве ри фи ка ци је Извеш та ја из об лас ти одр -
жи вог раз во ја не опход но је утврди ти меру у ко -
јој се пред узећа при држа ва ју на ве де них при н ци -
па одго вор нос ти. 

 Стан дард уве ра ва ња АА1000AS (2008) је у по -
тпу нос ти ком па ти би лан са ме то до ло ги јом
Међуна род ног стан дар да за ан гаж ма не уве -
ра ва ња 3000 – ан гаж ма ни уве ра ва ња који
нису ре ви зи ја или пре глед ис то риј ских фи нан -
сиј ских ин фор ма ци ја (ISAE 3000). Овај стан дард
раз вио је IAASB 2003. го ди не, а дос ту пан је за при -
ме ну од ја ну а ра 2005. го ди не. Сврха овог стан дар -
да је успос тав ља ње осно вих при нци па и про це ду -
ра, као и пру жа ње упут ста ва про фе си о нал ним ра -
чу но вођама у јав ној прак си за спро вођење ан гаж -
ма на уве ра ва ња који нису ре ви зи ја или пре глед
ис то риј ских фи нан сиј ских ин фор ма ци ја, што се
спро во ди у скла ду са Међуна род ним стан дар ди -
ма ре ви зи је (Inter na tio nal Standards on Auditing
- ISA) или Међуна род ним стан дар ди ма у вези са
ана гаж ма ном пре гле да (International Standards
on Review En ga gements – ISRE)14. По ред уво да у
коме је ука за но на сврху стан дар да ISAE 3000 и да -
ту ма сту па ња на сна гу, овај стан дард сад ржи и
сле деће де ло ве15:
• Етич ки за хте ви – тим про фе си о на ла ца који

спро во ди ан гаж ма не уве ра ва ња тре ба да се
при држа ва Етич ког ко дек са за про фе си о нал -
не ра чу но вође (део А и Б) уста нов ље ног од
стра не Међуна род не фе де ра ци је ра чу но вођа
(International Federation of Accountans – IFAC);
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• Кон тро ла ква ли те та – им пле мен та ци ја
одго ва ра јућих про це ду ра кон тро ле ква ли те та
које су при мен љи ве на по је ди нач ни ан гаж ман;

• Прих ва та ње ан гаж ма на и кон ти ну и тет –
ан гаж ман уве ра ва ња тре ба при хва ти ти (или
на ста ви ти где је при мен љи во) само ако је
пред мет уве ра ва ња одго вор ност стра не која је 
ан га жо ва ла одго ва ра јућа лица за спро вођење
ан гаж ма на, ако та лица по шту ју Етич ки ко декс 
и по се ду ју не опход не про фе си о нал не ком пе -
тен ци је; 

• До го вор о усло ви ма ан гаж ма на – саг лас -
ност про фе си о на ла ца који спро во де ан гаж ман 
уве ра ва ња са усло ви ма ан га жо ва ња сад ржа -
ним у пис му о ан га жо ва њу;

• Пла ни ра ње и спро вођење ан гаж ма на – пла -
ни ра ње ан гаж ма на на на чин који омо гућава
ефи кас но спро вођење ис тог;

• Ко ришћење ре зул та та рада ек спер та – у
по ступ ку ко ришћења ре зул та та рада ек спер та
за при куп ља ње и про це ну до ка за не опход но је
да лица која спро во де ан гаж ман уве ра ва ња и
ек сперт по се ду ју адек ват не веш ти не и зна ња у 
вези са пред ме том тог ан гаж ма на;

• При куп ља ње до ка за – при куп ља ње до вољ но
одго во ра јућих до ка за на осно ву ко јих се може
фор му ли са ти за кљу чак;

• Раз мат ра ње по сле дич них догађаја – не -
опход но је раз мот ри ти ути цај догађаја на ста -
лих до да ту ма Извеш та ја о огра ни че ном пре -
гле ду (уве ра ва њу) на пред мет не ин фор ма ци је
и сам из веш тај;

• До ку мен та ци ја – до ку мен то ва ти сва пи та ња
зна чај на за об ез беђење до ка за на осно ву ко јих
је сас тав љен Извеш тај о огра ни че ном пре гле -
ду (уве ра ва њу) и који ука зу ју на то да је ан гаж -
ман спро ве ден у скла ду са ре ле ван тним
Међуна род ним стан дар ди ма за ан гаж ма не
уве ра ва ња;

• Прип ре ма Извеш та ја о огра ни че ном пре -
гле ду (уве ра ва њу) – тим про фе си о на ла ца
тре ба да саг ле да и за кљу чи да ли је при куп ље -
но до вољ но одго ва ра јућих до ка за како би се
из ра зи ло миш ље ње у Извеш та ју о уве ра ва њу и 
да сас та ви из веш тај који ће сад ржа ти све еле -
мен те уста нов ље не стан дар дом ISAE 3000; и

• Дру ге одго вор нос ти при из веш та ва њу –
раз мат ра ње дру гих об а ве за при из веш та ва њу, 
укљу чу јући адек ват ност ко му ни ка ци је са ли -
ци ма за ду же ним за управ ља ње пред узећем о
ре ле ван тним пи та њи ма на ста лим у вези са ан -
гаж ма ном уве ра ва ња.

 На ве де ни и ана ли зи ра ни стан дар ди чине
нор ма тив ну осно ву за спро вођење ан гаж ма на
уве ра ва ња Извеш та ја о одржи вом раз во ју, а са -
мим тим и за при пре му и сас тав ља ње Извеш та ја

о не за вис ној ве ри фи ка ци ји од но сно огра ни че -
ном пре гле ду (уве ра ва њу) и фор ми ра ње миш ље -
ња да ли је Извеш тај из об лас ти одржи вог раз во -
ја сас тав љен по свим ма те ри јал но зна чај ним пи -
та њи ма у скла ду са смер ни ца ма за из веш та ва ње
о одржи вом раз во ју GRI-G3.

3. Ком па ра тив на ана ли за 
Извеш та ја о огра ни че ном пре гле ду

Извеш та ја о одржи вом раз во ју пред узећа 
из об лас ти на фтне ин дус три је

 Пре ду зећа која се баве про из вод њом и пре -
ра дом на фте и гаса има ју зна ча јан ути цај на жи -
вот ну сре ди ну и њен ква ли тет, па је са мим тим и
њи хо ва одго вор ност већа. Пред мет ком па ра тив -
не ана ли зе у овом делу раду јесу из веш та ји о
огра ни че ном пре гле ду из веш та ја о одржи вом
раз во ју јед ног домаћег и јед ног инос тра ног
пред узећа из об лас ти на фтне ин дус три је. Циљ
ове ком па ра тив не ана ли зе је да се утврде слич -
нос ти, евен ту ал не раз ли ке и спе ци фич нос ти у
про це су не за вис не ве ри фи ка ци је из веш та ја о
одржи вом развоју.

 Пре ду зећа чији су из веш та ји о огра ни че ном
пре гле дом из веш та ја из об лас ти одржи вог раз -
во ја пред мет ком па ра тив не ана ли зе у овом раду,
сас тав ља ју из веш тај о одржи вом раз во ју и спро -
во де ак тив нос ти уве ра ва ња од но сно не за вис ну
ве ри фи ка ци ју тих из веш та ја на доб ро вољ ној
осно ви. Наф тна ин дус три је Срби је а.д. Нови
Сад је је ди но пред узеће у Ре пуб ли ци Срби ји које
се бави ис тра жи ва њем и експло а та ци јом на фте
и гаса и ујед но је ди но пред узеће које сас тав ља и
об е ло да њу је из веш тај из об лас ти одржи вог раз -
во ја пре ма међуна род ним смер ни ца ма и упу -
тстви ма из 2010. го ди не. Ува жа ва ње при нци па
одржи вог раз во ја огле да се у транс па рен тном
по сло ва њу, ула га њи ма у без бед ност, здрав ље и
раз вој за пос ле них, одго вор ном од но су пре ма
друш тве ној за јед ни ци и за шти ти жи вот не сре -
ди не, као и из веш та ва њу о на ве де ним ас пек ти ма 
по сло ва ња. Извеш та јем о одржи вом раз во ју за
2011. го ди ну об ухваћена је це ло куп на де лат ност 
пред узећа у по смат ра ној го ди ни и пру же не су
зна чај не ин фор ма ци је свим за ин те ре со ва ним
стра на ма, које се од но се пре све га на на чин спро -
вођења при нци па одржи вог раз во ја, стра теш ких 
ци ље ва и ре зул та та који об ез беђују ква ли тет ни -
је усло ве жи во та и рада, за шти ту жи вот не сре ди -
не, као и успе шан еко ном ски, кул тур ни и друш -
тве ни раст. По ме ну ти из веш тај сас тав љен је на
осно ву смер ни ца за из веш та ва ње о одр жи вом
развоју GRI, верзија G3.
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 Извеш тај из об лас ти одржи вог раз во ја за
2011. го ди ну пред узећа НИС а.д. Нови Сад, ве ри -
фи ко ван је од стра не не за вис не ре ви зор ске куће
KPMG д.о.о. Бе ог рад, чиме је про це ње на усаг ла -
ше ност из веш та ја са смер ни ца ма GRI-G3 и при -
ме на ис тих оце ње на је ни во ом B+16. Извеш тај о
огра ни че ном пре гле ду об е ло да њен је на две
стра не као сас тав ни део из веш та ја из об лас ти
одржи вог раз во ја и струк ту ри ран тако да об -
ухва та сле деће де ло ве17:
• обим ан га жо ва ња и одго вор ност;
• об ав ље не по ступ ке; и
• миш ље ње.

 У окви ру првог дела Извеш та ја о огра ни че -
ном пре гле ду под на зи вом Обим ан га жо ва ња и 
одго вор ност раз гра ни ча ва се одго вор ност ру -
ко во дства НИС-а и ре ви зор ске куће KPMG. На во -
ди се да је ру ко во дство НИС-а одго вор но за сас -
тав ља ње из веш та ја из об лас ти одржи вог раз во ја 
у скла ду са смер ни ца ма Gло бал не ини ци ја ти ве
за из веш та ва ње (вер зи ја GRI-G3), као и за де фи -
ни са ње ци ље ва пред узећа у вези са ре зул та ти ма
и из веш та ва ње о одржи вом раз во ју. Одго вор -
ност KPMG-а огле да се у томе да на осно ву спро -
ве де ног пре гле да об ја ви пред мет ни из веш тај. 

У делу Обав ље ни по ступ ци KPMG на во ди да
је пре глед Извеш та ја из об лас ти одржи вог раз -
во ја об ав љен у скла ду са кри те ри ју ми ма уста -
нов ље ним Међуна род ним стан дар дом за ан гаж -
ма не уве ра ва ња 3000. При томе тре ба има ти у
виду да ан га жо ва ње на огра ни че ном пре гле ду
Извеш та ја из об лас ти одржи вог раз во ја под ра зу -
ме ва ис пи ти ва ње лица за ду же них за сас тав ља ње 
по ме ну тог из веш та ја и при ме ну ана ли тич ких и
дру гих про це ду ра за при куп ља ње до ка за, као и
фор ми ра ње миш ље ња. Као што је на ве де но у са -
мом из веш та ју о огра ни че ном пре гле ду, под тим
про це ду ра ма под ра зу ме ва се:
• поређење ин фор ма ци ја да тих у одељ ку Еко -

ном ски раз вој из веш та ја из об лас ти одржи вог
раз во ја са упо ред ним ин фор ма ци ја ма об е ло -
да ње ним у кон со ли до ва ним фи нан сиј ским из -
веш та ји ма; 

• ана ли за основ них про це са ге не ри са ња, еви -
ден ти ра ња и управ ља ња кван ти та тив ним ин -

фор ма ци ја ма при ка за ним у из веш та ју из об -
лас ти одржи вог раз во ја; 

• ана ли за усклађенос ти кван ти та тив них ин -
фор ма ци ја об е ло да ње них у Извеш та ју са смер -
ни ца ма на осно ву ко јих је исти сас тав љен; 

• ана ли за учешћа и ан га жо ва ња за ин те ре со ва -
них стра на и 

• до би ја ње пис ма од прав ног за ступ ни ка пред -
узећа о усклађенос ти Извеш та ја са по ме ну том
вер зи јом смер ни ца GRI-G3. 

У Извеш та ју о огра ни че ном пре гле ду се, такође, 
на во ди да овај пре глед под ра зу ме ва нижи ниво ан -
га жо ва ња од ре ви зи је, која се об ав ља у скла ду са
стан дар дом ISAE 3000, и са мим тим пру жа и нижи
ниво уве ра ва ња о свим ма те ри јал но зна чај ним пи -
та њи ма и догађаји ма у од но су на ре ви зи ју. На осно -
ву об ав ље ног пре гле да и спро ве де них про це ду ра,
ре ви зор је фор ми рао миш ље ње да је Извеш тај из
об лас ти одржи вог раз во ја за 2011. го ди ну пред -
узећа НИС а.д. Нови Сад сас тав љен по свим ма те ри -
јал но зна чај ним пи та њи ма у скла ду са смер ни ца ма
GRI-G3, од но сно из ра зио миш ље ње без ре зер ве
или по зи тив но миш ље ње о овом из веш та ју. И по -
ред да тог по зи тив ног миш ље ња ре ви зо ра, у
одређеним под руч ји ма из веш та ва ња не опход на су
из вес на по бољ ша ња кроз стан дар ди за ци ју по сто -
јећих про це ду ра и об е ло да њи ва ње већег бро ја по -
ка за те ља пер фор ман си одржи вог раз во ја.

 British Petroleum plc Лон дон Ве ли ка Bри -
та ни ја јес те јед но од водећих свет ских пред -
узећа у об лас ти ин дус три је на фте и гаса. Свој
први Извеш тај из об лас ти одржи вог раз во ја
пред узеће BP plc об ја ви ло је 1998. го ди не, тако
да је прак са из веш та ва ња о еко ном ским, еко -
лош ким и друш тве ним ас пек ти ма по сло ва ња у
овом пред узећу за ступ ље на већ пу них 14 го ди -
на. Од 2010. го ди не за ово пред узеће се ве зу је и
ве ли ка еко лош ка ка тас тро фа по зна та под на зи -
вом Deepwater Horizon oil spill од но сно Gulf of
Mexico oil spill18. У кон тек сту одржи вос ти и ре -
ша ва ња овог про бле ма пред узеће је у свом по -
сло ва њу по себ ну паж њу по све ти ло по бољ ша њу 
без бед нос ти, унап ређењу управ ља ња ри зи ком
и по јед нос тав ље њу по сло ва ња, са фо ку сом на
об лас ти у ко ји ма је пред узеће на јбо ље. 
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16) За из веш тај из об лас ти одржи вог раз во ја сас тав љен пре ма смер ни ца ма GRI-G3 по треб но је утврди ти и ниво на коме су те
смер ни це при ме ње не пре ко тзв. сис те ма ни воа при ме не (Application Levels). Пос то је три ни воа при ме не у окви ру овог сис те -
ма C као на јни жи ниво, B сред њи ниво и A као на јви ши ниво при ме не смер ни ца, при чему се сва ком ни воу може до да ти озна ка
+ уко ли ко је из веш тај ек стер но ве ри фи ко ван.

17) Извеш тај из об лас ти одржи вог раз во ја пред узећа НИС а.д. Нови Сад за 2011. го ди ну, Извеш тај о огра ни че ном пре гле ду
Извеш та ја из об лас ти оџи вог раз во ја, стр. 118-119, пре гле да но 05.02.2013.,
http://www.nis.rs/wp-content/uploads/izvestaj_2011/izvestaj_iz_oblasti_odrzivog_razvoja.pdf.

18)  Deepwater Horizon oil spill или Gulf of Mexico oil spill пред став ља на јвеће из ли ва ње на фте у мор ским во да ма у ис то ри ји на фтне
ин дус три је. Експло зи ја се до го ди ла на плат фор ми за бу ше ње Deepwater Horizon (у влас ниш тву BP-а) у Мек сич ком за ли ву, 20.
ап ри ла 2010. го ди не, када је по ги ну ло 11, а по вређено 17 осо ба и из ли ло се око 4,9 ми ли о на ба ре ла си ро ве на фте. Нес рећа је
про узро ко ва ла ве ли ку ште ту мор ским ста ниш ти ма див љих жи во ти ња, као и ри бо ло ву и ту риз му у Мек сич ком за ли ву.



Извеш тај из об лас ти одржи вог раз во ја за
2011. го ди ну под на зи вом BP Sustainability
Review има за циљ да за до во љи ин фор ма ци о не
по тре бе свих за ин те ре со ва них стра на у вези са
кључ ним пи та ња ве за них за одржи ви раз вој.
Осно ву за сас тав ља ње овог из веш та ја чине смер -
ни це за из веш та ва ње о одржи вом раз во ју
GRI-G3, за тим дру го из да ње смер ни ца за доб ро -
вољ но из веш та ва ње о одржи вом раз во ју за пред -
узећа из об лас ти ин дус три је на фте и гаса, из да те
Међуна род ног удру же ња пред узећа из об лас ти
на фтне ин дус три је за очу ва ње жи вот не сре ди не
(International Petroleum Industry Enviro n -
mental Conservation Association – IPIECA)19 и 10
при нци па Gло бал ног до го во ра Ује ди ње них на -
ци ја (United Nations Global Compact – UN Clobal
Compact)20.

 Огра ни че ни пре глед Извеш та ја из об лас ти
одржи вог раз во ја за 2011. го ди ну пред узећа BP
plc спро ве ла је ре ви зор ска кућа Ernst&Young LLP,
Лон дон и у вези са тим сас та ви ла Не за вис ни из -
веш тај уве ра ва ња (Independent assurance sta -
tement). Не за вис ном ве ри фи ка ци јом из веш та ја
из об лас ти одржи вог раз во ја утврђено је да он
за до во ља ва за хте ве А+ ни воа при ме не смер ни ца
GRI-G3. Не за вис ни из веш тај уве ра ва ња об е ло да -
њен је као сас тав ни део Извеш та ја из об лас ти
одржи вог раз во ја BP-а на две стра не и об ухва та
сле деће де ло ве21:
• Шта смо ура ди ли како бис мо фор му ли са ли

наше за кључ ке;
• Ниво уве ра ва ња;
• Огра ни че ња при спро вођењу пре гле да;
• Наши за кључ ци;
• За па жа ња и об лас ти у ко ји ма су не опход на по -

бољ ша ња;
• Наша не за вис ност; и
• Наш тим који спро во ди ан гаж ма не уве ра ва ња.

 У окви ру првог дела не за вис ног из веш та ја
уве ра ва ња под на зи вом Шта смо ура ди ли како
бис мо фор му ли са ли наше за кључ ке на јпре се
на во ди да су ак тив нос ти уве ра ва ња спро ве де не
у скла ду са кри те ри ју ми ма уста нов ље ним
Међуна род ним стан дар дом за ан гаж ма не
уве ра ва ња 3000 – Ангажмани уве ра ва ња који

нису ре ви зи ја или пре глед ис то риј ских фи -
нан сиј ских ин фор ма ци ја и стан дар дом уве -
ра ва ња АА1000AS. У циљу фор му ли са ња за к -
ључ ка пред узе ти су сле дећи ко ра ци: 
• спро ве де ни су ин тер вјуи са ру ко во дством

BP-а, 
• пре гле да на је одређена до ку мен та ци ја по ве -

за на са без бе до нос ним, друш тве ним, етич ким
и еко лош ким ас пек ти ма по сло ва ња пред -
узећа, 

• пре гле да ни су узор ци под а та ка и про це са који
се тичу здрав ља, без бед нос ти и жи вот не сре -
ди не, ин вес ти ра ња у за јед ни цу, ли дер ских
раз ли чи тос ти и етич ких пи та ња, 

• пре гле да ни су одређени про це си у BP-у ради
утврђива ња пи та ња од ма те ри јал ног зна ча ја
која тре ба укљу чи ти у из веш тај, 

• из вршен је пре глед по кри ве нос ти ма те ри јал -
но зна чај них пи та ња у Извеш та ју, а у од но су на 
кључ на и ма те ри јал но зна чај на пи та ња об е ло -
да ње на у из веш та ји ма из об лас ти одржи вог
раз во ја дру гих пред узећа из об лас ти ин дус -
три је на фте и гаса, 

• пре гле да не су ин фор ма ци је или об јаш ње ња у
вези са из аб ра ним под а ци ма, Извеш та ји ма и
тврдња ма које се тичу пер фор ман си одржи вог 
раз во ја BP-а и пре гле да но је да ли су смер ни це
из веш та ва ња GRI-G3 при ме ње не на ни воу који 
је у скла ду са ни во ом при ме не А+. 

У окви ру дела Ниво уве ра ва ња на во ди се да
спро ве де не про це ду ре пред став ља ју мањи ниво
ан га жо ва ња од ре ви зи је (као што је ре ви зи ја фи -
нан сиј ских из веш та ја), па је са мим тим об ез -
беђен нижи ниво уве ра ва ња. 

Трећи део из веш та ја тиче се огра ни че ња у
спро вођењу пре гле да и про це ду ра, при чему се
ука зу је на то да у окви ру овог пре гле да нису из -
врше не фи зич ке про ве ре ни јед не гру пе опе ра -
тив них сред ста ва ко ји ма рас по ла же BP. На осно -
ву спро ве де ног пре гле да, а у делу Наши за кључ -
ци ре ви зор је фор ми рао миш ље ње у вези са
Извеш та јем из об лас ти одржи вог раз во ја пред -
узећа BP plc Лон дон. Све кључ не за ин те ре со ва не
стра не укљу че не су у по сло ва ње пред узећа у
циљу раз во ја при сту па одржи вом раз во ју, чиме
је ис пу њен при нцип све о бух ват нос ти као је дан
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19)  IPIECA је међуна род но удру же ње пред узећа из об лас ти ин дус три је на фте и гаса за за шти ту жи вот не сре ди не и друш тве на
пи та ња. Удру же ње је осно ва но 1974. го ди не и пред став ља је ди ну гло бал ну асо ци ја ци ју која об ухва та ути цај како ак тив нос ти
ис тра жи ва ња и про из вод ње, тако и ак тив нос ти пре ра де и мар ке тин га пред узећа из об лас ти ин дус три је на фте и гаса на жи -
вот ну сре ди ну и друш тво. Ви де ти де таљ ње о са мом удру же њу и смер ни ца ма: http://www.ipieca.org.

20)  UN Global Compact пред став ља стра теш ку по ли ти ку ини ци ја ти ве за пред узећа која има ју за циљ да ускла де сво је по сло ва ње и
стра те ги је са 10 уни вер зал но при хваћених при нци па из об лас ти за шти те људ ских пра ва, рад не сна ге, жи вот не сре ди не и
бор бе про тив ко руп ци је. Ви де ти де таљ ни је о Гло бал ном до го во ру УН и уста нов ље ни им при нци пи ма:
 http://www.unglobalcompact.org.

21) BP Sustainability Review 2011, Independent assurance statement, pp. 46-47, пре гле да но 09.02.2013., http://www.bp.com/liveassets
/bp_internet/globalbp/STAGING/global_assets/e_s_assets/e_s_assets_2010/downloads_pdfs/bp_sustainability_review_2011.pdf.



од основ них при нци па одго вор нос ти уста нов -
љен стан дар дом АА1000AS. Испу ње ње при нци па 
ма те ри јал нос ти огле да се у об ухва та ње свих ма -
те ри јал но зна чај них пи та ња која се од но се на
пер фор ман се одржи вог раз во ја овог пред узећа, а 
при нци па ода зи ва кроз одго вор пред узећа на
сва пи та ња за ин те ре со ва них стра на од ко јих за -
ви се пер фор ман се одржи вог раз во ја. Ре ви зор је
при том из ра зио миш ље ње да Извеш тај из об лас -
ти одржи вог раз во ја овог пред узећа ис пу ња ва
све кри те ри ју ме и за хте ве А+ ни воа при ме не
смерница GRI-G3. 

У окви ру пе тог дела овог из веш та ја ре ви зор
даје сво ја за па жа ња и ука зу је на об лас ти у ко -
ји ма су не опход на одређена по бољ ша ња об е -
ло да њи ва ња већег бро ја по ка за те ља, на при мер
у вези са про гра мом и ак тив нос ти ма пред узећа
које се тичу кли мат ских про ме на, еми си је ефе ка -
та стак ле не баш те, за хте ва за ин те ре со ва них
стра на за повећаном транс па рен тношћу при из -
веш та ва њу о одржи вом раз во ју итд. Пос лед ња
два дела из веш та ја тичу се не за вис нос ти и об -
јек тив нос ти у раду ре ви зор ске куће, као и сас -
та ва тима про фе си о на ла ца/прак ти ча ра
који су спро ве ли не за вис ну ве ри фи ка ци ју из -
веш та ја из об лас ти одржи вог раз во ја пред узећа
BP plc.

На осно ву дате струк ту ре Извеш та ја о огра -
ни че ном пре гле ду Извеш та ја из об лас ти одржи -
вог раз во ја пред узећа НИС а.д. Нови Сад и пред -
узећа BP plc Лон дон, може се уочи ти да не по сто је 
ве ли ке раз ли ке у са мом пред ме ту ових из веш та -
ја. Очиг лед но је да ови из веш та ји има ју де ло ве
раз ли чи тих на зи ва, што услов ља ва раз ли ку у
њи хо вој фор ми и струк ту ри. Пре ду зећа су при
при пре ми и сас тав ља њу из веш та ја из об лас ти
одржи вог раз во ја у по тпу нос ти усво ји ла смер ни -
це за из веш та ва ње о одржи вом раз во ју GRI-G3.
Про це на ни воа при ме не ових смер ни ца је и код
јед ног и код дру гог пред узећа по ве ре на трећој
стра ни, од но сно не за вис ној ре ви зор ској кући,
али се ниво при ме не ис тих раз ли ку је код ана ли -
зи ра них пред узећа. Ниво при ме не смер ни ца у
пред узећу BP plc про це њен је на А+, дак ле на јви -
ши могући ниво при ме не, док је про це ње ни ниво 
при ме не смер ни ца у пред узећу НИС а.д. B+. Ово је 
раз умљи во ако се има у виду да пред узеће БP plc
има знат но дужу прак су у об лас ти из веш та ва ња
о еко ном ским, еко лош ким и друш тве ним ас пек -
ти ма по сло ва ња у од но су на пред узеће НИС а.д. 

На да ље се у из веш та ји ма на во ди ре гу ла ти ва
(упу тства и смер ни це), као и по ступ ци и про це -
ду ре ко ришћени при спро вођењу не за вис не ве -
ри фи ка ци је Извеш та ја из об лас ти одржи вог,
даје миш ље ње ре ви зо ра о томе да ли су из веш та -

ји ових пред узећа сас тав ље ни у скла ду са GRI-G3
смер ни ца ма и на во де под руч ја из веш та ва ња у
ко ји ма су не опход на из вес на по бољ ша ња. Не за -
вис на ве ри фи ка ци ја из веш та ја из об лас ти
одржи вог раз во ја пред узећа БP plc спро ве де на је
у скла ду са Међуна род ним стан дар дом за ан гаж -
ма не уве ра ва ња 3000 (ISAE 3000) и стан дар дом
уве ра ва ња АА1000AS, док је огра ни че ни пре глед 
из веш та ја из об лас ти одржи вог раз во ја пре д -
узећа НИС а.д. за сно ван само на при ме ни стан -
дар да ISAE 3000. 

Извеш тај о огра ни че ном пре гле ду Извеш та -
ја из об лас ти одржи вог раз во ја пред узећа НИС
а.д. не сад ржи де ло ве који се од но се на не за вис -
ност рада ре ви зор ске куће и сас тав тима који је
спро вео не за вис ну ве ри фи ка ци ју из веш та ја,
што је још је ди на раз ли ка у вези са струк ту ром
из веш та ја о огра ни че ном пре гле ду из веш та ја из
об лас ти одржи вог раз во ја пред узећа у од но су на
из веш тај БP plc. Gе не рал но, на осно ву ове ком па -
ра тив не ана ли зе из веш та ја о огра ни че ном пре -
гле ду из веш та ја о одржи вом раз во ју јед ног
домаћег и јед ног инос тра ног пред узећа, може се
за кљу чи ти да оба из веш та ја из ра жа ва ју миш ље -
ње о томе да ли су из веш та ји о одржи вом раз во ју
ових пред узећа сас тав ље ни у скла ду са GRI-G3
смер ни ца ма, уз навођење под руч ја из веш та ва ња 
у ко ји ма су не опход на из вес на по бољ ша ња.
Такође се, међутим, уоча ва и да по сто је не знат не
раз ли ке у вези са њи хо вом фор мом, об и мом и
при ме ње ном ре гу ла ти вом у про це су извођења
пре гле да из веш та ја о одрживом развоју. 

Зак љу чак

  Извеш та ва ње о одржи вом раз во ју, од но сно
из веш та ва ње о еко ном ским, еко лош ким и друш -
тве ним ас пек ти ма по сло ва ња по ста је све при -
сут ни је у из веш тај ној прак си сав ре ме них пред -
узећа, мада се још за сни ва на доб ро вољ ној при -
ме ни међуна род них, ев роп ских и на ци о нал них
смер ни ца и упут ста ва усво је них у овој об лас ти.
Упу тство које се на јчешће ко рис ти за ово из веш -
та ва ње је Оквир за из веш та ва ње о одржи вом
раз во ју, раз ви јен од стра не GRI. Обе ло да њи ва -
њем на јваж ни јих пи та ња која се од но се на
одржи ви раз вој, из веш тај пред узећа о томе по -
ста је из вор ин фор ма ци ја за све за ин те ре со ва не
стра не. У циљу повећања транс па рен тнос ти и
кре ди би ли те та ин фор ма ци ја об е ло да ње них у
из веш та ји ма из об лас ти одржи вог раз во ја јав ља
се по тре ба за не за вис ном ве ри фи ка ци јом, од но -
сно уве ра ва њем да ли су и у ко јој мери пред узећа
сас та ви ла из веш тај у скла ду са смер ни ца ма уста -
нов ље ним GRI-Окви ром. Раз вој одго ва ра јућих
стан дар да у об лас ти ан гаж ма на уве ра ва ња
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Извеш та ја о одржи вом раз во ју, пре све га стан -
дар да АА1000AS и ISAE 3000 зна чај но је доп ри -
нео при хва та њу овог ан гаж ма на међу пре д -
узећима.

  За пред узећа која по слу ју у об лас ти ин дус -
три је на фте и гаса из веш та ва ње о одржи вом
раз во ју има ве ли ки зна чај, јер се кроз из веш тај
о одржи вом раз во ју об е ло да њу је при ступ
пред узећа одређеним стра теш ким пи та њи ма,
као што су кли мат ске про ме не и енер ге ти ка, а
кроз ду го роч не пла но ве и текуће ини ци ја ти ве.
Ком па ра тив ном ана ли зом из веш та ја о не за -
вис ној ве ри фи ка ци ји из веш та ја из об лас ти
одржи вог раз во ја домаћег и инос тра ног пред -
узећа из об лас ти на фтне ин дус три је утврђено
је да се ова пред узећа при сас тав ља њу из веш -
та ја о еко ном ским, еко лош ким и друш тве ним
ас пек ти ма по сло ва ња у по тпу нос ти при држа -
ва ју смер ни ца пред виђених GRI-Окви ром и да
има не знат них раз ли ка само у вези са об и мом и 
струк ту ром тих из веш та ја. Чи ње ни ца да је при -
ме на GRI-G3 кри те ри ју ма у из веш та ју пред -
узећа БP plc про це ње на на на јви шем могућем
ни воу ука зу је на то да је пред узеће је дан од ли -
де ра у про из вод њи на фте и гаса у све ту и да већ
14 го ди на узас топ но из веш та ва о на ве де ним
ас пек ти ма по сло ва ња. Што се тиче домаћег
пред узећа тре ба на глас ти ти да је пред узеће
НИС а.д. прво пред узеће у Срби ји које је об е ло -
да ни ло из веш тај из об лас ти одржи вог раз во ја
пре ма међуна род но при зна том и усво је ним
смер ни ца ма, што сва ка ко пред став ља до бар
при мер који тре ба да сле де и дру га пред узећа у
Ре пуб ли ци Срби ји.
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др Мир ја на 
ТОДОРОВИЋ*

Избор узроч ни ка трош ко ва 
у функ ци ји из град ње 

опти мал ног сис те ма об ра чу на
трош ко ва по ак тив нос ти ма

Ре зи ме
Нај важ ни ја фаза орга ни за ци о но-ме то до лош ког кон ци пи ра ња и им пле мен та ци је об ра чу -
на трош ко ва по ак тив нос ти ма (Activity-Based Costing – ABC), по ред иден ти фи ко ва ња и
из бо ра по слов них ак тив нос ти, јес те иден ти фи ко ва ње и из бор узроч ни ка трош ко ва (Cost
Driver), као кљу че ва за ало ка ци ју општих трош ко ва. Адекватним из бо ром узроч ни ка
трош ко ва, и то узроч ни ка по трош ње ре сур са (Driver Resource) и узроч ни ка по трош ње ак -
тив нос ти (Activity Driver), ре ша ва се про блем не пре циз не ало ка ци је општих трош ко ва на
учин ке сво јстве не тра ди ци о нал ним сис те ми ма об ра чу на трош ко ва. Циљ овог рада је да
се кроз упоз на ва ње са суш ти ном и ти по ви ма узроч ни ка трош ко ва, као и раз мат ра ње
кључ них фак то ра њи хо вог из бо ра, ука же на могуће при сту пе и смер ни це у вези са из бо ром 
узроч ни ка трош ко ва, по себ но у кон тек сту кре и ра ња опти мал ног сис те ма об ра чу на
трош ко ва по ак тив нос ти ма. 

Кључ не речи: об ра чун трош ко ва по ак тив нос ти ма, узроч ни ци трош ко ва, ало ка ци ја
трош ко ва.

Увод

У сав ре ме ним усло ви ма по сло ва ња на јчешће 
ис ти цан про блем у вези са утврђива њем цене
кош та ња учи на ка од но си се на ало ка ци ју
општих трош ко ва на но си о це трош ко ва. Раз мат -
ра ње на ве де не про бле ма ти ке по ста је по себ но
ак ту ел но услед ин тен зив них про ме на струк ту ре 
укуп них трош ко ва, пре све га у прав цу повећања
учешћа општих на ра чун ди рек тних трош ко ва
по сло ва ња. Као могуће ре ше ње про бле ма ало ка -
ци је општих трош ко ва и утврђива ња тач ни је
цене кош та ња јав ља се об ра чун трош ко ва по ак -

тив нос ти ма. Будући да ње го ву кон цеп ту ал ну
осно ву чине по слов не ак тив нос ти, овај сав ре ме -
ни сис тем об ра чу на и управ ља ња трош ко ви ма
ба зи ра се на иде ји да но си о ци трош ко ва ини ци -
ра ју об ав ља ње ак тив нос ти, од но сно тро ше ак -
тив нос ти, а да саме ак тив нос ти тро ше ре сур се и
узро ку ју на ста нак трош ко ва. На овај на чин де -
фи ни са на кон цеп ту ал на осно ва об ра чу на трош -
ко ва по ак тив нос ти ма опре де љу је и на чин ало -
ка ци је општих трош ко ва: прво на ак тив нос ти
које тро ше ре сур се, а за тим и на но си о це трош ко -
ва у скла ду са тим ко ли ко сва ки од њих тро ши
од но сне ак тив нос ти. Кључ ну фазу орга ни за ци о -
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но-ме то до лош ког кон ци пи ра ња об ра чу на трош -
ко ва по ак тив нос ти ма, по ред иден ти фи ко ва ња и 
из бо ра по слов них ак тив нос ти, пред став ља
иден ти фи ко ва ње узроч ни ка трош ко ва. Узроч -
ни ци трош ко ва пред став ља ју кљу че ве за ало ка -
ци ју општих трош ко ва на но си о це трош ко ва, те
тиме пре суд но ути чу на фор ми ра ње цене кош та -
ња учи на ка. Поз на ва ње ти по ва узроч ни ка трош -
ко ва, ре ле ван тних фак то ра у вези са њи хо вим
из бо ром и раз ли чи тих при сту па и по сту па ка из -
бо ра јесу суш тин ски пред усло ви орга ни за ци о -
но-ме то до лош ког кон ци пи ра ња ефек тив ног и
ефи кас ног сис те ма ра чу но во дства трош ко ва, те
из град ње и функ ци о ни са ња опти мал ног об ра чу -
на трош ко ва по ак тив нос ти ма као ње го ве кван -
ти та тив не основе.

1. Улога и зна чај узроч ни ка трош ко ва у
об ра чу ну трош ко ва по ак тив нос ти ма

Две кључ не фазе орга ни за ци о но-ме то до -
лош ког кон ци пи ра ња и уте ме ље ња об ра чу на
трош ко ва по ак тив нос ти ма јесу иден ти фи ко ва -
ње и из бор по слов них ак тив нос ти, а за тим и
иден ти фи ко ва ње и из бор узроч ни ка трош ко ва.
Фо кус прве фазе јесу по слов не ак тив нос ти, као
хо мо ге ни за да ци ве за ни за про цес ства ра ња
вред нос ти или по нав ља јуће опе ра ци је које опи -
су ју шта јед но пред узеће ради, на који на чин ко -
рис ти вре ме и ре сур се. Циљ ове фазе је ства ра ње
јас не и по узда не осно ве књи го во дстве ног об -
ухва та ња и об ра чу на трош ко ва и учи на ка по ак -
тив нос ти ма, али и ме ре ња њи хо вих пер фор ман -
си. Реч је о сло же ном про це су који је ди рек тно
одређен ве ли чи ном и орга ни за ци о ном струк ту -
ром пред узећа, врстом де лат нос ти и ко нач но,
ци ље ви ма об ра чу на трош ко ва. Пос то ја ње ве ли -
ког бро ја иден ти фи ко ва них по слов них ак тив -
нос ти услов ља ва њи хо ву хо мо ге ни за ци ју у циљу
ра ци о на ли за ци је, уз ува жа ва ње при нци па ма те -
ри јал нос ти. Пос ту пак ра ци о на ли за ци је има две
важ не ди мен зи је: раш чла ња ва ње ак тив нос ти на
за дат ке и аг ре ги ра ње, од но сно ком би но ва ње ак -
тив нос ти у пу ло ве (гру пе). При ли ком раш чла -
ња ва ња и аг ре ги ра ња по слов них ак тив нос ти,
тре ба во ди ти ра чу на о сле дећем: 
• не тре ба аг ре ги ра ти ак тив нос ти за које су

одго вор ни раз ли чи ти по је дин ци или које су
међусоб но зна чај но раз ли чи те;

• раш чла ња ва ње тре ба спро во ди ти до раз умне
мере, тако да из аб ра не ак тив нос ти не об ухва -
та ју мање од пет, нити више од пет на ест јас но
фор му ли са них за да та ка;

• ак тив ност која об ухва та не по ве за не за дат ке
тре ба да буде до дат но раш чла ње на;

• до дат но раш чла ња ва ње је не опход но уко ли ко
јед на ак тив ност има више раз ли чи тих ин пу та
и више аут пу та.

Не може се рећи који је опти ма лан број по -
слов них ак тив нос ти које тре ба из аб ра ти и пра -
ти ти. Има јући у виду ци ље ве об ра чу на и управ -
ља ња трош ко ви ма, могућнос ти ефи кас ног
управ ља ња ак тив нос ти ма и број не орга ни за ци -
о не фак то ре, ре ле ван тна ра чу но во дстве на ли те -
ра ту ра пре по ру чу је из бор од 30 до 50 по слов них
ак тив нос ти1.

Будући да узроч ни ци трош ко ва пред став ља -
ју фак то ре који омо гућава ју ало ка ци ју трош ко ва
на но си о це трош ко ва, њи хо во иден ти фи ко ва ње
и из бор пред став ља ју дру го, фун да мен тал но
орга ни за ци о но-ме то до лош ко пи та ње у вези са
из град њом и функ ци о ни са њем об ра чу на трош -
ко ва по ак тив нос ти ма. У вези са иден ти фи ко ва -
њем и из бо ром узроч ни ка трош ко ва тре ба на -
јпре пра вил но раз уме ти њи хо ву суш ти ну, а за -
тим и ти по ве (врсте) узроч ни ка.

Пос то је раз ли чи ти при сту пи де фи ни са њу
узроч ни ка трош ко ва. Из стра те гиј ске пер спек -
ти ве узроч ни ци трош ко ва могу се по смат ра ти
као фак то ри који услов ља ва ју про ме ну ни воа
или ви си не трош ко ва, те пред став ља ју фак то ре
који ду го роч но одређују ефи кас ност по слов них
ак тив нос ти. 

Из пер спек ти ве ра чу но во дства узроч ни ци
трош ко ва пред став ља ју фак то ре који услов ља -
ва ју про ме ну при ро де и по на ша ња трош ко ва
који тре ба да буду ало ци ра ни, има јући у виду да
су за пра во оки да чи по слов них ак тив нос ти2. Син -
те ти зо ва но по смат ра но, узроч ни ци трош ко ва
пред став ља ју кљу че ве за ало ка ци ју општих
трош ко ва који пре суд но ути чу на фор ми ра ње
цене кош та ња учи на ка. Уко ли ко се узроч ник
трош ко ва ко рис ти за при пи си ва ње трош ко ва
ре сур са ак тив нос ти ма, реч је о узроч ни ку по -
трош ње ре сур са (Driver Resource), а када се ко -
рис ти за ало ци ра ње трош ко ва ак тив нос ти на но -
си о це, го во ри се о узроч ни ку по трош ње ак тив -
нос ти (Activity Driver). 

Узроч ник по трош ње ре сур са пред став ља
кван ти та тив ну меру по трош ње ре сур са од стра -
не ак тив нос ти, а узроч ник по трош ње ак тив нос -
ти пред став ља кван ти та тив ну меру об и ма ак -
тив нос ти коју за хте ва но си лац трош ка. Оту да,
трош ко ве прво тре ба до де ли ти по слов ним ак -
тив нос ти ма на осно ву узроч ни ка по трош ње ре -
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сур са, а за тим их ре а ло ци ра ти на но си о це трош -
ко ва на осно ву узроч ни ка по трош ње ак тив нос -
ти3, као што је пред став ље но на Сли ци бр. 1.

Пра вил ном из бо ру узроч ни ка трош ко ва зна -
чај но доп ри но си по зна ва ње ти по ва узроч ни ка
трош ко ва, а ре ле ван тна ли те ра ту ра на јчешће
ис ти че кла си фи ка ци ју на транс акцио не, узроч -
ни ке ба зи ра не на тра ја њу и узроч ни ке ба зи ра не
на ин тен зи те ту4. 

Тран сак ци о ни узроч ни ци трош ко ва за сно -
ва ни су на пре тпос тав ци да је иста ко ли чи на ре -
сур са по треб на при сва кој ре а ли за ци ји неке по -
слов не ак тив нос ти, те се на јчешће из ра жа ва ју као 
број пута по нав ља ња или ре а ли за ци је неке ак -
тив нос ти (на при мер, број при мље них по руџ би -
на, број про из вод них се ри ја и сл.). При ме на транс -
акцио них узроч ни ка трош ко ва на јпо вољ ни ја је
из пер спек ти ве ви си не трош ко ва ме ре ња, будући
да је њи хо во утврђива ње на јјед нос тав ни је и на -
јјеф ти ни је. Истов ре ме но, из пер спек ти ве по узда -
нос ти до би је них под а та ка о трош ко ви ма, при ме -
на транс акцио них узроч ни ка трош ко ва је на јма -
ње по узда на јер об ез беђују на јни жу пре циз ност
ме ре ња. Из тог раз ло га је, када за хте ва на ко ли чи -
на ре сур са за ре а ли за ци ју ак тив нос ти зна чај но
ва ри ра, не опход но ко рис ти ти уз роч ни ке трош ко -
ва који ће об ез бе ди ти пре циз ни ју ало ка ци ју
трош ко ва. 

Узроч ни ци трош ко ва ба зи ра ни на тра ја њу
реп ре зен ту ју вре ме по треб но за ре а ли за ци ју по -
слов не ак тив нос ти и тре ба да буду ко ришћени у си -
ту а ци ја ма када по сто је зна чај не ва ри ја ци је об и ма
ак тив нос ти по треб них за ства ра ње учи на ка или
када се вре ме по треб но за ре а ли за ци ју неке по слов -
не ак тив нос ти раз ли ку је од слу ча ја до слу ча ја.
Може се као при мер раз мат ра ти пред узеће које
про из во ди две вер зи је про из во да: јед нос тав ну и
ком плек сну. Про из вод ња јед нос тав ног про из во да
за хте ва вре ме по кре та ња ма ши на од све га 10-15
ми ну та. Про из вод ња ви со ко ком плек сног, тех нич -
ки за хтев ног про из во да за хте ва 5 ча со ва при прем -
них ра до ва за по кре та ње ма ши на. Уко ли ко би се у
овом пред узећу за по тре бе ало ка ци је општих трош -
ко ва ко рис ти ли транс акцио ни узроч ни ци трош ко -
ва, на при мер број по кре та ња ма ши на, били би пре -
це ње ни по треб ни ре сур си (пре ма томе и трош ко -
ви) за про из вод њу јед нос тав них про из во да и по -
тце ње ни по треб ни ре сур си за про из вод њу ком -
плек сних про из во да. Оту да је у овом слу ча ју за по -
тре бе ало ка ци је општих трош ко ва на по је ди нач не
про из во де боље ко рис ти ти узроч ни ке трош ко ва
ба зи ра не на тра ја њу (на при мер, вре ме по кре та ња
ма ши на). Виши ниво пре циз нос ти узроч ни ка
трош ко ва ба зи ра них на тра ја њу у ало ка ци ји трош -
ко ва, узро ку је и више трош ко ве њи хо вог утврђива -
ња и кон ти ну и ра ног ажу ри ра ња. 
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Узроч ни ци трош ко ва ба зи ра ни на ин тен -
зи те ту се ко рис те у слу ча је ви ма када узроч ни ци
трош ко ва ба зи ра ни на тра ја њу нису до вољ но по -
узда ни. Они су на јпре циз ни ји, јер омо гућава ју
ди рек тно ве зи ва ње ре сур са за по слов ну ак тив -
ност при сва кој ње ној ре а ли за ци ји, али је њи хо во 
ко ришћење на јскуп ље. У слу ча ју већ по ме ну те
про из вод ње јед нос тав ног и ком плек сног про из -
во да узроч ни ци ба зи ра ни на тра ја њу по ла зе од
пре тпос тав ке да су трош ко ви стар то ва ња ма ши -
не по јед ном сату увек јед на ки, те не ува жа ва ју
спе ци фич нос ти по кре та ња ма ши не у слу ча ју
про из вод ње ком плек сног про из во да. Могуће је
да про из вод ња ком плек сног про из во да за хте ва
до дат ну кон тро лу ква ли те та рада за пос ле них на 
стар то ва њу ма ши не или спе ци јал но тес ти ра ње
опре ме пре сва ког по кре та ња ма ши не. Осла ња -
ње на узроч ни ке трош ко ва ба зи ра не на тра ја њу
не би доп ри не ло адек ват ној ало ка ци ји трош ко -
ва, од но сно узроч ни ци ба зи ра ни на ин тен зи те ту 
у овом слу ча ју има ју боље пер фор ман се. Ипак,
трош ко ви одржа ва ња сис те ма об ра чу на трош -
ко ва у чи јој су осно ви узроч ни ци трош ко ва ба зи -
ра ни на ин тен зи те ту из узет но су ви со ки. Њихо -
ва упот ре ба може бити оправ да на само када су
ре сур си по треб ни за ре а ли за ци ју по сл ов них ак -
тив нос ти ве о ма ску пи и када зна чај но ва ри ра ју
при сва кој ре а ли за ци ји пословне ак тив нос ти.

Може се за кљу чи ти да се ди ле ма у вези са из -
бо ром јед ног од ова три типа узроч ни ка трош ко -
ва може по ја ви ти го то во код сва ке по слов не ак -
тив нос ти која се об ав ља у пред узећу. Код ак тив -
нос ти про да је или кон крет ни је, ак тив нос ти сер -
ви си ра ња (пру жа ња услу га) по сто јећих ку па ца,
на при мер, могу се иден ти фи ко ва ти сва три типа 
узроч ни ка трош ко ва: 
• трош ко ви по јед ном куп цу, уз пре тпос тав ку да

пру жа ње услу ге сва ком по је ди нач ном куп цу
кош та исто - тип транс акцио них узроч ни ка
трош ко ва,

• трош ко ви по јед ном сату пру жа ња услу ге куп -
цу, под пре тпос тав ком да одго вор на по тре бе
раз ли чи тих ку па ца ап сор бу је раз ли чи то вре -
ме, али је цена по јед ном сату иден тич на за
сва ког куп ца - тип узроч ни ка трош ко ва ба зи -
ра них на тра ја њу, и

• ствар ни трош ко ви по сва ком по је ди нач ном куп -
цу, који по ла зе од ствар но утро ше ног вре ме на и
оста лих ре сур са за сва ког куп ца - тип узроч ни ка
трош ко ва ба зи ра них на ин тен зи те ту.

Не може се дати уни вер за лан и општеп рих -
ваћен одго вор на не до у ми цу који тип узроч ни ка
трош ко ва из аб ра ти. Избор јед ног од ова три типа

узроч ни ка трош ко ва пред став ља ком плек сно пи -
та ње, чије ре ша ва ње за хте ва ана ли зу раз ли чи тих
фак то ра из бо ра, али и при ме ну раз ли чи тих ста -
тис тич ко-ма те ма тич ких и кван ти та тив них при -
сту па. Тре ба има ти у виду да пра вил но иден ти фи -
ко ва ње и из бор узроч ни ка трош ко ва има ју сна -
жан ути цај на ефи кас ност об ра чу на трош ко ва,
будући да је реч о фак то ру који одређује трош ко -
ве им пле мен та ци је и функ ци о ни са ња об ра чу на
трош ко ва по ак тив нос ти ма. Тра же њем опти мал -
ног ре ше ња у вези са из бо ром узроч ни ка трош ко -
ва ути че се на трош ков ну ефи кас ност овог сис те -
ма об ра чу на трош ко ва. Оту да и не опход ност де -
таљ не ана ли зе „кош та ња“ об ра чу на трош ко ва по
ак тив нос ти ма, из пер спек ти ве из бо ра узроч ни ка
трош ко ва. Истов ре ме но, будући да по сто ји ди -
рек тна услов ље ност између про це са ме ре ња
трош ко ва и про це са управ ља ња трош ко ви ма, из -
бор узроч ни ка трош ко ва доп ри но си и унап -
ређењи ма у до ме ну управ ља ња трош ко ви ма, од -
но сно ути че на ефи кас ност и ефек тив ност
општег управ ља ња трош ко ви ма. Ко нач но, при -
ли ком из бо ра кон крет ног типа узроч ни ка трош -
ко ва тре ба има ти у виду укуп не по сле ди це так вог
из бо ра, по чев од ути ца ја на по на ша ње и де ло ва -
ње за пос ле них, пре ко по узда нос ти ме ре ња,
будући да њи хов из бор ди рек тно одређује из нос
трош ко ва који ће бити ало ци ра ни и об ра чу на ти
на ни воу но си ла ца трош ко ва, али и трош ко ве ме -
ре ња. У ана ли зу тре ба укљу чи ти и оста ле ре ле -
ван тне фак то ре из бо ра узроч ни ка трош ко ва. 

2. Фак то ри из бо ра узроч ни ка трош ко ва

Изград ња опти мал ног сис те ма об ра чу на трош -
ко ва по ак тив нос ти ма под ра зу ме ва две кључ не
одлу ке у вези са узроч ни ци ма трош ко ва: јед на је ко -
ли ки број, а дру га које кон крет не узроч ни ке трош -
ко ва из аб ра ти. Ова два пи та ња није могуће одво је -
но по смат ра ти због њи хо ве међусоб не услов ље нос -
ти на на чин да из бор ти по ва узроч ни ка трош ко ва
ди рек тно одређује број по треб них узроч ни ка
трош ко ва за дос ти за ње же ље не тач нос ти об ра чу на
трош ко ва. У ре ле ван тној ли те ра ту ри по сто ји више
при сту па који по ку ша ва ју да дају одго во ре на по -
став ље на пи та ња. 

Пре ма јед ном при сту пу5 трош ко ви ме ре ња и
же ље ни ниво тач нос ти про из вод них трош ко ва
су два на јваж ни ја фак то ра која одређују број из -
аб ра них узроч ни ка трош ко ва. У осно ви овог
ста ва је ре ла ци ја да већи број узроч ни ка трош ко -
ва из а зи ва више трош ко ве ме ре ња, али и виши
ниво тач нос ти про из вод них трош ко ва. Пре ма

64 ___________________________________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 7-8/2013

5) Cooper, R. (1988), “The Rise of Activity-based Costing – Part Two: When Do I Need an Activity-based Cost System?” Journal of Cost
Management 2(3): 41-48.



томе, у слу ча ју сла бе ко ре ла ци је узроч ни ка
трош ко ва и пу ло ва (гру па) трош ко ва, од но сно
не пре циз но де фи ни са не по трош ње ак тив нос ти
од стра не про из во да, об ра чун трош ко ва ће ре -
зул ти ра ти у не пре циз ним про из вод ним трош -
ко ви ма. Зак љу чак би био да је у слу ча ју не сав -
рше не ко ре ла ци је по треб но из аб ра ти већи број
узроч ни ка трош ко ва, како би се по стиг ла же ље -
на тач ност про из вод них трош ко ва. Међутим,
већи број узроч ни ка трош ко ва усло виће више
трош ко ве ме ре ња, а ви со ки трош ко ви ме ре ња
могу сма њи ти ко рис ти од им пле мен та ци је об ра -
чу на трош ко ва по ак тив нос ти ма. По ред за хте ва
за тач ношћу ме ре ња, који ди рек тно одређује
број по треб них узроч ни ка трош ко ва, до дат ни
фак то ри који опре де љу ју ову одлу ку су и ве ли -
чи на и ком плек сност пред узећа. Повећање ком -
плек снос ти про це са у пред узећу, на при мер, ути -
че на повећање бро ја по треб них узроч ни ка
трош ко ва. На који на чин онда успос та ви ти ба -
ланс између свих ових фак то ра? Има јући све у
виду, Шар ман6 пред ла же огра ни че ње бро ја ак -
тив нос ти и бро ја узроч ни ка трош ко ва при ли ком 
диз ај ни ра ња об ра чу на трош ко ва по ак тив нос ти -
ма, како би се спре чи ло да трош ко ви и вре ме њи -
хо вог ме ре ња буду пре ви со ки. На чел но, број
узроч ни ка трош ко ва тре ба да буде ли ми ти ран
на не ком раз умном ни воу, како не би трош ко ви
њи хо вог утврђива ња и ме ре ња били виши од
користи од њихове употребе. 

По ред бро ја узроч ни ка трош ко ва, дру го ре -
ле ван тно пи та ње се од но си на то које кон крет -
не узроч ни ке трош ко ва тре ба ко рис ти ти. Једна 
гру па ау то ра7 ис ти че да су кључ ни фак то ри из -
бо ра кон крет них узроч ни ка трош ко ва трош ко -
ви ме ре ња и сте пен ко ре ла ци је узроч ни ка трош -
ко ва и пу ло ва (гру па) трош ко ва. Слич но, дру ги8

ис ти чу мо ти ва ци ју и по на ша ње за пос ле них које
узроч ни ци трош ко ва ин ду ку ју, као и спрем ност
за пос ле них да ко рис те из аб ра не узроч ни ке
трош ко ва, по узда ност ме ре ња и трош ко ве ме ре -
ња, као три кључ на фак то ра из бо ра кон крет них
узроч ни ка трош ко ва. Има јући у виду све о бух -
ват ност дру гог при сту па упра во ће три по ме ну та 
фак то ра бити пред мет де таљ ни је анализе.

Би хеј ви о рал ни ас пект из бо ра узроч ни ка
трош ко ва ба зи ран је на чи ње ни ци да они могу
има ти по зи ти ван или не га ти ван ути цај на мо -
ти ва ци ју и одго вор ност ме наџ мен та. Избо ром
узроч ни ка трош ко ва мо ти ви ше се и усме ра ва

по на ша ње свих за пос ле них, од но сно про слеђују 
се ме на џер ске на ме ре и ци ље ви. Уко ли ко се као
циљ по ста ви ре дук ци ја трош ко ва, пра вил ним
из бо ром узроч ни ка трош ко ва, оства ре ње по -
став ље ног циља биће омо гућено на два на чи на.
За при мер се могу узе ти трош ко ви по кре та ња
ма ши не и број се ри ја про из вод ње, као узроч ник 
ових трош ко ва. До ре дук ци је трош ко ва може
доћи сти му ли са њем по на ша ња које ре зул ти ра у 
сма ње њу са мих трош ко ва по кре та ња ма ши не и
сма ње њу бро ја се ри ја про из во да, које ће се ин -
ди рек тно одра зи ти и на сма ње ње трош ко ва по -
кре та ња ма ши не. Зато се не каже без раз ло га
„реци ми како ћеш ме ме ри ти па ћу ти ја рећи
како ћу се по на ша ти“. Оту да, из бо ром пра вих
узроч ни ка трош ко ва тре ба спре чи ти дис фун -
кци о нал но по на ша ње за пос ле них. По себ но тре -
ба от кло ни ти могућност да за пос ле ни сво јим
свес ним ак тив нос ти ма ути чу на кре и ра ње ис -
крив ље них ин фор ма ци ја о трош ко ви ма, што ће
ис тов ре ме но доп ри не ти кре и ра њу по греш не
пред ста ве о пер фор ман са ма њи хо вих орга ни за -
ци о них сег ме на та.

По уз да ност (ве ро дос тој ност) ме ре ња ука -
зу је на то ко ли ко доб ро узроч ни ци трош ко ва
могу да об јас не по трош њу ре сур са од стра не учи -
на ка. Избор узроч ни ка трош ко ва ди рек тно ути -
че на ре зул та те про це са ме ре ња трош ко ва, те ће
по гре шан из бор узроч ни ка трош ко ва ре зул ти -
ра ти у не тач ној цени кош та ња про из во да. Из тог
раз ло га се при ли ком из бо ра узроч ни ка трош ко -
ва не сме ју за не ма ри ти при нци пи: хо мо ге нос ти,
узроч нос ти и ак ту ел нос ти9.

Иден ти фи ко ва ње узроч ни ка трош ко ва из а -
зи ва одређене трош ко ве ме ре ња. Ко ришћење
ком плек сних узроч ни ка трош ко ва, који мо ра ју
бити чес то ажу ри ра ни, из а зи ва ви со ке трош ко ве 
одржа ва ња так вог сис те ма об ра чу на. Са дру ге
стра не, упот ре ба лако дос туп них и јеф ти них
узроч ни ка трош ко ва неће дати оче ки ва не ре зул -
та те у до ме ну тач ног утврђива ња цене кош та ња.
Пре ма томе, из бор узроч ни ка трош ко ва тре ба
ба зи ра ти на cost-benefit ана ли зи, од но сно саг ле -
да ва њу ко рис ти од веће пре циз нос ти ало ка ци је
ин ди рек тних и утврђива ња укуп них трош ко ва и
са мих трош ко ва њи хо вог ме ре ња. Као што се
може уочи ти на Сли ци бр. 2, повећањем бро ја
узроч ни ка трош ко ва повећава се и пре циз ност
ало ка ци је трош ко ва (при ка за них на y оси), али
само до одређене тач ке, на кон чега ће ко рис ност
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ин фор ма ци ја за по тре бе одлу чи ва ња (али и
одлу чи ва ња и кон тро ле за јед но) бити мања од
трошкова. 

Ко нач но, по ред по зна ва ња суш ти не и ти по ва 
узроч ни ка трош ко ва, као и фак то ра који де тер -
ми ни шу њи хов из бор, ис так ну ти су сле дећи на -
јзна чај ни ји ши ро ко при хваћени ста во ви у вези
са из бо ром узроч ни ка трош ко ва:
• Тре ба из аб ра ти узроч ни ке трош ко ва који

одго ва ра ју врсти ак тив нос ти.
• Тре ба из аб ра ти узроч ни ке трош ко ва који има -

ју доб ру ко ре ла ци ју са ствар ном по трош њом
ре сур са и ак тив нос ти.

• Тре ба из аб ра ти узроч ни ке трош ко ва који под -
сти чу боље пер фор ман се.

• Тре ба из аб ра ти узроч ни ке трош ко ва са раз -
умним трош ко ви ма ме ре ња.

• Тре ба ми ни ми зо ва ти упот ре бу узроч ни ка
трош ко ва који за хте ва ју нова ме ре ња.

• Уко ли ко се за хте ва већа пре циз ност об ра чу на
трош ко ва про из во да, не опход но је ко -
ришћење већег бро ја узроч ни ка.

• Виши ниво ко ре ла ци је, од но сно сте пен у ко јем 
узроч ник трош ко ва по ка зу је ствар ну по трош -
њу ак тив нос ти од стра не про из во да, об ез -
беђује пре циз ни је под ат ке о трош ко ви ма.

• За сва ку ак тив ност или гру пу ак тив нос ти
тре ба иден ти фи ко ва ти јед ног узроч ни ка
трош ко ва.

• Уко ли ко раз ли чи ти про из во ди ап сор бу ју раз -
ли чи те об и ме исте ак тив нос ти, неће моћи да
се ко рис ти је дан, већ више раз ли чи тих узроч -
ни ка трош ко ва.

• Изаб ра ни узроч ни ци трош ко ва тре ба да буду
јас ни, лако схват љи ви, ло гич ни, ди рек тно по -
ве за ни са ак тив ношћу која се ре а ли зу је и адек -
ват ни из пер спек ти ве ме ре ња пер фор ман си. 

Анализа и ува жа ва ње фак то ра из бо ра узроч -
ни ка трош ко ва, као и општеп рих ваћених пре по -
ру ка при ли ком из бо ра кон крет них узроч ни ка
трош ко ва пред став ља ју ну жан и не опхо дан, али
ипак само први услов или ко рак у по ступ ку из бо -
ра узроч ни ка. Сло же ност по сло ва ња пред узећа,
ис ка за на кроз ком плек сност и број ност по слов -
них опе ра ци ја и/или про из во да, те иден ти фи ко -
ва них по слов них ак тив нос ти за књи го во дстве -
но праћење и об ра чун трош ко ва и учи на ка, са
раз ли чи тим, број ним и ви шес тру ким узроч ни -
ци ма трош ко ва за хте ва да се при ли ком из бо ра
кон крет них узроч ни ка трош ко ва чес то ко рис те
и сло же ни ста тис тич ко-ма те ма тич ки и еко но -
мет риј ски модели.

3. Поступ ци из бо ра узроч ни ка трош ко ва

У не ким си ту а ци ја ма из бор узроч ни ка трош -
ко ва ре ла тив но је јед нос та ван. Оства ре ни обим
про из вод ње, на при мер, ди рек тно одређује
трош ко ве ма те ри ја ла. Будући да је ова веза ли -
не ар на, може се рећи да је обим про из вод ње ди -
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Сли ка бр. 2 - Опа да ње ко рис нос ти ин фор ма ци ја повећањем бро ја узроч ни ка трош ко ва

Извор: Zimmerman, J. (2009), op.cit., р. 538.



рек тни узроч ник трош ко ва ма те ри ја ла. У
већини дру гих слу ча је ва веза између узроч ни ка
трош ко ва и са мих трош ко ва није јас но уочљи ва
и вид љи ва, услед при сус тва већег бро ја фак то ра
(узроч ни ка или оки да ча трош ко ва) који ути чу
на ви си ну трош ко ва. Трош ко ви кон тро ле могу
бити услов ље ни об и мом про из вод ње, ква ли те -
том ма те ри ја ла, ни во ом ау то ма ти за ци је про из -
вод ње и сте пе ном струч нос ти и об уче нос ти рад -
ни ка. Сва ки од ових фак то ра може има ти трет -
ман узроч ни ка трош ко ва, будући да ути че на ви -
си ну трош ко ва. За из бор узроч ни ка трош ко ва то
није до вољ но. Да би се неки фак тор ко рис тио као 
узроч ник трош ко ва не опход но је да по сто ји од -
нос у коме се фак тор – из а зи вач трош ко ва и по -
сле дич но трош ко ви ме ња ју за јед но на пред вид -
љив на чин, од но сно тре ба да по сто ји узроч -
но-по сле дич ни од нос између про це са тро ше ња
ре сур са и но си о ца трош ко ва10. Не оп ход но је да
по сто ји ви сок сте пен ко ре ла ци је између по -
трош ње ре сур са и тро ше ња узроч ни ка по трош -
ње ре сур са, од но сно по трош ње ак тив нос ти и
тро ше ња узроч ни ка по трош ње ак тив нос ти. Пре -
ма томе, није јед нос тав но утврди ти који од ових
фак то ра ствар но из а зи ва зна чај не и спе ци фич не
про ме не висине трошкова контроле.

У те о ри ји и прак си раз ви је ни су број ни кван -
ти та тив ни, ста тис тич ко-ма те ма тич ки при сту пи 
који се баве пи та њем адек ват ног из бо ра узроч -
ни ка трош ко ва. Шни дер џенс и Гар вин из бор
узроч ни ка трош ко ва ба зи ра ју на при ме ни ана -
ли тич ког хи је рар хиј ског про це са11. Фос тер и
Гуп та су спро ве ли јед ну од првих сту ди ја која се
бави ана ли зом узроч ни ка трош ко ва за пред -
узећа у САД, ко рис тећи рег ре си о ну ана ли зу са
ци љем утврђива ња узроч ни ка трош ко ва који
има ју ста тис тич ки и еко ном ски зна чај ну везу са
трош ко ви ма12. Да тар је ко рис тио ме тод си мул та -
них јед на чи на за сврхе се лек ци је узроч ни ка
трош ко ва за пред узећа у САД13.

Интересан тан је при мер сту ди је која се бави
пи та њем се лек ци је узроч ни ка трош ко ва за сно ва не
на рег ре си о ној ана ли зи на при ме ру јед ног ки нес ког 
пред узећа14. У овом пред узећу је за јед ну ка те го ри ју
општих трош ко ва иден ти фи ко ва но пет по тен ци -

јал них узроч ни ка трош ко ва: УЗ1, УЗ2, УЗ3, УЗ4 и УЗ5.
Сва ки од иден ти фи ко ва них узроч ни ка трош ко ва
може се по ја ви ти као оки дач и фак тор про ме не ви -
си не трош ко ва. Будући да је из бор адек ват ног
узроч ни ка трош ко ва од фун да мен тал ног зна ча ја за
тач ну ало ка ци ју општих трош ко ва, у овом пред -
узећу су се су о чи ли са ди ле мом који узроч ник
трош ка из аб ра ти. При ме ни ли су рег ре си о ну ана ли -
зу са ци љем от кри ва ња узроч ни ка трош ка који на -
јзна чај ни је одређује по смат ра ни општи тро шак. У
кон ци пи ра њу рег ре си о ног мо де ла, ау то ри по ме ну -
те сту ди је су се осло ни ли на при сту пе које су при ме -
њи ва ли и дру ги ре ле ван тни ис тра жи ва чи из ове
об лас ти15. Анализа је спро ве де на кроз две фазе. У
првој фази спро ве де на је про ста рег ре си о на ана ли -
за са јед ном не за вис ном ва ри јаб лом (узроч ник
трош ка) и јед ном за вис ном ва ри јаб лом (иден ти фи -
ко ва ни општи тро шак). Пос тав ље ни су сле дећи мо -
де ли за про сту рег ре си о ну ана ли зу:

Тро шак = а + б1УЗ1

Тро шак = а + б2УЗ2

Тро шак = а + б3УЗ3

Тро шак = а + б4УЗ4

Тро шак = а + б5УЗ5,

при чему је а кон стан та, а б1-б5 рег ре си о ни
ко е фи ци јен ти. Циљ про сте рег ре си о не ана ли зе
био је раз мат ра ње ути ца ја по је ди нач них узроч -
ни ка трош ко ва на општи тро шак. Утврђено је да
су сви рег ре си о ни ко е фи ци јен ти, осим б1, ста тис -
тич ки зна чај ни, при чему је УЗ5 иден ти фи ко ван
као на јзна чај ни ји узроч ник трош ка.

У дру гој фази ко ришћен је ви шес тру ки рег -
ре си о ни мо дел. У ана ли зу су укљу че ни сви
узроч ни ци трош ко ва. Циљ је био иден ти фи ко ва -
ти узроч ник трош ка који тре ба ко рис ти ти, од но -
сно код кога по сто ји на јја ча веза са трош ком.
Пос тав ље ни мо дел ви шес тру ке рег ре си о не ана -
ли зе био је сле дећи:

Тро шак = р + q1УЗ1 + q2УЗ2 + q3УЗ3 + q4УЗ4 + q5УЗ5

при чему је р кон стан та, а q1-q5 рег ре си о ни
ко е фи ци јен ти. Ре зул та ти ви шес тру ке рег ре си је
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по ка за ли су да на јја ча веза по сто ји између ви си -
не трош ка и УЗ5, који одра жа ва ком би но ва ни
ефе кат два ју фак то ра: УЗ2 и УЗ3. 

Има јући у виду све пред нос ти и не дос тат ке
упот ре бе рег ре си о них мо де ла у ана ли зи, тре ба
истаћи да пре зен то ва ни при мер пред став ља
само је дан од могућих при сту па који се при ме -
њу ју у вези са из бо ром узроч ни ка трош ко ва. Не -
за вис но од тога који при ступ се при ме ни суш ти -
на се огле да у чи ње ни ци да по ред те о риј ско-кон -
цеп ту ал ног раз мат ра ња про бле ма ти ке из бо ра
узроч ни ка трош ко ва, ана ли зу тре ба упот пу ни ти
одго ва ра јућим кван ти та тив ним инстру мен та -
ри јем, са ци љем до но ше ња адек ват не одлу ке о
из бо ру узроч ни ка трош ко ва и кон ци пи ра ња
опти мал ног сис те ма об ра чу на трош ко ва по
активностима.

4. Изград ња опти мал ног сис те ма об ра чу на
трош ко ва по ак тив нос ти ма

Нај важ ни ји ас пект орга ни за ци о но-ме то до -
лош ког кон ци пи ра ња ра чу но во дства трош ко ва
је из бор кон крет ног сис те ма об ра чу на трош ко -
ва, који ће пред став ља ти ње го ву кван ти та тив ну
осно ву. Оту да, као суш тин ско, намеће се пи та ње
ка кав и/или који сис тем об ра чу на трош ко ва
пред став ља опти мал но ре ше ње из пер спек ти ве
ефи кас нос ти и ефек тив нос ти сис те ма ра чу но во -
дства трош ко ва и ре а ли за ци је ње го вих ци ље ва.
Дру го пи та ње је на чин на који орга ни за ци о -
но-ме то до лош ки тре ба уте ме љи ти из аб ра ни
кон крет ни сис тем об ра чу на трош ко ва, како би
се мо гао смат ра ти опти мал ним. Прва ди мен зи ја
опти мал нос ти је шира будући да се тиче орга ни -
за ци о ног устро јства сис те ма ра чу но во дства
трош ко ва, од но сно из бо ра кон крет ног сис те ма
об ра чу на трош ко ва. Дру га ди мен зи ја опти мал -
нос ти је ужа и од но си се на диз ај ни ра ње сис те ма
об ра чу на трош ко ва, од но сно на кон крет на орга -
ни за ци о но-ме то до лош ка ре ше ња из аб ра ног
сис те ма об ра чу на трош ко ва за сврхе ефи кас нос -
ти и ефек тив нос ти са мог сис те ма об ра чу на
трош ко ва. У слу ча ју об ра чу на трош ко ва по ак -
тив нос ти ма то је упра во пи та ње из бо ра уз роч -
ни ка трошкова. 

Не по сто ји је ди нствен и општеп рих ваћен
став који сис тем об ра чу на трош ко ва је опти ма -

лан. Де фи ни са ње опти мал ног сис те ма об ра чу на
трош ко ва раз ли ку је се од пред узећа до пред -
узећа, од но сно сва ко пред узеће у скла ду са со -
пстве ним ка рак те рис ти ка ма тре ба да тежи из -
град њи опти мал ног сис те ма об ра чу на трош ко ва 
и ефи кас ног и ефек тив ног сис те ма ра чу но во -
дства трош ко ва. Како би доп ри нео ефи кас нос ти
и ефек тив нос ти сис те ма ра чу но во дства трош ко -
ва, од но сно био озна чен као опти ма лан, из аб ра -
ни сис тем об ра чу на трош ко ва тре ба на јпре да
по се ду је адек ват не тех нич ке, би хеј ви о рис тич ке
и кул ту рал не ат ри бу те16, од но сно да об ез беђује
адек ват ну ин фор ма ци о ну под ршку за сврхе:
• иден ти фи ко ва ња на јпро фи та бил ни јих про из -

во да, цена и стра те ги ја ради по сти за ња по -
став ље них ци ље ва;

• от кри ва ња про из вод не не е фи кас нос ти;
• под сти ца ња ме наџ мен та ка мак си ми зо ва њу

вред нос ти фир ме;
• под ршке фи нан сиј ском ра чу но во дству и по -

рес ком из веш та ва њу, и
• да ва ња доп ри но са вред нос ти пред узећа у од -

но су на ње го ве трош ко ве17.
На сле дећем ни воу размат ра ња, опти мал ност

сис те ма об ра чу на трош ко ва одређена је и услов -
ље на по став ље ним орга ни за ци о но-ме то до лош -
ким ре ше њи ма. Будући да је пред мет раз мат ра ња
об ра чун трош ко ва по ак тив нос ти ма, не опход но је
још јед ном се осврну ти на из бор узроч ни ка трош -
ко ва као фак то ра опти мал нос ти сис те ма об ра чу на
трош ко ва и раз мот ри ти еко ном ску оправ да ност
при ме не овог сис те ма об ра чу на трош ко ва.
Изград ња опти мал ног сис те ма об ра чу на трош ко -
ва тре ба да се за сни ва на еко ном ској ло ги ци, од но -
сно одго ва ра јућој cost-benefit ана ли зи, по себ но
због тога што број ност, сло же ност и дос туп ност
узроч ни ка трош ко ва ди рек тно одређује трош ко ве 
ме ре ња и по узда ност до би је них ре зул та та. Ува жа -
ва ње ре зул тат cost-benefit ана ли зе упра во ће омо -
гућити из град њу опти мал ног сис те ма об ра чу на
трош ко ва по ак тив нос ти ма.

Пре ма Ку пе ру18, при ли ком кон ци пи ра ња
опти мал ног сис те ма об ра чу на трош ко ва по ак -
тив нос ти ма, паж њу тре ба усме ри ти на по ме ну те
трош ко ве ме ре ња и трош ко ве гре ша ка на ста лих
услед не тач них про це на и ме ре ња трош ко ва.
При томе, трош ко ви гре ша ка ути чу на ве ли чи ну
не тач но об ра чу на тих про из вод них трош ко ва. За 
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16) Адекватан сис тем об ра чу на трош ко ва тре ба да унап ре ди ква ли тет одлу ка ме наџ мен та и њи хо во раз уме ва ње про це са, те да у
це лос ти олак ша про цес управ ља ња (тех нич ки ат ри бу ти). Будући да сис тем об ра чу на трош ко ва може ути ца ти на по на ша ње
људи у пред узећу на мно го на чи на, смат ра се адек ват ним уко ли ко на пра ви на чин усме ра ва по на ша ње за пос ле них и ко му ни -
ци ра ме на џер ске на ме ре (би хе ви о рис тич ка пер спек ти ва). Опти мал ним се смат ра онај сис тем об ра чу на трош ко ва који одра -
жа ва и по ја ча ва де јство орга ни за ци о не кул ту ре.

17) Zimmerman, J. (2009), op.cit., p. 535.
18)  Cooper, R. (1988), op.cit., рр: 41-48.



сврхе тра же ње иде ал ног од но са између по ме ну -
тих ва ри јаб ли може по слу жи ти гра фик, пред -
став љен на Сли ци бр. 3. 

Ку пер тврди да опти мал ни сис тем об ра чу на
трош ко ва не мора бити и на јтач ни ји сис тем об -
ра чу на трош ко ва. Оту да, тре ба из гра ди ти та кав
сис тем об ра чу на трош ко ва који ће об ез бе ди ти
за до во ља ва јући ниво тач нос ти ин фор ма ци ја уз
при хват љив ниво трош ко ва ме ре ња. Ко -
ришћење већег бро ја узроч ни ка трош ко ва ре -
зул ти ра у ви со кој тач нос ти про из вод них трош -
ко ва, али за си гур но повећава трош ко ве ме ре ња.
Обра чун трош ко ва по ак тив нос ти ма кре и ра тач -
ни је ин фор ма ци је и ин фор ма ци о но је из даш ни ји 
у од но су на тра ди ци о нал не сис те ме об ра чу на,
али је њи хо во до би ја ње скуп ље. То је сва ка ко
цена до би ја ња ин фор ма ци ја ви со ке упот реб не
вред нос ти. Не ос пор но је да до но ше ње одлу ке о
из бо ру узроч ни ка трош ко ва пред став ља је дан
од кључ них фак то ра који одређују цену кош та -
ња из аб ра ног сис те ма об ра чу на трош ко ва. Тиме
се још јед ном по тврђује зна чај одлу ке о из бо ру
узроч ни ка трош ко ва у кон тек сту из град ње
опти мал ног сис те ма обрачуна трошкова. 

Со фис ти ци ра ни ји у од но су на тра ди ци о нал -
не, об ра чун трош ко ва по ак тив нос ти ма може
бити опти ма лан сис тем об ра чу на трош ко ва у
пред узећима чије по сло ва ње ка рак те ри ше ви -

сок ниво кон ку рен ци је, ви со ко учешће ин ди рек -
тних трош ко ва у укуп ним трош ко ви ма, зна чај но
раз ли чи то учешће про из во да у по трош њи ре -
сур са пред узећа, по сто ја ње ди вер зи фи ко ва ног
про из вод ног про гра ма и др. По себ но је по го дан
за услуж не орга ни за ци је, бан ке, оси гу ра ва јућа
друш тва и оста ле не про фит не орга ни за ци је, код
ко јих су могућнос ти при ме не тра ди ци о нал них
сис те ма далеко мање. 

Зак љу чак

Обра чун трош ко ва по ак тив нос ти ма увећава
про це нат про из вод них трош ко ва који се ди рек -
тно ве зу ју за по је ди нач не про из во де и омо -
гућава пре циз ни ју ало ка ци ју општих трош ко ва
по сло ва ња, те об ез беђује пре циз ни ју цену кош -
та ња и боље раз уме ва ње по трош ње ре сур са. До -
дат но, омо гућава ме наџ мен ту да уви ди да није
сва ки при ход до бар при ход и да нису сви кли јен -
ти про фи та бил ни кли јен ти, те је став да је реч о
сав ре ме ном, из узет но ин фор ма ци о но из даш ном 
сис те му об ра чу на и управ ља ња трош ко ви ма по -
тпу но оправ дан. Кључ ну уло гу у ре а ли за ци ји ци -
ље ва и по сти за њу ви со ких ин фор ма ци о них до -
ме та об ра чу на трош ко ва по ак тив нос ти ма има ју
узроч ни ци трош ко ва. По ред доп ри но са пре циз -
ни јој ало ка ци ји општих трош ко ва, зна чај и уло га 
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Сли ка бр. 3 - Изград ња опти мал ног сис те ма об ра чу на трош ко ва

Извор: Kaplan, R., Atkinson, A. (2009), Advanced Management Accounting, Prentice Hall Int., New Jearsy, p. 112.



узроч ни ка трош ко ва по себ но се огле да ју у сле -
дећем:

1. Узроч ни ци трош ко ва доп ри но се бо љој
кон тро ли и ана ли зи трош ко ва на ни воу
ак тив нос ти и ни воу диз ај ни ра ња про из -
во да. Ра зу ме ва ње и кон тро ла са мих узроч -
ни ка трош ко ва омо гућава ју не само ре дук -
ци ју узроч ни ка трош ко ва, већ и ре дук ци ју
на ста лих трош ко ва, по себ но кроз иден ти -
фи ко ва ње узроч ни ка трош ко ва за ак тив -
нос ти које не увећава ју вред ност.

2. Зах ва љу јући пра вил ном из бо ру узроч ни ка
трош ко ва об ра чун трош ко ва по ак тив нос -
ти ма ће про ду ко ва ти тач ни је ин фор ма ци је
о про фи та бил нос ти, омо гућити до но ше ње
бо љих по слов них одлу ка и уопште кон ти -
ну и ра но унап ређење про из во да и про фи -
та бил нос ти. На при мер, адек ват ним из бо -
ром узроч ни ка трош ко ва спре ча ва се по -
тце њи ва ње про фи та про из вод ње ви со ког
об и ма и пре це њи ва ње про фи та про из вод -
ње ма лог об и ма, што је слу чај код тра ди ци -
о нал них сис те ма об ра чу на.

3. Анализа на бази об ра чу на трош ко ва по ак -
тив нос ти ма омо гућава ме наџ мен ту раз -
уме ва ње из во ра ва ри ја би ли те та трош ко -
ва на пра ви на чин, иден ти фи ко ва њем
више ни воа узроч нос ти трош ко ва, тј. по -
смат ра њем трош ко ва у од но су на про ме ну
об и ма про из вод ње, али и у од но су на про -
ме ну дру гих узроч ни ка трош ко ва који
нису по ве за ни са про ме ном об и ма про из -
вод ње. Пре ма томе, трош ко ви пред став -
ља ју ли не ар ну функ ци ју више про мен љи -
вих, што омо гућава утврђива ње им пли ка -
ци ја про ме не јед не врсте или гру пе трош -
ко ва на дру гу врсту или гру пу. Тиме се об -
ез беђују зна чај не кван ти та тив не и ква ли -
та тив не ин фор ма ци је за ме наџ мент.

4. Пра ви лан из бор и им пле мен та ци ја узроч -
ни ка трош ко ва доп ри но се унап ређењу
укуп них пер фор ман си пред узећа, унап -
ређењу мо ти ва ци је и одго вор нос ти рад -
ни ка и ме наџ мен та.

По ред број них ар гу ме на та у ко рист об ра чу на 
трош ко ва по ак тив нос ти ма и ме то до ло ги је за -
сно ва не на при ме ни узроч ни ка трош ко ва, ње го -
ви кри ти ча ри ис ти чу да је: 1- за мно га пред узећа
про це нат трош ко ва који може бити пре циз ни је
до де љен учин ци ма помоћу узроч ни ка трош ко ва
ве о ма мали; 2 - да ана ли за општих трош ко ва
ради иден ти фи ко ва ња узроч ни ка трош ко ва за -
хте ва вре ме и но вац, те да ко рис ти од ње мно го
тач ни је трош ко ви и по тен ци јал на кон тро ла

трош ко ва нису до вољ ни да по кри ју трош ко ве
спро вођења ана ли зе; 3 - да се упот ре ба об ра чу на
трош ко ва по ак тив нос ти ма за сни ва на ар бит -
рар ној ало ка ци ји трош ко ва и за хте ва суб јек тив -
ну се лек ци ју кри те ри ју ма за ало ка ци ју; и да 4 -
мно го ком плек сни ји сис тем об ра чу на трош ко ва
по ак тив нос ти ма, није нуж но тач ни ји или
кориснији. 

Пре ва зи ла же њу ових при го во ра по себ но је
доп ри нео раз вој ин фор ма ци о них тех но ло ги ја и
по ја ва спе ци фич них не ин тег ри са них и ин тег ри -
са них со фтве ра, који су зна чај но унап ре ди ли
пер фор ман се об ра чу на трош ко ва по ак тив нос -
ти ма. На ве де ни со фтве ри пру жа ју снаж ну под -
ршку ква ли тет ни јој, бржој и трош ков но ефи кас -
ни јој ре а ли за ци ји ме то до ло ги је об ра чу на трош -
ко ва по ак тив нос ти ма, од но сно омо гућава ју до -
би ја ње ин фор ма ци ја у ре ал ном времену. 
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др Ксе ни ја 
ДЕНЧИЋ – МИХАЈЛОВ*

Маја ЛАЗИЋ**

Пратеће ак ци је као 
тех ни ка дез ин вес ти ра ња

Ре зи ме: Пра теће ак ци је (tracking stocks) пред став ља ју ре ла тив но нови об лик рес трук -
ту ри ра ња пред узећа који се од но си на кре и ра ње по себ не кла се об ич них ак ци ја чији је при -
нос ве зан за пер фор ман се по слов не гру пе (сег мен та) у окви ру ди вер зи фи ко ва ног пред -
узећа. Ова тех ни ка рес трук ту ри ра ња, за раз ли ку од оста лих тех ни ка одва ја ња (spin-offs
и equity carve-outs) у на јвећем бро ју слу ча је ва не под ра зу ме ва про ме не вред нос ти и струк -
ту ре имо ви не пред узећа. За еми си ју и про да ју пра тећих ак ци ја на јчешће се одлу чу ју кон -
гло ме рат ска пред узећа када желе да оства ре неке од пред нос ти ре а ли за ци је тех ни ке
одва ја ња дела пред узећа, а да при том не из гу бе по год нос ти ве за не за по сто ја ње унут -
раш њег тржиш та ка пи та ла. Рад ана ли зи ра основ не ка рак те рис ти ке и мо ти ве за из да -
ва ње пра тећих ак ци ја, као и пред нос ти и не дос тат ке овог у од но су на дру ге тех ни ке дез -
ин вес ти ра ња.

Кључ не речи: пра теће ак ци је, дез ин вес ти ра ње, цена ак ци ја, фи нан си ра ње.

Увод

Де зин вес ти ра ње об ухва та транс акције које има -
ју за по сле ди цу сма ње ње ан га жо ва них сред ста ва 
у пред узећу, што пред став ља им пле мен та ци ју
стра те ги ја кон трак ци је. Тран сак ци је дез ин вес -
ти ра ња од но се се на ели ми на ци ју, сма њи ва ње
или одва ја ње орга ни за ци о ног сег мен та пред -
узећа (по слов не је ди ни це, ди ви зи је или за -
виснoг пред узећа - ћерке). На кон спро ве де ног
дез ин вес ти ра ња, пред узеће на став ља да по слу је
са зна чај но из ме ње ном струк ту ром по ртфо ли ја
ма те ри јал них и не ма те ри јал них сред ста ва. Овај
ме тод по слов ног рес трук ту ри ра ња може до вес -

ти до осни ва ња но вих ен ти те та који по слу ју као
са мос тал на пред узећа или на став ља ју да по слу ју 
као сас тав ни део по сто јећих пред узећа (То до ро -
вић, 2010, стр. 265). Ме наџ мент пред узећа до но -
си одлу ку о спро вођењу стра те ги је кон трак ци је
уко ли ко њена при ме на ре зул ти ра повећањем
рен та бил нос ти по сло ва ња и доп ри но си кре и ра -
њу вред нос ти за ак ци о на ре. Еко ном ска ис пла ти -
вост су жа ва ња по слов не ак тив нос ти пред узећа
по сто ји ако је из нос до би јен по осно ву транс -
акција дез ин вес ти ра ња већи од при ли ва који би
био оства рен упош ља ва њем те имо ви не. Број не
ем пи риј ске сту ди је, такође, ука зу ју на то да се
повећани ин те рес пред узећа за ре а ли за ци ју
стра те ги ја дез ин вес ти ра ња ве зу је упра во за кре -

УДК 334.722.8:336.763.26 ; 336.761.5
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и ра ње до да те вред нос ти, без об зи ра на кон кре -
тан об лик стра те ги је – про да ја/ одва ја ње дела
пред узећа, јав на про да ја ак ци ја сег мен та пред -
узећа и др. (пре глед ре зул та та ем пи риј ских ис -
тра жи ва ња дат је код: Mason & Behera, 2012).

Еми си ја пра тећих ак ци ја (у ли те ра ту ри са ен -
глес ког го вор ног под руч ја, ове ак ци је се сус рећу
под раз ли чи тим име ни ма као што су: Tracking
Stock, Alphabet Stock, Letter Stock, Lettered Stock,
Target Stock, Тargeted Stock) пред став ља тех ни ку
дез ин вес ти ра ња чији зна чај у сав ре ме ним усло -
ви ма по сло ва ња још није до вољ но ис тра жен.
Пра теће ак ци је су хар ти је од вред нос ти које
одра жа ва ју по слов не и фи нан сиј ске пер фор ман -
се орга ни за ци о ног сег мен та, ди ви зи је или за -
вис ног пред узећа – ћерке. Пра теће ак ци је еми ту -
ју ди вер зи фи ко ва не ком па ни је које тако не утра -
ли шу не е фи кас ност тржиш та ка пи та ла у смис лу
аси мет рич нос ти ин фор ма ци ја и тржиш ног ва ло -
ри зо ва ња ак ци ја (D`Souza и дру ги, 1999, 462).

Нај зна чај ни је пи та ње при ли ком до но ше ња
одлу ке о еми си ји пра тећих ак ци ја је одређива ње
и струк ту ри ра ње орга ни за ци о ног сег ме на та
чије по слов не и фи нан сиј ске пер фор ман се одра -
жа ва ју пра теће ак ци је. Пре ду зеће овом при ли -
ком  врши ало ка ци ју ре сур са, за јед нич ких и
општих трош ко ва, одго вор нос ти и об а ве за
између тако одво је них орга ни за ци о них сег ме на -
та или између сег мен та и ком па ни је као це ли не.
Сле дећа зна чај на одлу ка од но си се на по ли ти ку
ди ви ден ди и одређива ња из но са ди ви ден ди за
сва ку кла су и ка те го ри ју пра тећих ак ци ја. На кон
ре ша ва ња фи нан сиј ских пи та ња, при сту па се
при пре ми еми си је пра тећих ак ци ја. За кон ском
ре гу ла ти вом и ин тер ним ак ти ма пред виђене су
об а вез не про це ду ре и по треб на до ку мен та ци ја
која се од но си на спро вођење еми то ва ња. По себ -
ним уред ба ма у окви ру ин тер них про пи са
утврђују се по слов на под руч ја која се „пра те“,
број и кла се пра тећих ак ци ја које се еми ту ју, као
и број овлашћених ак ци ја у окви ру сва ке кла се
пра тећих ак ци ја. По себ ним уред ба ма уређена су
и пи та ња ве за на за  пра ва будућих влас ни ка сва -
ке кла се пра тећих ак ци ја.

Пра теће ак ци је су у домаћој, али и стра ној
еко ном ској ака дем ској ли те ра ту ри, још увек не -
до вољ но по знат и про учен инстру мент фи нан -
си ра ња и по слов ног рес трук ту ри ра ња. С тим у
вези, циљ овог рада је ана ли за овог спе ци фич ног
фи нан сиј ског инстру мен та, како са ста но виш та
ево лу тив ног раз во ја на тржиш ту ка пи та ла, тако
и са по зи ци је пред нос ти и не дос та та ка које пра -
теће ак ци је пру жа ју ин вес ти то ри ма. 

Рад је струк ту ри ран на сле дећи на чин. На кон 
при ка за ис то риј ског раз во ја пра тећих ак ци ја у

првом делу, у дру гом делу рада ана ли зи ра ни су
на јзна чај ни ји мо ти ви еми си је пра тећих ак ци ја.
Основ не ка рак те рис ти ке пра тећих ак ци ја као
хар ти ја од вред нос ти пре зен то ва не су у трећем
делу рада, док на ред ни део сад ржи ком па ра тив -
ну ана ли зу пред нос ти и не дос та та ка пра тећих
ак ци ја као тех ни ке дез ин вес ти ра ња. Пос лед њи
део рада сад ржи за кључ на раз мат ра ња.

1. Eволуција пра тећих ак ци ја

Раз вој пра тећих ак ци ја као хар ти ја од вред -
нос ти ве зу је се за рас тућу тен ден ци ју пред узећа
да ди вер зи фи ку ју сво је по слов не ак тив нос ти.
Ди вер зи фи ка ци ја по сло ва ња од но си се на по -
кре та ње и раз ви ја ње но вог по слов ног под руч ја,
увођењем но вих про из во да који нису по ве за ни
са по сто јећим про из вод ним про гра мом пред -
узећа. За ди вер зи фи ка ци ју је ка рак те рис тич но
по сто ја ње већег бро ја про из во да у про из вод ном
про гра му између ко јих по сто ји из ра жен тржиш -
ни, про из вод ни и тех но лош ки дис па ри тет. Ди -
вер зи фи ка ци ја до во ди до раз ви ја ња хе те ро ге -
ног про из вод ног про гра ма, по ве ћања ве ли чи не
пред узећа и повећања сте пе на ње го ве флек си -
бил нос ти, што у не ста бил ним и ви со ко ри зич -
ним усло ви ма по сло ва ња одређује успеш ност
пред узећа. Пос то је број ни раз ло зи за ди вер зи -
фи ка ци ју по сло ва ња. У еко ном ској ли те ра ту ри и
прак си на јчешће се на во де: пре рас по де ла ри зи -
ка, унап ређење кон ку рен тнос ти, оства ри ва ње
ефек та си нер ги је и повећање вред нос ти пред -
узећа у це ли ни (Billett, 1999, 1468). Увођењем но -
вих про из во да у про из вод ни про грам, пред узеће
сма њу је и/или по тпу но пред упређује могућност
да при ход од про да је и фи нан сиј ски ре зул тат за -
ви се од тржиш них кре та ња ис кљу чи во јед не
врсте про из во да или ис кљу чи во од еко ном ских
при ли ка јед не при вред не гра не. Евен ту ал ни фи -
нан сиј ски гу би ци и не за до во ља ва јуће пер фор -
ман се које се  оства ру ју про из вод њом или про да -
јом јед не врсте про из во да, ком пен зу ју се до би -
ци ма оства ре ним по осно ву дру ге врсте про из -
во да или де лат нос ти.

Цена ак ци ја ди вер зи фи ко ва ног пред узећа
које сво је по сло ва ње раз ви ја кроз више по слов -
них под руч ја одра жа ва ста во ве и оче ки ва ња ин -
вес ти то ра на тржиш ту ка пи та ла о пер фор ман са -
ма пред узећа у це ли ни. Пре ма Елде ру и са рaдни -
ци ма (Elder и дру ги 2006, 212), ова ко фор ми ра на
цена ак ци ја не одра жа ва оства ре не пер фор ман се 
по је ди нач них по слов них под руч ја, па се ре зул та -
ти ди вер зи фи ко ва них ак тив нос ти чес то по тце -
њу ју. Еми то ва ње хар ти ја од вред нос ти које се од -
но си на пер фор ман се сва ког по слов ног под руч ја
по је ди нач но омо гућава адек ват но тржиш но
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вред но ва ње успеш нос ти пред узећа у но вим де -
лат нос ти ма.

 Ево лу тив ни раз вој пра тећих ак ци ја при ка -
зан је у Та бе ли 1. Ком па ни ја која је прва упот ре -
би ла пра теће ак ци је је General Motors Cor po ration
1984. го ди не, за по слов ни сег мент Electronics
Data System (пре ма ко јем је пре тход но ос тва ри ла
ак ви зи ци ју). Прва ге не ра ци ја пра те ћих ак ци ја
кре и ра на је за по тре бе праћења опе ра тив них и
фи нан сиј ских учи на ка по слов них сег ме на та. Ове 
ак ци је су се тада на зи ва ле  “за вис не ак ци је“
(subsidiary shares). Ме на џе ри ком па ни је Tycoon
Ross Perot, која је пре тход ни влас ник Electronics

Data System смат ра ли су да ће пер фор ман се
Electronics Data System не знат но ути ца ти на цену
ак ци ја General Motors Corporation. Еми си ја пра -
тећих ак ци ја General Motors-а за овај сег мент
била је основ ни раз лог због ко јег је Tycoon Ross
Perot про дао сво ју фир му. Само го ди ну дана кас -
ни је, усле ди ла је још јед на еми си ја пра тећих ак -
ци ја овог сег мен та, пре узе тог од Hughes Aircraft
1985. го ди не.  

Дру га ге не ра ци ја пра тећих ак ци ја кре и ра на
је по први пут од стра не USX Corporation  1992. го -
ди не.  За раз ли ку од ак ци ја из да тих од General
Motors Corporation, ове пра теће ак ци је од но си ле
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Tа бе ла 1 - Ево лу ци ја пра тећих ак ци ја

Го ди на еми си је Ма тич но пред узеће На по ме на Сим бол ма тич ног
пред узећа Сим бол трго ва ња*

1984. General Motors Аквизиција GM GME
1992. USX Фо ку си ра ње MRO DGP
1993. Ralston Purina RAL CBG
1994. Genzyme Corp. Аквизиција GENZ GENZL
1995. Tele – Communications Inc. Си мул та но TCOMA LBTYA
1995. American Health Properties Фо ку си ра ње AHE AHEPZ
1995. CMS Energy Corp. CMS CPG
1995. US West USW UMG
1996. Inco Limited Аквизиција N NVB
1998. Delmarva Power and Light Аквизиција DEW CIV
1997. Circuit City Stores Inc. CC KMH
1997. Tele-Communications Inc. TCOMA TCIVA
1998. Genzyme Corp. Аквизиција GENZ GZTR
1997. Georgia-Pacific Corp. Фо ку си ра ње GP TGP

1998. Sprint
Аквизиција/
Фо ку си ра ње

FON PCS

1999 Perkin - Elmer PKN CRA
1999 Ziff - Davis ZD ZDZ
1999 Quantum Corporation QNTM DSS
1999 Donaldson, Lufkin & Jenrette DLJ DIR
1999 Snider Communications Фо ку си ра ње SNC CIRC
1999 Walt Disney Co. DIS GO
1999 Genzyme Corp. GENZ GZMO
2000 ATT T AWE
2000 Andrx ADRX CYBA
2001 Cablevisions System Corp. CVC RMG
2000 Apollo Group Inc. APOL UOPX
2000 Alcatel Си мул та но ALA ALAO
2001 WorldCom Си мул та но WCOM MCIT
2002 Loews Corp. LTR CG

Извор: Schnorbus , 2001, 546.

*) Пра теће ак ци је по пу лар но се на зи ва ју и letter stocks због тога што се ти кер ових ак ци ја до би ја 
ода ва њем јед ног сло ва на ти кер ма тич ног пред узећа.



су се на две ди ви зи је: USX Corporation -   US Steel,
која се бави про из вод њом че ли ка и Marathon Oil,
чија основ на де лат ност је про из вод ња на фте.
Пос то јеће ак ци је USX Corporation биле су по тце -
ње не на  тржиш ту од стра не ин вес ти то ра.  Када
су ак ци о на ри за хте ва ли да ком па ни ја одво ји
сво је ди ви зи је како би се повећала цена ак ци ја
на тржиш ту, а са мим тим и вред ност за ак ци о на -
ре, кор по ра тив ни врх до нео је одлу ку о еми то ва -
њу пра тећих ак ци ја за сво је ди ви зи је. На овај на -
чин на ста ле су прве „ди ви зи о не ак ци је“
(divisional shares). Убрзо на кон тога, сеп тем бра
1992. го ди не USX Corporation је еми то вао и пра -
теће ак ци је за свој по слов ни сег мент USX Delphy
Group (опшир ни је код Шнор бусa, Schnorbus,
2006).

Про цес кре и ра ња и из да ва ња пра тећих ак ци -
ја се не за устав ља. Тако је ап ри ла 2000. го ди не
АТ&Т при ку пио око 10,6 ми ли јар ди до ла ра пу -
тем јав не по ну де пра тећих ак ци ја које су се од но -
си ле на по слов ни сег мент АТ&Т Group који се
бави  те ле ко му ни ка ци о ним услу га ма. Фран цус -
ка ком па ни ја Alcatel је прва eвроп ска ком па ни ја
која је, на кон аме рич ких ком па ни ја, еми то ва ла и  
про да ва ла пра теће ак ци је сво јих по слов них сег -
ме на та. Alcatel je октоб ра 2000. го ди не при ку пио
1,2 ми ли јар де $ про да јом ак ци ја које су биле ве -
за не за пер фор ман се ди ви зи ја ове ком па ни је
које се баве оптич ким тех но ло ги ја ма. 

Кра јем 1999. го ди не, укуп на вред ност ре а ли -
зо ва них пра тећих ак ци ја из но си ла је пре ко 400
ми ли јар ди до ла ра (Mason and Bahera, 2012). То -
ком 2008. го ди не, 32 аме рич ке ком па ни је еми то -
ва ле су 50 пута пра теће ак ци је, а неки од на јпоз -
на ти јих еми те на та били су Disney, Sony, AT&T
(Toдо ро вић, 2010, стр. 272). Међутим, про ме не
ра чу но во дстве не ре гу ла ти ве на кон 2003. го ди -
не ути ца ле су на сма ње ње ат рак тив нос ти ових
фи нан сиј ских инстру ме на та на тржиш ту САД. 

2. Основ ни мо ти ви дез ин вес ти ра ња пу тем
пра тећих ак ци ја

Основ ни мо ти ви због ко јих пред узећа уво де
и еми ту ју  пра теће ак ци је од но се се на (Bradshaw,
2006, 68):

1. кре и ра ње и увећање вред нос ти за ак ци о -
на ре,

2. ре а ли за ци ју транс акција дез ин вес ти ра ња и
3. унап ређење ком пен за ци о ног сис те ма за

ме на џе ре.

2.1 Kре и ра ње вред нос ти за ак ци о на ре као
основ ни мо тив еми си је пра тећих акција

Као основ ни раз лог због ко јег се ди вер зи фи -
ко ва на пред узећа кор по ра тив ног типа одлу чу ју
за увођење и кре и ра ње пра тећих ак ци ја, на во ди
се теж ња за увећањем вред нос ти за влас ни ке, а
са мим тим и увећање вред нос ти пред узећа у це -
ли ни.

Пра теће ак ци је углав ном се еми ту ју са ци -
љем  от кри ва ња ла тен тних из во ра вред нос ти за
ак ци о на ре и ис ко ришћава ња њи хо вих по тен ци -
ја ла. Основ на функ ци ја пра тећих ак ци ја је омо -
гућава ње пре циз ни јег тржиш ног вред но ва ња 
по слов них сег ме на та пред узећа.  Овај об лик хар -
ти ја од вред нос ти еми тујe се када су ак ци је пред -
узећа по тце ње не на тржиш ту ка пи та ла. На и ме,
об ич не ак ци је које еми ту је кор по ра тив но пред -
узеће oдра жа ва ју пер фор ман се пред узећа у це -
ли ни, а не само пер фор ман се по слов ног сег мен -
та који  оства ру је на јбо ље ре зул та те. 

Слич на си ту а ци ја по сто ји када пред узеће има
на рас по ла га њу раз ли чи те ин вес ти ци о не про јек -
те које тре ба да фи нан си ра и спро ве де (Бред шо,
2006, 70). С об зи ром на то да се ефек ти ових про је -
ка та оче ку ју у будућем пе ри о ду, по сто је огра ни -
че ња ве за на за адек ват ну про це ну и утврђива ње
еко ном ске ис пла ти вос ти ин вес ти ци ја, што за по -
сле ди цу има не одго ва ра јућу тржиш ну ва ло ри за -
ци ју ових про је ка та од стра не ин вес ти то ра на фи -
нан сиј ском тржиш ту. Услед ви со ког сте пе на не -
из вес нос ти и аси мет рич них ин фор ма ци ја, вред -
ност овак вих про је ка та на тржиш ту ка пи та ла је
чес то по тце ње на, на ро чи то од ин вес ти то ра који
има ју авер зи ју пре ма ри зи ку.

Као одго вор на не е фи кас ност тржиш та ка пи -
та ла које не а дек ват но ва ло ри зу је (по тце њу је)
вред ност об ич них ак ци ја,  кор по ра тив но ру ко -
во дство до но си одлу ку о кре и ра њу и еми то ва њу
пра тећих ак ци ја које одра жа ва ју пер фор ман се 
по слов них сег ме на та. На овај на чин об ез беђују
се већа транс па рен тност и адек ват но про це њи -
ва ње вред нос ти пра тећих ак ци ја, тј. по слов ног
сег мен та или ин вес ти ци о ног про јек та.  Ова ко 
ак ци о на ри има ју при ли ку да про це не и до не су
пра ву одлу ку о томе да ли да за држе или про да ју
хар ти је од вред нос ти, у за вис нос ти од лич них
пре фе рен ци ја пре ма ри зи ку и ци ље ва ула га ња.

Циљ  увођења пра тећих ак ци ја  је об ез беђење 
веће транс па рен тнос ти на тржиш ту ка пи та ла
(Елдер и дру ги, 2006, 219). Пра тећим ак ци ја ма
омо гућава се тржиш но вред но ва ње пер фор ман -
си сва ког по слов ног сег мен та, чиме се от кла ња
не га ти ван ути цај по слов них сег ме на та који
оства ру ју не за до во ља ва јуће пер фор ман се на
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цену ак ци ја, а са мим тим  и на вред ност пре д -
узећа у це ли ни.

Иако су мно ги те о ре ти ча ри и фи нан сиј ски
ана ли ти ча ри оспо ра ва ли овај фи нан сиј ски
инстру мент и на зи ва ли га хиб рид ном хар ти јом
од вред нос ти,  чи ње ни ца је да еми то ва ње пра -
тећих ак ци ја има до ка за не пред нос ти у од но су
на еми то ва ње об ич них ак ци ја ди вер зи фи ко ва -
ног пред узећа кор по ра тив ног типа (Би лет и Ма -
у ер, Billett &  Mauer, 2000, 1458). 

Истра жи ва ња која су спро ве ли на учни ци уни -
вер зи те та Southern Methodist  по тврђују ову
тврдњу. На и ме, до би је ни под а ци по ка зу ју да из -
да ва ње и еми си ја пра тећих  ак ци ја ана ли зи ра них
пред узећа до во де до увећања њи хо ве вред нос ти.
На осно ву до би је них ре зул та та дош ло се до за -
кључ ка да тржиш те ка пи та ла по зи тив но  ре а гу је
на на ја ву еми то ва ња ових ак ци ја, што до во ди до
рас та њи хо вих цена, а са мим тим и вред нос ти по -
слов них сег ме на та на које се од но се пра теће ак -
ци је. Иако мно га ем пи риј ска ис тра жи ва ња по -
тврђују по зи ти ван ути цај пра тећих ак ци ја на
укуп ну вред ност пред узећа, не пос то ја ње ве ли ког
бро ја ових ис тра жи ва ња оне мо гућава ге не ра ли -
за ци ју до би је них ста тис тич ких по д а та ка.  

2.2 Пра теће ак ци је као тех ни ка
дез ин вес ти ра ња

Мно ге транс акције спа ја ња и пре узи ма ња
пред узећа (мер џе ра и ак ви зи ци ја - М&А) ре а ли -
зо ва не са ци љем рес трук ту ри ра ња фи нан си ра не 
су, де ли мич но или у по тпу нос ти, ак ци ја ма пред -
узећа куп ца. Пос то ји више раз ло га за то. Једна од
на јзна чај них пред нос ти фи нан си ра ња М&А раз -
ме ном ак ци ја од но си се на низ ак из нос ини ци -
јал ног трош ка ове транс акције (трош ко ви штам -
па ња и дис три бу ци је об ич них ак ци ја). Иако, по -
смат ра но ду го роч но, ку пац има об а ве зу плаћања 
ди ви ден ди но вопри дош лим об ич ним ак ци о на -
ри ма, што чини овај вид фи нан си ра ња на јскуп -
љом фор мом на бав ке ка пи та ла, чи ње ни ца да је
ини ци јал ни тро шак низ ак чес то је пре суд на при
из бо ру овог вида фи нан си ра ња. Дру го, ак ци о на -
ри пред узећа куп ца на овај на чин из бе га ва ју до -
дат но за ду жи ва ње и плаћање у го то ви ни. Треће,
фи нан си ра ње ових транс акција ак ци ја ма ак ци о -
на ри ма циљ ног пред узећа об ез беђује да учес -
тву ју у рас по де ли си нер гет ске до би ти оче ки ва -
не у по стак ви зи ци о ном пе ри о ду (Ден чић-Ми хај -
лов, 2009, 138-40). Ово по себ но до ла зи до из ра -
жа ја када ци ља но пред узеће врши де з ин вес ти -
ра ње и про да је сво ју ди ви зи ју или по слов ни сег -
мент са ве ли ким про фит ним по тен ци ја лом.

Инвес ти то ри на фи нан сиј ском тржиш ту чес -
то има ју при ли ку да се сус рет ну са про фи та бил -
ним пред узећима која има ју ди вер зи фи ко ва но
по сло ва ње и ком плек сну орга ни за ци о ну струк -
ту ру. Стеј кхол де ри ових пред узећа из бе га ва ју да
при хва те ак ци је пред узећа по тен ци јал ног куп ца
које има про сеч ну могућност оства ри ва ња про -
фи та. У овак вим си ту а ци ја ма, пра теће ак ци је су
по год не за пре ва зи ла же ње кон флик та између
ак ци о на ра. Пре ду зеће сти ца лац на кон из врше не 
транс акције ку по ви не из да је по себ ну кла су пра -
тећих ак ци ја по ве за них са пер фор ман са ма циљ -
ног пред узећа или ње го вог по слов ног сег мен та. 

Упо ређујући упот ре бу пра тећих ак ци ја са об -
ич ним ак ци ја ма за фи нан си ра ње транс акција
мер џе ра и ак ви зи ци ја, до ла зи се до за кључ ка да
пра теће ак ци је омо гућава ју ак ци о на ри ма циљ -
ног пред узећа да на ста ве да учес тву ју у до би ти
од но сно у нов ча ним то ко ви ма  пред узећа које
овим транс акциј а ма по ста је за вис но. Пра теће
ак ци је не пред став ља ју до каз влас ниш тва над
сре дстви ма пред узећа или по слов ног сег мен та,
већ само до каз пра ва на део до бит ка и оства ре не
нов ча не то ко ве. Акционари пред узећа сти ца о ца
које на кон из врше не транс акције по ста је ма тич -
но пред узеће не по се ду ју пра во на део оства ре не
до би ти, већ само на сре дства за вис ног пред узећа 
или по слов ног сег мен та. Сре дства по слов ног
сег мен та који се „пра ти“ и даље пред став ља ју
део укуп них кор по ра тив них сред ста ва. На кон
из да ва ња пра тећих ак ци ја, по сло ва ње и функ ци -
о ни са ње по слов ног сег мен та кон тро ли шу ма -
тич но пред узеће и ње го ви ак ци о на ри. 

Ма тич но пред узеће, које еми ту је пра теће ак -
ци је, за држа ва по тпу ну кон тро лу над по слов ним 
сег мен ти ма. Борд ди рек то ра ма тич ног пред -
узећа одго во ран је за фор му ли са ње и им пле мен -
та ци ју кор по ра тив не стра те ги је, као и за до но -
ше ње по слов них одлу ка, узи ма јући у об зир по -
ртфо лио и ка рак те рис ти ке свих орга ни за ци о -
них де ло ва ком па ни је. 

Кре и ра ње и еми то ва ње пра тећих ак ци ја
пред став ља ју из вор по тен ци јал них су ко ба ин те -
ре са раз ли чи тих стеј кхол де ра. Борд ди рек то ра
по се ду је фи ду ци јар ну одго вор ност пре ма сва ком
од њих, што из а зи ва про бле ме при ли ком управ -
ља ња и до но ше ња одлу ка. Проб ле ми до ла зе до
из ра жа ја када борд ди рек то ра тре ба да до не се
одлу ку о ало ка ци ји ма те ри јал них и не ма те ри јал -
них ре сур са између два по слов на сег мен та. Овак -
ве одлу ке могу има ти зна чај не им пли ка ци је на
по тен ци јал не опе ра тив не и фи нан сиј ске пер фор -
ман се сег ме на та који се „пра те“, што у крај њој ин -
стан ци ути че на тржиш ну вред ност пра тећих ак -
ци ја. По ред тога, ин тер не транс акције раз ли чи -
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тих по слов них сег ме на та могу пред став ља ти из -
вор не пра вил нос ти и до дат них општих трош ко ва 
(ДСо уз и дру ги, 1999, 475). Пра теће ак ци је, дак ле,
могу до дат но да на гла се по сто ја ње аген циј ског
про бле ма и ства ра ју до дат не трош ко ве због по -
сто ја ња су ко ба ин те ре са, који се пре све га од но се
на ало ка ци ју ре сур са и транс фер на плаћања
између по је ди них сег ме на та.

Влас ни ци пра тећих ак ци ја, иако се оне од но -
се на по је ди не по слов не сег мен те, сус рећу се са
ри зи ком по сло ва ња кор по ра тив ног пред узећа
као це ли не. Иако су ди ви ден де на пра теће ак ци је 
по ве за не са оства ре ним пер фор ман са ма сег ме -
на та за које су пра теће ак ци је еми то ва не, влас -
ни ци пра тећих ак ци ја оста ју стеј кхол де ри пред -
узећа. Сто па по враћаја на ин вес ти ци је и цена ак -
ци је не за ви се ис кљу чи во од пер фор ман си одво -
је ног сег мен та на који се од но се пра теће ак ци је.
Пер фор ман се које оства ру ју оста ла по слов на
под руч ја и пре оста ли по слов ни сег мен ти ути чу
на укуп ну фи нан сиј ску си ту а ци ју пред узећа, као
и на цену пра тећих ак ци ја. 

2.3 Пра теће ак ци је као ком по нен та
ком пен за ци о ног сис те ма ме на џе ра 

Како одва ја ње кон тро ле и влас ниш тва у кор -
по ра тив ним пред узећима ре зул ти ра ди вер ген -
тним ин те ре си ма ме на џе ра и влас ни ка и на стан -
ком аген циј ског про бле ма, пи та ње струк ту ри ра -
ња сис те ма ком пен за ци ја за ме на џе ре до би ја све
више на зна ча ју (Пет ро вић, Ден чић–Ми хај лов,
2007, 315). Ком пен за ци о ни сис тем у пред узећу
кон ци пи ра се саг лас но оства ре ним пер фор ман -
са ма, али тако да се њиме сти му ли ше оства ри ва -
ње бо љих ре зул та та у будућем пе ри о ду.
Адекватан ком пен за ци о ни сис тем мо ти ви саће
ме на џе ре пред узећа да пре узи ма ју ак тив нос ти
које су како у њи хо вом ин те ре су, тако и у ин те ре -
су ак ци о на ра.

Иако се пра теће ак ци је уво де ради оства ри ва -
ња  ин те ре са ак ци о на ра и кре и ра ња вред нос ти за
њих, мно га кор по ра тив на пред узећа одлу чу ју се
за кре и ра ње ових хар ти ја од вред нос ти како би
по зи тив но ути ца ле на мо ти ва ци ју сво јих за пос ле -
них, на ро чи то ме на џе ра. Тако пра теће ак ци је по -
ста ју ком по нен та ком пен за ци о ног сис те ма. 

Као ком по нен та сис те ма за ра да, пра теће ак -
ци је има ју ка рак тер ду го роч них сти му ла тив них
ком пен за ци ја, које се еми ту ју на пе ри од дужи од
го ди ну дана. Њихо ва основ на сврха је да мо ти ви -
шу ме на џе ре  да сво јим ра дом, доп ри но сом и
одлу ка ма де лу ју у прав цу повећања вред нос ти
пред узећа на дужи рок. На овај на чин ме на џе ри
су мо ти ви са ни да се више по на ша ју као влас ни -

ци, а не само као за пос ле ни у пре узећу, чиме се
до дат но ума њу је не га ти ван ути цај аген циј ског
про б ле ма.

3. Основ не ка рак те рис ти ке 
пра тећих ак ци ја

Еми си ја пра тећих ак ци ја, са прав ног ас пек та,
не под ра зу ме ва по сто ја ње са мос тал не је ди ни це
у окви ру орга ни за ци о не струк ту ре пред узећа
које их еми ту је. Пос лов ни сег мент за који се из -
да ју ове ак ци је пред став ља део пред узећа у це -
ли ни и њим управ ља је ди нстве ни борд ди рек то -
ра. Иако се сре дства и об а ве зе при пи су ју раз ли -
чи тим сег мен ти ма, за сврхе фи нан сиј ског из -
веш та ва ња они се при ка зу ју као сре дства и об а -
ве зе кон со ли до ва ног ен ти те та.

Како би се влас ни ци ма пра тећих ак ци ја га -
ран то ва ла пра ва која по се ду ју, не опход но је де -
тер ми ни са ти по ртфо лио по слов них сег ме на та
на које се ак ци је од но се и ало ка ци ју имо ви не
између њих. Пре ма Ра ма ну (Rahaman, 2010, 712),
влас ни ци мо ра ју унап ред бити упоз на ти са ма те -
ри јал ним и не ма те ри јал ним ре сур си ма ко ји ма
рас по ла жу по слов ни  сег мен ти на које се од но се
пра теће ак ци је које они по се ду ју. Ре сур си, спо -
соб нос ти и ком пе тен тнос ти које из њих про ис -
ти чу де тер ми ни шу пер фор ман се по слов ног сег -
мен та, а са мим тим и цену пра тећих ак ци ја која је 
ре зул тат тржиш не ва ло ри за ци је оства ре них
пер фор ман си. 

За кон ска ре гу ла ти ва кор по ра тив ног пра ва и
ин тер ни акти пред узећа пред став ља ју смер ни це 
за управ ља ње пра тећим ак ци ја ма. На осно ву
ових смер ни ца  ре ша ва се пи та ње ди вер ген тних
ин те ре са влас ни ка раз ли чи тих кла са ак ци ја, ме -
на џе ра раз ли чи тих по слов них сег ме на та и оста -
лих стеј кхол де ра пред узећа.

Без об зи ра што мно ги те о ре ти ча ри и фи нан -
сиј ски ана ли ти ча ри пра теће ак ци је смат ра ју
хиб рид ним хар ти ја ма од вред нос ти, оне омо -
гућава ју пре ва зи ла же ње огра ни че ња и не е фи -
кас нос ти тржиш та ка пи та ла, које по тце њи ва -
њем вред нос ти ак ци ја „каж ња ва“ пред узећа која
по слу ју у раз ли чи тим де лат нос ти ма. Пра теће ак -
ци је углав ном се из да ју и еми ту ју за по слов не
сег мен те који оства ру ју ви со ке пер фор ман се и
има ју ве ли ки по тен ци јал рас та. Влас ни ци пра -
тећих ак ци ја не по се ду ју пра во влас ниш тва над
сег мен том који се „пра ти“, већ само пра во на део
оства ре не до би ти и ди ви ден де, док ак ци о на ри
ма тич ног пред узећа губе пра во на део до би ти,
али по слов на имо ви на сег мен та оста је део укуп -
не имо ви не пред узећа.
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У еко ном ској и прав ној ли те ра ту ри на во де се 
раз ли чи те ка рак те рис ти ке пра тећих ак ци ја које
их чине спе ци фич ним у од но су на об ич не ак ци је
пред узећа као це ли не. Пре ма Шнор бу су (Schnor -
bus, 2001,571-), то су:
• пра во гла са,
• пра во на ди ви ден ду,
• пра во на лик ви да ци о ну масу и
• от куп и кон вер зи ја као стра те ги је из ла за.

Сво ја члан ска пра ва ак ци о на ри оства ру ју по
при нци пу рав ноп рав нос ти ак ци о на ра исте кла -
се. Једну кла су ак ци ја чине ак ци је које дају иста
пра ва ак ци о на ри ма у пред узећу, без об зи ра на
њи хо ву но ми нал ну вред ност. Раз ли ко ва ње кла -
са ак ци ја је од ути ца ја не само на пра ва ак ци о на -
ра, већ и на на чин њи хо вог одлу чи ва ња.

3.1 Пра во гла са као 
ка рак те рис ти ка пра тећих ак ци ја

Влас ни ци пра тећих ак ци ја, по пра ви лу, има ју 
пра во гла са које оства ру ју по при нци пу јед на ак -
ци ја - је дан глас. Они сво је пра во могу да ко рис те
на исти на чин као и влас ни ци об ич них ак ци ја
пред узећа. Међутим, не ма ју спе ци фич на пра ва
гла са која се од но се на до но ше ње одлу ка о сре -
дстви ма по слов ног сег ме на та на које се од но се
пра теће ак ци је.

Пра во гла са влас ни ка пра тећих ак ци ја може
бити де фи ни са но при ли ком еми то ва ња ак ци ја,
или  може бити про мен љи во (floating voting
rights). Пос тав ља се пи та ње да ли је за влас ни ке
пра тећих ак ци ја по вољ ни је да се њи хо во пра во
гла са де фи ни ше унап ред или да се оно по вре ме -
но ре де фи ни ше у одређеном вре мен ском пе ри о -
ду. Пра во гла са може по тен ци јал но ути ца ти на
спо соб ност  влас ни ка јед не кла се пра тећих ак ци -
ја  да кон тро ли шу ис ход одлу чи ва ња и на тај на -
чин ути чу на могућност про ме на у кор по ра тив -
ној кон тро ли. 

Унап ред де фи ни са но пра во гла са одређено је 
у тре нут ку када се кре и ра кла са пра тећих ак ци ја,
док се про мен љи ва пра ва гла са де фи ни шу пе ри -
о дич но. Основ не пред нос ти пе ри о дич ног
утврђива ња пра ва гла са огле да ју се у томе што је
ова кав сис тем усаг ла шен са еко ном ском и прав -
ном при ро дом пред узећа, пре ма ко јој пра во гла -
са сва ког влас ни ка ак ци ја одго ва ра вред нос ти
ње го ве ин вес ти ци је. Про мен љи во де фи ни са на
пра ва гла са ди рек тно су по ве за на са вред ношћу
по слов них  сег ме на та, што дес ти му ли ше ме наџ -
мент да врши пре усме ра ва ње и ре а ло ка ци ју
сред ста ва између по слов них сег ме на та који
оства ру ју раз ли чи те пер фор ман се.

3.2 Право на ди ви ден ду 
и по ли ти ка ис пла те ди ви ден ди 

Имо вин ска пра ва ак ци о на ра оства ру ју се
сраз мер но но ми нал ној вред нос ти ак ци ја које по -
се ду ју. Нај зна чај ни је имо вин ско пра во ак ци о на -
ра је пра во на ис пла ту ди ви ден де. На чин ис пла те 
ди ви ден ди влас ни ци ма пра тећих ак ци ја ре гу ли -
ше борд ди рек то ра еми тен та. Борд ди рек то ра
до но си одлу ку  о  на чи ну и учес та лос ти плаћања
ди ви ден ди на пра теће ак ци је, па се оне могу ис -
плаћива ти јед ном го диш ње или у краћим вре -
мен ским ин тер ва ли ма.

Када по сто ји више кла са пра тећих ак ци ја,
борд ди рек то ра може одлу чи ти да ис пла ти ди -
ви ден де само јед ној кла си пра тећих ак ци ја. Исто
тако, има пра во да из врши ис пла ту ди ви ден ди
свим кла са ма ак ци ја у јед на ким или раз ли чи тим
из но си ма. Одлу ка о ди ви ден ди сад ржи из нос ди -
ви ден ди и дан ди ви ден ди за који се сас тав ља
лис та ак ци о на ра овлашћених за ис пла ту ди ви -
ден ди (Rahaman, 2010, 755). Ди ви ден де се могу
плаћати у нов цу, имо ви ни или дру гим хар ти ја ма
од вред нос ти.

Међутим, пра во на ди ви ден ду на ове хар ти је
од вред нос ти ба зи ра се на спо соб нос ти и по тен -
ци ја лу по слов них сег ме на та да оства ру ју по зи -
тив не фи нан сиј ске ре зул та те. Као што се на во ди
у кор по ра тив ном пра ву, ди ви ден да пред став ља
плаћање које пред узеће врши на осно ву рас по -
ло жи вих сред ста ва за те на ме не (Ра ден ко вић –
Јоцић, Се ку лић, 2009, 189). На осно ву тога се за -
кљу чу је да се ди ви ден да може ис плаћива ти је ди -
но уко ли ко је пред узеће (у овом слу ча ју - по слов -
ни сег мент, ди ви зи ја или за вис но пред узеће –
ћерка) оства ри ло до бит у пре тход ној по слов ној
го ди ни. Пра теће ак ци је као хар ти је од вред нос ти 
у вези са ис пла том ди ви ден де има ју исти трет -
ман као и об ич не ак ци је пред узећа. 

Сле деће огра ни че ње које се од но си на ис пла -
ту ди ви ден ди по осно ву пра тећих ак ци ја може
бити и ста тут пред узећа. Пре ду зећа са сло же ном
орга ни за ци о ном струк ту ром сво јим ста ту том
про пи су ју да се ди ви ден да по осно ву пра тећих
ак ци ја може ис пла ти ти само из  виш ко ва сред -
ста ва и кон со ли до ва них  нето до би ти које су
оства ри ли по слов ни сег мен ти на које се те ак ци -
је од но се. То под ра зу ме ва да сег мен ти који
оства ру ју ви со ке про фи те об ез беђују и ис пла ту
ви со ких ди ви ден ди. Међутим, уко ли ко сег мен ти 
оства ру ју не за до во ља ва јуће пер фор ман се и не -
га тив не фи нан сиј ске ре зул та те, борд ди рек то ра
неће ис пла ти ти ди ви ден де влас ни ци ма пра -
тећих ак ци ја,  иако пред узеће  у це ли ни по слу је
про фи та бил но и по сто је рас по ло жи ва сре дства
за ис пла ту ди ви ден ди на об ич не ак ци је. То зна чи 
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да пре узеће није у могућнос ти да транс фе ри ше
про фит од успеш них ка не успеш ним по слов ним
сег мен ти ма и да на тај на чин ком пен зу је њи хо ве
не за до во ља ва јуће пер фор ман се. 

Ста ту том ком па ни је може се де фи ни са ти да
про фит пред став ља само јед ну од ком по нен ти
по ли ти ке ди ви ден ди пра тећих ак ци ја. На овај
на чин омо гућава се да борд ди рек то ра ис пла ти
ди ви ден ду влас ни ци ма пра тећих ак ци ја уко ли -
ко по сто је рас по ло жи ва сре дства, без об зи ра на
оства ре не пер фор ман се и успеш ност по сло ва ња
сег мен та на који се од но се те пра теће ак ци је.

По ред ста ту та кор по ра тив ног пред узећа, ко -
јим се може огра ни чи ти и усло ви ти ис пла та ди -
ви ден ди на пра теће ак ци је, тре ба спо ме ну ти и
ре гу ла ти ву из об лас ти кор по ра тив ног управ ља -
ња и опо ре зи ва ња која се од но си на пра теће ак -
ци је и по ли ти ку ди ви ден ди. 

3.3 Пра во на лик ви да ци о ну масу као
ка рак те рис ти ка пра тећих ак ци ја

Пос ту пак лик ви да ци је ути че на про ме ну ста -
ту са пред узећа као при вред ног друш тва. Лик ви -
да ци ја пред став ља на чин пре стан ка по сло ва ња
пред узећа као ак ци о нар ског друш тва (То до ро -
вић, 2010, 280). Пре ду зеће у по ступ ку лик ви да -
ци је не може пред узи ма ти нове по сло ве и об а ве -
зе, већ само оне који су ве за ни за спро вођење
лик ви да ци о ног по ступ ка. Како сер ви си ра ње об -
а ве за пре ма по ве ри о ци ма има при ори тет, у по -
ступ ку лик ви да ци је не ис плаћују се ди ви ден де,
нити се имо ви на ком па ни је рас по де љу је влас ни -
ци ма.

Влас ни ци пра тећих ак ци ја не ма ју пра во на
сре дства и  имо ви ну по слов них сег ме на та на које 
се од но се пра теће ак ци је. При ли ком лик ви да ци -
је, влас ни ци об ич них ак ци ја  деле сраз мер но бро -
ју ак ци ја које по се ду ју, сре дства која пре оста ну
на кон из ми ре ња об а ве зе пред узећа пре ма за пос -
ле ни ма, држа ви, по ве ри о ци ма и влас ни ци ма
пре фе рен ци јал них ак ци ја. Пра ва на лик ви да ци -
о ну масу између ак ци о на ра чес то се ба зи ра ју на
про це ни вред нос ти по слов них сег мен та који се
„пра те“ и вред нос ти пред узећа у тре нут ку еми -
то ва ња пра тећих ак ци ја. Ова ко се из бе га ва рас -
по де ла сред ста ва на на чин који не одра жа ва ре -
ла тив ну тржиш ну вред ност по слов ног сег мен та
у вре ме лик ви да ци је, али исто тако про узро ку је
се  не јед на ко тре ти ра ње сва ког по је ди нач ног
учешћа, што може пред став ља ти прав ни про -
блем (опшир ни је код: Шнор бус, 2001, 576). 

3.4 Откуп и кон вер зи ја пра тећих ак ци ја

Када се пред узеће су о ча ва са тур бу лен тним
тржиш ним при ли ка ма и раз ли чи тим/но вим об -
ли ци ма по слов них ри зи ка, не опход но је да борд
ди рек то ра бла гов ре ме но пред узи ма адек ват не
мере како би се из бег ла не га тив на ре ак ци ја ин -
вес ти то ра. У овак вим си ту а ци ја ма борд ди рек то -
ра чес то губи могућност кон тро ле над догађаји -
ма који ути чу на по зи ци о ни ра ње пред узећа на
тржиш ту ка пи та ла, а са мим тим и на вред но ва ње 
ак ци ја. Тако се може до вес ти у пи та ње опста нак
са мог пред узећа или могућност оства ри ва ња
унап ред де фи ни са них по слов них ци ље ва. 

Како су ин вес ти то ри осет љи ви на овак ва
тржиш на кре та ња, при ли ком де фи ни са ња
струк ту ре ка пи та ла, увек тре ба во ди ти ра чу на о
стра те ги ја ма из ла за када дође до про ме не ци ље -
ва пред узећа или ин вес ти то ра. У слу ча ју пра -
тећих ак ци ја, стра те ги је из ла за за ви се од усло ва
у ко ји ма пред узеће по слу је, по ли ти ке ис пла те
ди ви ден ди, тржиш не ка пи та ли за ци је или раз -
них вре мен ских огра ни че ња (Ше ма нур и дру ги
(Chemmanur еt al.), 2011, 70). Будуће по тре бе за
рес трук ту ри ра њем не би тре ба ло да буду огра -
ни че не по сто јећом еми си јом  пра тећих ак ци ја.
Пос то ји више стра те ги ја из ла за када су у пи та њу
ове хар ти је од вред нос ти. У за вис нос ти од ек -
стер них и ин тер них окол нос ти, пра теће ак ци је
могу се ау то мат ски кон вер то ва ти у дру гу кла су
об ич них ак ци ја (уз одређену пре ми ју и пре ма
унап ред де фи ни са ном об рас цу). Такође је
могуће да еми тент из врши де о бу (split-off) или
јав ну про да ју ак ци ја по слов ног сег мен та
(carve-out) на који су се пра теће ак ци је од но си ле.
У слу ча ју не ких транс акција (као што је про да ја
по слов ног сег мен та), пра теће ак ци је се ау то мат -
ски кон вер ту ју у дру гу кла су ак ци ја ма тич ног
пред узећа. 

4. Пред нос ти и не дос та ци пра тећих ак ци ја 
у од но су на оста ле тех ни ке дез ин вес ти ра ња

Тех ни ка пра тећих ак ци ја има не ко ли ко пред нос -
ти у од но су на оста ле тех ни ке дез ин вес ти ра ња
(Та бе ла 2). Нај већи бе не фит лежи у фи нан сиј -
ском ка па ци те ту и флек си бил нос ти пра тећих
ак ци ја. За раз ли ку од транс акције одва ја ња, по -
слов ним сег мен ти ма управ ља је ди нстве ни
управ ни одбор, што омо гућава мак си ми зо ва ње
ефек та си нер ги је између њих и оста лих сег ме на -
та у пред узећу. Пра теће ак ци је об ез беђују по -
вољ ни је усло ве за ек стер но при бав ља ње до дат -
ног ка пи та ла и нижу цену за ду жи ва ња, због веће
пре го ва рач ке моћи кор по ра тив ног пред узећа.
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Ре зул тат при ме не ове тех ни ке дез ин вес ти ра ња
је фик тив на под е ла раз ли чи тих по слов них под -
руч ја, док је по тпу на кон тро ла по сло ва ња у над -
леж нос ти пред узећа у це ли ни. Ова ко се об ез -
беђује по тпу но ко ришћење по тен ци ја ла који
пру жа ве ли чи на пред узећа и оства ру је ефе кат
еко но ми је об и ма у раз ли чи тим об лас ти ма (про -
из вод ња, про да ја, мар ке тинг, ис тра жи ва ње и
раз вој и др.). Иако је под е ла фик тив на, на тај на -
чин се повећава фи нан сиј ски ка па ци тет пред -
узећа и могућност дис пер зи је ри зи ка. Сва ки по -
слов ни сег мент може се по себ но ко рис ти ти за
при куп ља ње до дат ног ка пи та ла, што повећава
флек си бил ност ком па ни је.

Као што је при ка за но у Та бе ли 2, при ме ном
тех ни ке одва ја ња де ло ва пред узећа, јав не про -
да је ак ци ја одво је них сег ме на та и пра тећих ак -
ци ја може се сма њи ти ин фор ма ци о на аси мет ри -
ја у вези са по сло ва њем суп си ди ја ра и ускла ди ти

сис тем ком пен за ци је ме на џе ра са ин те ре си ма
ак ци о на ра пу тем ве зи ва ња из но са и струк ту ре
ком пен за ци је са под руч ји ма под ди рек тном кон -
тро лом ме на џе ра. Тиме до ла зи до повећања
вред нос ти ма тич ног пред узећа. Међутим, за раз -
ли ку од пра тећих ак ци ја, спро вођење ECO и
spin-off транс акција по ве за но је и са но вим, до -
дат ним за хте ви ма по осно ву ка пи та ла на део
имо ви не ма тич ног пред узећа. ECO и spin-off
транс акције, са дру ге стра не, пру жа ју могућност
ма тич ном пред узећу да отуђи спо ред не по слов -
не сег ментe (non-core business segments) или не е -
фи кас на сре дства, чиме се сма њу је не е фи кас -
ност по сло ва ња пред узећа.

Као основ не пред нос ти пра тећих ак ци ја,
Том пкинс (Tompkins, 2005, 129) на во ди сле деће:
• пра теће ак ци је пред став ља ју ат рак тив ну ин -

вес ти ци о ну могућност;
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Та бе ла 2 - Упред ни при каз ка рак те рис ти ка раз них тех ни ка ди вес ти ра ња

Одва ја ње 
(spin-off)

Јавна про да ја влас ниш тва у по -
слов ном сег мен ту (carve-out) Пра теће ак ци је (tracking stock)

Опис
Ма тич на ком па ни ја дис три бу и ра ак -
ци је суп си ди ја ра по сто јећим ак ци о на -

ри ма  

Ини ци јал на јав на про да ја ак ци ја суп -
си ди ја ра 

Ма тич на ком па ни ја дис три бу и ра ак -
ци је суп си ди ја ра по сто јећим ак ци о на -

ри ма; Ини ци јал на јав на про да ја
ак ци ја суп си ди ја ра; или мер џер 

Сте пен одва ја ња Пот пун Пар ци јал но одва ја ње Те о рет ско 
Ре вер зи бил ност Не У за вис нос ти од слу ча ја Да 

При лив го то ви не Не Да Да, у слу ча ју ини ци јал не јав не по ну де
ак ци ја 

Опо ре зи ва ње Ге не рал но, осло бођено по ре за

По тен ци јал на ка пи тал на до бит пред -
мет опо ре зи ва ња, али се може

избећи у за вис нос ти од про цен та ак -
ци ја које се јав но про да ју или од осно -

ве за опо ре зи ва ње 

Осло бођено по ре за 

Кон со ли довање Не Да, уко ли ко се јав но по ну ди мање од
20% ак ци ја Да 

Тран сфер сред -
ста ва ка но вој
ком па ни ји 

Да Да Не 

Фи нан си ра ње Одво је но фи нан си ра ње Одво је но фи нан си ра ње Флек си бил но фи нан си ра ње чи та ве
групе

Вред но ва ње Не за вис но вред но ва ње; струк ту ра це -
ли не може има ти утицаја

Пуна вред ност за по слов ни сег мент;
могуће по сто ја ње дис кон та за ма тич -

но пред узеће

Не из вес но;
Ква зи тржиш те ак ци ја  или дис конт

Управ ни одбор По се бан По се бан Исти 
Кон тро ла нов ча -
них то ко ва нове
ком па ни је од

стра не ма тич не
ком па ни је  

Не Ге не рал но, не. Углав ном да 

Извор: Та бе ла сас тав ље на пре ма: Schnorbus (2001) и Mason & Behera (2012)



• пра теће ак ци је омо гућава ју да се по тце ње ни
по слов ни сег мен ти адек ват но вред ну ју на
тржиш ту ка пи та ла;

• пра теће ак ци је об ез беђују до дат ни ка пи тал;
• еми то ва њем пра тећих ак ци ја не утра ли ше се

при ти сак који по слов ни сег мен ти са сла би јим
пер фор ман са ма има ју на цену ак ци ја ма тич -
ног пред узећа;

• пра теће ак ци је об ез беђују по влашћени по рес -
ки трет ман у од но су на оста ле тех ни ке дез ин -
вес ти ра ња.

Пра теће ак ци је има ју и одређене не дос тат ке. 
Чес то се у прак си де ша ва да по тен ци јал ни ин вес -
ти то ри не по зна ју до вољ но ка рак те рис ти ке ове
хар ти је од вред нос ти, по себ но они који има ју
авер зи ју пре ма ри зи ку. Не суг ла си це на ста ју и
услед не ра зу ме ва ња чи ње ни це да влас ник пра -
теће ак ци је има пра во на будуће нов ча не то ко ве
по слов ног сег мен та на који се ак ци је од но се, али
нема пра во влас ниш тва на имо ви ну сег мен та1.
Пра теће ак ци је могу бити из вор до дат них трош -
ко ва из веш та ва ња и ре ви зи је, јер сва ки по слов -
ни сег мент мора во ди ти по себ ну ра чу но во дстве -
ну еви ден ци ју о ало ка ци ји имо ви не, об а ве за за
по ре зе и ка ма те и др. 

Као на јвећи не дос та так пра тећих ак ци ја на -
во ди се чи ње ни ца да оне до дат но под сти чу су -
коб ин те ре са између по слов них сег ме на та и њи -
хо вих влас ни ка, с об зи ром на то да је функ ци ја
управ ља ња и кон тро ле цен тра ли зо ва на и при па -
да управ ном одбо ру ма тич ног пред узећа. Пи та -
ње ало ка ци је ка пи та ла и  фи нан си ра ња рас та по -
је ди них по слов них сег ме на та пред став ља још је -
дан из вор су ко ба ин те ре са. На и ме, влас ни ци ак -
ци ја одређеног по слов ног сег мен та не при ста ју
да се њи хо ва сре дства ко рис те за фи нан си ра ње
рас та дру гих сег ме на та. Када ма тич но пред узеће 
еми ту је пра теће ак ци је, влас ни ци об ич них ак ци -
ја губе пра во на будуће нов ча не то ко ве по слов -
ног сег мен та за који се ак ци је еми ту ју, чиме се
сма њу ју из но си ди ви ден ди, али на став ља ју да
сно се ри зик, јер је ма тич но пред узеће и даље
влас ник сред ста ва.

Зак љу чак

Циљ овог рада је да об јас ни и ука же на бит ни -
је ка рак те рис ти ке пра тећих ак ци ја као тех ни ке
дез ин вес ти ра ња пред узећа. Иако их мно ги фи -
нан сиј ски струч ња ци смат ра ју хиб рид ним хар -
ти ја ма од вред нос ти, пра теће ак ци је ди вер зи фи -
ко ва ним пред узећима омо гућава ју да из бег ну

не а дек ват но тржиш но про це њи ва ње њи хо ве
вред нос ти. Еми то ва њем пра тећих ак ци ја пред -
узеће омо гућава по тен ци јал ним ин вес ти то ри ма
на тржиш ту ка пи та ла да ре ал но про це не про -
фит ни по тен ци јал и будуће нов ча не то ко ве по -
слов них сег ме на та за које су пра теће ак ци је еми -
то ва не.

Пра теће ак ци је као тех ни ка дез ин вес ти ра ња 
има ју не ко ли ко пред нос ти у од но су на оста ле
тех ни ке. Нај већа пред ност од но си се на фи нан -
сиј ску флек си бил ност коју омо гућава ју пра теће
ак ци је. За раз ли ку од транс акције одва ја ња, по -
слов ним сег мен ти ма управ ља је ди нстве ни борд
ди рек то ра, што омо гућава мак си ми зо ва ње
ефек та си нер ги је између њих и оста лих орга ни -
за ци о них де ло ва.  Ре зул тат при ме не ове тех ни ке
дез ин вес ти ра ња је фик тив на под е ла ма те ри јал -
них и не ма те ри јал них ре сур са и об а ве за раз ли -
чи тих по слов них под руч ја, док је по тпу на кон -
тро ла по сло ва ња тих сег ме на та у над леж нос ти
пред узећа у це ли ни.

Иако наша за кон ска ре гу ла ти ва не пре поз на -
је овај фи нан сиј ски инстру мент, ефек ти које су
оства ри ла инос тра на ди вер зи фи ко ва на пред -
узећа еми си јом пра тећих ак ци ја ука зу ју на по -
тре бу за раз мат ра њем ре гу ла тор ног окви ра за
при ме ну ове тех ни ке дез ин вес ти ра ња на до -
маћем тржиш ту. Увођење и кре и ра ње пра тећих
ак ци ја по зи тив но би ути ца ло на цену ак ци ја
домаћих кор по ра тив них пред узећа и ин те рес
ин вес ти то ра. Одра жа ва јући пер фор ман се по је -
ди них по слов них сег ме на та, пра теће ак ци је као
хар ти је од вред нос ти омо гућиле би про фи та бил -
ни јим по слов ним сег мен ти ма пра вед ни ју тр -
жиш ну ва ло ри за ци ју, што би у крај њој ин стан ци
унап ре ди ло не до вољ но раз ви је но домаће тр -
жиш те ка пи та ла.  
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др Ми лан
ЗВЕЗДАНОВИЋ*, 
Јеле на
ЗВЕЗДАНОВИЋ**

Ути цај мо ти ва ци је 
ме наџ мен та и за пос ле них 

на ис ход про це са 
ак ви зи ци је пред узећа

Ре зи ме

По ред јав не по ну де и сти цања кон тро ле пу тем бор бе за ступ ни ка, пред узећима за ин те ре -
со ва ним за пре узи ма ње дру гог пред узећа на рас по ла га њу су и дру ге стра те ги је „на па да“
на циљ ну фир му – ку по ви на ак ци ја на от во ре ном тржиш ту ка пи та ла, ку по ви на бло ка ак -
ци ја, ку по ви на ак ци ја које не дос та ју сти ца те љу за оства ри ва ње кон тро ле (toehold) и
пре го во ри о ку поп ро да ји. Са дру ге стра не, одвраћање сти ца те ља од на ме ре пре узи ма ња
оства ру је се ума ње њем вред нос ти циљ ног пред узећа и ње го ве ат рак тив нос ти за сти ца -
те ља, и то еми то ва њем пра ва, из ме на ма ста тута пред узећа и скла па њем атрактив -
них уго во ра са ме на џе ри ма и за пос ле ни ма циљ не фир ме. Активан от пор сти ца те љу циљ -
но пред узеће пру жа на кон при је ма по ну де сти ца тељ ске ком па ни је или на кон саз на ња да
може по ста ти мета пре узи ма ња. Циљ на ком па ни ја се на кон об е ло да њи ва ња по ну де
може опре де ли ти за са рад њу са по жељ ним сти ца те љем, за от куп со пстве них ак ци ја уз
пре ми ју, за про ме не у структури ка пи та ла и имо ви не, за кон тра по ну ду сти ца те љу или
вођење суд ског про це са како би при ну ди ла по тен ци јал ног сти ца те ља да одус та не од већ
ис ка за не спрем нос ти за пре узи ма ње пред узећа. 

Мо ти ва ци ја ме наџ мен та и за пос ле них има важ ну уло гу у одвраћању по тен ци јал ног сти -
ца те ља од на ме ре да пре узме кон тро лу управ ља ња над пред узећем. Сто га се јав ља по -
тре ба за ана ли зом раз ли чи тих мо да ли те та мо ти ва ци је. У раду су прво пред став ље ни
на чи ни укљу чи ва ња ме наџ мен та и за пос ле них у влас ниш тво циљ ног пред узећа, као и мо -
ти ва ци ја пу тем ис пла те ви со ких ком пен за ци ја са ци љем смањења могућнос ти не при ја -
тељ ског пре узи ма ња. За тим су дати ефек ти так ве мо ти ва ци је на ис под про це са ак ви зи -
ци је пред узећа. 

Кључ не речи: ком пен за ци је, уго вор, ESOP труст, LBO, MBO.

УДК 005.32:331.101.3 ; 005.56:334.7
Прегледни научни чланак

*) Академија за на ци о нал ну без бед ност, Бе ог рад, про фе сор стру ков них сту ди ја
**) Инсти тут друш тве них на ука, Бе ог рад, ис тра жи вач са рад ник



Увод 

 У на ме ри да спре чи по тен ци јал но сти ца тељ -
ско пред узеће да стек не кон тро лу управ ља ња,
циљ но пред узеће може мо ти ва ци јом ме наџ мен -
та и за пос ле них ути ца ти на ис ход про це са ак ви -
зи ци је, тако што ће тај про цес про ме ном влас -
нич ке струк ту ре от е жа ти или тако што ће га ви -
со ким ком пен за ци ја ма учи ни ти скуп љим. По ред
тога, одвраћање сти ца те ља од на ме ре пре узи ма -
ња пред узећа оства ру је се и сма ње њем вред нос -
ти циљ ног пред узећа и ње го ве ат рак тив нос ти за
сти ца те ља, и то еми то ва њем пра ва, из ме на ма
ста ту та пред узећа и за кљу чи ва њем ат рак тив -
них уго во ра са ме на џе ри ма циљне фирме. 

 Активан от пор ‘’на па да чу’’ циљ но пред узеће
пру жа на кон при је ма не же ље не по ну де сти ца -
тељ ске ком па ни је или на кон саз на ња да може
по ста ти мета пре узи ма ња. Циљ на ком па ни ја се
на кон об е ло да њи ва ња не при ја тељ ске по ну де
сти ца те ља може опре де ли ти за укљу чи ва ње ме -
наџ мен та за пос ле них у влас ниш тво, са рад њу са
при ја тељ ски рас по ло же ним пар тне ром, за от куп 
со пстве них ак ци ја уз пре ми ју, за кон тра по ну ду
сти ца те љу или вођење суд ског про це са како би
при ну ди ла пред узеће по тен ци јал ног сти ца те ља
да одус та не од већ ис ка за не спрем нос ти за пре -
узи ма ње предузећа.

Како је при ме на на ве де них стра те ги ја по ве -
за на са трош ко ви ма њи хо вог спро вођења, раз -
ли чи тим пе ри о ди ма и ефек ти ма при ме не, као и
раз ли чи том ре ак ци јом пред узећа - сти ца те ља и
дру гих стеј кхол де ра, ана ли за њи хо вог ути ца ја
на ток пре узи ма ња и пер фор ман се об а ју пред -
узећа у про це су пре узи ма ња ве о ма је зна чај на и
ак ту ел на тема. Из тог раз ло га је оце на ефе ка та
ре а ли за ци је стра те ги ја пре узи ма ња пред узећа,
тј. ана ли за ефек та који стра те ги је дају на про фи -
та бил ност фир ме, као и њи хо ве ефек те на ак ци о -
на ре, ме на џе ре и за пос ле не ве о ма важ на при из -
бо ру стра те ги је у про це су аквизиције.

Када се ради о оправ да нос ти при ме не стра -
те ги ја, у по след њих де се так го ди на пред узећа се
су о ча ва ју са но вим та ла сом ин тен зив не ак тив -
нос ти пре узи ма ња, те сто га и ви со ко со фис ти ци -
ра ним „тех ни ка ма“ за шти те од не при ја тељ ски
на стро је них сти ца те ља. Из тог раз ло га је пре суд -
на оце на ефе ка та ре а ли за ци је стра те ги ја пред -
узећа, тј. ана ли за кључ них фак то ра ре а ли за ци је
стра те ги ја, као и ефе ка та које стра те ги је има ју
на про фи та бил ност и цену акција. 

1. Улога ме на џе ра сти ца тељ ског и циљ ног
пред узећа у про це су ак ви зи ци је 

 Кор по ра ци ја је ме ха ни зам осмиш љен да би
раз ли чи тим стра на ма омо гућио да уло же свој
ка пи тал, струч ност и рад у мак си ми за ци ју ко -
рис ти сва ког стеј кхол де ра (Becht, Bolton и Roell,
2002). Док ак ци о на ри могу да учес тву ју у про фи -
ту пред узећа без ди рек тне одго вор нос ти за ре -
зул та те пред узећа, ме на џе ри воде ком па ни ју без 
об а ве зе да лич но уложе финансијска средства у
њено функционисање. 

 Одва ја њем сво ји не од кон тро ле, веза између
ак ци о на ра и ме на џе ра може бити по смат ра на
као веза између пре тпос тав ље ног при нци па ла и
ње го вог аген та. Сто га, када аген ти не раде у на -
јбо љем ин те ре су при нци па ла, раз ло зи за так во
њи хо во по на ша ње могу се наћи у њи хо вој опре -
де ље нос ти да мак си ми зу ју со пстве ну ко рист, не
ува жа ва јући при том ин те ре се ак ци о на ра. У
пред узећу су коб ин те ре са и одсту па ње по на ша -
ња ме на џе ра од на јбо љих ин те ре са ак ци о на ра
може узро ко ва ти сма ње ње бо га тства ак ци о на ра
(shareholder wealth). Јен сен (1983) ис ти че да је
по тре ба да ак ци о на ри остварују контролу над
резултатима пословања менаџмента изазвана
раздвајањем последица ризика.

Упра во због тога, основ ни про блем је како
об ез бе ди ти да ме на џе ри раде у ко рист ак ци о на -
ра. Будући да влас ни ка об ич но има пре ви ше да
би се сви ак тив но укљу чи ли у до но ше ње одлу ка
о по сло ва њу, а како об ич но и не ма ју до вољ но
зна ња да би успеш но во ди ли сло же не по слов не
ак тив нос ти, у ту сврху се ан га жу ју ме на џе ри. У
слу ча ју рас по де ле овлашћења за управ ља ње по -
слов ним ак тив нос ти ма од влас ни ка пре ма ме -
наџ мен ту до ла зи до раз два ја ња влас ниш тва и
кон тро ле. Могућност да се влас ниш тво одво ји од 
кон тро ле омо гућава свим стра на ма да по бољ ша -
ју сво ју по зи ци ју. Влас ни ци сво ју по зи ци ју на -
спрам ме наџ мен та уређују ме на џер ским уго во -
ри ма. Успос тав ља њем уго вор них од но са ре ша ва
се про блем не сав рше не усклађенос ти ин те ре са
између учесника процеса који се одвијају у
корпорацији. Међутим, уговори не могу об ух ва -
ти ти све могуће моделе менаџерског понашања.

Ду го роч но бла гос та ње је оно што ак ци о на ри
оче ку ју од ме на џе ра, који су пак с дру ге стра не
из ра зи то крат ко роч но ори јен ти са ни, у жељи за
већом на гра дом за њи хо ве крат ко роч не ре зул та -
те. Како би сма њи ли ри зик ин вес ти ра ња, ак ци о -
на ри на јчешће има ју ве о ма ди вер зи фи ко ван по -
ртфо лио који укљу чу је ак ци је број них пред узећа 
док, са дру ге стра не, ме на џе ри на јчешће не по се -
ду ју могућнос ти ди вер зи фи ка ци је, од но сно ве -
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зу ју сво је ан га жо ва ње за јед но пред узеће.
Акционари који има ју ди вер зи фи ко ван по ртфо -
лио за ин те ре со ва ни су само за део ри зи ка пред -
узећа који не могу укло ни ти ди вер зи фи ка ци јом,
за тзв. сис те мат ски ри зик, док су ме на џе ри за ин -
те ре со ва ни за уку пан ри зик пред узећа. То је
управо и разлог више што су менаџери мање
склони да инвестирају у ризичне пројекте пре д -
узећа, у односу на акционаре. 

Да би се пред упре ди ло сма ње ње вред нос ти
имо ви не пред узећа од но сно из бег ли гу би ци, ко -
рис те се раз ни ме ха низ ми. У циљу сма ње ња од -
сту па ња ак тив нос ти ме наџ мен та од ин те ре са
ак ци о на ра, ак ци о на ри могу: 1) да осмис ле па кет
на кна да за ме наџ мент тих пред узећа који ће их
мо ти ви са ти да раде у њи хо вом ин те ре су, од но -
сно 2) да надгледају активности ме наџ мен та. 

Међутим, ме на џе ри као аген ти не ува жа ва ју
увек ин те рес при нци па ла, а све са на ме ром да по -
стиг ну со пстве не ин те ре се, што по себ но до ла зи
до из ра жа ја у про це су пре узи ма ња пред узећа.
Ме на џе ри у том про це су, због аси мет рич них ин -
фор ма ци ја могу на чи ни ти греш ке у про це њи ва -
њу по тен ци ја ла пре узе тог пред узећа и доп ри но -
са тог пред узећа кре и ра њу вред нос ти за ак ци о -
на ре. Уко ли ко су ме на џе ри не опрез ни, било због
не дос тат ка ком плет них ин фор ма ци ја или лоше
про це не ефек та, пла тиће ви сок из нос кон трол не
пре ми је или ће начинити високе трансакционе
трошкове пласирањем ‘’непријатељске’’ (не по -
жељ не) понуде. 

Како мо ти ви за пре узи ма ње пред узећа про -
ис ти чу из стра теш ких ци ље ва, тако су и саме
стра те ги је пре узи ма ња осмиш ље не да слу же ин -
те ре си ма ак ци о на ра сти ца тељ ског пред узећа.
Ме на џе ри сти ца тељ ске ком па ни је на јчешће кре -
и ра ју стра те ги је пре узи ма ња дру гог пред узећа
како би унап ре ди ли ин те рес влас ни ка фир ме тј.
ак ци о на ра. Међутим, како се ин те ре си ме на џе ра
раз ли ку ју од ин те ре са ак ци о на ра, ак ви зи ци је
могу бити пред узе те како би слу жи ле само ин те -
ре си ма ме на џе ра. На и ме, у ве ли ким јав ним кор -
по ра ци ја ма ме на џе ри по се ду ју моћ и дис кре ци о -
но пра во, тако да ак ци о на ри по сре дством управ -
ног одбо ра не могу да оства ре по тпу ну кон тро лу
њи хо вих ак тив нос ти. Овак ва си ту а ци ја даје ме -
на џе ри ма више про сто ра за ре а ли за ци ју со -
пстве них ин те ре са који могу да до ве ду до сма ње -
ња имо ви не ак ци о на ра. Иако ак ви зи ци је вођене
ме на џер ским ин те ре си ма могу про узро ко ва ти
сма ње ње бо га тства ак ци о на ра, раз ло зи за не -
успех тог про це са не могу бити не двос мис ле но
при пи са ни ме на џер ским ин те ре си ма. Чак и ако
ме на џе ри раде у ин те ре су ак ци о на ра, про цес
пре узи ма ња пред узећа може бити не успе шан из

дру гих раз ло га, а пре све га због не а дек ват не
стра те ги је пре узи ма ња, динамике понуде, али и
проблема након интеграције предузећа. Ипак,
менаџерска некомпетентност и посвећеност
сопственим интересима, уз неуважавање ин те -
ре са акционара, доводи до сукоба интереса у то -
ку и након реализације процеса аквизиције.

У слу ча ју пре узи ма ња пред узећа, кри те ри јум 
мак си ми зо ва ња бо га тства ак ци о на ра је за до во -
ља ва јући када је до дат на вред ност кре и ра на
пре узи ма њем пред узећа виша од трош ко ва пре -
узи ма ња. Тран сак ци о ни трош ко ви пре узи ма ња
пред узећа су трош ко ви раз ли чи тих на кна да са -
ве то дав ци ма, на кна да ре гу ла то ри ма тржиш та
ка пи та ла, оси гу ра ње итд. Када ме на џе ри тра же
на чин да увећају бо га тство ак ци о на ра, не мо ра ју
само да кре и ра ју до да ту вред ност, већ такође мо -
ра ју да воде ра чу на о томе да трош ко ви пре узи -
ма ња не превазиђу ту вредност. Менаџери могу
преузети аквизицију из следећих разлога (Roll,
1986):

1. теж ња за рас том пред узећа, на ро чи то ка -
да је њи хо ва пла та, бо ну си и ста тус функ -
ци ја на прет ка фир ме,

2. раз вој ме на џер ског та лен та и веш ти на, 
3. ди вер зи фи ка ци ја ри зи ка и ми ни ми зо ва -

ње ри зи ка од бан кро тства (мо ти ви по -
слов не си гур нос ти).

Међутим, ре а ли за ци јом ак ви зи ци је ме на џе -
ри сти ца тељ ског пред узећа могу извући и не -
опип љи ве ко рис ти као што су со ци јал ни ста тус,
моћ и ути цај који про ис ти чу из управ ља ња
већом ком па ни јом. Ком пен за ци је ме наџ ме ри ма
могу рас ти као ре зул тат рас та ве ли чи не фир ме
(нпр. раст имо ви не или про да је), чак и када не
по сто ји ко рес пон ден тни раст бо га тства ак ци о -
на ра. Тако, на при мер, ме на џе ри могу те жи ти
расту компаније ако је њихова компензација
функција раста продаје. 

С дру ге стра не, ме на џе ри циљ ног пред узећа
чес то чине све што је могуће да се суп рот ста ве не -
по жељ ним по ну да ма за пре узи ма ње. Ме на џе ри
пред узећа који по ста ју мете сти ца те ља мо ра ју
одлу чи ти да ли ће по ну ду при хва ти на при ја тељ -
ској осно ви или ће је одби ти и от по че ти „бор бу“. За
сва ки вид ре ак ци је по сто ји мнош тво мо ти ва.
Међутим, ме на џе ри могу на осно ву ис кус тва ве ро -
ва ти да је одржа ва ње не за вис нос ти на јбо љи на чин 
који слу жи ин те ре си ма ак ци о на ра и дру гих стеј -
кхол де ра као што су за пос ле ни и ло кал на за јед ни -
ца. Ме на џе ри могу пру жа ти от пор као так тич ко
ста ње како би из вук ли мак си мал ну пре ми ју од
сти ца те ља у циљу кре и ра ња вред нос ти за ак ци о -
на ре. С дру ге стра не, ме на џе ри могу одби ти по ну -
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ду због тога што се пла ше гу бит ка по сла, ста ту са,
моћи, пре сти жа и дру гих бе не фи ци ја у слу ча ју пре -
узи ма ња. Међутим, при хва та ње по ну да од стра не
ме на џе ра може бити услов ље но и бо љим усло ви -
ма у пе ри о ду на кон пре узи ма ња пред узећа. У том
слу ча ју, ме наџ мен ту циљ ног пред узећа може бити
доз во љен из вес тан сте пен ау то но ми је, како би за -
држао моћ, олак ши це и при ви ле ги је, и то као на -
гра ду за њи хо ву спрем ност да при хва те по ну ду
сти ца те ља и пред оче је ак ци о на ри ма циљ ног
пред узећа као опти мал но ре ше ње. Исто тако, ме -
на џе ри могу смат ра ти пре узи ма ње на јбо љом
опци јом која је дос туп на ак ци о на ри ма циљ ном
пред узећу. У прак си је теш ко раз лу чи ти се бич лук
од не прис трас них мо ти ва. Са ста но виш та ак ци о -
на ра циљ ног пред узећа одби ја ње по ну де може
бити „ком би но ва ни бла гос лов“. Док с јед не стра не
одби ја ње под и же пре ми ју по ну де, са дру ге такође
ума њу је шан су да ‘’неп ри ја тељ ска’’ по ну да буде
успеш на. Због тога је за ак ци о на ре циљ ног пред -
узећа опти мал ни пра вац да об ез бе де до вољ но
под сти ца ја сво јим ме на џе ри ма да буду одбој ни до
ни воа када пре ми ја по ста не мак си мал на не угро -
жа ва јући при том шан се за успех по ну де. Стра те ги -
је као што су „злат ни па доб ра ни“ су осмиш ље не за
по сти за ње опти мал ног ре зул та та. Нај бо ља фор ма
одбра не је бити при прем љен. Кон ти ну и ра на
опрез ност је у ства ри цена не за вис нос ти за пред -
узеће које је мета пр е узи ма ња. 

2. Укљу чи ва ње за пос ле них 
у влас ниш тво пред узећа

Укљу чи ва ње за пос ле них у влас ниш тво пред -
став ља ју јед ну од ва ри јан ти пла но ва бе не фи ци -
је1 за за пос ле не и чес ту до пу ну пен зи о ним пла -
но ви ма. Интен зив ни раст бро ја ESOP (Employee
Stock Ownership Plan-ESOP) аран жма на осам де се -
тих го ди на XX века уско је по ве зан са њи хо вом
уло гом у про це су пре узи ма ња пред узећа и LBO
(Levetraged Buyout-LBO) транс акција. Иако пре -
вас ход но пред став ља ју фи нан сиј ску по лу гу LBO
аран жма на, могу бити ве о ма ефи кас но сре дство
у бор би про тив не при ја тељ ских пре узи ма ња
пред узећа. Пос лед њу де це ни ју XX века ка рак те -
ри ше по раст бро ја ESOP транс акција, што пред -
став ља одго вор тржиш та на ре фор му пореског
система и резултат примењених стратегија
одбране од непријатељских преузимања пре д -
узећа. 

ESOP се ре а ли зу је са ви со ким ни во ом фи нан -
сиј ског ле ве ри џа, али и сре дстви ма за пос ле них,
као и сре дстви ма про дав ца ак ци ја. Сре дства за
доп ри но се у ESOP-у об ез беђују се сраз мер ним
сма ње њем за ра да за пос ле них. Међутим, за пос -
ле ни не сти чу одмах влас ниш тво над ак ци ја ма у
ESOP трус ту. Сва ке го ди не пред узеће на име за -
пос ле них врши упла те у ESOP труст тако да за -
вис но од ви си не уплаћених сред ста ва за пос ле ни
по сте пе но из го ди не у го ди ну сти чу је дан део
укуп но рас по ло жи вих ак ци ја ESOP трус та.2 Све
рас по ло жи ве ак ци је оста ју ESOP трус ту на ин ди -
ви ду ал ном ра чу ну за пос ле ног, све до тре нут ка
док за пос ле ни не на пус ти пред узеће по осно ву
одлас ка у пен зи ју или пре ки да рад ног од но са.
Међутим, за пос ле ни до ак ци ја, због тога што
нису спрем ни на сма ње ња за ра да, на јчешће до -
ла зе ан га жу јући бан кар ске кре ди те. Отпла та
кре ди та у том слу ча ју се врши ана лог но упла та -
ма у пензи о ни фонд. Прих ва та њем ESOP-а за пос -
ле ни се у слу ча ју не при ја тељ ског пре узи ма ња
пред узећа могу су о чи ти са ве ли ким ри зи ком
тиме што могу из гу би ти по сао, ре дов ни из вор за -
ра да као и уштеђеви не и део вред нос ти пен зи је. 

Ко рис тећи ESOP као стра те ги ју одбра не од
пре узи ма ња, циљ на ком па ни ја тре ба да об ез бе -
ди на јпо вољ ни ју цену коју ће ESOP пла ти ти за
хар ти је од вред нос ти циљ ног пред узећа. Уко ли -
ко пред узеће пла ти пре ви со ку цену, транс акција
би мог ла да буде оспо ре на као не за ко ни та пре ма
већини за ко на о раду. Уко ли ко ESOP купи ак ци је
по пре нис ким це на ма, про тив ди рек то ра би мо -
гао да буде по кре нут про цес крше ња пословне
одговорности у односу на акционаре ван ESOP
фонда.

У одбра ни од не при ја тељ ског сти ца те ља
ESOP транс акције омо гућавају:

1) „раз ређива ње“ нето до би ти по ак ци ји, као
ре зул тат повећања бро ја ак ци о на ра (но -
вих влас ни ка – за пос ле них), што чини пре -
д узеће мање ат рак тив ним по тен ци јал ним 
сти ца те љи ма;

2)  ства ра ње пре пре ка сти ца те љу у про це су
про ме не кон тро ле управ ља ња над циљ -
ним пред узећем. Да би не по жељ ни сти ца -
тељ из вршио транс фер кон тро ле над
пред узећем мора има ти већи број ак ци ја у
свом кон трол ном па ке ту ак ци ја.

3) транс фер влас ниш тва са по сто јећих на но -
вопри дош ле ак ци о на ре по жељ не пар тне -

86 ___________________________________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 7-8/2013

1) Поз на ти је као ESOP транс акције. Међутим, бе не фи ци је се не дају за пос ле ни ма само у об ли ку ESOP-а већ и у виду учешћа у про -
фи ту, бес плат них под е ла ак ци ја, про гра ма здра встве не за шти те.

2) ESOP омо гућује ак ци о на ри ма циљ ног пред узећа да из бег ну „раз вод ња ва ње“ влас ниш тва које би про из ве ла еми си ја но вих ак -
ци ја. 



ре. Еми то ва не ак ци је за ESOP ути чу да се
не-ESOP ак ци о на ри су о ча ва ју са сма ње -
ним влас нич ким учешћем и сма ње ном
моћи кон тро ле над пред узећем коју пред -
а ју по жељ ном сти ца те љу.

 Интен зив на при ме на ESOP-а од стра не јав -
них кор по ра ци ја са ци љем одбра не од не по жељ -
ног сти ца те ља доп ри не ло је ње го вој ши рој при -
ме ни.3 Тако нпр. на кор по ра тив ном тржиш ту
САД, од 1987. год. по сло ва ње ве ли ког бро ја кор -
по ра ци ја бива ре гу ли са но Delaware За ко ном
про тив пре узи ма ња. Пре ма овом за ко ну, уко ли -
ко пред узеће-сти ца тељ от ку пи на от во ре ном
тржиш ту више од 15% ак ци ја циљ ног пред узећа, 
не може у це лос ти ре а ли зо ва ти пре узи ма ње уко -
ли ко се не ис пу не одређени усло ви. Овде тре ба
по ме ну ти об а вез ну саг лас ност на пре узи ма ње
од стра не 2/3 свих ак ци о на ра, као и сти ца ње
кон тро ле над циљ ним пред узећем са ми ни мал -
но 85% укуп ног бро ја ак ци ја пред узећа. Сто га,
ком би но ва но по се до ва ње ак ци ја од стра не
ESOP-а и дру гих ак ци о на ра „ло јал них“ ме наџ -
мен ту пред узећа, може на ефи ка сан на чин оне -
мо гућити сти ца те љу да до сег не по тре бан ниво
од 85% ак ци ја и ком пле ти ра ак ви зи ци ју (Su -
darsanam, Creating Value from Mergers and Acqui -
sitions, 2003, 254). 

По тен ци јал не сти ца тељ ске ком па ни је ESOP
транс акција може одби ти од сти ца ња кон тро ле
над циљ ним пред узећем да ва њем кон трол них
пра ва учес ни ци ма са ви шом ми ни мал но при -
хват љи вом, тј. ре зер ва ци о ном це ном у слу ча ју
јав не по ну де. Уко ли ко је стра на која је при ми ла
кон трол но пра во мар ги нал ни ин вес ти тор, под
усло вом да је број еми то ва них ак ци ја кон стан -
тан, цена ак ви зи ци је се увећава, па се и ве ро ват -
ноћа њене ре а ли за ци је сма њу је. При томе је ефе -
кат одби ја ња не при ја тељ ских пре узи ма ња пу -
тем ESOP аран жма на већи уко ли ко је укуп но
про цен ту ал но учешће за пос ле них и ме на џе ра у
влас нич ком ка пи та лу циљ ног пред узећа на ре -
ла тив но ви со ком ни воу. Chaplinksy и Niehaus
(1994) ана ли зи ра ју ути цај ефе ка та ESOP транс -
акција на при нос ак ци о на ра циљ них фир ми, као
и ве ро ват ноћу да ће циљ но пред узеће које ко -
рис ти ESOP као меру одбра не бити пре узе то од
стра не за ин те ре со ва ног сти ца те ља. Ови ау то ри
ука зу ју на то да ESOP, у про се ку, не до во ди до
зна чај ног ре ду ко ва ња при но са које оства ру ју ак -
ци о на ри, као и да су ESOP транс акције ве о ма
ефи кас на стра те ги ја одбра не од не при ја тељ ских 
пре узи ма ња. Са дру ге стра не, Park и Song (2000)
за па жа ју да фрек вен ци ја при ме не оста лих стра -

те ги ја одбра не од не при ја тељ ских преузимања
драматично опада након развоја и експанзије
примене ESOP-а у пракси. То значи да se ESOP
аранжмани све чешће користе као супститути
других стратегија одбране, као што је „гутање
отровне пилуле“.

Како би циљ но пред узеће об ез бе ди ло веће
потенци ја ле у одбра ни од не при ја тељ ског сти ца -
те ља оно се може опре де ли ти и за LESOP (Le ve -
raged Employee Stock Ownership Plan –LESOP), који
омо гућава да се, у крат ком року, ве ли ки број ак -
ци ја пла си ра у при ја тељ ске руке. За раз ли ку од
тра ди ци о нал ног ESOP, где се ку по ви на ак ци ја фи -
нан си ра из пе ри о дич ног доп ри но са пред узећа у
ESOP, LESOP омо гућава јед нок рат ну ку по ви ну ве -
ли ке ко ли чи не ак ци ја које ће бити по ло же не у
ESOP, што се фи нан си ра об ез беђењем кре ди та.
Уло га упла та пред узећа – доп ри но са за пос ле них у 
ESOP труст је про ме ње на. Код LESOP ове упла те се 
ко рис те за плаћање ану и те та по ду го ви ма. Како
пред узеће от плаћује дуго ве, ак ци је се рас по де -
љу ју на ра чу не за пос ле них сраз мер но ви си ни
њи хо вих упла та. 

3. Пре у зи ма ње ак ци ја пред узећа 
од стра не ме наџ мен та

Као на чин оне мо гућава ња пре узимања кон -
тро ле над циљ ним пред узећем од стра не сти ца те -
ља ко рис ти се и MBO (Management Buy out-MBO).
MBO пред став ља фи нан сиј ску техни ку коју може
при ме њи ва ти ме на џер, а под ра зу ме ва ку по ви ну
ак ци ја од стра не ме на џе ра. Уко ли ко се MBO
транс акције фи нан си ра ју из ду го роч них по зај -
мље них из во ра, то су у исто вре ме и LBO аран -
жма ни. На осно ву аси мет рич них ин фор ма ци ја и
бо љег по зна ва ња по сло ва ња пред узећа у од но су
на аут сај дер се, ме на џер от куп љу је влас нич ки
удео по по вољ ни јој цени од нпр. за ин те ре со ва -
них ку па ца спо ља. MBO транс акције могу има ти
дис цип ли нар ни ефе кат, јер ме на џе ри по ста ју
влас ни ци одређеног сто ка ак ци ја пред узећа чија
ку по ви на је фи нан си ра на за ду же њем. Да би с јед -
не стра не сер ви си ра ли об а ве зе пре ма по ве ри о -
ци ма, а са дру ге стра не из бег ли пре узи ма ње и
кон ку рен ци ју са тржиш та кор по ра тив не кон -
тро ле, мо ра ју про наћи на чин да сма ње трош ко ве
и повећају ефи кас ност. Пред ност MBO аран жма -
на је да они омо гућава ју ак ци о на ри ма циљ ног
пред узећа да по ред ства ра ња пре тпос тав ки за
пру жа ње от по ра не при ја тељ ској сти ца тељ ској
ком па ни ји, ефи кас ни је и про фи та бил ни је ко рис -
те со пстве не ре сур се.
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3) Шира при ме на ESOP-a је омо гућена по рес ким олак ши ца ма на кон 1989. го ди не када су кре ди то ри ЕСОП-а осло бођени
плаћања по ре за на 50% на плаћене ка ма те по осно ву ових кре ди та. 



Ге не рал но раз ли ку ју се два об ли ка MBO
транс акција. Први об лик је MBO транс акција која 
није ини ци ра на пре тњом из окру же ња, па се чес -
то на зи ва и при ја тељ ски MBO. Мо ти ви овог MBO
об ли ка могу бити раз ли чи ти: оства ре ње си нер -
гет ских ефе ка та, ре а ли за ци ја уште да у по ре зу по 
осно ву већег сте пе на ле ве ри џа, повећање мо ти -
ви са нос ти из вршних ди рек то ра пу тем њи хо вог
укљу чи ва ња у влас ниш тво над пред узећем. Дру -
ги об лик од но си се на buy-out транс акцију која је
у функ ци ји одбра не ме наџ мен та циљ ног пред -
узећа од на ме ра не при ја тељ ског сти ца те ља. Ко -
ришћењем фи нан сиј ске по лу ге ме на џе ри смат -
ра ју да ефек те које би оства рио аут сај дер тј. фир -
ма – сти ца тељ, могу оства ри ти и они сами, от ку -
пом влас нич ког па ке та ак ци ја. Међутим, на јваж -
ни ји мо тив при ја тељ ских MBO транс акција је по -
ме ну та могућност ку по ви не ак ци ја пред узећа по
цени ни жој од ре ал не вред нос ти, могућност која
реално постоји у условима асиметричности
информација и постојећег мањинског учешћа
менаџера у власничком капиталу предузећа у
коме раде. 

4. Испла та ви со ких на кна да 
ме на џе ри ма и за пос ле ни ма

Ком па ни је нуде ат рак тив не уго во ре ме на -
џе ри ма као део њи хо вог па ке та на кна да у на ме -
ри да им об ез бе де из вес тан сте пен фи нан сиј ске
си гур нос ти у слу ча ју пре узи ма ња кор по ра ци је.
Уко ли ко пред узеће сти ца тељ пре узме кор по ра -
ци ју и сме ни ме на џе ра, ат рак тив ни уго во ри об -
ез беђују на кна ду за гу би так пре сти жа и ста ту са. 
Атрактивни уго вор са ме наџ мен том је у суш ти -
ни фор ма оси гу ра ња од от пуш та ња ме на џе ра,
смиш ље на да их за шти ти од из не над ног гу бит -
ка рад ног мес та који је ре зул тат пре узи ма ња
фир ме. Пре ма Jensen-у (1994), адек ват но струк -
ту ри ра ни уго во ри о бе не фи ци ја ма топ ме на џе -
ра пред став ља ју ве о ма ефи кас но сре дство мо -
ти ва ци је ме на џе ра да у пре го во ри ма о ку поп ро -
да ји пред узећа по стиг ну што вишу пре ми ју за
ак ци о на ре сво је фир ме. Ко рек тно при ме ње ни
уго во ри могу ре ду ко ва ти аген циј ски кон фликт
и ути ца ти на ре а ли за ци ју по зи тив них ефе ка та
де јства кор по ра тив не кон тро ле. Пос то ја ње ат -
рак тив них уго во ра до пуш та ме на џе ри ма да
про це не по тен ци јал но пре узи ма ње мно го об -
јек тив ни је, због тога што није при сут на стреп -
ња да ће доћи до нов ча ног гу бит ка услед гу бит -
ка рад ног мес та. Дру го пи та ње које иде у ко рист
ат рак тив них уго во ра је да су они не опход ни у
при вла че њу и одржа ва њу та лен та топ ме наџ -
мен та. Уго во ри о ком пен за ци ја ма су ве о ма ат -
рак тив ни за ме на џе ре на ро чи то то ком ин тен -

зив не ак тив нос ти пре у зи ма ња пред узећа, као
80-тих го ди на про шлог века. 

Кри ти ча ри ових ста во ва, међутим, смат ра ју
да они ре зул ти ра ју очу ва њем сте че них по зи ци ја
не е фи кас ног топ ме наџ мен та на ште ту ак ци о на -
ра. Уко ли ко је из нос па ке та на кна да топ ме наџ -
мен та циљ ног пред узећа ви сок, по тен ци јал ни
сти ца те љи могу одус та ти од оправ да не ин вес ти -
ци је у ку по ви ну тог пред узећа. Такође се може
де си ти да сами ме на џе ри буду мо ти ви са ни да
дају саг лас ност на пре узи ма ње, иако ова стра те -
ги ја није у ин те ре су ак ци о на ра. По њима, ме на -
џе ри ве о ма чес то се бич но раз ви ја ју де фан зив не
стра те ги је у на ме ри спречавања напора пре узи -
ма ња који се односе на преузимање, а могу бити
у најбољем интересу акционара.

Како би се циљ на ком па ни ја на чи ни ла мање
ат рак тив ном ме том за пре узи ма ње, ат рак тив ни
уго во ри са ме наџ мен том могу да се ко рис те пре
него што дође до не при ја тељ ске по ну де и у току
саме бор бе за пре узи ма ње. Како из два ја ња за ат -
рак тив не уго во ре са ме наџ мен том пред став ља ју
само мали про це нат укуп не про дај не цене, ефек -
ти ових мера про тив пре узи ма ња на ро чи то код
већих пре узи ма ња могу бити ре ла тив но мали у
од но су на оче ки ва ну ко рист. Атрактивни уго во -
ри са топ ме на џе ри ма су по миш ље њу ви со ко по -
зи ци о ни ра них из вршних ме на џе ра пред узећа од 
из узет ног зна ча ја за ис ход пре узи ма ња. У току
бор бе око пре узи ма ња пред узеће се су о ча ва са
про бле мом да за држи чла но ве управ љач ког
тима. Чланови управе који нису сигурни у своје
позиције брзо прихватају друге примамљиве
понуде по окончању преузимања. 

Успеш но за кљу че ни уго во ри ути чу на управ -
љач ки тим тако што га мо ти ви шу да пре го ва ра о
ви шим пре ми ја ма за ак ци о на ре при ли ком пре -
узи ма ња. Пре ма Jensen-у (1994) уго во ри који ре -
гу ли шу кон тро лу над ком па ни јом ко рис ни су
када су пра вил но им пле мен ти ра ни, јер могу да
по мог ну да се сма њи су коб ин те ре са између ак -
ци о на ра и чла но ва упра ве у вре ме пре узи ма ња и
сход но томе увећају из гле де да дође до добитака
који би проистекли у случају промене контроле
компаније.

Coffee (1988), Jensen (1988) и Knoeber (1986)
пру жа ју ар гу мен те ба зи ра не на кон цеп ту бе зус -
лов них уго во ра за ме на џер ске ком пен за ци је. Ге -
не рал но, доп ри нос ме на џе ра оства ре њу ре зул -
та та пред узећа не може се тач но оце ни ти у
текућем пе ри о ду, али може у ду жем пе ри о ду јер
су тада више дос туп не ин фор ма ци је о ду го роч -
ној про фи та бил нос ти пред узећа. У овој си ту а ци -
ји, опти мал ни уго вор између ме на џе ра и ак ци о -
на ра ће укљу чи ва ти и за држа не над окна де
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(Subramanian, Bargaining in the Shadow of Ta ke -
over Defenses, 2003, 647).

 На док на де за сно ва не на ин тер ном на пре до -
ва њу де ли мич но одра жа ва ју овај про цес за држа -
не над окна де. Пош то је де таљ но пре ци зи ра ње
свих будућих могућнос ти и услов них ис плаћива -
ња у не ком пи са ном уго во ру ску по, ду го роч ни
уго вор о за држа ва њу ће има ти мно го веће зна че -
ње. Још је дан ар гу мент пре тпос тав ља по сто ја ње
спе ци фич них ин вес ти ци ја ме на џе ра. Када је ве -
ли ка ве ро ват ноћа не ког не оче ки ва ног транс фе -
ра кон тро ле и гу бит ка њи хо вих за пос ле ња, ме -
на џе ри неће бит ни вољ ни да ин вес ти ра ју у спе -
ци фич не веш ти не и зна ње. По ве зан је и ар гу -
мент да повећани ри зик да неко из гу би рад но
мес то као по сле ди цу пре узи ма ња може да ре зул -
ти ра у томе да се ме на џе ри не пра вил но фо ку си -
ра ју крат ко роч но или да чак преузимају ису ви -
ше високе ризике (Ippolito, Takeover De fenses,
Firm-Specific Skills and Managerial Entrenchment,
2006, 112). 

С дру ге стра не, ат рак тив ни уго во ри могу
под стаћи ме на џе ре да при хва те про ме ну у кон -
тро ли уко ли ко так ва про ме на до но си ко рист ак -
ци о на ри ма, ре ду ку је кон фликт између ак ци о на -
ра и ме на џе ра и сма њу је транс акцио не трош ко ве 
који би на ста ли от по ром ме наџ мен та не по жељ -
ном пре узи ма њу. Berkofitth и Khanna (1991) ана -
ли зи ра ју врсте ат рак тив них уго во ра на тржиш -
ту кор по ра тив не кон тро ле у си ту а ци ји када сти -
ца тељ има из бор између мер џе ра и јав не по ну де
у по ступ ку пре узи ма ња. У њи хо вом мо де лу јав на
по ну да је била по жељ ни ја, због сво је учес та лос -
ти и веће ин фор ми са нос ти ак ци о на ра пред -
узећа. На тај на чин пру жа се могућност по тен ци -
јал ним сти ца те љи ма да се так ми че за пре узи ма -
ње кон тро ле над циљ ним пред узећем. У слу ча ју
пре узи ма ња пред узећа пре ви со ке ком пен за ци је
могу да мо ти ви шу ме наџ мент да про да ак ци је
пред узећа и по ни жој вред нос ти. Како би се пред -
упре ди ле зло у пот ре бе злат них па доб ра на као
боља со лу ци ја се намеће опци ја на ак ци је. У слу -
ча ју про ме не кон тро ле овак ва си ту а ци ја може
под стаћи ме на џе ре да увећају влас ниш тво ак ци -
о на ра и на тај начин умање конфликт интереса
(Jensen, The Market for Corporate Control: The
Scientific Evidence, 1983, 103).

 По пре ки ду рада ме на џе ра на ста лом било
доб ро вољ ним одлас ком или от ка зом до би је ним
од стра не сти ца те ља ис плаћује, му се одређена
ком пен за ци ја. Рок ва же ња уго во ра између пред -
узећа и ме на џе ра може бити го ди ну дана, уз
могућност да се про ду жи за још јед ну го ди ну
уко ли ко није дош ло до про ме не у кон тро ли над
ком па ни јом у том пе ри о ду. За фи нан си ра ње уго -

во ра са топ ме на џе ри ма по не кад се фор ми ра ју
по себ ни ра чу ни тј. на мен ски фон до ви, који пру -
жа ју га ран ци ју за пос ле ни ма да ће средства бити
исплаћена у случају потребе примене овог уго -
во ра. 

Го диш ња при ма ња ме на џе ра и го ди не ми ну -
лог рада у ком па ни ји опре де љу ју ви си ну на кна -
де. Отпуш те ни за пос ле ни уго во ром до би ја
могућност да при ми из нос јед нак зби ру не ко ли -
ко по след њих го диш њих на кна да, уз могућност
да на пре тход на при ма ња одређени број го ди на
при ма и сти му ла ци је и дру ге до дат ке. Уго во ри се 
могу од но си ти како на све ме на џе ре у ком па ни -
ји, тако и само на менаџере појединих орга ни за -
ци о них делова.

Про це нат куп ље них ак ци ја од стра не сти ца -
те ља, који је по тре бан за ак ти ви ра ње уго во ра са
ме наџ мен том, је раз ли чит. По миш ље њу
Lamberta и Larkera (1987) он из но си око 27%.
Ови еко но мис ти такође су по ка за ли да су учес -
ни ци у про јек ти ма око стра те ги је „злат них па -
доб ра на“ уско де фи ни са ни. Само 9,7% из вршних
ди рек то ра је има ло за кљу че не уго во ре о на кна -
ди који сту па ју на сна гу чак и када чла но ви упра -
ве сами напусте компанију након преузимања
контроле од стране стицатеља.

Пос то је миш ље ња да су овак ви уго во ри са
чла но ви ма управ љач ког тима у суп рот нос ти са
њи хо вим об а ве за ма и одго вор нос ти ма. Раз лог за 
то је што њи хо во за кљу чи ва ње не мо ра ју да
одоб ре ак ци о на ри пре њи хо ве им пле мен та ци је.
По миш ље њу су до ва, учешће ме на џе ра у за кљу -
чи ва њу овак вих уго во ра је у окви ри ма њи хо вог
де лок ру га де лат нос ти. Ово пра ви ло каже да је
де лат ност чла но ва управ љач ког тима ва лид на
све док се спро во ди у на јбо љем ин те ре су ак ци о -
на ра. Чи ње ни ца да де лат ношћу управљачког
тима није увећан иметак акционара је, према
овом правилу, ирелевантна. 

Сво ју сум њи ча вост у ко рис ност уго во ра са
ме наџ мен том ис ка за ли су мно ги за ступ ни ци
пра ва ак ци о на ра. Мо рал ни не дос та ци уго во ра са
ме наџ мен том до ла зе до из ра жа ја јер овак ви уго -
во ри уства ри пред став ља ју да ва ње сти му ла ци је
са мом себи и је дан су од на јфлаг ран тни јих при -
ме ра не за ко ни тих рад њи у мо дер ној ери пре узи -
ма ња. Ве ли чи на па ке та ком пен за ци је, тврде они, 
је пре ве ли ка. За пад цена ак ци ја у лоше вођеним
ком па ни ја ма на овај на чин ви со ки функ ци о не ри
би ва ју на грађени и за лоше управ ља ње ком па ни -
јом. „Злат ни па доб ран“ који је до де љен Majklu
Berzeraku, бив шем пред сед ни ку ком па ни је „Рев -
лон“, на кон ње го ве остав ке која је усле ди ла
ПОСЛЕ не успе ле при ме не мера одбра не од пре -
узи ма ња од на па да ча Ronalda Perelmana про це -
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њу је се на 35 милиона USD. Овај пакет укључивао 
је и разне опције у вредности од 15 милиона USD.

Тер мин „злат не ли си це“, који одра жа ва уве -
ре ње да „злат ни па доб ра ни“ слу же само да се
чла но ви упра ве об ога те на ра чун ак ци о на ра,
упот реб ља ва се да озна че пре ви сок из нос на кна -
де. То је про ти ву реч но уло зи „злат ног па доб ра -
на“ као одбрам бе не мере про тив пре узи ма ња, јер 
уко ли ко је па кет на кна де ве о ма ве лик, неки за -
ин те ре со ва ни би мог ли да буду одби је ни од
упућива ња по ну де за ком па ни ју. Спо ра зу ми око
„злат ног па доб ра на“ са ви со ком ком пен за ци јом
могу само у ком би на ци ји са не ким дру гим ме ра -
ма да одиг ра ју из вес ну уло гу у одби ја њу по ну да.
У суп рот ном, представљају благу препреку те се
не сматрају ефикасном стратегијом обране од
преузимања.

Атрактивни уго во ри на ме ње ни спре ча ва њу
про ме не кон тро ле управ ља ња могу да се за кљу -
чу ју и са ме на џе ри ма ни жег ни воа и за пос ле ни -
ма. За так ве уго во ре ко рис те се тер ми ни „среб -
рни па доб ра ни” и „ли ме ни па доб ра ни”. „Среб рни 
па доб ра ни” об ез беђују ди рек то ри ма мање ве ли -
ко душ не ис пла те за рас кид уго во ра. ”Ли ме ни па -
доб ра ни” про ши ру ју ре ла тив но скром не ис пла -
те за рас кид уго во ра на шири круг ме на џе ра,
укљу чу јући и сред ње ме на џе ре, а у не ким слу ча -
је ви ма по кри ва ју све за пос ле не. Ли ме не па доб -
ра не је ко рис тио General American Oil of Texas
када се 1982. го ди не су о чио са пре тњом пре узи -
ма ња од стра не Т. Boone Pickensa. Он је усво јио
ове уго во ре дајући свим за пос ле ни ма на јма ње
тро ме сеч ну пла ту било да буду от пуш те ни или
ода бе ру сами да на пус те по сао по што дође до не -
по вољ них про ме на у њи хо вим пла та ма или дуж -
нос ти ма. Рад ни ци ма је дато пра во на ис пла ту од
на јма ње чет во ро не дељ не пла те за сва ку го ди ну
рад ног ста жа. Број рад ни ка који се об ухва та на -
ве де ним уго во ром из аз вао је не сла га ња. Усме ра -
ва јући се на про блем су ко ба ин те ре са у си ту а ци -
ја ма по ве за ним за кон тро лу, Jensen (1988) је
тврдио да уго вор тре ба да по кри је само чла но ве
ме на џер ског тима који су на врху и који ће бити
укључени у спровођење промене контроле уп -
рав ља ња. Са друге стране, Coffee (1988) је
истицао безуслован уговор за задржане исплате
и подстицање за менаџере да реализују ин вес ти -
ци је у развој људских ресурса.

Зак љу чак

Тра ди ци о нал ни од нос између ак ци о на ра,
ме на џе ра и оста лих стеј кхол де ра ре де фи ни сан
је раз во јем тржиш та кор по ра тив не кон тро ле.
Де ло ва њем тржиш та кор по ра тив не кон тро ле,

опор ту нис тич ко и не е фи кас но по на ша ње ме -
наџ мен та се сада може пре ва зићи пре узи ма њем
пред узећа. Про ме на у кон тро ли управ ља ња
пред узећем омо гућава сти ца тељ ском пред узећу
да сме ни ме на џе ре који не раде у ин те ре су ак ци -
о на ра и ко ри гу је по греш не одлу ке о ало ка ци ји
ре сур са, што ће об ез бе ди ти мање одсту па ње по -
на ша ња ме наџ мен та од мак си ми за ци је бла гос -
та ња ак ци о на ра. Што је јаз између ствар них и по -
тен ци јал них ре зул та та пред узећа већи, то ће
сти ца те љи упућива ти јаче пре тње, а што је пре -
тња сти ца тељ ског предузећа озбиљнија, ме на -
џе ри ће се више трудити да максимизирају вред -
ност предузећа, јер преузимање може ре зул ти -
ра ти њиховом сменом. 

С дру ге стра не, у слу ча ју пре тње не при ја тељ -
ског сти ца те ља ме на џе ре циљ ног пред узећа
могуће је мо ти ви са ти ис пла том ат рак тив них
ком пен за ци ја како би се одлуч но суп рот ста ви ли
так вој по ну ди и тиме доп ри не ли увећању бо га -
тства ак ци о на ра циљ ног пред узећа. Испла та ви -
со ких ком пен за ци ја ме на џе ри ма и за пос ле ни ма
и њи хо во укљу чи ва ње у влас ниш тво пред узећа
огра ни ча ва на раз не на чи не не при ја тељ ског
сти ца те ља да оства ри транс фер кон тро ле управ -
ља ња. Овим ви дом одбра не циљ но пред узеће
може уређива њем на чи на ис пла те ком пен за ци ја
менаџерима и запосленима, висином ком пен за -
ци је да отежа стицатељу преузимање предузећа. 

На ве де ни вид мо ти ва ци је ме наџ мен та и за -
пос ле них от е жа ва сти ца те љу пре узи ма ње кон -
тро ле над циљ ним пред узећем, тако што чини
пре узи ма ње пред узећа не при ја тељ ском сти ца -
те љу ве о ма ску пим. Ако ме на џе ри смат ра ју да је
сти ца тељ не при ја тељ ски на стро јен и да на сто ји
да исцрпи ка пи тал и људ ску ак ти ву која чини
базу циљ ног пред узећа, могу повећати ниво фи -
нан сиј ског ле ве ри џа сти ца те ља и из ло жи ти га
фи нан сиј ским не при ли ка ма. Међутим, шира
при ме на ових аман дма на за ви си од за кон ске ре -
гу ла ти ве држа ве у којој циљно предузеће по с лу -
је, као и од спремности акционара да подрже те
предлоге.

 Иако ем пи риј ска ис тра жи ва ња ука зу ју да
скла па ње уго во ра који даје пра во топ ме на џе ри -
ма на ве ли ке бе не фи ци је у слу ча ју про да је фир -
ме има мале ефек те на успех не при ја тељ ске по -
ну де, при ме на ове стра те ги је по пу лар но на зва не 
„злат ни па доб ран“ је ши ро ка. Ко ришћење „злат -
них па доб ра на“ у одбра ни од не при ја тељ ског
сти ца те ља може се об јас ни ти ко рис ти ма које ме -
на џе ри и за пос ле ни оства ру ју у усло ви ма не из -
вес нос ти и ризика када су изложени непосредној 
претњи непријатељског преузимања.
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 Такође, циљ но пред узећа може ре а ли зо ва ти
аран жма не као што су ЕСОП и МБО који от е жа ва -
ју сти ца ње кон тро ле управ ља ња. С јед не стра не,
ре а ли за ци ја ових аран жма на ини ци ра про ме не у 
кор по ра тив ном управ ља њу, док с дру ге стра не
„раз бла жујe“ нето до бит по ак ци ји, што чини
пред узеће мање атрактивним за потенцијалне
стицатеље.
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Мил ка 
ГРБИЋ,*
мас тер екон.

Финан сиј ски раз вој 
као нуж на пре тпос тав ка

еко ном ског раз во ја1

Ре зи ме
Про цес еко ном ског раз во ја пред став ља син те зу де ло ва ња број них еко ном ских и не е ко -
ном ских фак то ра, међусоб но раз ли чи тих по при ро ди, зна ча ју и ин тен зи те ту. Фи нан сиј -
ски сис тем је је дан од на јваж ни јих под сис те ма при вред ног сис те ма. Њего ва основ на
функ ци ја је по ве зи ва ње раз ли чи тих учес ни ка и транс фер сред ста ва између њих. Доб ро
функ ци о ни са ње фи нан сиј ског сис те ма омо гућава јед ној при вре ди да у по тпу нос ти ко рис -
ти раз вој не по тен ци ја ле, јер об ез беђује да ин вес ти ци о ни про јек ти буду фи нан си ра ни уз
ми ни мал не трош ко ве. Циљ овог рада је ана ли за од но са ни воа фи нан сиј ског раз во ја, са јед -
не стра не и еко ном ског рас та и не јед на кос ти у рас по де ли до хот ка, са дру ге стра не. На
осно ву ком па ра тив не ана ли зе раз ви је них еко но ми ја и еко но ми ја у раз во ју уоче но је да фи -
нан сиј ски сис тем има јаку уло гу у по кре та њу, усме ра ва њу и по ја ча ва њу трен до ва раз во ја 
и рас та при вре да и да ви сок ниво дос тиг ну тог при вред ног раз во ја под ра зу ме ва раз гра -
нат и сна жан фи нан сиј ски сек тор.

Кључ не речи: фи нан сиј ске ин сти ту ци је, фи нан сиј ска тржиш та, еко ном ски раст и раз вој .

Увод

У сав ре ме ним тржиш ним при вре да ма, фи -
нан си је пра те прак тич но сва ку еко ном ску
транс акцију. Теш ко је за мис ли ти како би из гле -
да ле при вре де без нов ца, који се у ши рем смис -
лу де фи ни ше као све оно што се ко рис ти у раз -
ме ни за доб ра и услу ге и за из ми ре ње дуга. Бан -
кар ски сис тем, који укљу чу је ко мер ци јал не
бан ке и цен трал ну бан ку, об ез беђује плат ни
сис тем који омо гућава еко ном ску раз ме ну. По -
ред тога, у одсус тву фи нан сиј ских ин сти ту ци ја
и тржиш та, фир ме не би биле у могућнос ти да
при ку пе до вољ но ка пи та ла за фи нан си ра ње ин -

вес ти ци ја у об јек те и опре му, осим ако већ нису
аку му ли ра ле до вољ но про фи та у пре тход ном
пе ри о ду. Мно ге про фи та бил не и друш тве но ко -
рис не ин вес ти ци о не при ли ке (от ва ра ње но вих
фир ми, кре и ра ње ино ва ци ја) јед нос тав но би
оста ле не ис ко риш ћене. 

Пред мет ис тра жи ва ња у овом раду је раз мат -
ра ње ути ца ја фи нан сиј ских ин сти ту ци ја и фи -
нан сиј ских тржиш та на еко ном ски раз вој, ре дук -
ци ју си ро маш тва, као и на ста бил ност при вре да
ши ром све та. Узро ци на јдуб љих кри за ка пи та -
лис тич ких при вре да углав ном су по ти ца ли из
одређеног сег мен та фи нан сиј ског сис те ма, по -
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чев од Ве ли ке деп ре си је 1929. го ди не, када је
тржиш те ак ци ја било „оки дач“ еко ном ског сло -
ма, па до по след ње у низу - Гло бал не ре це си је
2007. го ди не, у чи јем слу ча ју су ини ци јал ни узро -
ци по тек ли са хи по те кар ног тржиш та. Основ на
хи по те за од које се у раду по ла зи јес те да ду би на,
ефи кас ност и ста бил ност фи нан сиј ског сис те ма,
као и сте пен фи нан сиј ске ин клу зи је пред став -
ља ју бит не пред усло ве за ди на ми чан еко ном ски
раз вој при вре де. Циљ овог рада је ана ли за од но -
са ни воа фи нан сиј ског раз во ја, са јед не стра не и
еко ном ског рас та и не јед на кос ти у рас по де ли
до хот ка, са дру ге стра не.

Рад се, по ред уво да и за кључ ка, сас то ји из че -
ти ри це ли не. Сход но опре де ље ном пред ме ту и
циљу, у раду ће на јпре бити об јаш ње ни кон цепт
фи нан сиј ског раз во ја и основ не ка рак те рис ти ке
фи нан сиј ских сис те ма. Даље, у дру гом делу ће
бити ука за но на могуће ре ла ци је између фи нан -
сиј ског раз во ја и еко ном ског рас та. У трећем
делу биће пред очен зна чај фи нан сиј ског раз во ја
у про це су ре дук ци је си ро маш тва. На кра ју, на
осно ву под а та ка које пуб ли ку је Свет ска бан ка
биће саг ле да не тен ден ци је фи нан сиј ског раз во -
ја у сав ре ме ном све ту.

1. Кон цепт фи нан сиј ског раз во ја

Фи нан сиј ска тржиш та, као и дру га тржиш та,
одли ку ју број не не сав рше нос ти. На и ме, услед
аси мет рич не дис три бу ци је ин фор ма ци ја на фи -
нан сиј ским тржиш ти ма по тен ци јал ни ин вес ти -
то ри нису до вољ но ин фор ми са ни о про јек ти ма у
које могу уло жи ти свој но вац, те су на тај на чин
при нуђени да део рас по ло жи вог нов ца по тро ше
на при бав ља ње ре ле ван тних ин фор ма ци ја. По -
ред тога, јав ља ју се трош ко ви и не поз на ни це у
вези са пи са њем, ту ма че њем и из врше њем уго -
во ра, као и трош ко ви у вези са транс акциј а ма до -
ба ра, услу га и фи нан сиј ских инстру ме на та. Фи -
нан сиј ске ин сти ту ци је и фи нан сиј ска тржиш та
се раз ви ја ју упра во из по тре бе за пре ва зи ла же -
њем про бле ма транс акцио них и ин фор ма ци о -
них трош ко ва. Неке еко но ми је су ре ла тив но
успеш не у раз во ју фи нан сиј ских сис те ма који
сма њу ју на ве де не трош ко ве. Дру ге при вре де су
знат но мање успеш не, са по тен ци јал но ве ли ким
ефек ти ма по еко ном ски раз вој.

Нај јед нос тав ни је ре че но, фи нан сиј ски раз -
вој на сту па када фи нан сиј ски по сред ни ци, тр -
жиш та и инстру мен ти убла жа ва ју, мада нуж но

не ели ми ни шу, ефек те не пот пу них ин фор ма ци -
ја, као и трош ко ве транс акција. На при мер, осни -
ва ње кре дит них ре гис та ра омо гућава при куп -
ља ње и дис три бу ци ју ин фор ма ци ја о по тен ци -
јал ним дуж ни ци ма, што доп ри но си бо љој ало ка -
ци ји ре сур са са по зи тив ним ефек ти ма по еко -
ном ски раз вој. Такође, ефи кас ни прав ни и ре гу -
ла тор ни сис те ми под сти чу раз вој тржиш та ак -
ци ја и об вез ни ца, која ин вес ти то ри ма омо -
гућава ју да држе раз но врсне по ртфо ли је, у од но -
су на оне које би има ли у одсус тву ефи кас них
тржиш та хар ти ја од вред нос ти. Већа ди вер зи фи -
ка ци ја ри зи ка олак ша ва про ток ка пи та ла ка про -
јек ти ма са већим при но си ма, под сти че раст при -
вре де и по бољ ша ва жи вот ни стан дард.

Де фи ни са ње фи нан сиј ског раз во ја у смис лу
сте пе на у ко јем фи нан сиј ски сис тем сав ла да ва
не сав рше нос ти на тржиш ту, међутим, су ви ше је
уско и не пру жа мно го ин фор ма ци ја о ствар ним
функ ци ја ма које фи нан сиј ски сис тем об ез беђује
на ни воу укуп не при вре де. Шире по смат ра но,
фи нан сиј ски раз вој може се де фи ни са ти као по -
бољ ша ње ква ли те та пет кључ них фи нан сиј ских
функ ци ја: 

(а) кре и ра ња ин фор ма ци ја о по тен ци јал ним
ула га њи ма и о могућнос ти ма ало ка ци је
ка пи та ла; 

(б) кон тро ле ула га ња и ства ра ња усло ва да
ин вес ти то ри и ште ди ше могу да до би ју
сво ја сре дства на осно ву за кљу че них уго -
во ра; 

(ц) трго ви не, ди вер зи фи ка ци је и управ ља ња
ри зи ци ма; 

(д) мо би ли са ња и удру жи ва ња штед ње и 
(е) олак ша ва ња раз ме не до ба ра, услу га и фи -

нан сиј ских инстру ме на та.2 
Фи нан сиј ске ин сти ту ци је и тржиш та ши ром

све та раз ли ку ју се по томе ко ли ко су успеш ни у
врше њу ових кључ них функ ци ја. 

За ме ре ње пер фор ман си фи нан сиј ских сис -
те ма, тј. ни воа фи нан сиј ског раз во ја ко рис ти се
одређени број по ка за те ља на осно ву ко јих су из -
ве де не че ти ри основ не ка рак те рис ти ке фи нан -
сиј ских ин сти ту ци ја и фи нан сиј ских тржиш та3:

1. ве ли чи на фи нан сиј ских ин сти ту ци ја и
тржиш та (фи нан сиј ска ду би на);

2. сте пен у ко јем по је дин ци и фир ме има ју
при ступ фи нан сиј ским про из во ди ма и
услу га ма (фи нан сиј ска ин клу зи ја);
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3. ефи кас ност фи нан сиј ских ин сти ту ци ја и
тржиш та у пру жа њу фи нан сиј ских услу га
(фи нан сиј ска ефи кас ност);

4. ста бил ност фи нан сиј ских ин сти ту ци ја и
тржиш та (фи нан сиј ска ста бил ност).

Фи нан сиј ска ду би на. Ме ре ње ду би не, тј. ве -
ли чи не сек то ра фи нан сиј ског по сре до ва ња и
фи нан сиј ских тржиш та у од но су на укуп ну при -
вре ду тј. бру то домаћи про из вод (БДП), је дан је
од на чи на опи си ва ња фи нан сиј ских сис те ма. По -
ка за тељ ве ли чи не сек то ра фи нан сиј ског по сре -
до ва ња, пре све га бан кар ског сек то ра, ко јем је у
ли те ра ту ри о фи нан сиј ском раз во ју по свећена
по себ на паж ња, је удео из но са домаћих кре ди та
одоб ре них при ват ном сек то ру од стра не ко мер -
ци јал них ба на ка у БДП-у. С об зи ром да се у раз -
мат ра ње не узи ма ју кре ди ти одоб ре ни вла ди,
вла ди ним аген ци ја ма и јав ним пред узећима, као
и кре ди ти одоб ре ни од стра не цен трал не бан ке,
овај по ка за тељ може се смат ра ти ре ле ван тним
са ас пек та доп ри но са фи нан сиј ског раз во ја рас -
ту реалног сектора.

Дру ги по ка за тељ фи нан сиј ске ду би не бан -
кар ског сек то ра је удео укуп не ак ти ве ба на ка у
БДП-у. Ово је све о бух ват ни ја мера ве ли чи не, јер
об ухва та не само кре ди те при ват ном сек то ру,
већ и кре ди те дате орга ни ма влас ти на раз ли чи -
тим ни во и ма, као и оста лу бан кар ску ак ти ву.
Овај по ка за тељ је, међутим, мање за ступ љен у
ли те ра ту ри о фи нан сиј ском раз во ју и дос ту пан
ма њем бро ју при вре да. Алтернативни по ка за те -
љи ду би не фи нан сиј ског по сре до ва ња су: удео
шире нов ча не масе (М2) у БДП-у, удео де по зи та у
БДП-у и удео бру то до да те вред нос ти фи нан сиј -
ског сек то ра у БДП-у.4 

На ци о нал на фи нан сиј ска тржиш та има ју
већи број сег ме на та, што са ас пек та кон зис тен -
тнос ти под а та ка на свет ском ни воу услож ња ва
ме ре ње њи хо ве ве ли чи не. У том по гле ду смат ра
се да је на ја дек ват ни је усме ри ти се на ком би на -
ци ју под а та ка о тржиш ти ма ак ци ја и тржиш ти ма 
об вез ни ца. За про це ну ве ли чи не тржиш та ак ци -
ја углав ном се ко рис ти удео тржиш не ка пи та ли -
за ци је у БДП-у, док се ду би на тржиш та дуга мери
учешћем вред нос ти не дос пе лих при ват них дуж -
нич ких хар ти ја од вред нос ти у БДП-у. Збир ових
две ју ка те го ри ја пру жа груб увид у ре ла тив ну ве -
ли чи ну фи нан сиј ских тржиш та у раз ли чи тим
земљама.

Фи нан сиј ска ин клу зи ја. Фи нан сиј ски раз -
вој се не огле да само кроз раст ве ли чи не фи нан -
сиј ских ин сти ту ци ја и тржиш та хар ти ја од вред -
нос ти, већ и кроз сте пен у коме јав ност има при -
ступ фи нан сиј ским про из во ди ма и услу га ма.
Глав ни по ка за тељ који одра жа ва сте пен фи нан -
сиј ске ин клу зи је, када су у пи та њу фи нан сиј ске
ин сти ту ци је, јес те број бан ков них ра чу на на
1.000 одрас лих осо ба. Дру ги по ка за те љи у овој
ка те го ри ји укљу чу ју број фи ли ја ла ко мер ци јал -
них ба на ка на 100.000 одрас лих осо ба, као и про -
це нат фир ми које ко рис те кре дит не ли ни је.5

Global Findex је део базе под а та ка о гло бал -
ном фи нан сиј ском раз во ју и пред став ља први
јавнo об јав ље ни сет по ка за те ља који мере
могућност при сту па фи нан сиј ским про из во ди -
ма и услу га ма од стра не по је ди на ца ши ром све та. 
При куп ља ње под а та ка се врши пу тем ан ке те
која се за сни ва на де таљ ним раз го во ри ма са по
на јма ње 1.000 људи, у око 150 при вре да, о њи хо -
вом фи нан сиј ском по на ша њу. Ова ко при куп ље -
ни се то ви под а та ка могу се ко рис ти ти за
праћење ути ца ја по ли ти ка гло бал не фи нан сиј -
ске ин клу зи је и омо гућити дуб ље раз уме ва ње
на чи на на који људи ши ром све та ште де, по зај -
мљу ју и плаћају.

Са ци љем кван ти фи ко ва ња при сту па тр -
жиш ти ма ак ци ја и об вез ни ца ко рис те се мере
кон цен тра ци је тржиш та. Виши сте пен кон цен -
тра ци је одра жа ва веће теш коће при сту па за нове 
или мале еми тен те. Про мен љи ве у овој ка те го -
ри ји укљу чу ју: про це нат тржиш не ка пи та ли за -
ци је, ис кљу чу јући 10 на јвећих ком па ни ја, про це -
нат про ме та, ис кљу чу јући 10 на јвећих ком па ни ја 
чи јим ак ци ја ма се тргу је, удео домаћих у укуп -
ним дуж нич ким хар ти ја ма од вред нос ти, од нос
при ват них дуж нич ких хар ти ја од вред нос ти и
укуп не вред нос ти домаћег дуга и од нос но во е -
ми то ва них кор по ра тив них об вез ни ца и БДП-а.6

Фи нан сиј ска ефи кас ност. Једна од глав них
функ ци ја фи нан сиј ских по сред ни ка је „ка на ли -
са ње“ фи нан сиј ских сред ста ва од ште ди ша ка
ин вес ти то ри ма. Ко ли ко су у томе успеш ни го во -
ре по ка за те љи ефи кас нос ти фи нан сиј ских ин -
сти ту ци ја, пре све га ба на ка, као што су: удео опе -
ра тив них трош ко ва у укуп ној ак ти ви, нето ка -
мат на мар жа, ка мат ни рас пон, удео не ка мат них
при хо да у укуп ном при хо ду и од нос трош ко ва и
при хо да. 
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Смат ра се да су ефи кас не фи нан сиј ске ин сти -
ту ци је ис тов ре ме но и про фи та бил не. Међутим,
не е фи ка сан фи нан сиј ски сис тем може бити ре -
ла тив но ви со ко про фи та би лан уко ли ко је у пи -
та њу ек спан зи ја при вред не ак тив нос ти, док у
суп рот ном ефи ка сан сис тем погођен не га тив -
ним шо ко ви ма може ство ри ти гу бит ке.

Ефи кас ност фи нан сиј ских тржиш та за ви си
од њи хо ве лик вид нос ти тј. лакоће трго ва ња фи -
нан сиј ском ак ти вом. Ефи кас ност тржиш та ак ци -
ја мери се од носом про ме та и тржиш не ка пи та -
ли за ци је. Овај од нос ука зу је на то ко ли ко пута су
ак ци је про ме ни ле влас ни ка, од но сно ко ли ки је
обрт про ме та. Однос између укуп ног про ме та и
тржиш не ка пи та ли за ци је ком па ни ја по знат је
као ко е фи ци јент об рта или “брзи на про ме та“.7 У
ли те ра ту ри се овај по ка за тељ по не кад на зи ва и
ра цио лик вид нос ти.

Фи нан сиј ска ста бил ност. Пос лед ња, али
не и на јма ње важ на, ка рак те рис ти ка фи нан сиј -
ског сек то ра је сте пен фи нан сиј ске ста бил нос ти.
Под њим се на јчешће под ра зу ме ва одсус тво бан -
кар ских кри за или ве ли ких флук ту а ци ја фи нан -
сиј ских тржиш та. Фи нан сиј ска ста бил ност је по -
стиг ну та уко ли ко домаћинства и пред узећа
могу да из врше опти ма лан из бор између по -
трош ње и ин вес ти ци ја у усло ви ма доб рог функ -
ци о ни са ња фи нан сиј ског сис те ма, који по сре ду -
је између за јмо да ва ца и за јмоп ри ма ца и рас по -
ређује ри зик на за до во ља ва јући на чин, уз ефи -
кас ну ало ка ци ју еко ном ских ре сур са то ком вре -
ме на8.

Кључ на ва ри јаб ла која одра жа ва сте пен ста -
бил нос ти фи нан сиј ских ин сти ту ци ја је z-score,
де фи ни сан као z є (k+m)/s , при чему је k ак циј ски
ка пи тал из ра жен као про це нат ак ти ве, m при нос, 
такође из ра жен као про це нат ак ти ве и s стан дар -
дна де ви ја ци ја при но са на имо ви ну. z-score
експли цит но мери ри зик со лвен тнос ти ба на ка,
по ре дећи ка пи тал и при нос са ри зи ком (во ла -
тил ношћу при но са). По пу лар ност z-score-а про -
ис ти че из чи ње ни це да има јас ну (не га тив ну)
везу са ве ро ват ноћом не сол вен тнос ти јед не фи -
нан сиј ске ин сти ту ци је, од но сно ве ро ват ноћом
да вред ност њене имо ви не буде нижа од вред -
нос ти дуга. Сто га, већа вред ност z-score-а под ра -
зу ме ва мању ве ро ват ноћу не сол вен тнос ти.9

Као по ка за тељ фи нан сиј ске ста бил нос ти,
z-score има не ко ли ко огра ни че ња. Мож да на -
јваж ни је огра ни че ње је да су ре зул та ти z-score-а
за сно ва ни на чис то ра чу но во дстве ним под а ци -
ма. Ако су фи нан сиј ске ин сти ту ци је у ста њу да
„из гла де“ под ат ке у сво јим фи нан сиј ским из веш -
та ји ма, z-score може да пру жи пре те ра но по зи -
тив ну оце ну ста бил нос ти фи нан сиј ских ин сти -
ту ци ја. 

За про це ну ста бил нос ти фи нан сиј ских тр -
жиш та на јчешће се ко рис ти во ла тил ност цена
фи нан сиј ске ак ти ве. Во ла тил ност се јав ља као
по сле ди ца слу чај них про ме на цена фи нан сиј -
ских инстру ме на та. Она пред став ља меру дис -
пер зи је при но са фи нан сиј ске ак ти ве у не ком
вре мен ском ин тер ва лу и од но си се на стан дар -
дну де ви ја ци ју (s) ин дек са тржиш та ак ци ја и
тржиш та об вез ни ца.

Чи ње ни ца је да фи нан сиј ска ду би на, фи нан -
сиј ска ин клу зи ја, ефи кас ност и ста бил ност не
могу у по тпу нос ти да об ухва те све ас пек те фи -
нан сиј ских сис те ма; ове че ти ри ди мен зи је се ко -
рис те као основ за опи си ва ње, упо ређива ње и
праћење ево лу ци је фи нан сиј ских сис те ма ши -
ром све та у по след њих не ко ли ко де це ни ја.

2. Фи нан сиј ски раз вој 
и еко ном ски раст 

Раз вој сав ре ме не тржиш не еко но ми је у по -
след ња два века не рас ки ди во је ве зан за раз вој
бан кар ског и, уопште, фи нан сиј ског сек то ра. На -
и ме, сум ња да по сто ји веза између раз во ја фи -
нан сиј ског и ре ал ног сек то ра при вре де ста ра је
ко ли ко и сама еко но ми ја као на учна дис цип ли -
на. Пре ма миш ље њу Адама Сми та, по сто ја ње ве -
ли ког бро ја бан ка у Шкот ској у дру гој по ло ви ни
осам на ес тог века било је кључ ни фак тор брзог
раз во ја шкот ске при вре де10. Такође, дав не 1873.
го ди не Ва летр Ба ге хот је по ка зао да виши сте пен 
раз во ја бан ка рства, кроз мо би ли за ци ју штед ње,
по зи тив но ути че на раз вој ре ал ног сек то ра, ис -
ти чући да је фи нан сиј ски сис тем имао кључ ну
уло гу у ин тен зи ви ра њу ин дус три ја ли за ци је у
Енглес кој.11 Ба ге хо то во раз уме ва ње уло ге ба на -
ка у тржиш ној при вре ди пред став ља основ пре -
овлађујућег ста ва да је раст ка па ци те та фи нан -
сиј ског сек то ра (engl. financial deepening) ко рис -
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тан за раз вој ре ал ног сек то ра при вре де. Саг лас -
но тој па ра диг ми, виши ниво раз ви је нос ти фи -
нан сиј ске ин тер ме ди ја ци је, ме рен од носом ни -
воа из да тих кре ди та и БДП-а, води ка ви шем ни -
воу ин вес ти ци ја, а са мим тим и већем ни воу
БДП-а. Сто га је ин дус триј ска ре во лу ци ја мог ла
тех но лош ки да се до го ди знат но ра ни је него што 
се за пра во до го ди ла, да је било могућнос ти за
фи нан си ра ње ње них ве ли ких ре ше ња12.

Са раз во јем фи нан сиј ских сис те ма, мно ги ау -
то ри по чет ком XX века на став ља ју да уоча ва ју
њи хов ути цај на при вред ну ак тив ност. С тим у
вези, Јозеф Шум пе тер13 тврди да доб ро функ ци о -
ни са ње ба на ка под сти че тех но лош ке ино ва ци је
кроз иден ти фи ко ва ње и фи нан си ра ње пред -
узет ни ка који има ју на јбо ље шан се да успеш но
им пле мен ти ра ју ино ва тив не про из во де и про -
из вод не про це се. Такође, пре ма Шум пе те ру, бан -
ка ри су чу ва ри „ка пи ја“ ка пи та лис тич ког еко -
ном ског раз во ја. Њихо ва стра теш ка уло га је да
пра те по тен ци јал не ин вес ти то ре и увећава ју не -
опход ну ку пов ну моћ оних који на јви ше
обећава ју. Они су из вор ку пов не моћи за ула га ње 
и ино ва ци је, која пре ва зи ла зи штед њу аку му ли -
ра ну при ли ком еко ном ског раз во ја у про шлос -
ти14. Овај став је кас ни је под ржао Реј монд Го -
лдсмит, који ис ти че да је „је дан од на јваж ни јих
про бле ма у об лас ти фи нан си ја, ако не и на јваж -
ни ји, ефе кат који струк ту ра фи нан сиј ског сис те -
ма и фи нан сиј ски раз вој има ју по еко ном ски раз -
вој“15. Он пре тпос тав ља, са до вољ но ква ли фи ка -
ци ја, да је ве ли чи на сек то ра фи нан сиј ског по сре -
до ва ња у по зи тив ној ко ре ла ци ји са ква ли те том
фи нан сиј ских функ цијa које об ез беђује фи нан -
сиј ски сек тор и да ре ла тив на ве ли чи на фи нан -
сиј ског по сре до ва ња у од но су на при вре ду рас те
са раз во јем при вре де.

За раз ли ку од пре тход но на ве де них кон ста -
та ци ја, у ли те ра ту ри су при сут ни и суп рот ни ста -
во ви. Један од њих за сту па Џоан Ро бин сон, која
смат ра да “тамо где пред узећа воде, фи нан си је
пра те”. Пре ма овом гле диш ту, еко ном ски раз вој
ства ра по траж њу за по је ди ним врста ма фи нан -
сиј ских услу га. При том, фи нан сиј ски сис тем ау -
то мат ски ре а гу је на так ве за хте ве. С дру ге стра -
не, неки еко но мис ти не ве ру ју да је од нос фи нан -

си је - раст по себ но ва жан. У том смис лу Ро берт
Лу кас тврди да еко но мис ти “пре наг ла ша ва ју”
уло гу фи нан сиј ских фак то ра у под сти ца њу еко -
ном ског рас та16. 

Истра жи ва ња ути ца ја фи нан сиј ског раз во ја
на еко ном ски раст има ла су зна ча јан за мах у по -
след ње две де це ни је, упо ре до са раз во јем те о ри -
је ен до ге ног рас та. На и ме, у тра ди ци о нал ној не -
окла сич ној те о ри ји еко ном ског рас та (Со лов љев 
мо дел) сто па рас та је рас тућа функ ци ја ег зо ге но
одређеног тех нич ког про гре са. Но ви ји те о риј -
ски доп ри но си, за раз ли ку од не окла сич ног мо -
де ла, на гла ша ва ју да је еко ном ски раст ен до ге ни
ре зул тат еко ном ског сис те ма. Мо де ли ен до ге -
ног рас та по ка зу ју да је еко ном ски раст по ве зан
са фи нан сиј ским раз во јем, тех но лош ким на -
прет ком и рас по де лом до хот ка. Инкор по ри ра на
уло га фи нан сиј ских фак то ра у мо де ли ма еко -
ном ског рас та пред став ља фор ма ли за ци ју ин те -
рак ци је фи нан сиј ских тржиш та и еко ном ског
рас та. Будући да се пре ма мо де ли ма ен до ге ног
рас та, еко ном ски раст по сти же не за вис но од тех -
но лош ког на прет ка, глав на им пли ка ци ја ових
мо де ла је да при вре де које више ште де и ин вес -
ти ра ју рас ту брже на дужи рок. Сто га по ли ти ке
које ути чу на сто пу штед ње има ју већи значaj за
еко ном ско бла гос та ње, док је уло га фи нан сиј -
ског сис те ма у на ве де ним мо де ли ма да транс -
фор ми ше штед њу у инвестиције. 

У ско ри је вре ме, за хва љу јући све реп ре зен -
та тив ни јим и об ухват ни јим ба за ма ста тис тич -
ких под а та ка Свет ске бан ке и Међуна род ног мо -
не тар ног фон да, спро ве де на су број на ем пи риј -
ска ис тра жи ва ња о по ве за нос ти фи нан сиј ског и
еко ном ског раз во ја зе ма ља ши ром све та. Ве ли ки 
број ем пи риј ских до ка за по ка зу је да је раз вој фи -
нан сиј ског сис те ма у ја кој ко ре ла ци ји са ни во ом
аку му ла ци је ка пи та ла и сто пом еко ном ског рас -
та. Анализом под ат ка за пет ви со ко раз ви је них
зе ма ља17 (Ве ли ку Бри та ни ју, САД, Ка на ду, Нор -
веш ку и Швед ску) у пе ри о ду 1870-1929. го ди не,
уоче но је да фи нан сиј ски раз вој по смат ран кроз
по ка за те ље фи нан сиј ске ду би не (раст де по зи та
ко мер ци јал них ба на ка и имо ви не ко мер ци јал -
них ба на ка, ште ди о ни ца и оси гу ра ва јућих ком -
па ни ја) пред став ља глав ни фак тор који је под -
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ста као снаж ну ин дус триј ску транс фор ма ци ју у
на ве де ној гру пи зе ма ља уочи Ве ли ке де п ре си је
1929. го ди не. 

Међутим, ве о ма чес то се по смат ра ју гру пе зе -
ма ља раз ли чи тог сте пе на раз ви је нос ти и из во де
ге не рал ни за кључ ци. У при лог томе го во ри ис -
тра жи ва ње18 по ве за нос ти фи нан сиј ског раз во ја
и еко ном ског рас та на при ме ру 98 зе ма ља у пе -
ри о ду 1960-1985. го ди не. Узи ма јући у об зир
само је дан по ка за тељ фи нан сиј ске ду би не (удео
бан кар ских кре ди та одоб ре них при ват ном сек -
то ру у БДП-у), за кљу че но је да се сте пен по зи тив -
ног ути ца ја фи нан сиј ског раз во ја на еко ном ски
раст мења у за вис нос ти од ре ги о на, вре мен ског
пе ри о да и ни воа до хот ка. По зи ти ван ефе кат је
јачи у шез де се тим него у се дам де се тим и осам де -
се тим го ди на ма про шлог века, он је по себ но из -
ра жен у зем ља ма са сред њим и ни ским до хот ком
и ефе кат фи нан сиј ске ду би не на еко ном ски раст
углав ном је по сле ди ца ути ца ја на ефи кас ност
ин вес ти ци ја.

Иако је ста тис тич ка веза између фи нан сиј -
ског раз во ја и еко ном ског рас та јас на, било би
пре ам би ци оз но тврди ти да је фи нан сиј ски раз -
вој до во љан фак тор успе ха на ци о нал них при -
вре да. Кључ њи хо вог успе ха за сни ва се на број -
ним фак то ри ма, при чему је фи нан сиј ски раз вој
само је дан од њих.

3. Уло га фи нан сиј ског развоја 
у ре дук ци ји си ро маш тва

Ве о ма чес то се ро ман Тома Вул фа, под на зи -
вом Ват ро мет таш ти не (The Bonfire of the
Vanities), спо ми ње као илус тра ци ја ши ро ко при -
хваћеног ста ва да од фи нан си ја има ју ко рис ти
само, или углав ном, бо га ти. Ако би ова ка у зал на
пред ра су да била по тврђена, дош ло би до из вес -
не ам би ва лен тнос ти у вези са осла ња њем на фи -
нан сиј ски раз вој као на при ори те тан инстру -
мент за ре ша ва ње си ро маш тва у зем ља ма у раз -
во ју19.

Међутим, осим на ду го роч ни еко ном ски
раст, фи нан сиј ски раз вој ути че и на сма ње ње не -
јед на кос ти у рас по де ли до хот ка. Јаз између бо га -
тих и си ро маш них и сте пен у ко јем се тај јаз мења 
из ге не ра ци је у ге не ра ци ју, по сле ди ца је, између
оста лог, дос туп нос ти фи нан сиј ских про из во да и

услу га и могућнос ти њи хо вог ко ришћења од
стра не си ро маш них сло је ва друш тва. У зем ља ма
у раз во ју 2,5 ми ли јар ди одрас лог ста нов ниш тва
не ко рис ти фи нан сиј ске услу ге фор мал них фи -
на сиј ских ин сти ту ци ја. У не ко ли ко зе ма ља (као
што су Кам бо џа, Кон го, Кир гис тан, Тур кме нис -
тан и Јемен) мање од 5% одрас лог ста нов ниш тва
ко рис ти услу ге фор мал них фи нан сиј ских ин сти -
ту ци ја20. Сто га, фи нан сиј ска ин клу зи ја пред став -
ља је дан од на чи на да се ис кљу че ни део по пу ла -
ци је уве де у фор мал не фи нан сиј ске то ко ве, како
би се об ез бе ди ла фи нан сиј ска под ршка за по -
бољ ша ње ква ли те та њиховог живота. 

Пу тем мо би ли за ци је штед ње фи нан сиј ске
ин сти ту ци је ства ра ју могућност за до дат но кре -
ди ти ра ње из при куп ље них фи нан сиј ских ре сур -
са. Раст фи нан сиј ске ду би не пред став ља је дан од 
фак то ра који доп ри но се ума ње њу не јед на кос ти
у рас по де ли до хот ка и пре ма не ким ис тра жи ва -
њи ма повећава про се чан до хо дак до њих 80% по -
пу ла ци је. Бољи фи нан сиј ски раз вој под ра зу ме ва
убла жа ва ње кре дит них огра ни че ња за си ро -
маш ни ја домаћинства, омо гућава јући им да
пред узи ма ју про дук тив не ин вес ти ци је, као што
је ула га ње у об ра зо ва ње које не могу да фи нан -
си ра ју из ре дов них при хо да21. Прис туп кре ди ти -
ма може да сма њи осет љи вост си ро маш них на
шо ко ве у одсус тву штед ње и оси гу ра ња. Дос туп -
ност кре ди та је такође ва жан фак тор у ства ра њу
но вих пред узећа и про ши ре њу по сло ва ња пред -
узећа у успо ну. 

По ред ди рек тних ко рис ти од по бољ ша ног
при сту па фи нан сиј ским услу га ма, фи нан сиј ски
раз вој сма њу је не јед на кос ти и кроз ин ди рек тне
ме ха низ ме тржиш та рада. Кон крет но, фи нан сиј -
ски раз вој убрза ва при вред ни раст, по ја ча ва кон -
ку рен ци ју и на тај на чин доп ри но си повећању
траж ње за рад ном сна гом, об ич но до но сећи ре -
ла тив но веће ко рис ти они ма на до њем кра ју дис -
три бу ци је до хот ка.

Емпи риј ска ис тра жи ва ња спро ве де на за раз -
ли чи те зем ље и у раз ли чи тим пе ри о ди ма по ка -
за ла су да22:
• Gini ко е фи ци јент опа да брже у зем ља ма са

ви шим ни во ом раз во ја фи нан сиј ских по -
сред ни ка;

• при ход на јси ро маш ни је пе ти не ста нов ниш тва 
рас те брже од на ци о нал ног про се ка у зем ља ма 
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са боље раз ви је ни јим фи нан сиј ским по сред -
ни ци ма;

• про це нат по пу ла ци је која живи уз мање од јед -
ног или два до ла ра днев но опа да брже у еко но -
ми ја ма са ви шим ни во ом фи нан сиј ског раз во ја. 

Агрегатни еко ном ски раст је кључ ни еле -
мент еко ном ског про спе ри те та и бо га тих и си ро -
маш них зе ма ља, а чи ње ни ца да фи нан сиј ски раз -
вој доп ри но си рас ту при вре да и сма ње њу си ро -
маш тва пред став ља јед ну од фун да мен тал них
по став ки при ли ком де фи ни са ња стра те ги ја и
по ли ти ке сма ње ња гло бал ног си ро маш тва. 

4. Тен ден ци је фи нан сиј ског раз во ја у
сав ре ме ном све ту

Свет ска бан ка у окви ру базе под а та ка о гло -
бал ном фи нан сиј ском раз во ју (Global Financial
Development Database - GFDD) об јав љу је под ат ке
о ка рак те рис ти ка ма фи нан сиј ских сис те ма за
205 зе ма ља, по чев од 1960. го ди не. По ка за те љи
се одво је но при ка зу ју за фи нан сиј ске ин сти ту -
ци је (бан ке, оси гу ра ва јућа друш тва и дру ге фи -
нан сиј ске орга ни за ци је) и за фи нан сиј ска тр -
жиш та (тржиш та ак ци ја и тржиш та об вез ни ца).
У циљу јед нос тав ни је ана ли зе из ра чу на ва ју се
про сеч не вред нос ти по ка за те ља по до хо дов ним
гру па ма зе ма ља и по ре ги о ни ма. Та бе ла 1. сад -

ржи глав не по ка за те ље за сва ку од че ти ри
основ не ка рак те рис ти ке фи нан сиј ских сис те ма
зе ма ља ши ром све та које су гру пи са не пре ма ви -
си ни до хот ка. Реч је о по ка за те љи ма који су на
рас по ла га њу за на јвећи број зе ма ља и из ра чу на -
ти су као про се чан по нде ри са ни про сек за пе ри -
од 2008-2010. го ди не.

Фи нан сиј ска ду би на, де фи ни са на као по раст
ак тив нос ти фи нан сиј ских ин сти ту ци ја и/или
фи нан сиј ских тржиш та, зна чај но се раз ли ку је
између зе ма ља. Удео из но са при ват них кре ди та
у БДП-у у ви со ко раз ви је ним зем ља ма (103%)
више је од 4 пута већи од про се ка у зем ља ма са
ни ским до хот ком (24,9%, Та бе ла 1.). На осно ву
овог по ка за те ља, ду бо ке фи нан сиј ске сис те ме
има ју раз ви је не ев роп ске зем ље, као и Ка на да,
Аустралија и Јапан. За ки нес ки фи нан сиј ски сис -
тем ка рак те рис тич но је да се на ла зи у на јви шем
квар та лу пре ма овом по ка за те љу, чија вред ност
је 111,1 %, за раз ли ку од дру гих ве ли ких тржиш -
та у раз во ју, као што су Ру си ја (41,3%), Бра зил
(45,6%) и Инди ја (44,1%).23 

Фи нан сиј ски ду би на, про це ње на уде лом
кре ди та одоб ре них при ват ном сек то ру у БДП-у,
по ред тога што је по зи тив но ко ре ли са на са ду го -
роч ном сто пом еко ном ског рас та, такође је блис -
ко по ве за на и са сма ње њем сто пе си ро маш тва. 
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  Ниво  
до хот ка

По ка за теи
фи нан сиј ског 
раз во ја

Раз ви је не зем ље Зем ље у
раз во ју

Зем ље
са ви со -
ким до -
хот ком

Зем ље са
ви шим
сред њим
до хот ком

Зем ље са
ни жим
сред њим
до хот ком

Зем ље 
са ни ским 
до хот ком

Фи нан сиј ска 
ду би на

При ват ни кре ди ти/БДП (%) 103.0 60.5 103.0 67.8 36.6 24.9

Тржиш на ка пи та ли за ци ја + 
не дос пе ле при ват не 

дуж нич ке ХоВ/БДП (%)
152.1 76.4 152.1 82.0 56.7 18.4

Фи нан сиј ска 
ин клу зи ја

Број бан ков них ра чу на 
на 1000 одрас лих осо ба 3761.8 691.5 3761.8 997.9 725.9 222.5

Тржиш на ка пи та ли за ци ја ис кљу чу јући 10
на јвећих ком па ни ја (%) 64.4 60.9 64.4 59.9 66.7 -

Фи нан сиј ска 
ефи кас ност

Ка мат ни рас пон (%) 2.2 7.3 2.2 6.5 6.0 13.0

Ко е фи ци јент об рта (%) 218.5 127.0 218.5 131.8 103.6 69.5

Фи нан сиј ска 
ста бил ност

z-score за ко мер ци јал не бан ке 23.4 23.4 23.4 26.8 23.6 12.1

Во ла тил ност цена ак ти ве 67.3 58.8 67.3 57.0 58.8 27.0

Извор: ^ih<k, M., DemirghH-Kunt, А., Feyen, Е., Levine, R. (2013) Financial Development in 205 Economies, 1960 to 2010,
Journal of Financial Perspectives, vol. 1(2), pp. 30-46.

Та бе ла 1 - Ка рак те рис ти ке фи нан сиј ског сис те ма (про сек за пе ри од 2008-2010)

23) Ibid 3. стр. 21.



Виши ниво фи нан сиј ског раз во ја, услов љен
рас том кре дит не ак тив нос ти бан кар ског сек то -
ра, до во ди до сма ње ња Gini ко е фи ци јен та, тј. сма -
ње ња не јед на кос ти у рас по де ли до хот ка24.

У вези са ве ли чи ном, тј. ду би ном фи нан сиј -
ских тржиш та при сут на је тен ден ци ја да са раз -
во јем еко но ми је јача ре ла тив ни зна чај тржиш та
хар ти ја од вред нос ти у од но су на бан кар ски сек -
тор. Пре ма под а ци ма Свет ске бан ке у пе ри о ду
2008-2010. го ди не, по нде ри са ни про сек уде ла
вред нос ти тржиш не ка пи та ли за ци је и не дос пе -
лих дуж нич ких хар ти ја од вред нос ти у БДП-у на
свет ском ни воу је 131%, у поређењу са ве ли чи -
ном бан кар ског сек то ра од 89,9%. 

Иако су под а ци о раз во ју фи нан сиј ског сек -
то ра у ши рем смис лу углав ном рас по ло жи ви, до -
не дав но је било врло мало под а та ка о упот ре би и 
при сту пу фи нан сиј ским про из во ди ма и услу га -
ма од стра не како домаћинства тако и пред узећа. 
Прис туп фи нан сиј ским услу га ма до би ја све већу
паж њу то ком по след њих не ко ли ко го ди на. Један 
од раз ло га је што сав ре ме на те о ри ја раз во ја пре -
поз на је не дос та так при сту па фи нан си ја ма као
кри ти чан ме ха ни зам за ге не ри са ње еко ном ске
не јед на кос ти и спо ри јег еко ном ског рас та. Дру -
ги је за па жа ње да се мала пред узећа и си ро маш -
на домаћинства ши ром све та, а по себ но у зем ља -
ма у раз во ју, су о ча ва ју са мно го већим пре пре ка -
ма да при сту пе фи нан сиј ским про из во ди ма и
услу га ма25.

Рас по ло жи ви под а ци о фи нан сиј ској ин клу -
зи ји го во ре да је у пе ри о ду 2008-2010. го ди не
било про сеч но 1.34 бан ков них ра чу на по одрас -
лом ста нов ни ку на свет ском ни воу. Про се чан
број бан ков них ра чу на по одрас лом за зем ље у
раз во ју је био 0,69, док је тај под а так за раз ви је не
зем ље 3,76 (Та бе ла 1). При мет но је да је раз ли ка
између раз ви је ног и не раз ви је ног све та у овом
слу ча ју ве ли ка. Неки од раз ло га због ко јих си ро -
маш ни не ма ју при ступ фи нан си ја ма (кре ди ти ма, 
штед ним ра чу ни ма, услу га ма оси гу ра ња) су со -
ци јал на и фи зич ка уда ље ност од фор мал ног фи -
нан сиј ског сис те ма. Си ро маш ни ма су углав ном
не дос туп не ин фор ма ци је о томе који фи нан сиј -
ски про из во ди и услу ге су им на рас по ла га њу.
По ред тога, не дос та так об ра зо ва ња от е жа ва по -
пу ња ва ње кре дит них за хте ва, као и то да си ро -
маш ни не по се ду ју ко ла те рал, с об зи ром на тен -
ден ци ју да не ма ју ста лан по сао или до дат не из -

во ре при хо да. Фи зич ка дис тан ца је такође важ на
јер су фи нан сиј ске ин сти ту ци је већином ло ци ра -
не у бо га ти јим де ло ви ма гра да.26 

За раз ли ку од при сту па фи нан сиј ским ин -
сти ту ци ја ма, код при сту па фи нан сиј ским тр -
жиш ти ма за ним љи во је да раз ли ка између раз -
ви је них при вре да и при вре да у раз во ју није ве -
ли ка. То ука зу је да у овом слу ча ју дру ги фак то ри,
а не ви си на до хот ка, има ју важ ну уло гу. Један од
фак то ра је ве ли чи на зем ље. Неке од ве ли ких зе -
ма ља у раз во ју, као што су Кина и Инди ја, има ју
ве о ма дис пер зо ва на фи нан сиј ска тржиш та, те
им је са мим тим и могућност при сту па већа.

По ка за тељ ефи кас нос ти фи нан сиј ских ин -
сти ту ци ја који је рас по ло жив за на јвећи број зе -
ма ља јес те ка мат ни рас пон. Про сеч на по нде ри -
са на вред ност ка мат ног рас по на за раз ви је не
при вре де је 2,2% у поређењу са 7,3 % за еко но ми -
је у раз во ју, док је тај про сек на свет ском ни воу
6,9%. При сут ни су, такође, ре ла тив но ве ли ки
дис па ри те ти између ре ги о на. Нај већи ка мат ни
рас пон бе ле жи ре ги он Ла тин ске Америке и Ка -
ри ба од 16,9%. У окви ру овог ре ги о на, по сто је ве -
ли ке раз ли ке јер укљу чу је зем ље са ве о ма ви со -
ким ка мат ним рас по ном (као што је Бра зил
31,1%) и оне са ни ским (као што је Ко лум би ја
5,7%). Слич но томе, док ре ги он Под са хар ске
Африке бе ле жи ге не рал но ви со ку про сеч ну по -
нде ри са ну вред ност ка мат них рас по на (12,8%),
Ети о пи ја је при мер са ве о ма ни ским ка мат ним
рас по ном од 3,3%27.

Ефи кас ност фи нан сиј ских тржиш та, ме ре на
пу тем ра ци ја об рта про ме та ак ци ја ма, ка рак те -
ри шу зна чај не раз ли ке између до хо дов них гру па 
зе ма ља (Та бе ла 1). Пон де ри са ни про сек ра ци ја
про ме та на свет ком ни воу из но си 198%, док по -
смат ра но по зем ља ма, исти се креће у рас по ну од
мање од 1% до 343%. Овај по ка за тељ се до во ди у
везу са ве ли чи ном зем ље, те сто га зем ље које
оства ру ју ви со ке вред нос ти ра ци ја об рта укљу -
чу ју не само раз ви је не зем ље Евро пе и Се вер не
Америке, већ и Кину, Инди ју, Ру си ју, Тур ску и Са -
у диј ску Арабију.

У вези са фи нан сиј ском ста бил ношћу, не по -
сто ји зна чај на раз ли ка између зе ма ља када је у
пи та њу под е ла на раз ви је не и зем ље у раз во ју.
Про сеч не по нде ри са не вред нос ти z-score-а иден -
тич не су за обе гру пе, док фи нан сиј ска тржиш та
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зе ма ља у раз во ју по ка зу ју ре ла тив но већу не ста -
бил ност у од но су на тржиш та раз ви је них еко но -
ми ја. На и ме, у вре ме гло бал не фи нан сиј ске кри -
зе, фи нан сиј ска не ста бил ност је по го ди ла како
раз ви је не, тако и при вре де у раз во ју, јер је пре
све га била по сле ди ца не а дек ват ног ре гу ла тор -
ног и ин сти ту ци о нал ног окви ра у водећим при -
вре да ма, која се про ши ри ла на ско ро све при вре -
де у свету.

Раз ви је ни је при вре де, са већом ори јен та ци -
јом на еко ном ске и тржиш не кри те ри ју ме по сло -
ва ња и са већим сте пе ном от во ре нос ти пре ма
све ту има ју разуђени је и ефи кас ни је фи нан сиј -
ске сис те ме. Дак ле, ви сок ниво дос тиг ну тог при -
вред ног раз во ја под ра зу ме ва раз гра нат и сна -
жан фи нан сиј ски сек тор, а фи нан сиј ски сис тем
има јаку по врат ну уло гу у по кре та њу, усме ра ва -
њу и по ја ча ва њу трен до ва раз во ја и рас та
привреде.

Зак љу чак

Фи нан сиј ски раз вој, де фи ни сан као унап -
ређење кључ них функ ци ја фи нан сиј ског сис те -
ма, пред став ља је дан од нуж них пред усло ва
бржег еко ном ског раз во ја сва ке при вре де. Еко -
ном ска те о ри ја ука зу је да је глав на уло га фи нан -
сиј ских тржиш та и ин сти ту ци ја ми ни ми зо ва ње
трош ко ва при куп ља ња ин фор ма ци ја и ре а ли за -
ци је транс акција. Сход но томе, сто пе штед ње,
ин вес ти ци о не одлу ке, тех но лош ке ино ва ци је,
као и ду го роч не сто пе еко ном ског рас та за ви се
од ни воа фи нан сиј ског развоја.

Дуб љи фи нан сиј ски сис те ми, тј. фи нан сиј ски 
сис те ми у ко ји ма је ак тив ност пре све га бан кар -
ског сек то ра и тржиш та ка пи та ла већа, омо -
гућава ју фи нан си ра ње про фи та бил них ин вес ти -
ци ја које доп ри но се рас ту про дук тив нос ти рада,
от ва ра њу но вих рад них мес та, а са мим тим и рас -
ту ни воа БДП-а. Фи нан сиј ска ин клу зи ја је јед на
од ди мен зи ја фи нан сиј ског раз во ја ко јој се у по -
след ње вре ме по свећује по себ на паж ња, у смис лу 
ства ра ња усло ва да се што више си ро маш них
домаћин ста ва и ма лих пред узећа укљу чи у фор -
мал не фи нан сиј ске то ко ве. Тиме се, уз дру ге
мере еко ном ске и со ци јал не по ли ти ке, на сто ји
сма њи ти си ро маш тво и убрза ти еко ном ски раст,
пре све га у зем ља ма у раз во ју. Мали ка мат ни рас -
пон и лик вид но тржиш те ка пи та ла само су неки
од фак то ра ефи кас не ало ка ци је ре сур са. Не оп -
ход ност очу ва ња фи нан сиј ске ста бил нос ти по -
тврђена је то ком већег бро ја кри за, како на ни -
воу по је ди них зе ма ља, тако и на гло бал ном ни -
воу, када на кон ко лап са у фи нан сиј ском сек то ру

увек до ла зи до пада укуп не при вред не ак тив нос -
ти.

Кроз на пред на ве де не ка рак те рис ти ке огле -
да се мул ти ди мен зи о нал на при ро да фи нан сиј -
ских сис те ма и на бази под а та ка пре зен то ва них у 
раду могуће је уочи ти из вес не тен ден ци је. Пос -
мат ра но на гло бал ном ни воу, раз ви је не зем ље
има ју ак тив ни је и ефи кас ни је фи нан сиј ске сис -
те ме у од но су на зем ље у раз во ју. Прис туп фи -
нан сиј ским ин сти ту ци ја ма је знат но бољи у раз -
ви је ним зем ља ма, док код при сту па фи нан сиј -
ским тржиш ти ма није при сут на бит ни ја раз ли ка 
између раз ви је них и зе ма ља у раз во ју. На бази
ком па ра тив не ана ли зе еви ден тно је да, иако фи -
нан сиј ски сис те ми зе ма ља у раз во ју има ју тен -
ден ци ју да буду мно го мање ду бо ки, не што мање
ефи кас ни и да об ез беђују нижи сте пен фи нан сиј -
ске ин клу зи је, њи хо ва ста бил ност је упо ре ди ва
са фи нан сиј ским сис те ми ма развијених земаља.
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Jovan RODIC, PhD
THE FOUNDING CAPITAL OF A COMPANY

The founding capital is equal to the sum of investment in intangible,
tangible and biological fixed assets, working capital and loss reported in
the projected income statement, minus the agreed long-term loans and net 
income stated in the projected income statement. The founding capital of a
trading company and a manufacturing company has been determined. The 
founding capital of these companies is much higher than the prescribed
minimum capital in the Companies Law. A test of the founding capital has
been performed. The test showed that the fixed initial capital is acceptable
because it provides liquidity in long-term financing, an acceptable rate of
return and acceptable term of the return on investment in the founding
capital. Since companies in Serbia are being founded on the basis of
payment of minimum core capital determined by the Companies Law (RSD 
100 for a company with limited liability and RSD 3 million for joint-stock
companies) without determining the founding capital,  more than a half of
110 246 registered companies went bankrupt or are facing bankruptcy
because of their deposit accounta being blocked for more than two years.
After exposing the negative effects of such a disastruous situation, there
was a proposal to prescribe by the Companies Law the determination of
founding capital upon company founding, and to provide bylaws with
methodologies for determining the founding capital. 
Keywords: investment in fixed assets, working capital, long-term loan,
projected net income / loss, initial capital, ratio of financial stability,
financial leverage, rate of return and number of years of return on
investment.

Ivan KOSTIC BSc 
Miroslav PERIC MSc 
IMPLEMENTATION OF AN INTEGRATED ACCOUNTING
INFORMATION SYSTEM IN TERMS OF THE COMPETITIVE
CONNECTION WITH SUPPLIERS

Due to the limited access to the banking finance for the most of small and
medium size enterprises, an efficiency in the collection of receivables is
from the existential significance. For highly liquid buyers, who are able to
offer early payment possibilities, this is a chance to take over suppliers
from competitors and to ensure better commercial conditions and the
assortment for customers. However, the availability of liquid assets,
although necessary, is not a sufficient condition for the organization of
early payments as a full-scale, regular business activity. An appropriate
accounting information system is necessary to integrate different
functionalities required in this process. The researching objective in this
paper is the achieving of a competitive advantage through the integration
of information systems in the accounting for the purpose of providing the
financial support to suppliers. The aim of the research is to analyze
different ICT (Information and Communications Technology) solutions



for the accounts payable processing and to develop the integrated model
for early payments which can be applied to companies in the local market,
as well as to analyze effects of the implementation.
Keywords: accounting information systems, early payments, competitive
advantage

Prof Ljubica GAJIC, PhD
Ivana MEDVED
ACTIVITY BASED COSTING IN REALIZATION OF
ENVIRONMENTAL MANAGEMENT

Environmental protection demand adequate defining of problems and
solutions. In that purpose, there is need for planning, supporting,
evidencing and reporting of environmental protection investments. It is
necessary to report in system of balance, on way that relevant
environmental protection investments should be opposed with effects of
environmental protection. Modeling financial reports adapted to all users,
based on costing and accounting documentation, demand development of
environmental accounting, i.e. eco-accounting. In this paper it is point out
the need of identification and starting point of accounting treatment of
environmental costs, functions of costing in projects of environmental
protection with special attention on ABC system as one of modern system
of costing and management.
Key words: sustainable development, environmental protection,
environmental accounting, costs, costing, activity based costing.

Ljiljana BONIC, PhD
Maja STOJANOVIC, MSc
REPORTING ON ASSURANCE ENGAGEMENTS SUSTAINABILITY
REVIEW

Sustainability reporting offers the possibility to overview business
activity on the global economy, the environment and the community. The
need for independent verification of sustainability reporting is
conditioned by the demands of information users for increase the
credibility, validity and transparency of disclosed information. In the
process of independent verification of sustainability reporting uses the
relevant regulatory framework  for the implementation of assurance
engagements. Independent verification of sustainability reporting
depends on whether the information about sustainable development
disclosed within the financial statements or in the special  sustainability
review. Comparative analysis of the independent assurance statements
(statements about independent verification) sustainability review was
performed on the example of two companies in the oil industry, which
indicate specifics of sustainability reporting practices.
Keywords: sustainability reporting, assurance, standards on review
engagements 



Mirjana TODOROVIC, PhD
COST DRIVER SELECTION IN FUNCTION OF CREATION OF
OPTIMAL ACTIVITY-BASED COSTING SYSTEMS 

Abstract: The most important phases in the process of creating and
implementation of Activity-Based costing system are identification and
selection of cost driver, as keys for overhead costs allocation. Correct
selection of cost driver (Driver Resource and Activity Driver) solves the
problem with inaccurate overhead cost allocations to cost object, which
characterize traditional cost accounting system. The aim of this paper is
that through learning about substance and types of cost drivers, as well as
identifying the key factors of their selection, to point out possible
approaches and guidelines for the cost driver selection, especially in the
context of creating an optimal system of cost accounting. 
Key words: activity-based costing, cost driver, cost allocation.

Ksenija DENCIC – MIHAJLOV, PhD
Maja LAZIC
TRACKING STOCKS АS DIVESTMENT TECHNIQUE

Tracking stocks is a relatively new form of equity restructuring that
creates separate classes of common equity, which is economically linked
to separate business groups or segments within the diversified firm. The
unusual feature of tracking stocks in comparison to spin-offs and equity
carve-outs is that most tracking stock restructurings do not suppose
changes in real assets.  This type of divestment is more likely chosen by
highly diversified companies in situations when they want to obtain some
of the benefits related to a spin-off, without losing the benefits of valuable
internal capital markets. The paper analyses the main features and
motivation for the issuance of tracking stock as well as their advantages
and disadvantages as financial instrument in comparison to other
divestment techniques.
Key words: Тracking stocks, divestment, restructuring, share prices,
financing.

Milan ZVEZDANOVIC, PhD, Jelena ZVEZDANOVIC
EFFECTS OF MOTIVATION OF MANAGEMENT AND EMPLOYEES
ON THE OUTCOME OF THE COMPANY TAKEOVER PROCESS

In addition to public offerings and acquisition of control by fighting agents,
companies interested in downloading other companies are available other 
strategies “attack” the target company - buying shares in the open capital
market, buying blocks of shares, buying shares that are missing bidder for
the exercise of control (toehold ) and negotiations on the purchase.
Preventive defence strategies, which are aiming to minimize or even
completely eliminate possibility of target company hostile takeover are
presented and analysed. Preventing bidder from takeover intention can be 



realized by debasement of target enterprise and its attraction for the
bidder, by issuing poison pills, corporate charter amendments and golden
parachutes. Target firm actively resists the bidder after receiving bidding
offer or after realizing it can become a takeover target. After disclosure of
bid, target corporation can decide to cooperate with friendly bidder
(white knight), to repurchase the bidder’s stock at a premium (greenmail), 
to change property and capital structure, to make a counteroffer for the
bidder (Pac Man defence) or to start judicial proceedings to make the
potential bidder give up on already stated readiness for a takeover
(litigation).             
The motivation of management and employees has an important role in
discouraging potential bidder from its intention to takeover the
management control over the company. Therefore, there is a need to
analyze the different modes of motivation. In this paper we show the ways
of management and employees involvement in the ownership of the target
company as a motivation for getting high compensation in order to avoid
hostile takeover. Then, we demonstrate the effects of such motivation on
the outcome of acquisition of company.
Keywords: compensation, contract, ESOP, LBO, MBO.

Milka GRBIC
FINANCIAL DEVELOPMENT AS A NECESSARY PRECONDITION
FOR ECONOMIC DEVELOPMENT

The process of economic development is a synthesis of a number of
economic activities and non-economic factors, each different in nature,
importance and intensity. The financial system is one of the most
important subsystems of the economic system. Its main function is
connecting various participants and transferring funds between them. If a
financial system functions well, it allows the economy to fully use its
development potential, because it ensures the investment projects to be
funded with minimal costs. The aim of this study was to analyze the
relationship between the level of financial development on the one hand
and economic growth and inequality in income distribution on the other.
Based on a comparative analysis of the developed economies and
developing economies it has been observed that the financial system has a
strong role in initiating, directing and enhancing the development trends,
and in the growth of the economy, and that the high level of achieved
economic development involves a wide and robust financial sector .
Keywords: financial institutions , financial markets , economic growth
and development


