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мр Дра жен ко
ЛУКАЧ*

Извеш тај о то ко ви ма го то ви не:
ин фор ма ци о на моћ и ри зи ци

Ре зи ме
Извеш тај о то ко ви ма го то ви не је бо гат из вор ин фор ма ци ја о по сло ва њу пред узеђа. Дуги
низ го ди на по сто ја ли су снаж ни при тис ци да овај из веш тај по ста не об а ве зан фи нан сиј -
ски из веш тај. Изне нађујуће је, међутим, ко ли ко се он мало ко рис ти од тре нут ка када је
по стао об а ве зан. У прак си у на шој зем љи ње го ва упот ре ба је за ис та ми нор на. 
Наша на ме ра у овом на пи су је да по ка же мо како се пра вил ном ана ли зом из веш та ја о то -
ко ви ма го то ви не може сма њи ти ин фор ма ци о на аси мет ри ја између ме наџ мен та и ек -
стер них ко рис ни ка фи нан сиј ских из веш та ја, која је ин хе рен тна фи нан сиј ском из веш та -
ва њу. У том циљу на кон увод них раз мат ра ња не што више ћемо рећи о ис то ри ји
из веш та ја о то ко ви ма го то ви не. У дру гом делу биће речи о узро ци ма об ра чун ских не сла -
га ња до бит ка и нов ча них то ко ва.
На кон тога ћемо у трећем делу, има јући у виду да је за ква ли тет ну ана ли зу фи нан сиј ских
из веш та ја по треб но по се до ва ти и одређена зна ња из ра чу но во дства, пред ста ви ти
струк туру из веш та ја о то ко ви ма го то ви не и основ на пра ви ла која се ко рис те при ли ком
ње го вог сас тав ља ња.
У че твртом и пе том делу ћемо уз помоћ јед не прак тич не сту ди је слу ча ја из врши ти
крат ку ана ли зу из веш та ја о то ко ви ма го то ви не. Нажа лост, кре а тив на ра чу но во дстве -
на прак са није ми мо иш ла ни из веш та ва ње о то ко ви ма го то ви не, па ћемо у по след њем
делу овог на пи са, пре за кључ них раз мат ра ња, не што више рећи и о том про бле му.

Кључ не речи: ак ру ал но ра чу но во дство, нов ча ни то ко ви, ди рек тна ме то да, ин ди рек тна
ме то да, фи нан сиј ска ана ли за, кре а тив но ра чу но во дство.

Увод 

Би ланс ста ња, као из веш тај о из врше ним ин -
вес ти ци ја ма у имо ви ну и при бав ље ним из во ри -
ма фи нан си ра ња те имо ви не, одра жа ва фи нан -
сиј ски по ло жај пред узећа у одређеном тре нут ку.
Ра чун успе ха, при ка зу јући при хо де, рас хо де и ре -

зул тат одређеног пе ри о да, по ка зу је зарађивач ку 
спо соб ност пред узећа. Са јед не стра не ра чун
успе ха при ка зу је из во ре: при хо де из ре дов ног
по сло ва ња, фи нан сиј ске при хо де и оста ле при -
хо де, док на дру гој стра ни по ка зу је по криће рас -
хо да об ра чун ског пе ри о да. Инфор ма ци је о имо -
ви ни, об а ве за ма, ка пи та лу, при хо ди ма, рас хо ди -
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ма и до бит ку пред став ља ју ве о ма ко рис не по ка -
за те ље оства ре ња пред узећа. Сми са о но по ве зи -
ва ње ка рак те рис тич них би лан сних по зи ци ја на
осно ву при прем ље них из веш та ја омо гућава још
боље про це њи ва ње лик вид нос ти, си гур нос ти,
ефи кас нос ти, при нос не сна ге и тржиш ног по ло -
жа ја предузећа.

Због ком плек снос ти по слов ног жи во та пре -
д узећа, ка рак те рис ти ка ра чу но во дстве ног ме ре -
ња и ис ка зи ва ња по слов них транс акција и мо -
гућег не до вољ ног ква ли те та фи нан сиј ских из -
веш та ја, сви пре тход но ко ришћени инстру мен -
ти нису до вољ ни за сти ца ње ком плет не пред ста -
ве о оства ре њи ма пред узећа. Зна чај ну  уло гу у
про це су про це не спо соб нос ти пред узећа да из -
ми ру је сво је об а ве зе, као и про це не фи нан сиј -
ско-струк тур не по зи ци је, при нос не сна ге и из ло -
же нос ти пред узећа крат ко роч ним и ду го роч ним 
фи нан сиј ским ри зи ци ма има ана ли за из веш та ја
о то ко ви ма готовине. 

1. Исто ри ја из веш та ја о то ко ви ма
го то ви не

Би ланс ста ња и би ланс успе ха су об а вез ни
фи нан сиј ски из веш та ји већ дужи низ де це ни ја. У
од но су на њих из веш тај о то ко ви ма го то ви не је
ре ла тив но но ви ји фи нан сиј ски из веш тај. У САД
је фор мал но об а ве зан од 1988. го ди не. Одбор за
Међуна род не ра чу но во дстве не стан дар де га је
пред ло жио у јулу 1991. го ди не, усво јио у де цем -
бру 1992. го ди не, уз по че так при ме не од 1. ја ну а -
ра 1994. го ди не. Ово су били сиг на ли да ће овај
из веш тај у дог лед но вре ме да до би је ка рак тер
об а вез ног фи нан сиј ског из веш та ја у број ним
зем ља ма ши ром све та.

Међутим, из веш тај о то ко ви ма го то ви не у
не кој сво јој фор ми имао је дугу ис то ри ју у раз ви -
је ним зем ља ма по себ но у САД. Још дав не 1863.
го ди не Northern Central Railroad еми то вао је
збир ни пре глед фи нан сиј ских транс акција са
њи хо вим ути ца јем на при ли ве и одли ве го то ви -
не у току го ди не.

Због тога што је об ртна имо ви на она имо ви -
на која ће ве ро ват но да се пре пре тво ри у го то ви -
ну и текуће об а ве зе су оне об а ве зе које ће пре мо -
ра ти бити плаћене го то ви ном, ал тер на ти ва фо -
ку си ра ња на нов ча не то ко ве је ис тра жи ва ње
нето про ме на на об ртном ка пи та лу (об ртна имо -
ви на – текуће об а ве зе). У не ком смис лу нето об -

ртни ка пи тал мо же мо по смат ра ти као го то ви ну
увећану за го то вин ске ек ви ва лен те. У 1902. го -
ди ни United States Steel Corporation кре и ра из -
веш тај који по ка зу је глав не узро ке про ме на у то -
ко ви ма сред ста ва у току го ди не, при чему су то -
ко ви сред ста ва де фи ни са ни као об ртна имо ви на
ума ње на за текуће об а ве зе. Извеш тај о об ртном
ка пи та лу по ста је при лич но по пу ла ран на кон
1920. го ди не.1 

У 1971. го ди ни Одбор за ра чу но во дстве не
при нци пе (Accounting Principles Board - APB),
тело које је било пре те ча (прим. аут.) Америчког
ин сти ту та јав них ра чу но вођа (American Institute
of Certified Public Accountants - AICPA), зва нич но
за хте ва да из веш тај о про ме на ма на об ртном ка -
пи та лу буде укљу чен као је дан од три при мар на
фи нан сиј ска из веш та ја у го диш њи из веш тај ак -
ци о на ра и да буде пред мет не за вис не ре ви зи је.
APB-ово Миш ље ње бр. 19 не прецизира једну
дефиницију или концепт овог извештаја. 

По чет ком 80 – тих го ди на про шлог века Ин -
сти тут фи нан сиј ских ди рек то ра (Financial
Excutives Institute - FEI) под сти че сво је чла но ве
да при ка жу одлив го то ви не у њи хо вом из веш та -
ју о про ме на ма на фи нан сиј ској по зи ци ји. У 1980. 
го ди ни само 10% пред узећа са лис те Fortune 500
при ка зу је про ме не на го то ви ни, док оста лих
90% ис ка зу је про ме не на об ртном ка пи та лу. Од
1985. го ди не 70% пред узећа са ове лис те при ка -
зу је про ме не на го то ви ни у сво јим из веш та ји ма о 
про ме на ма фи нан сиј ске по зи ци је2.

На осно ву пре тход ног крат ког ис то риј ског
пре гле да3 из веш та ва ња о нов ча ним то ко ви ма
мо же мо да ви ди мо да су по ста ја ли снаж ни под -
сти ца ји за ње го во усва ја ње, како од про фе си о -
нал них тела, тако и од са мих пред узећа и ин вес -
ти ци о не за јед ни це. Међутим, у да наш ње вре ме
га ана ли ти ча ри ко рис те да ле ко мање него што
се оче ки ва ло пре него што је из веш тај о то ко ви -
ма го то ви не по стао об а ве зу јући. По ка за те љи за -
сно ва ни на нов ча ним то ко ви ма нису у не кој зна -
чај ни јој мери при сут ни ни у ме то до ло ги ја ма за
оце ну кре дит ног реј тин га не ких од на јпоз на ти -
јих свет ских реј тинг аген ци ја. У на шој зем љи у
зва нич ној ме то до ло ги ји за оце ну бо ни те та по -
сто ји само је дан по ка за тељ за сно ван на ин фор -
ма ци ји из из веш тај о то ко ви ма го то ви не. Тај по -
ка за тељ се на зи ва трај ност отплате и он
показује број годишњих готовинских токова
потребних за повраћај позајмљеног капитала.

4 ___________________________________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 9-10/2013

1) Thompson, H, J, Buttross, E, T, (1988), “Return to Cash Flow”, The CPA Journal, pp. 30 – 40.
2) Исто.
3) За де таљ ни ји ис то риј ски пре глед, ви де ти: Mulford, W, C, Comiskey, E, E, (2005), Creative Cash Flow Reporting – Uncovering
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2. Акруално на суп рот ра чу но во дству
за сно ва ном на го то вин ском при нци пу

С ци љем мак си ми зо ва ња вред нос ти сво јих
ин фор ма ци ја, ра чу но во дство се опре де ли ло за
транс акцио ни мо дел об ра чу на и ис ка зи ва ња до -
бит ка, од но сно ра чу но во дстве но при куп ља ње и
ис ка зи ва ње пе ри о дич них при хо да, рас хо да и
њи хо вих нето ис хо да као при рас та влас нич ког
ка пи та ла. Про ши ре на им пли ка ци ја тог кон цеп -
та јес те ак ру ал на (об ра чун ска) осно ва ра чу но во -
дства, од но сно ак ру ал но ра чу но во дство како се
то уо би ча је но каже за сав ре ме ни ра чу но во дстве -
ни сис тем.  За раз ли ку од ра чу но во дства за сно -
ва ног пре вас ход но на нов ча ним то ко ви ма, саг -
лас но ак ру ал ној осно ви ра чу но во дства, ефек ти
транс акција и дру гих догађаја се при зна ју онда
када се до го де (а не онда када су го то ви на или го -
то вин ски ек ви ва лен ти при ме или ис пла те) и
они се бе ле же у ра чу но во дстве ној еви ден ци ји и
са оп шта ва ју у фи нан сиј ским из веш та ји ма за пе -
ри о де на који се од но се. Фи нан сиј ски из веш та ји
при прем ље ни на ак ру ал ној осно ви ин фор ми шу
ко рис ни ке не само о про шлим транс акциј а ма 
које укљу чу ју ис пла ту и на пла ту го то ви не, већ
такође и о об а ве за ма ис пла те го то ви не у
будућнос ти и о сре дстви ма која пред став ља ју го -
то ви ну која ће бити при мље на у будућнос ти.4
Међутим, на путу ре а ли за ци је те ба зич не и јед -
нос тав но из ра же не иде је сто је број ни и теш ки
из а зо ви за ра чу но во дство и ме наџ мент. Фо ку си -
ра на на те рен ра чу но во дстве ног транс акцио нoг
кон цеп та до бит ка, од но сно би лан са успе ха, ова
ба зич на пре тпос тав ка зна чи или им пли ци ра тзв. 
ме чинг (matching) кон цепт - кон цепт  су че ља ва -
ња, од но сно за хтев су че ља ва ња пе ри о дич них
при хо да са њима услов ље ним рас хо ди ма као и
рас хо ди ма по осно ву из губ ље них вред нос ти
(ума ње ње вред нос ти имо ви не  и повећање вред -
нос ти об а ве за без ефе ка та) у току пе ри о да. Пре -
ма томе, на путу об ра чу на и ис ка зи ва ња ре ал ног
пе ри о дич ног до бит ка (или гу бит ка) сто је се ри је
ствар них и пе ри о дич них раз гра ни че ња, од но сно 
мнош тво вре до нос них то ко ва између би лан са и
ра чу на до бит ка и гу бит ка (би лан са успе ха), чији
трет ман пре суд но тан ги ра текућа (крат ко роч -
на) до бит на оства ре ња (би ланс успе ха), и стра -
теш ке до бит не по тен ци ја ле (би ланс ста ња)5.

Пос ле ди це ак ру ал ног ра чу но во дства су об -
ра чун ске раз ли ке између до бит ка и нов ча ног

тока. До одсту па ња до ла зи увек када ис по ру ку и
фак ту ри са ње про из во да не пра ти го то вин ска
упла та. Дру ги могући узрок не сла га ња про ис ти -
че из чи ње ни це да ра чу но во дство у про це су об -
ра чу на до бит ка и гу бит ка не при зна је у це ли ни
ка пи тал не рас хо де у го ди ни њи хо вог на стан ка,
већ пе ри о дич но, то ком века тра ја ња, опте рећује
до бит ке одго ва ра јућим из но сом трош ко ва
амор ти за ци је. Ло ги ка об ра чу на ре зул та та при -
лич но је јед нос тав на. На бав ље на опре ма учес -
тву је то ком свог века тра ја ња у ства ра њу при хо -
да и из гле да сас вим раз умно да на суп рот при хо -
да сто је трош ко ви који су их из аз ва ли, између
оста лих и део вред нос ти утро ше не опре ме оли -
чен у трош ко ви ма амор ти за ци је. С дру ге стране,
одлив (под претпоставком да је све одмах
плаћено) је настао одмах. Одступања између до -
бит ка и новчаног тока по овом основу су очи г -
лед на.

По ред пре тход них, мо же мо на вес ти и дру ге
при ме ре. По ме ни мо трош ко ве ре зер ви са ња и
одло же не по ре зе који не за хте ва ју одмах одлив
го то ви не, при мље не и дате аван се који нису при -
хо ди и рас хо ди али узро ку ју при ли ве и одли ве
го то ви не, ула га ња у фи нан сиј ске пласмане,
прибављање и враћање кредита и сл.

За раз ли ку од до бит ка, који под ра зу ме ва
про ме не на ка пи та лу, нето нов ча ни ток, као раз -
ли ка између нов ча них при ли ва и одли ва, одра -
жа ва про ме не у го то ви ни између два об ра чун ска
пе ри о да.6

Акруално ра чу но во дство пре ва зи ла зи про -
бле ме бла гов ре ме нос ти и узроч нос ти који су ин -
хе рен тни го то вин ском ра чу но во дству. Што је
краћи вре мен ски ин тер вал ли ми ти ра чу но во -
дства за сно ва ног на го то вин ском при нци пу су
већи. На кра ју жи во та пред узећа нето нов ча ни
ток и нето до би так су јед на ки.7

Управ ља ње до бит ком је ве ро ват но на јвећа
не во ља ак ру ал ра чу но во дства. Упот ре ба про -
суђива ња и про це на у ак ру ал ра чу но во дству доз -
во ља ва ме на џе ри ма да ис ко рис те њи хо ве со -
пстве не ин фор ма ци је и ис кус тво како би по ја ча -
ли ко рис ност ра чу но во дстве них ин фор ма ци ја.
Међутим, неки ме на џе ри ко рис те ову дис кре ци -
ју да управ ља ју ра чу но во дстве ним бро је ви ма
како би оства ри ли лич не ко рис ти и тако сма њу ју 
њи хов ква ли тет. Управ ља ње до бит ком је ре ал -
ност коју већина ко рис ни ка фи нан сиј ских из -
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4) IASB (2010), Conceptual Framework for Financial Reporting, par. OB. 17.
5) Сте ва но вић, Н, (2009), “Би лан сно – по ли тич ке им пли ка ци је по ква ли тет до бит ка”, Еко но ми ка пред узећа, Бе ог рад, стр.

109-138.
6) Сте ва но вић, Н, Ма ли нић, Д, Милићевић, В, (2009), op. cit.  стр. 200 – 201.
7) Subramanyan, K, R, Wild, J, J, (2009), Financial Statement Analysis, McGraw-Hill Irwin, New York, p.83.



веш та ја не вољ но при хва та као део ак ру ал ног ра -
чу но во дства8.

Ова сла бост ак ру ал ног ра чу но во дства до де -
љу је нето нов ча ном току уло гу кон тро ло ра по -
узда нос ти ра чу но во дстве ног до бит ка, кон зис -
тен тне де ви ја ци је нето до бит ка од нето нов ча -
ног тока су об ич но по ка за те љи ло шег ква ли те та
до бит ка.9 Не за бо ра ви мо да ра чу но во дстве ни
број је миш ље ње, мекани број, а кеш је факт,
чињеница, тврди број.

Важ ност нов ча них то ко ва про и зи ла зи из чи -
ње ни це да се об а ве зе пре ма до бав ља чи ма за на -
бав ље ни ма те ри јал, пре ма кре ди то ри ма за ка ма -
те, држа ви за по рез, влас ни ци ма за нов ча не ди -
ви ден де и сл. не из ми ру ју из до бит ка, већ из рас -
по ло жи вих нов ча них сред ста ва. На бав ка нове
опре ме, враћање дуга и от куп со пстве них ак ци ја
такође под ра зу ме ва ју рас по ло жи ве нов ча не то -
ко ве. Проб лем је у томе што ви сок до би так за
дату го ди ну не зна чи да пред узеће рас по ла же ис -
тим или слич ним из но сом го то ви не. Нап ро тив,
до би так не одра жа ва из нос нов ца у бан ци или
бла гај ни, већ он може бити ве зан за за ли хе, по -
тра жи ва ња или дру ге имо вин ске де ло ве10.

Као што смо пре тход но ис так ли, то ко ви при -
хо да и рас хо да, који одређују до би так, де фи ни -
тив но се раз ли ку ју од при ли ва и одли ва нов ца,
који одређују нов ча не то ко ве ис тог пе ри о да. Ако
има мо само у виду да нов ча ни то ко ви не пос ред -
но одређују лик вид ност пред узећа, мо же мо раз -
уме ти ин те ре се ин вес ти то ра, влас ни ка који оче -
ку ју ди ви ден ду и кре ди то ра који оче ку ју ка ма ту
и враћање глав ни це, за ин фор ма ци је о нов ча ним 
то ко ви ма11.

Инфор ма ци је из из веш та ја о то ко ви ма го то -
ви не и њи хо ва ана ли за нису важ не само за оце ну
ква ли те та до бит ка. Инфор ма ци је о то ко ви ма го -
то ви не нису суп сти тут ин фор ма ци ја из оста лих
фи нан сиј ских из веш та ја, на про тив, по треб но их
је по смат ра ти као ком пле мен тар не са оста лим
ин фор ма ци ја ма. Само на тај на чин мо же мо до би -
ти јасну слику о финансијском положају и ус пеш -
нос ти предузећа.

3. Струк ту ра и ме то де за при пре ма ње
из веш та ја о то ко ви ма готовине

Извеш тај о то ко ви ма го то ви не при ка зу је
про ме не у го то ви ни то ком вре мен ског пе ри о да
и што је још важ ни је, об јаш ња ва ове про ме не.
Академска ли те ра ту ра и про фе си о нал на ре гу ла -
ти ва је саг лас на да при ли ви и одли ви го то ви не у
току пе ри о да у из веш та ју о то ко ви ма го то ви не
тре ба да буду кла си фи ко ва ни на то ко ве го то ви -
не из:
• по слов них ак тив нос ти,
• ин вес ти ци о них ак тив нос ти и
• фи нан сиј ских ак тив нос ти.

Нов ча ни то ко ви из по слов них ак тив нос ти
при ка зу ју ути цај на го то ви ну транс акција које се 
од но се на одређива ње нето до бит ка. На при мер,
про да ја про из во да укљу чу је се у кал ку ла ци ју
нето до бит ка, а го то вин ски ефе кат ове транс -
акције када се на пла те по тра жи ва ња ре зул ти ра у 
при ли ви ма го то ви не из по слов них ак тив нос ти.
Нов ча ни то ко ви из по слов них ак тив нос ти об ич -
но се од но се на повећање или сма ње ње об ртне
имо ви не и текућих об а ве за. Плаћање пореза доп -
ри но си смањењу обавеза за порезе које су те куће 
обавезе.

Инвес ти ци о не ак тив нос ти од но се се на стал -
ну имо ви ну у би лан су ста ња. На при мер, ку по ви -
на нове опре ме је повећање стал не имо ви не, док
је про да ја опре ме смањење сталне имовине.

Фи нан сиј ске ак тив нос ти се од но се  на ду го -
роч не об а ве зе или со пстве ни ка пи тал. Пос то је
из узе ци од ових опсер ва ци ја али оне могу бити
ко рис на по лаз на тач ка за при пре ма ње из веш та -
ја о то ко ви ма го то ви не12. По ме ни мо на овом мес -
ту само је дан из узе так, крат ко роч не кре ди те и
њи хо во повећање пред став ља при лив из фи нан -
сиј ских ак тив нос ти, а њихово смањење је одлив
из финансијских активности.

У на став ку ћемо помоћу везе између основ не
ра чу но во дстве не јед на чи не и из веш та ја о то ко -
ви ма го то ви не пред ста ви ти по лаз ну осно ву не
само за при пре ма ње из веш та ја о то ко ви ма го то -
ви не, већ и за њи хо ву ана ли зу. Пре ма на шем
миш ље њу, не мо гуће је без по зна ва ња ра чу но во -
дства спро вес ти неку озбиљнију анализу фи нан -
сиј ских извештаја.
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8)  Исто. стр. 108.
9)  Исто. стр. 91.
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Основ на ра чу но во дстве на јед на чи на из ра -
жа ва се на сле дећи на чин13:

Актива = Оба ве зе + Со пстве ни ка пи тал,

Ова јед на чи на даље се може ана ли тич ки раз -
ло жи ти на сле дећи начин: 

Актива  =  Оба ве зе + Со пстве ни ка пи тал,

Ова јед на чи на може се даље транс фор ми са -
ти тако да само го то ви на оста не на ле вој стра ни,
а све оста ле по зи ци је буду на десној страни:

Про ме не на го то ви ни мо ра ју бити праћене 
про ме на ма на дес ној стра ни јед на чи не. На
при мер, повећање или при лив го то ви не је ре -
зул ти рао повећањем ду го роч них об а ве за у
фор ми еми си је об вез ни ца, важ на фи нан сиј -
ска ак тив ност за мно га пред узећа.

Или повећање го то ви не про ис ти че из сма -
ње ња стал не имо ви не про да јом фик сне имо ви -
не. У сле дећој та бе ли при ка за ни су при ме ри
при ли ва и одли ва го то ви не и про ме не на ко -
рес пон ден тним ра чу ни ма, кла си фи к о ва ни у:
по слов не, ин вес ти ци о не и фи нан сиј ске ак тив -
нос ти.

Та бе ла 1 - При ли ви и одли ви го то ви не и
про ме не на одго ва ра јућим ра чу ни ма ста ња

Активност Лева стра на Дес на стра на При мер

Пос лов не

При лив 
го то ви не

Сма ње ње об -
ртне имо ви не
сем го то ви не

Нап ла та 
по тра жи ва ња

Одлив 
го то ви не

Повећање 
об ртне 
имо ви не

Унап ред
плаћено 
оси гу ра ње

При лив 
го то ви не

Повећање
крат ко роч них

об а ве за

Прим ље ни
аван си

Одлив 
го то ви не

Сма ње ње
крат ко роч них

об а ве за

Испла та 
до бав ља чи ма

При лив 
го то ви не

Повећање 
за држа не 
за ра де

Про да ја за кеш

Инвес ти ци о не

При лив 
го то ви не

Сма ње ње
стал не 
имо ви не

Про да је
 опре ме

Одлив 
го то ви не

Повећање
стал не 
имо ви не

Ку по ви на
опре ме

Фи нан сиј ске 

При лив 
го то ви не

Повећање 
ду го роч них
об а ве за

Еми си ја 
об вез ни ца

Одлив
 го то ви не

Сма ње ње 
ду го роч них
об а ве за

Пов ла че ње 
об вез ни ца

При лив 
го то ви не

Повећање 
со пстве ног 
ка пи та ла

Еми си ја  
ак ци ја

Одлив 
го то ви не

Сма ње ње 
со пстве ног
 ка пи та ла

Откуп ак ци ја

Одлив 
го то ви не

Сма ње ње 
за држа не 
за ра де

Испла та 
ди ви ден ди

Из при ме ра у пре тход ној та бе ли мо же мо из -
вес ти сво је врсно пра ви ло пал ца: сва повећања ак -
ти ве, осим го то ви не, су одли ви го то ви не и сва
ума ње ња ак ти ве осим го то ви не су при ли ви го то -
ви не и об рну то, сва повећања па си ве су при ли ви
го то ви не и сва сма ње ња па си ве су одли ви го то ви -
не. Ово је ве о ма важ но пра ви ло али оно само пред -
став ља по лаз ну осно ву за при пре ма ње и ана ли зу
из веш та ја о то ко ви ма го то ви не. При мер из узет ка 
од овог пра ви ла су не го то вин ске транс акције.
Циљ из веш та ја о то ко ви ма го то ви не је да при ка -
же ствар не при ли ве и одли ве го то ви не у току вре -
мен ског пе ри о да. Узи ма ње опре ме на фи нан сиј -
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ски ли зинг јес те повећање ак ти ве које би под ра -
зу ме ва ло сма ње ње го то ви не с јед не стра не, а с
дру ге стра не на ста ја ње ду го роч не об а ве зе што
им пли ци ра повећање го то ви не. Ме ђутим, ово је
не го то вин ска транс акција и у том слу ча ју се пре -
тход но ис так ну то пра ви ло иг но ри ше.

Извеш тај о то ко ви ма го то ви не је из ве де ни
(де ри ват ни) из веш тај. Да би се он сас та вио по -
треб не су нам ин фор ма ци је из би лан са ста ња,
би лан са успе ха, као и неке до дат не ин фор ма ци је
из ра чу но во дства пред узећа, које се пре све га
могу наћи у на по ме на ма уз финансијске из веш -
та је и у главној књизи. 

Ауторитарна про фе си о нал на ра чу но во д с -
тве на тела про пи су ју две ме то де за при пре ма -
ње из веш та ја о то ко ви ма го то ви не: ди рек тна
ме то да (ме то да од врха пре ма доле) и ин ди рек -
тна ме то да (ме то да од дна пре ма врху), што по -
тврђује и сад ржај МРС 7 - Извеш тај о то ко ви ма
го то ви не. Раз ли ка у овим ме то да ма се од но си
само на при пре ма ње дела из веш та ја о то ко ви -
ма го то ви не који се од но си на по слов не ак тив -
нос ти. Де ло ви о ин вес ти ци о ним и фи нан сиј -
ским ак тив нос ти ма се при пре ма ју на исти на -
чин пре ма обе ме то де.

При мар ни ар гу мент за при ме ну ди рек тне
ме то де је да она об ез беђује ин фор ма ци је о спе -
ци фич ним из во ри ма при ли ва и одли ва го то ви не 
из по слов них ак тив нос ти, суп рот но ин ди рек -
тној ме то ди која по ка зу је само нето ре зул тат
ових при ли ва и одли ва. Те ин фор ма ци је су ко -
рис не у раз уме ва њу  ис то риј ских пер фор ман си и
пред виђању будућих нов ча них то ко ва из по -
слов них ак тив нос ти14.

Пос лов не ак тив нос ти пред узећа ис ка за не су
на ак ру ал ној осно ви у би лан су успе ха и раз ли ка
између при хо да и рас хо да и при ли ва и одли ва го -
ро ви не за по слов не транс акције  доп ри но си
повећању или сма ње њу об ич но об ртне имо ви не
и крат ко роч них об а ве за. Тако, ако су при хо ди од
про да је ис ка за ни при ме њи ва њем ак ру ал ног ра -
чу но во дства већи од нов ча них при ли ва од про -
да је, ре зул тат ће бити повећање по тра жи ва ња.
Ако су рас хо ди ис ка за ни ко ришћењем ак ру ал ног 
ра чу но во дства нижи од ис плаћене го то ви не, ре -
зул тат је сма ње ње текућих об а ве за15.

Суш ти на ди рек тне ме то де је у томе да се сва -
ка по зи ци ја у би лан су успе ха при ла гођава про -
ме на ма на ко рес пон ден тним ра чу ни ма би лан са

ста ња. У на став ку ћемо само при ка за ти општи
об ра чун при ли ва го то ви не од ку па ца и ис пла те
го то ви не до бав ља чи ма. До нов ча них при ли ва од
про да је до ла зи се при ла гођава њем при хо да про -
ме на ма по тра жи ва ња (при том не сме мо за бо ра -
ви ти ни на про ме не у при мље ним аван си ма). Ако 
су се по тра жи ва ња повећала у току пе ри о да, при -
хо ди на ак ру ал ној осно ви већи су од наплаћених
потраживања  и обрнуто. Наплаћена по т ра жи ва -
ња се утврђују  помоћу следеће формуле:

по чет на по тра жи ва ња + при хо ди од про да је –
крај ња по тра жи ва ња = 

го то ви на при мље на од ку па ца16

У об ра чу ну ис пла та до бав ља чи ма врше се
две кал ку ла ци је (при бав ља ње за ли ха и плаћања
до бав ља чи ма). Трош ко ви про да те робе при ла -
гођава ју се за про ме не у за ли ха ма. Ако се за ли хе
повећава ју на бав ке пре ва зи ла зе трош ко ве про -
да те робе и  го то вих про из во да и об рну то. На кон
овог при ла гођава ња исплате добављачима
рачунају се помоћу следеће формуле:

на бав ке – повећање / + сма ње ње до бав ља ча = 
го то ви на ис плаћена до бав ља чи ма17

То ко ви го то ви не из ин вес ти ци о них ак тив -
нос ти одра жа ва ју меру учи ње них ула га ња која
би тре ба ло да буду у функ ци ји ства ра ња будућих 
до би та ка и то ко ва го то ви не. Нов ча ни то ко ви по
осно ву про ме на на по зи ци ја ма не ма те ри јал них
ула га ња, не крет ни на, по стро је ња и опре ме, ра -
чу на ју се тако што се од ста ња на овим по зи ци ја -
ма на по чет ку го ди не одуз ме из нос амор ти за ци -
је за текућу го ди ну, а онда тако до би је ни из нос
упо ре ди  са ста њем на ис тој по зи ци ји на кра ју го -
ди не. Уко ли ко су на бав ке то ком го ди не биле
веће од про да је, онда је реч о нето одли ву, док је у 
об рну том слу ча ју реч о нето при ли ву. Све дру ге
по зи ци је ве за не за ин вес ти ци о не ак тив нос ти
пре узи ма ју се на осно ву поређења ста ња на кра ју
са ста њем на по чет ку го ди не (из узе так су при -
мље не ка ма те из фи нан сиј ских ак тив нос ти и
при мље не ди ви ден де које се састављају по
правилима за корекцију позиција из биланса
успеха са променама на кореспондентним ра чу -
ни ма биланса стања, прим. аут.).

То ко ви го то ви не из ак тив нос ти фи нан си ра -
ња, као што смо ра ни је ис так ли, об ухва та ју при -

8 ___________________________________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 9-10/2013
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ли ве и одли ве из од но са са влас ни ци ма и да ва о -
ци ма по зај мље них из во ра фи нан си ра ња. При
томе, до при ли ва и одли ва до ла зи се јед нос тав -
ним поређењем одго ва ра јућих по зи ци ја у би лан -
су. Повећања на ра чу ни ма основ ног ка пи та ла и
еми си о не пре ми је и сма ње ња не уплаћеног упи -

са ног ка пи та ла до во де до при ли ва, док враћање
ду го ва и от куп со пстве них ак ци ја узро ку ју одли -
ве. Овде ваља има ти у виду да се ди ви ден де уо би -
ча је но кла си фи ку ју као нов ча ни одлив из ак тив -
нос ти фи нан си ра ња, будући да су оне по ве за не
са сти ца њем фи нан сиј ских из во ра. Инфор ма ци је 
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На зив по зи ци је Текућа го ди на Прет ход на го ди на

I. При ли ви го то ви не из по слов них ак тив нос ти (од 1 до 3) 314.898.461 283.904.533

1. Про да ја и при мље ни аван си 312.802.874 282.619.560

2. Прим ље не ка ма те из по слов них ак тив нос ти 1.903.267 984.664

3. Оста ли при ли ви из ре дов ног по сло ва ња 192.320 300.309

II. Одли ви го то ви не из по слов них ак тив нос ти (од 1 до 5) 277.608.823 249.413.735

1. Испла те до бав ља чи ма и дати аван си 139.319.224 121.617.940

2. За ра де, на кна де за ра да и оста ли лич ни рас хо ди 23.617.657 21.859.725

3. Плаћене ка ма те 3.318.871 3.114.515

4. По рез на до би так 3.572.576 1.591.951

5. Плаћање по осно ву оста лих јав них при хо да 107.726.495 101.229.604

III. Нето при лив го то ви не из посл. ак тив нос ти (I - II) 37.289.638 34.490.798

I. При ли ви го то ви не из ак тивн. ин вес ти ра ња (од 1 до 5) 155.316 609.388

1. Про да ја ак ци ја и уде ла (нето при ли ви) 228 17.103

2. Про да ја не ма те ри јал них ула га ња, не крет ни на, по стро је ња, опре ме и би о лош ких сред ста ва 155.088 592.285

II. Одли ви го то ви не из ак тив нос ти ин вес ти ра ња (од 1 до 3) 50.971.998 34.059.150

2. Ку по ви на не ма те ри јал них ула га ња, не крет ни на, по стро је ња, опре ме и би о лош ких сред ста ва 47.212.914 34.059.150

3. Оста ли фи нан сиј ски плас ма ни (нето одли ви) 3.759.084 0

IV. Нето одлив го то ви не из ак тив. ин вес ти ра ња (I-II) 50.816.682 33.449.162

I. При лив го то ви не из ак тив нос ти фи нан си ра ња (од 1 до 3) 10.409.920 49.408.156

2. Ду го роч ни и крат ко роч ни кре ди ти (нето при ли ви) 6.051.461 23.406.069

3. Оста ле ду го роч не и крат ко роч не об а ве зе 3.818.459 26.002.087

II.Одли ви го то ви не из ак тив нос ти фи нан си ра ња (од 1 до 4) 11.360.516 35.177.068

2. Ду го роч ни и крат ко роч ни кре ди ти и оста ле об а ве зе (нето одли ви) 11.360.516 35.177.068

III. Нето при лив го то ви не из ак тив. фи нан си ра ња (I – II) 0 14.231.088

IV. Нето одлив го то ви не из ак тив. фи нан си ра ња (II – I) 890.596 0

Г. СВЕГА ПРИЛИВИ ГОТОВИНЕ 325.523.697 333.922.077

Д. СВЕГА ОДЛИВИ ГОТОВИНЕ 339.941.337 318.649.953

Ђ. НЕТО ПРИЛИВ ГОТОВИНЕ 0 15.272.124

Е. НЕТО ОДЛИВ ГОТОВИНЕ 14.417.640 0

Ж. ГОТОВИНА НА ПОЧЕТКУ ОБРАЧ. ПЕРИОДА 25.832.354 10.636.669

З. ПОЗИТИВНЕ КУРСНЕ РАЗЛИКЕ ПО ОСНОВУ ПРЕРАЧУНА ГОТОВИНЕ 2.064.732 1.409.520

И. НЕГАТИВНЕ КУРСНЕ РАЗЛИКЕ ПО ОСНОВУ ПРЕРАЧУНА ГОТОВИНЕ 1.409.549 1.405.959

Ј. ГОТОВИНА НА КРАЈУ ОБРАЧУНСКОГ ПЕРИОДА 12.069.897 25.832.352

Та бе ла 2 - Извеш тај о то ко ви ма го то ви не у пе ри о ду од 01. 01. 2012 до 31. 12. 2012. го ди не за
Наф тну ин дус три ју Срби је – ди рек тна ме то да, у 000 RSD

Извор: Извеш тај је пре узет са: www.apr.gov.rs



о ди ви ден да ма об а вез но се об е ло да њу ју у на по -
ме на ма18. У сле дећој табели приказан је извештај 
о токовима готовине, припремљен по директној
методи за предузеће: Нафтна индустрија Србије,
А.Д Нови Сад.

Инди рек тна ме то да по ка зу је како се може
доћи до нето нов ча ног тока из по слов них ак тив -
нос ти ако се као по ла зиш те у сас тав ља њу овог
дела из веш та ја о то ко ви ма го то ви не узме нето
до би так. У првом ко ра ку нето до би так се
повећава за све рас хо де који нису узро ко ва ли
одли ве го то ви не. Ти пи чан при мер је амор ти за -
ци ја. За тим се од нето до бит ка оду зи ма ју сви
при хо ди и до да ју сви рас хо ди с ка рак те ром ин -
вес ти ци о них и фи нан сиј ских ак тив нос ти (на
при мер, при хо ди од ди ви ден ди, гу би ци од про -
да је не крет ни на, по стро је ња и опре ме). Даље ко -
рек ци је нето до бит ка на ста ју као по сле ди ца чи -
ње ни це да неке транс акције из а зи ва ју одли ве
го то ви не (на при мер, ис пла та до бав ља чи ма) и
при ли ве (на при мер, на пла та по тра жи ва ња), а да 
у том тре нут ку не ути чу на ра чун успе ха. Реч је о
ак тив нос ти ма ве за ним за про из вод њу и про да ју
про из во да и услу га и које тан ги ра ју по зи ци је
које одређују нето об ртни ка пи тал пред узећа
(из узи ма јући крат ко роч не плас ма не на стра ни
об ртне имо ви не и крат ко роч не кре ди те на стра -
ни крат ко роч них об а ве за). При томе, као што
смо већ пре тход но ис так ли, одли ви на ста ју као
по сле ди ца повећања по зи ци ја об ртне имо ви не,
како је она пре тход но де фи ни са на и сма ње ња
по зи ци ја крат ко роч них по слов них об а ве за, док
су при ли ви по сле ди ца суп рот них про ме на на
тим по зи ци ја ма19.

Глав ни ар гу мент за ин ди рек тну ме то ду је да
она по ка зу је  раз ли ке између нето до бит ка и
нето нов ча ног тока из по слов них ак тив нос ти.
Такође, ар гу мент за ин ди рек тну ме то ду је да
тако при прем ље ни из веш тај пред став ља  рет ро -
ви зор за пред виђање будућих нов ча них то ко ва
из по сло ва ња које по чи ње са пред виђањем
будућих до би та ка  и онда врши при ла гођава ња
нов ча них то ко ва за про ме не у ра чу ни ма би лан са
ста ња које на ста ју као по сле ди ца раз ли ка у тај -
мин гу ак ру ал ног ра чу но во дства и ра чу но во -
дства за сно ва ног на го то вин ском кон цеп ту20. У
сле дећој та бе ли при ка зан је део из веш та ја о
токовима готовине који се односи на пословне
активности, састављен помоћу индиректне ме -
то де.

Та бе ла 3 - То ко ви го то ви не из по слов них
ак тив нос ти у пе ри о ду од 01.01.2012. до

31.12.2012. го ди не за Наф тну ин дус три ју
Срби је – ин ди рек тна ме то да, у 000 RSD

По зи ци ја 2012. 2011.
То ко ви го то ви не из 
по слов них ак тив нос ти
efaultДо би так пре опо ре зи ва ња 48.125.679 40.592.186

Ко рек ци ја за:

Фи нан сиј ске трош ко ве 1.996.007 2.670.662

Инвес ти ци о не при хо де (1.218.932) (704.979)

Гу би ци (до би ци) по осно ву про -
да је не крет ни на, опре ме и по -
стро је ња

250.578 (54.983)

Амортизација 6.858.270 6.677.901

Обез вређење не фи нан сиј ских
сред ста ва 1.959.926 226.941

Ко рек ци ја за оста ла ре зер ви са ња 591.890 (3.861.326)

Исправ ка вред нос ти по тра жи -
ва ња 9.492.021 211.991

Отпис об а ве за (558.983) (632.986)

Ко рек ци ја вред нос ти и от пис
за ли ха (311.158) 3.480.182

Нето гу би так по осно ву кур сних
раз ли ка 8.198.903 1.317.874

27.258.522 9.331.277

Про ме не на об ртном ка пи та лу:

Пот ра жи ва ња од про да је и
оста ла по тра жи ва ња (33.334.149) (8.334.029)

За ли хе (8.564.841) (5.217.771)

Оста ла об ртна имо ви на 3.577.211 3.251.759

Оба ве зе из по сло ва ња и оста ле
об а ве зе 3.340.478 (1.426.239)

Оста ли по ре зи из узев по ре за на 
до бит 2.392.078 553.905

Го то ви на из по сло ва ња (32.589.223) (11.172.375)

По рез на до бит (4.131.470) (2.497.643)

Плаћена ка ма та (3.318.871) (3.114.515)

Прим ље на ка ма та 1.906.010 1.395.362

(5.544.331) (4.216.796)

Нето то ко ви го то ви не из по -
слов них ак тив нос ти 37.250.642 34.534.292

Извор: Извеш тај је пре узет са: www.nis.eu  

У на став ку ћемо не што више рећи о ана ли зи
из веш та ја о то ко ви ма го то ви не. У тој ана ли зи
ћемо се између оста лог по слу жи ти и из веш та јем
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о то ко ви ма го то ви не за пред узеће Нафтна ин -
дус три ја Србије.

4. Анализа нов ча них то ко ва из по слов них,
ин вес ти ци о них и фи нан сиј ских активности

На осно ву саме сад ржи не из веш та ја о нов ча -
ним то ко ви ма, мо же мо за кљу чи ти да он пред -
став ља ве о ма бо гат из вор ин фор ма ци ја које
освет ља ва ју оства ре ња пред узећа из јед не дру -
га чи је пер спек ти ве у од но су на би ланс ста ња и
ра чун успе ха. Глав на пред ност овог из веш та ја
огле да се у томе што он пру жа при лич но де та -
љан при каз де ша ва ња уну тар по слов них, ин вес -
ти ци о них и ак тив нос ти фи нан си ра ња. То и ин -
тер ним и ек стер ним ана ли ти ча ри ма пру жа мо -
гућност да саг ле да ју јаке и сла бе стра не пред -
узећа21. Анализом извештаја о новчаним то ко ви -
ма аналитичар треба да тражи одговор на сле -
дећа питања:
• ко ли ко је пред узеће снаж но у ин тер ном ге не -

ри са њу го то ви не; да ли су нов ча ни то ко ви из
по сло ва ња по зи тив ни или не га тив ни; ако су
не га тив ни, за што су не га тив ни; да ли је то због 
тога што пред узеће рас те или због тога што је
ње го во по сло ва ње не про фи та бил но; или мож -
да има теш коће са управ ља њем об ртним ка пи -
та лом;

• да ли је пред узеће спо соб но да ис пу ни сво је
крат ко роч не фи нан сиј ске об а ве зе, на при мер,
ка ма те, са го то ви ном ге не ри са ном из по слов -
них ак тив нос ти; да ли се ове об а ве зе из ми ру ју
без сма ње ња по слов не флек си бил нос ти;

• ко ли ко пред узеће го то ви не ин вес ти ра у раст;
да ли пред узеће фи нан си ра раст са ин тер но ге -
не ри са ним ке шом или се осла ња на ек стер но
фи нан си ра ње;

• на које врсте ек стер ног фи нан си ра ња се осла -
ња пред узеће; со пстве ни ка пи тал, крат ко роч -
ни ду го ви или ду го роч ни ду го ви (на жа лост у
на шем зва нич ном об рас цу из веш та ја о то ко ви -
ма го то ви не при ли ви од ду го роч них и крат ко -
роч них кре ди та су при ка за ни збир но, прим,
аут.); да ли су из во ри фи нан си ра ња пред узећа
кон зис тен тни са ње го вим по слов ним ри зи ком;

• да ли пред узеће има ви шак го то ви не на кон ка -
пи тал них из да та ка; да ли је у пи та њу ду го роч -
ни тренд22.

Инфор ма ци је из из веш та ја о то ко ви ма го то -
ви не, како смо и пре тход но спо ме ну ли се ко рис -

те и за про це ну ква ли те та до бит ка пред узећа.
Анализа усклађива ња нето до бит ка са нето нов -
ча ним то ком из по слов них ак тив нос ти је по себ -
но ко рис на за оце ну ква ли те та до бит ка. Ово им -
пли ци ра зна чај ин ди рек тне ме то де. Нека од пи -
та ња која би ана ли ти чар требало да постави у 
вези са овим проблемом су:
• да ли по сто је зна чај не раз ли ке између нето до -

бит ка пред узећа и ње го вог нето нов ча ног
тока из по слов них ак тив нос ти; да ли је могуће
иден ти фи ко ва ти из во ре тих раз ли ка; које ра -
чу но во дстве не по ли ти ке им пли ци ра ју ове
раз ли ке; да ли по сто је не ре пе ти тив ни до га -
ђаји који ства ра ју те раз ли ке;

• да ли се од нос између нов ча ног тока и нето до -
бит ка мења то ком вре ме на; за што; да ли је то
због про ме на  усло ва по сло ва ња или због про -
ме на у ра чу но во дстве ним по ли ти ка ма пред -
узећа;

• шта је са вре мен ским ла гом (енгл. jet lag - про -
лаз ни по ре мећај-дис ин хро ни за ци ја) између
при зна ва ња при хо да и рас хо да, и при ли ва и
одли ва го то ви не;  које врсте не из вес нос ти се
тре ба ју раз ре ши ти између њих;

• да ли су про ме не у по тра жи ва њи ма, за ли ха ма
и до бав ља чи ма нор мал не; ако нису, да ли по -
сто је адек ват на об јаш ње ња за те про ме не23.

Анализу из веш та ја о то ко ви ма го то ви не тре -
ба за по че ти ана ли зу ње го вог дела који се од но си 
на по слов не ак тив нос ти. То ко ви го то ви не из по -
слов них ак тив нос ти ука зу ју на спо соб ност пред -
узећа да ге не ри ше го то ви ну из свог основ ног по -
сло ва ња. Ло гич но је оче ки ва ти да у здра вим
пред узећима у ду жем року они буду по зи тив ни.
У слу ча ју Наф тне ин дус три је Срби је има мо по зи -
тив не нето нов ча не то ко ве из по слов них ак тив -
нос ти и у по след њем пе ри о ду до ла зи до њи хо вог 
рас та у од но су на пре тход ни пе ри од. Сле деће пи -
та ње које се по став ља је да ли је он до во љан за
фи нан си ра ње ка пи тал них из да та ка. Ка пи тал ни
из да ци пред став ља ју ин ди ка тор будућег рас та.
Овде има мо јед ну теш коћу јер из веш тај о то ко -
ви ма го то ви не не одва ја ка пи тал не из дат ке за
за ме ну и об нав ља ње од оних за раст и ек спан зи -
ју. Го диш ња амор ти за ци ја об ез беђује су ро гат за
из нос фик сне имо ви не који тре ба за ме ни ти. У
периоду када цене расту трошкови замене треба
да буду већи од старе имовине која се амор ти зу -
је, да бисмо били сигурни да немамо сужавање
ин вес ти ци о не активности.
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21) Сте ва но вић, Н, Ма ли нић, Д, Милићевић, В, op. cit. стр. 219.
22) Palepu, G, K, Healy, P, M, Bernard,V, L, (2003), Business Analysis and Valuation: Using Financial Statements, Text and Cases, McGraw-Hill,

New York, p. 340.
23) Исто. стр. 343.



У ана ли зи нов ча них то ко ва из по слов них ак -
тив нос ти важ но је ис тра жи ти ра чу не об ртног ка -
пи та ла. У здра вим рас тућим пред узећима тре ба
оче ки ва ти раст на ра чу ни ма об ртног ка пи та ла,
на при мер, раст по тра жи ва ња и за ли ха, као и до -
бав ља ча. Ове про ме не је по треб но бриж љи во ис -
пи та ти. На при мер, увођење сис те ма управ ља ња
за ли ха ма Just – In – Time би до ве ло до сма ње ња
на ра чу ни ма за ли ха у рас тућим ком па ни ја ма.
Али у про се ку за ли хе, по тра жи ва ња и до бав ља чи 
об ич но рас ту у пред узећима која се шире.24 Ово је 
слу чај и код Наф тне ин дус три је Срби је. С тим
што је код њих сна жан раст по тра жи ва ња у по -
след њој го ди ни по сле ди ца не само рас та у по с ло -
ва њу, већ и отежане наплате потраживања због
снажног дејства економске кризе у по с мат ра ном
периоду.

Суш тин ска важ ност ана ли зе про ме на на ра -
чу ни ма об ртног ка пи та ла огле да се у оце ни
одржи вос ти нов ча них то ко ва из основ ног по сло -
ва ња. Да ли су по зи тив ни  нето нов ча ни то ко ви
из по сло ва ња ре зул тат про фи та бил ног по сло ва -
ња или су по сле ди ца промена на рачунима об рт -
ног капитала?

Одржи ви нов ча ни ток је ре пе ти тив на го то -
ви на и из ве ден је из про фи та бил ног по сло ва ња,
то је об нов љив из вор. По зи тив ни нов ча ни то ко -
ви из по слов них ак тив нос ти могу бити ге не ри са -
ни у блис ком року и могу на ста ја ти и у про ду же -
ном пе ри о ду, чак и у одсус тву про фи та бил ног
по сло ва ња. Међутим, да би се про из во дио одр -
жи ви нов ча ни ток из по сло ва ња, пред узеће мора
бити про фи та бил но. Чак и уко ли ко ја нето нов -
ча ни ток из по слов них ак тив нос ти по тпо мог нут
про фи та бил ним по сло ва њем не мора зна чи ти да 
је одржив. На при мер, нето нов ча ни ток из по сло -
ва ња из ве ден из пре те ра но ве ли ког сма ње ња по -
тра жи ва ња, или ве леп ро дај ном лик ви да ци јом
за ли ха, не може бити одржив. Слич но про ду же -
ње ро ко ва из ми ре ња об а ве за пре ма до бав ља чи -
ма ће об ез бе ди ти повећање нов ча них то ко ва из
по сло ва ња. 

Међутим, то није об нов љив из вор по што  до -
бав ља чи могу тра жи ти убрза ње плаћања (или се
окре ну ти пре ма дру гим куп ци ма, прим. аут.).25

Повећање ду жи не из ми ре ња об а ве за пре ма до -
бав ља чи ма са 22 дана у 2001. го ди ни на 34 дана у
2002. го ди ни, до во ди до повећања нето нов ча -
ног тока из по слов них ак тив нос ти за 1,1 ми ли -
јар ду до ла ра. У 2003. до ла зи до даљ њег

повећања на 44 дана, што до дат но повећава нето 
нов ча ни ток из по слов них ак тив нос ти за 800 ми -
ли о на до ла ра26.

У слу ча ју Наф тне ин дус три је Срби је на осно -
ву ана ли зе про ме на на об ртном ка пи та лу мо же -
мо рећи да је зна ча јан нов ча ни ток из основ ног
по сло ва ња по сле ди ца ви со ке про фи та бил нос ти.
По тврду ви со ке про фи та бил нос ти мо же мо до -
би ти и на осно ву тра ди ци о нал не ра цио ана ли зе
би лан са ста ња и би лан са успе ха, што по тврђује
тезу о зна ча ју ком пле мен тар нос ти из веш та ја о
то ко ви ма го то ви не са оста лим фи нан сиј ским из -
веш та ји ма у про це су фи нан сиј ске ана ли зе.  

Наш зва ни чан об ра зац из веш та ја о то ко ви ма 
го то ви не за сно ван је на при ме ни ди рек тне ме то -
де при сас тав ља њу то ко ва го то ви не из по слов -
них ак тив нос ти, што им пли ци ра по тре бу за ко -
риш ћењем би лан са ста ња како би се ан ти ци пи -
рао ути цај који на нов ча не то ко ве има ју про ме не
на по зи ци ја ма об ртног ка пи та ла. Пре ма на шем
миш ље њу чи ње ни ца да ин ди рек тна ме то да при -
ка зу је про ме не на об ртном ка пи та лу и от кри ва
по зи ци је које се могу смат ра ти не ре пе ти тив ним
је јед на ве ли ка пред ност ове ме то де у од но су на
ди рек тну ме то ду. Не ре пе ти тив не по зи ци је ук -
љу че не су у об ра чун нето до бит ка, али су оне чес -
то или по ка рак те ру не нов ча не или не пос лов не
по сво јој суш ти ни27.

Доб ра вест из дела о ин вес ти ци о ним ак тив -
нос ти ма је да је он не га ти ван и да су одли ви за
ку по ви ну не ма те ри јал них ула га ња, не крет ни на,
по стро је ња и опре ме већи од амор ти за ци је, што
је и слу чај код Наф тне Индус три је Срби је у по -
смат ра ном пе ри о ду. У 2011. го ди ни ка пи тал ни
из да ци су већи од амор ти за ци је за 5,1 пута, а у
2012. години за 6,9 пута.

Изда ци за ку по ви ну ак ци ја и уде ла из раз су
ек стер ног рас та пред узећа. Из из веш та ја о то ко -
ви ма го то ви не ви ди мо да у по смат ра ном пе ри о -
ду пред узеће које је  пред мет наше ана ли зе није
вршило преузимања.

Део из веш та ја о то ко ви ма го то ви не из ак -
тив нос ти ин вес ти ра ња смат ра се доб рим ин ди -
ка то ром бан кро тства. Ward у свом ис тра жи ва њу
по ка зу је да пред узећа у фи нан сиј ским не во ља ма
из при вред них гра на, ру да рства, на фте и гаса
има ју по зи ти ван нето нов ча ни ток из ин вес ти -
ци о них ак тив нос ти, или мање одли ве за ин вес -
ти ци је од здра вих пред узећа, још го ди ну или две
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24)  Hertenstein, H, J, Mckinnon, M, S, (1997), “Solving The Puzzle Of The Cash Flow Statement”, Business Horizons, pp. 69-76.
25)  Mulford, W, C, Comiskey, E, E, op. cit. стр. 9 – 10.
26)  Исто. стр. 23.
27)  Исто. стр. 55.



пре фи нан сиј ских про бле ма28. На осно ву овог
нам се намеће ја сан за кљу чак да так ва пред узећа
про да ју сво ју имо ви ну како би из ми ри ли дос пе -
ле об а ве зе, немају нове инвестиције, губе тр -
жиш ну утакмицу и улазе у још дубље фи нан сиј -
ске проблеме.

Део из веш та ја који се од но си на фи нан сиј ске
ак тив нос ти пред став ља реф лек си ју де ша ва ња
из оста лих де ло ва из веш та ја о то ко ви ма го то ви -
не. Ово  Под ра зу ме ва могућност  утврђива ња  да
ли се у њему на ла зе доб ре или лоше вес ти из
оста лих де ло ва из веш та ја. Прет пос та ви мо да
пред узеће по зај мљу је но вац или еми ту је ак ци је.
Сце на рио доб ре вес ти по сто ји у слу ча ју да је
пред узеће бриж љи во ана ли зи ра ло свој ле ве риџ
и цену ка пи та ла и одаб ра ло да се фи нан си ра ду -
гом или со пстве ним ка пи та ло пре него нов ча -
ним то ком из по сло ва ња. Сце на рио лоше вес ти је 
да пред узеће не ге не ри ше до вољ но го то ви не из
по сло ва ња и при нуђено је да се фи нан си ра из
дру гих из во ра. У овом делу из веш та ја на ла зе се и
ин фор ма ци је о от ку пу ак ци ја и ис пла та ма нов ча -
них ди ви ден ди. Откуп ак ци ја је доб ра вест, ку пу -
ју се ак ци је по ни жој цени или се пред узеће шти -
ти од пре узи ма ња (што за ак ци о на ре и не мора
увек бити лоша вест, прим. aут.).29

У слу ча ју Наф тне ин дус три је Срби је ви ди мо
да је снаж но ге не ри са ње го то ви не из по сло ва ња
сма њи ло по тре бу за ек стер ним фи нан си ра њем,
па тако у 2012. го ди ни  пред узеће има не га тив не
то ко ве из фи нан сиј ских ак тив нос ти, који су по -
сле ди ца от пла те кре ди та и знат но ма њег за ду -
жи ва ња у од но су на пре тход ни пе ри од. Пре ду -
зеће у по смат ра ном пе ри о ду није ис плаћива ло
ди ви ден ду. То ком 2013. го ди не ис плаћена је ди -
ви ден да од 25% у од но су на нето до би так. На
осно ву до са даш ње ана ли зе нов ча них то ко ва
Наф тне ин дус три је Срби је мо же мо са си гур -
ношћу тврдити да та исплата дивиденди не
може негативно утицати на финансијску флек -
си бил ност предузећа.

5. Ра цио бро је ви за сно ва ни 
на нов ча ном току 

Извеш тај о токовима го то ви не об ез беђује ин -
фор ма ци је  које могу бити ана ли зи ра не то ком вре -
ме на, како би се оства ри ло боље раз уме ва ње про -

шлих пер фор ман си пред узећа, као и ње го ви
будући из гле ди. Ове ин фор ма ци је могу такође
бити упот реб ље не за поређење пер фор ман си и из -
гле да раз ли чи тих пред узећа уну тар при вред не
гра не или пак у раз ли чи тим при вред ним гра на ма.
Ра цио бро је ви за сно ва ни на нов ча ном току могу се 
под е ли ти на: ра ци ја пер фор ман си (про фи та бил -
нос ти) за сно ва на на нов ча ном току и ра ци ја по -
крића (со лвен тнос ти) за сно ва на на нов ча ном
току. У сле дећој та бе ли при ка за на су ра ци ја пер -
фор ман си за Наф тну ин дус три ју Ср би је. 

Та бе ла 4 - Ра ци ја пер фор ман си 
за сно ва на на нов ча ном току: 

Наф тна ин дус три ја Срби је

На зив ра ци ја Обра зац 2011. 2012.

Ква ли тет 
при хо да 1,47 1,35

Сто па нов ча -
ног тока из 
по слов них 
ак тив нос ти 

у %

17,98 16,04

Го то вин ски
при нос на 
ак ти ву у %

16,76 14,17

Ква ли тет 
до бит ка30 1,18 1,70

Cash flow по
ак ци ји у RSD31 211,52 228,69

Извор: По ка за те љи су из ра чу на ти на осно ву под а та ка
из фи нан сиј ских из веш та ја пре узе тих са:
www.apr.gov.rs

Ра цио ква ли те та при хо да је ва жан ин ди ка -
тор ква ли те та фи нан сиј ских из веш та ја. По жељ -
но је да ње го ва вред ност буде при ближ но јед на -
ка 1, као и да не по сто је зна чај не ва ри ја ци је то -
ком вре ме на. Ако се вред ност овог ра ци ја уда ља -
ва од 1 и при бли жа ва 0, то може ука зи ва ти на по -
сто ја ње скри ве них гу би та ка, фор ми ра них аг ре -
сив ним при зна ва њем при хо да пре вре ме на, или
што је још горе при зна ва њем фик тив них при хо -
да. С дру ге стра не, то може бити ре зул тат ре лак -
си ра ња кре дит них усло ва, окре та њем ка не со -
лид ним куп ци ма, што у крај нос ти озна ча ва слаб -
ље ње тржиш не по зи ци је пред узећа и угро жа ва -
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28) Ward, J, T, (2011), “Cash Flow Information and the Prediction of Financial Distressed Mining, Oil and Gas Firms: A comparative Study”,
Journal of Applied Business Research, pp. 78 – 86.

29) Hertenstein, H, J, Mckinnon, M, S, op. cit.
30) У прак си се у об ра чу ну овог по ка за те ља чешће ко рис ти нето до би так. Ми смо се одлу чи ли за по слов ни до би так јер су у на шој

зем љи не га тив не кур сне раз ли ке дос та чес та по ја ва. Не га тив не кур сне раз ли ке сма њу ју нето до би так пе ри о да, а у исто вре ме
не ма ју ути цај на нов ча не то ко ве из по сло ва ња.

31) При ли ком об ра чу на по треб но је ко рис ти ти про сеч ни по нде ри са ни број ак ци ја.



ње ње го ве лик вид нос ти. У слу ча ју на шег пред -
узећа овај по ка за тељ је знат но из над 1. Уви дом у
на по ме не мо же мо ви де ти да то није у већој мери
по сле ди ца примљених аванса, тако да можемо
рећи да наше предузеће води политику опрезног 
одмеравања прихода и креирања латентних
резерви. 

Сто па нов ча ног тока из по слов них ак тив нос -
ти пред став ља го то ви ну ге не ри са ну по је ди ни ци 
при хо да, а го то вин ски при нос го то ви ну ге не ри -
са ну ко ришћењем укуп не имо ви не ана га жо ва не
у по сло ва њу. Ова два по ка за те ља је по треб но по -
ре ди ти са ко рес пон ден тним по ка за те љи ма за -
сно ва ним на ин фор ма ци ја ма до би је ним ак ру ал -
ним ра чу но во дством: сто пом по слов ног до бит ка 
и при но сом на про сеч ну ак ти ву. У на шем слу ча ју
по ка за те љи за сно ва ни на нов ча ном току су
нижи, што је по сле ди ца не га тив ног ути ца ја про -
ме на у об ртном ка пи та лу на нов ча ни ток из по -
слов них ак тив нос ти. Ве ли ки раст по тра жи ва ња
који је не само по сле ди ца рас та по сло ва ња, већ и
от е жа не на пла те, знат но сма њу је нето нов ча ни
ток из по слов них ак тив нос ти32.

Про це на ква ли те та до бит ка от ва ра не ко ли -
ко ве о ма зна чај них про бле ма. Прво, зна чај ни је
за оста ја ње по слов ног до бит ка упућује на зна чај -
ни ју асин хро ни за ци ју то ко ва при хо да и рас хо да
од то ко ва при ли ва и одли ва нов ца и на повећан
ри зик од за сни ва ња ин вес ти ци о них одлу ка само
на про це ни то ко ва рен та би ли те та ба зи ра них на
при хо ди ма и рас хо ди ма. Дру го, зна чај ни ја одсту -
па ња по слов ног до бит ка од нов ча ног тока у оба
прав ца могу от кри ти ефек те при ме не из аб ра них 
ра чу но во дстве них по ли ти ка које могу во ди ти
по тце њи ва њу ре зул та та и ства ра њу ла тен тних
ре зер ви или пре це њи ва њу ре зул та та и ства ра њу 
скри ве них гу би та ка. Треће, оштри је осци ла ци је
у кре та њу овог по ка за те ља упо зо ра ва ју на
могуће ма ни пу ла ци је у про це су ис ка зи ва ња до -
бит ка, што би за хте ва ло даља ис тра жи ва ња у
прав цу ана ли зе про ме на у ко ришћеним ра чу но -
во дстве ним по ли ти ка ма, ана ли зе из не над них
ско ко ва у ре зул та ту, ана ли зе бржих про ме на у
до бит ку у од но су на кре та ње при хо да и сл.33 У на -
шем слу ча ју по слов ни до би так је у 2012. го ди ни
већи за 70% нето нов ча ног тока, што је по с ле ди -
ца снажног раста пре свега потраживања, а
потом и залиха материјала, робе и производа.
Такође, смањење обавеза према добављачима у

овом периоду додатно је смањило нето новчани
ток из пословних ак тив нос ти.

Пре ду зеће ће нов ча не ди ви ден де ис пла ти ти
у го то ви ни. Због тога је важ но об ра чу на ти и ра -
цио нето нов ча ни ток из по сло ва ња по ак ци ји,
који по ка зу је спо соб ност пред узећа да ис плаћује
ди ви ден де. У на шем слу ча ју ви ди мо да пред -
узеће ге не ри ше до вољ но го то ви не из по сло ва ња 
и да може да ар ти ку ли ше при стој ну по ли ти ку
дивиденди и да не угрози своју финансијску
флексибилност.

У на став ку су при ка за на ра ци ја по крића за -
сно ва на на нов ча ном току за пред узеће Наф тна
ин дус три ја Србије.

Та бе ла 5 - Ра ци ја по крића за сно ва на на
нов ча ном току: Наф тна ин дус три ја Срби је

На зив ра ци ја Обра зац 2011 2012

Пок риће 
ка пи тал них
 из да та ка34

1,01 0,79

Пок риће ка пи -
тал них из да -
та ка на кон
плаћања 
ди ви ден ди

1,01 0,79

Пок риће 
ка ма то нос них

об а ве за
0,98 3,28

Пок риће 
ди ви ден ди n / a35 n / a

Ра цио ин вес -
ти ра ња и фи -
нан си ра ња

0,50 0,64

Извор: По ка за те љи су из ра чу на ти на осно ву под а та ка
из фи нан сиј ских из веш та ја пре узе тих са:
www.apr.gov.rs

Ра цио по крића ка пи тал них из да та ка по ка зу -
је спо соб ност пред узећа да фи нан си ра одржа ва -
ње и раст сво је ду го роч не имо ви не ин тер но ге -
не рис ном го то ви ном. По жељ но је да он буде што
већи. Овај ра цио тре ба бриж љи во ин тер пре ти -
ра ти због цик лич ног ка рак те ра ин вес ти ра ња.
Може бити ви сок јер у том пе ри о ду пред узеће не
пред узи ма зна чај ни је ин вес ти ци је. Због тога
пред ла же мо да се овај по ка за тељ ра чу на као про -
сек за дужи вре мен ски пе ри од, ре ци мо од 3 до 5

14 __________________________________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 9-10/2013

32)  Ову чи ње ни цу је по треб но има ти у виду и у на став ку ове наше  ана ли зе  по ка за те ља за сно ва них на нов ча ном току.
33)  Penman, H, S, (2001), Financial Statement Analysis & Security Valuation, McGraw Hill / Irvin, New York, pp. 602 – 606.
34)  У об ра чун ка пи тал них из да та ка узе та је у об зир само ку по ви на не ма те ри јал них ула га ња, не крет ни на, по стро је ња, опре ме и

би о лош ких сред ста ва. Алтернативно, могуће је до да ти и ку по ви ну ак ци ја и уде ла.
35)  Пос мат ра но пред узеће у овом пе ри о ду није врши ло ис пла ту ди ви ден ди тако да је овај по ка за тељ не мо гуће об ра чу на ти.



го ди на. До дат но, ко рис но би у ње гов об ра чун
било укљу чи ти и про ме не на за ли ха ма то ком тог
пе ри о да. На тај на чин да ако се за ли хе повећају у
од но су на пре тход ни пе ри од, то повећање се до -
да је на ка пи тал не из дат ке. Уко ли ко до ла зи до
сма ње ња за ли ха ма те ри ја ла, робе и про из во да 
то сма ње ње не тре ба укљу чи ти у об ра чун (узи ма
се 0). У случају анализираног предузећа ако
имамо у виду да се оно налази у снажном ин вес -
ти ци о ном замаху, овај показатељ је за до во ља ва -
јући.

Ра цио по крића ка пи тал них из да та ка по ка зу -
је спо соб ност пред узећа да фи нан си ра ка пи тал -
не из дат ке ин тер но ге не ри са ном го то ви ном  на -
кон ис пла те ди ви ден ди. Анализирано пред узеће 
није у по смат ра ном пе ри о ду врши ло ис пла ту ди -
ви ден ди, па овај по ка за тељ има исте вредности
као и рацио покрића капиталних издатака.

Ра цио по крића ка ма то нос них об а ве за по ка -
зу је спо соб ност пред узећа да от плаћује ду го ве
ин тер но ге не ри са ном го то ви ном. У слу ча ју по -
смат ра ног  пред узећа у 2012. го ди ни има мо зна -
чај но повећање овог по ка за те ља, што је по сле ди -
ца мање по тре бе пред узећа за до дат ним за ду жи -
ва њем, проистекле снажним интерним ге не ри -
са њем готовине.

Ра цио по крића ди ви ден ди по ка зу је спо соб -
ност да пред узеће ис пла ти ди ви ден де нето нов -
ча ним то ком из по слов них активности.

Ра цио ин вес ти ра ња и фи нан си ра ња по ка зу је 
спо соб ност да се сти че имо ви на, плаћају ду го ви
и враћа уло же ни ка пи тал влас ни ци ма ин тер но
генерисаном готовином.

На кон ана ли зе нов ча них то ко ва мо же мо за -
кљу чи ти да по смат ра но пред узеће ге не ри ше го -
то ви ну из одржи вих из во ра. Оно има ин вес ти ци о -
не ак тив нос ти су које су адек ват но фи нан си ра не.

6. Кре а тив но ра чу но во дство у
из веш та ва њу о то ко ви ма го то ви не 

Број ни кор по ра тив ни сиг на ли из не дав не
про шлос ти су по ста ви ли пи та ње вред нос ти ин -
фор ма ци ја за сно ва них на об ра чун ском ра чу но -
во дству. Неки со фис ти ци ра ни ин вес ти то ри због
чи ње ни це да се до бит ком може лако ма ни пу ли -
са ти, већу паж њу по свећују нето нов ча ном току
из по слов них ак тив нос ти36. Међутим, ин фор ма -
ци ја ма из из веш та ја о то ко ви ма го то ви не је теже

ма ни пу ли са ти, али и извештај о токовима го то -
ви не је под утицајем креативног ра чу но во дства.

Кре а тив но из веш та ва ње о то ко ви ма го то ви -
не при ка зу је се као неки или сви ко ра ци усме ре -
ни на кре и ра ње ал тер на тив не им пре си је о нето
нов ча ном току из по слов них ак тив нос ти и об ез -
беђива ње по греш них сиг на ла о одржи вос ти нов -
ча них то ко ва пред узећа. Ови ко ра ци могу ко рис -
ти ти флек си бил ност из веш та ва ња уну тар оп -
штеп рих ваћених ра чу но во дстве них при нци па, а 
могу бити и из ван општеп рих ваћених ра чу но во -
дстве них при нци па. Ко нач ни из но си могу бити
ис ка за ни тач но, али не ма ју ква ли тет одр жи вос -
ти. Си но ним кре а тив но ко рис ти се у пе жо ра тив -
ном смис лу37.

Ме на џе ри су свес ни зна ча ја који ана ли ти ча ри,
ин вес ти то ри и кре ди то ри дају нето нов ча ном току 
из по слов них ак тив нос ти. Нето нов ча ни ток из по -
слов них ак тив нос ти је крво ток пред узећа.
Увећање нето нов ча ног тока из по сло ва ња чак и
када укуп ни нов ча ни ток оста је не про ме њен им -
пли ци ра повећање фи нан сиј ских пер фор ман си.
Ме на џе ри могу же ле ти да ис ка жу мање во ла тил не
нов ча не то ко ве како би пру жи ли им пре си ју ни жег
ри зи ка. Ова пер цеп ци ја ни жег ри зи ка сма њу је дис -
кон тну сто пу, а нижа дис кон тна сто па увећава са -
даш њу вред ност бу дућих нов ча них то ко ва и по -
тен ци јал но повећава цене ак ци ја пред узећа38. Због 
овог, а и пре тход но ис так ну те чи ње ни це да је ин -
фор ма ци ја ма за сно ва ним на го то вин ском при -
нци пу теже ма ни пу ли са ти него ин фор ма ци ја ма
за сно ва ним на об ра чун ском ра чу но во дству, ма ни -
пу ли са ње у из веш та ју о то ко ви ма го то ви не об ич -
но се спро во ди по греш ном кла си фи ка ци јом ин -
фор ма ци ја на по с лов не, ин вес ти ци о не и фи нан сиј -
ске ак тив нос ти.

Schilt ма ни пу ла ци је у из веш та ва њу о то ко -
ви ма го то ви не дели на четири групе:
• пре меш та ње при ли ва из фи нан сиј ских ак тив -

нос ти у део о по слов ним ак тив нос ти ма,
• пре меш та ње ре дов них (уо би ча је них) одли ва

из по слов них ак тив нос ти у део о ин вес ти ци о -
ним ак тив нос ти ма,

• увећање нето нов ча ног тока из по слов них ак -
тив нос ти помоћу пре узи ма ња пред узећа и
лик ви да ци је об ртне имо ви не и

• увећање нето нов ча ног тока из по слов них ак -
тив нос ти помоћу не одржи вих ак тив нос ти39. 
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36)  Schilit, M, H, (2010), Financial Shenanigan, McGraw-Hil, New York, p. 189.
37)  Mulford, W, C, Comiskey, E, E, op. cit. стр. 18.
38)  Исто. стр. 27 – 28.
39)  Schilit, M, H, op. cit. стр. 190.



Пре ду зеће Delphy кра јем 2000. го ди не узи ма
крат ко ро чан кре дит од бан ке и као ко ле те рал
даје за ли хе. Међутим, они тај ко ле те рал књи же
као про да ју за ли ха, и на тај на чин увећава ју при -
хо де, до би так али и нето нов ча ни ток из по слов -
них ак тив нос ти. Крај ње ста ње го то ви не је не -
про ме ње но али је при ка зан при лив из по слов -
них ак тив нос ти, умес то при ли ва из фи нан сиј -
ских ак тив нос ти. На рав но, ис ка за не су и мање
об а ве зе40.

У 2007. го ди ни Netflix’s на бав ке за ли ха ка пи -
та ли зу је, због чега су одли ви го то ви не из по -
слов них ак тив нос ти при ка за ни у делу о ин вес -
ти ци о ним ак тив нос ти ма. На тај на чин ве ли ке
одли ве из по сло ва ња пре мес ти ли су у део у ин -
вес ти ци о ним ак тив нос ти ма, услед чега је дош ло
до знат ног повећања нето нов ча ног тока из по -
слов них ак тив нос ти41. Крајњи износ готовине је
и у овом случају непромењен.

До бар на чин да се от кри је ова врста ма ни пу -
ла ци ја је да се у току ду жег вре мен ског пе ри о да
по ре де нето нов ча ни то ко ви из по слов них ак -
тив нос ти и сло бод ни нов ча ни то ко ви до ко јих се
до ла зи на кон оду зи ма ња ка пи тал них из да та ка
он нето новчаних токова из пословних ак тив -
нос ти.

Нето нов ча ни ток из по слов них ак тив нос ти
се увећава када се ра чу ни об ртне имо ви не лик -
ви ди ра ју. Када је об ртна имо ви на сте че на пре -
узи ма њем, њен тро шак ис ка зу је се као ин вес ти -
ци ја, а не као одлив из по слов них ак тив нос ти.
Међутим, по сле пре узи ма ња, лик ви да ци ја об -
ртне имо ви не је при лив го то ви не из по слов них
ак тив нос ти. Пре у зи ма њем пред узећа сти че се и
ње гов нов ча ни ток из по сло ва ња42.

До бар при мер увећања нето нов ча ног тока
из по слов них ак тив нос ти је слу чај пред узећа 
које врши  про ду же ње из ми ре ња об а ве за пре ма
до бав ља чи ма и у   исто вре ме сма њу је  про се чан
ниво за ли ха по про дав ни ци,  што до дат но
увећава ње гов нето нов ча ни ток из по слов них
ак тив нос ти. Међутим, овде не ма мо ат ри бут пре -
вар ног из веш та ва ња, не само јер се овак ве ак -
тив нос ти на ла зе у окви ру општеп рих ваћених
ра чу но во дстве них при нци па, већ и због чи ње ни -
це да је то пред узеће сво је из во ре ге не ри са ња го -
то ви не из по сло ва ња кван ти фи ко ва ло и об е ло -
да ни ло у сво јим на по ме на ма уз фи нан сиј ске из -
веш та је43.

У кор по ра тив ној прак си по сто је број ни при -
ме ри зло у пот ре ба при ли ком из веш та ва ња о то -
ко ви ма го то ви не44. Због тога је по треб но при ли -
ком фи нан сиј ске ана ли зе об ра ти ти паж њу не
само на ква ли тет до бит ка, већ и на ква ли тет
нето новчаног тока из пословних активности. 

       Зак љу чак

Извеш тај о то ко ви ма го то ви не је ре ла тив но
но ви ји фи нан сиј ски из веш тај. То је из ве де ни
(де ри ват ни) фи нан сиј ски из веш тај који се сас -
тав ља на осно ву под а та ка из би лан са ста ња, би -
лан са успе ха, на по ме на и оста ле ра чу но во дстве -
не еви ден ци је. Њего ва ис каз на моћ огле да се у
томе што он за раз ли ку од би лан са ста ња који по -
ка зу је ста ње го то ви не и го то вин ских ек ви ва ле -
на та, по ка зу је при ли ве и одли ве го то ви не који
узро ку ју про ме не на ра чу ни ма го то ви не у току
одређеног вре мен ског пе ри о да. Њего ва ис каз на
моћ до дат но се увећава када се ти приливи и
одливи готовине класификују на пословне,
инвестиционе и финансијске активности. 

У фи нан сиј ској ана ли зи из веш тај о то ко ви ма 
го то ви не не тре ба по смат ра ти као суп сти тут
оста лим фи нан сиј ским из веш та ји ма, већ на про -
тив као ком пле мен та ран из веш тај и на тај на чин
га је по треб но укључити у финансијску анализу.

У при пре ма њу из веш та ја о то ко ви ма го то ви -
не при ли ком сас тав ља ња дела из веш та ја који се
од но си на по слов не ак тив нос ти при ме њу ју се
ди рек тна и ин ди рек тна ме то да. По на шем миш -
ље њу ин ди рек тна ме то да је боља јер на ди рек -
тан на чин при ка зу је про ме не на об ртном ка пи -
та лу, што је ве о ма важ но да би се оце ни ло ко ли ко 
су новчани токови из пословања које генерише
предузеће одрживи.

По ред ње го ве уло ге у оце ни фи нан сиј ске по -
зи ци је и успеш нос ти пред узећа из веш тај о то ко -
ви ма го то ви не има и уло гу кон тро ле ква ли те та
до бит ка и са мим тим и им пли ци те кон тро ле би -
лан са ста ња и ра чу на до бит ка и гу бит ка као ње -
го вог сас тав ног дела. У кон тро ли ква ли те та до -
бит ка се ве о ма чес то ко рис те два ра цио бро ја за -
сно ван на нов ча ном току: ква ли тет при хо да и
ква ли тет до бит ка. При до но ше њу за кљу ча ка на
осно ву ових по ка за те ља по треб но је пра ти ти
њи хо ве ва ри ја ци је то ком вре ме на. Зна чај ни ја
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одсту па ња и на гле про ме не у овим по ка за те љи -
ма увек су упо зо ра ва јући ин ди ка то ри. До дат но
при ли ком ана ли зе ра ци ја ква ли те та до бит ка по -
треб но је одстранити нерепетитивне позиције и
идентификовати промене на обртном капиталу,
као и узроке који доводе до тих промена.

Извеш та ва ње о то ко ви ма го то ви не може
бити пред мет кре а тив ног ра чу но во дства. Због
зна ча ја који ко рис ни ци из веш та ја о то ко ви ма го -
то ви не при да ју нето нов ча ном току из по слов -
них ак тив нос ти, кре а тив на ра чу но во дстве на
прак са је овде пре све га усме ре на на повећање
нето нов ча ног тока из по сло ва ња. То се об ич но
по сти же на мер но по греш ном кла си фи ка ци јом
нов ча них то ко ва на по слов не, ин вес ти ци о не и
фи нан сиј ске ак тив нос ти.  Ко рис тан алат за от -
кри ва ње манипулација у извештавању о то ко ви -
ма готовине је анализа слободних новчаних то -
ко ва.
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Сав ре ме ни трен до ви
фи нан сиј ског из веш та вања

по сег мен ти ма

Ре зи ме
Фи нан сиј ско из веш та ва ње по сег мен ти ма по сло ва ња је у функ ци ји об ез беђења ква ли -
тет них ин фор ма ци ја за по тре бе ек стер них и ин тер них ко рис ни ка. Нед вос мис ле не, јас не
и до вољ но ана ли тич не ин фор ма ци је су у функ ци ји за до во ље ња ин фор ма тив них по тре ба
пла ни ра ња, кон тро ле, ана ли зе и по слов ног одлу чи ва ња. Међуна род ни стан дард фи нан -
сиј ског из веш та ва ња 8 – Сег мен ти по сло ва ња, на ла же да ин фор ма ци је об јав ље не у
основ ним, зва нич ним фи нан сиј ским из веш та ји ма мо ра ју да буду усклађене са под а ци ма
ис ка за ним по сег мен ти ма по сло ва ња и про мо ви ше кон цепт хар мо ни за ци је ин тер них и
ек стер них фи нан сиј ских из веш та ја. Паж ња у раду пре вас ход но је усме ре на на зна чај и
могућнос ти ра чу но во дстве ног ин фор ма ци о ног сис те ма у функ ци ји ква ли тет ног фи -
нан сиј ског из веш та ва ња по сег мен ти ма по сло ва ња и ква ли тет ног оства ри ва ња функ -
ци је одлу чи ва ња.

Кључ не речи: фи нан сиј ско из веш та ва ње, хар мо ни за ци ја, сег мен ти по сло ва ња.

Увод

У сав ре ме ним усло ви ма при вређива ња, које
ка рак те ри ше гло ба ли за ци ја свет ске при вре де и
ства ра ње је ди нстве ног тржиш та са на гла ше ном
кон ку рен цијом, све више до ла зи до из ра жа ја по -
тре ба за раз но врсним, бла гов ре ме ним и ква ли -
тет ним ин фор ма ци ја ма. 

Од ра чу но во дстве не функ ци је за хте ва се
адек ват но праћење по слов них зби ва ња и по том
осно ву ква ли тет но фи нан сиј ско из веш та ва ње.
Ква ли тет ни фи нан сиј ски из веш та ји тре ба да
пред став ља ју ин фор ма тив ну осно ву за кон тро -

лу и ана ли зу про шлос ти, пла ни ра ње и одлу чи ва -
ње о будућнос ти, од но сно пред став ља ју основ за
про из вођење ин фор ма ци ја о рас ту и раз во ју
пред узећа у будућнос ти. Има јући у виду ка рак те -
рис ти ке зва нич них фи нан сиј ских из веш та ја, ко -
рис ни ци ма ин фор ма ци ја не опход ни су до дат ни
фи нан сиј ски из веш та ји по де ло ви ма ен ти те та о
ко ји ма се из веш та ва, од но сно сег мен ти ма по сло -
ва ња, као ужим орга ни за ци о ним по слов ним це -
ли на ма, у ко ји ма су раш чла ње не ком по нен те и
еле мен ти ре зул та та и имо ви не из би лан са успе -
ха и би лан са ста ња. По том осно ву про ис ти че по -
тре ба за сас тав ља њем адек ват но струк ту и ра них

УДК 657.631.6 ; 657.375 
Стручни чланак

*) Еко ном ски фа кул те т у Су бо ти ци, Уни вер зи тет у Но вом Саду, ре дов ни професор
**) Док то рант на еко ном ском фа кул тету у Су бо ти ци, Уни вер зи те та у Но вом Саду



и флек си бил них фи нан сиј ских из веш та ја по де -
ло ви ма, што под ра зу ме ва де цен тра ли за ци ју ра -
чу на успе ха. Струк ту ра, сад ржи на и учес та лост
из веш та ва ња услов ље ни су по тре ба ма ко рис ни -
ка ра чу но во дстве них ин фор ма ци ја. При кре и ра -
њу мо де ла фи нан сиј ских из веш та ја не опход но је 
има ти у виду њи хо ву при ла гођеност ин фор ма -
тив ним по тре ба ма по зна тим управ љач ким ни -
во и ма, тј. по тре ба ма врхов ног, сред њег и ни жег
ни воа управ ља ња (ме наџ мен та), као и ин фор ма -
тив ним потребама екстерних интересената. 

Раз вој ин фор ма ци о них тех но ло ги ја и њи хо -
ва им пле мен та ци ја у ра чу но во дстве ну функ ци ју
омо гућили су раз вој флек си бил ног сис те ма фи -
нан сиј ског из веш та ва ња, што омо гућава брзо
ре а го ва ње на про ме не како ин тер ног, тако и ек -
стер ног окру же ња. Пре ма томе, по треб но је
истаћи чи ње ни цу да брзи раз вој ин фор ма ци о не
и ко му ни ка ци о не тех но ло ги је ства ра основ ну
базу, успос тав ља те ме ље за еру ме наџ мен та зна -
ња и рад ни ке зна ња, што је у функ ци ји ква ли тет -
ног фи нан сиј ског из веш та ва ња.

У вези са фи нан сиј ским из веш та ва њем по сег -
мен ти ма по сло ва ња учи њен је по ку шај при бли жа -
ва ња фи нан сиј ског из веш та ва ња за по тре бе ин тер -
них и ек стер них ко рис ни ка ин фор ма ци ја, што
упућује на по тре бу за њи хо вом хар мо ни за ци јом у
на ци о нал ним и међуна род ним окви ри ма. С ас пек та 
домаће ра чу но во дстве не те о ри је и прак се, стра те -
ги ја хар мо ни за ци је фи нан сиј ског из веш та ва ња
мог ла би се на зва ти стра те ги јом хар мо ни за ци је ра -
чу но во дстве ног сис те ма Ре пуб ли ке Срби је са трен -
до ви ма гло ба ли за ци је у међуна род ним окви ри ма. 

1. Пот ре ба и зна чај фи нан сиј ског
из веш та ва ња по сег мен ти ма по сло ва ња

За по тре бе одлу чи ва ња усме ре ног ка оства -
ри ва њу општих и по себ них ци ље ва, кроз ода бир
на чи на и ме то да за њи хо во оства ре ње, не опход -
но је об ез бе ди ти одго ва ра јуће под ат ке и ин фор -
ма ци је. С об зи ром на раз но ли кост ин фор ма тив -
них за хте ва ин тер ног и ек стер ног ка рак те ра у
вези са би лан си ра њем за ли ха и ре зул та та, уп -
рав љач ко ра чу но во дство кроз об ра чун трош ко -
ва об ез беђује ин фор ма тив ну осно ву за утвр ђи -
ва ње пе ри о дич ног ре зул та та кроз: 
• зва нич но би лан си ра ње за ли ха и ре зул та та

пред узећа у це ли ни,
• крат ко роч ни об ра чун ре зул та та пред узећа у

це ли ни за ин тер не по тре бе (за краће вре мен -
ске пе ри о де од зва нич них), и

• утврђива ње ре зул та та ужих орга ни за ци о них
де ло ва пред узећа за ин тер не по тре бе. 

Ува жа вајући зна чај зва нич ног из веш та ва ња, 
као и зна чај крат ко роч ног из веш та ва ња за це ли -
ну пред узећа, у раду се по себ но жели истаћи зна -
чај ин фор ма тив них по тре ба које об ра чун трош -
ко ва тре ба да за до во љи по смат ра но с ас пек та
крат ко роч ног об ра чу на ре зул та та ужих орга ни -
за ци о них де ло ва пред узећа, и дру гих могућих
ни жих ас пе ка та по смат ра ња успеш нос ти по сло -
ва ња (про из вод, гру па про из во да, тржиш та,
итд.). У суш ти ни у пи та њу је ана ли тич ки раш -
чла њен биланс успеха по ужим организационим
целинама, сегментима пословања.

По ла зиште за утврђива ње и из веш та ва ње о
ре зул та ту де ло ва, сег ме на та по сло ва ња пред -
став ља орга ни за ци о на струк ту ри ра ност пред -
узећа. На и ме, ве о ма је зна чај но да ли је пред -
узеће за сно ва но на функ ци о нал ној или ди ви зи о -
нал ној орга ни за ци о ној струк ту ри ра нос ти, или
не кој врсти њи хо ве ком би на ци је. У за вис нос ти
од тога орга ни за ци о но се по став ља пла ни ра ње,
праћење и об ра чун ре зул та та, и о томе из веш та -
ва. Опре де ље ње за орга ни за ци о но струк турира -
ње по де ло ви ма, сег мен ти ма по сло ва ња у функ -
ци ји је повећања ефи кас нос ти и ефек тив нос ти
по сло ва ња де ло ва и тим пу тем и це ли не пред -
узећа. При томе је не опход но очу ва ње одго ва ра -
јућег ни воа над ређености циљева целине над
циљевима делова, што захтева хармонизацију
циљева делова и целине. 

Могући ас пек ти по смат ра ња и из веш та ва ња
код функ ци о нал но oрга ни за ци о но струк ту ри ра -
ног пред узећа, уз ува жа ва ње одго ва ра јућих по -
слов них функ ци ја, ана ли тич ки по при хо ди ма,
рас хо ди ма и ре зул та ту су:
• про из вод, 
• гру па про из во да, 
• на јвећи и на јзна чај ни ји куп ци,
• ка на ли про да је, дис три бу ци је, 
• сег мен ти тржиш та и сл.

За на ве де не ас пек те у одго ва ра јућем об ра чун -
ском и из веш тај ном пе ри о ду ре зул тат се пла ни ра,
пра ти оства ре ње, ана ли зи ра и утврђује доп ри нос
укуп ном ре зул та ту пред узећа. Де таљ но праћење
по слов них транс акција, по смат ра но кроз при хо де,
рас хо де и ре зул тат, тре ба да за до во љи рас туће ин -
фор ма тив не по тре бе свих орга ни за ци о них ни воа,
а у функ ци ји бла гов ре ме ног, ква ли тет ног и ефи -
кас ног по слов ног одлу чи ва ња. 

Код ди ви зи о нал но орга ни за ци о но струк ту -
ри ра них пред узећа ре зул тат се пла ни ра, пра ти и
ин тер пре ти ра, у првом реду, по про фит ним и ин -
вес ти ци о ним цен три ма, за које по сто ји мо -
гућ ност пла ни ра ња, праћења при хо да, рас хо да и
ре зул та та и у окви ру њих по ни жим орга ни за ци о -
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ним це ли на ма, као што су трош ков ни и при ход ни
цен три, али такође и по про из во ди ма, гру па ма
про из во да, ре ги ја ма, итд.

Са ас пек та бла гов ре ме нос ти под а та ка и ин -
фор ма ци ја сва ки фи нан сиј ски из веш тај краћи од 
го ди ну дана је крат ко ро чан. Ипак, за по тре бе
стал ног праћења успеш нос ти по сло ва ња и бла -
гов ре ме ног де ло ва ња, за ме наџ мент пред узећа
ме сеч ни об ра чун доп ри но са по про из во ди ма,
гру па ма про из во да, куп ци ма, ка на ли ма про да је,
тржиш ти ма и сл. у окви ру про фит них и ин вес ти -
ци о них цен та ра има из узе тан зна чај. 

Извеш та ва ње по ужим орга ни за ци о ним це -
ли на ма - сег мен ти ма по сло ва ња по ста је све
чешћи за хтев не само ме наџ мен та, од но сно ин -
тер них ко рис ни ка ин фор ма ци ја, већ и ек стер них 
ко рис ни ка ин фор ма ци ја. МСФИ 8 – Сег мен ти по -
сло ва ња (МСФИ 8 – Сег мен ти по сло ва ња, 2009)
тре ба да доп ри не се повећању ква ли те та фи нан -
сиј ског из веш та ва ња по сег мен ти ма по сло ва ња
и по том осно ву ефи кас ном по слов ном одлу чи -
ва њу. Теж ња је да се из рас по ло жи вих ре сур са
(ин фор ма ци ја) оства ри опти ма лан ниво ин фор -
ми са нос ти који ће за до во љи ти ин те ре се ин тер -
них, али и ек стер них ко рис ни ка ин фор ма ци ја.
Пре ма томе, мог ло би се за кљу чи ти да је, између
оста лог, основ ни сми сао орга ни зо ва ња сег ме на -
та у окви ру пред узећа ква ли тет ни је из веш та ва -
ње као под ло га за ква ли тет но одлу чи ва ње но си -
ла ца функ ци је управ ља ња. На тај на чин до ла зи

до бо љег раз уме ва ња ин тер них ре зул та та-ре -
зул та та де ло ва и по том осно ву уоча ва ња евен -
ту ал них сла бос ти и по тен ци јал них шан си у
будућем пе ри о ду. Иза зов фи нан сиј ског из веш -
та ва ња по сег мен ти ма пословања јесте и сам
процес идентификације сегмената о којима ће се
извештавати, са циљем успостављања јасне
границе менаџерске одговорности у условима
одређеног нивоа аутономије одлучивања.

Ста тус но по смат ра но, могући су раз но врсни
орга ни за ци о ни де ло ви, са раз ли чи тим на зи ви -
ма: сек то ри, оде ље ња, про из вод на под руч ја, про -
дај на под руч ја итд. Ипак, не за вис но од на зи ва,
орга ни за ци о ни де ло ви пред став ља ју мес та
одго вор нос ти и могу се на зва ти сег мен ти ма по -
сло ва ња, али са раз ли чи тим пра ви ма и одго вор -
нос ти ма, чија успеш ност по сло ва ња се пла ни ра,
пра ти и о томе из веш та ва. До де љи ва ње од го во р -
нос ти организационим деловима може се пред -
ста в и ти на на чин при ка зан на Слици 1.

Сва ка од орга ни за ци о них це ли на, као под -
руч је одго вор нос ти, одго вор на је за ре зул тат у
скла ду са пра ви ма и овлашћењи ма, што тре ба да
буде у функ ци ји оства ре ња ци ље ва де ло ва, орга -
ни за ци о них це ли на и на тај на чин ци ље ва це ли -
не. Међутим, у сло же ној орга ни за ци ји по сто је
број не ин те рес не гру пе које на сто је да оства ре
сво је ци ље ве, чак и ако то не доп ри но си опти ми -
за ци ји ци ље ва и ин те ре са пред узећа у це ли ни.
Због тога се управ љач ки врх сус реће са про бле -
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мом одређива ња при ори те та међу број ним по је -
ди нач ним ин те ре си ма и под сти ца ња ме наџ мен -
та и оста лих из врши ла ца за да та ка на свим ни во -
и ма сло же не орга ни за ци о не струк ту ре да по је -
ди нач не ин те ре се под ре де оства ри ва њу општих
ци ље ва пред узећа у це ли ни. Због су коб ље нос ти
ин те ре са могуће су кон флик тне си ту а ци је, те ме -
наџ мент на на јви шем ни воу тре ба да се ан га жу је
у пре ва зи ла же њу ис тих и при ме ном раз ли чи тих
мотивационих механизама усмери активности
на остварење циљева делова и тим путем и
остварење циљева предузећа у целини, односно
да хармонизује циљеве делова и целине.

Праћење успеш нос ти по сло ва ња по је ди них
сег ме на та по ма же ме на џер ској струк ту ри при -
ли ком:
• кон тро ле по сло ва ња де ло ва и це ли не,
• про це не успеш нос ти ме наџ мен та де ло ва-сег -

ме на та, и 
• ало ка ци је сред ста ва.

Кон тро лом по сло ва ња сег ме на та могуће је
иден ти фи ко ва ти сег мен те који по слу ју ис под и
из над одређене гра ни це рен та би ли те та. По том
осно ву про це њу је се, у окви ру да тих окол нос ти,
успеш ност ме на џе ра по је ди них под руч ја одго -
вор нос ти што пред став ља, између оста лог, ин -
фор ма тив ну осно ву за ефи кас но функ ци о ни са -
ње мо ти ва ци о не по ли ти ке кроз сис тем сти му ла -
тив не рас по де ле. Алокација сред ста ва, од но сно
усме ра ва ње рас по ло жи вих ре сур са за рад оства -
ре ња ци ље ва де ло ва и це ли не пред узећа тре ба -
ло би да пред став ља ре зул тат кон тро ле по сло ва -
ња и про це не успеш нос ти ме на џе ра кон крет ног
сег мен та по сло ва ња. На осно ву тога, рас по ло жи -
ва сре дства тре ба ло би у већој мери дис три бу и -
ра ти центрима одговорности у којима ће, кроз
ос тва ре ње циљева делова и целине, бити оп ло -
ђена на најбољи начин.

У вези са тим, доб ро орга ни зо ва но управ љач -
ко ра чу но во дство сег ме на та по сло ва ња и по том
осно ву фи нан сиј ско из веш та ва ње треба да омо -
гући:
• пла ни ра ње и кон тро лу ак тив нос ти по сег мен -

ти ма по сло ва ња, од но сно под руч ји ма одго -
вор нос ти (за рен та би ли тет, про фи та бил ност,
еко но мич ност),

• об ра чун ре зул та та по орга ни за ци о ним де ло -
ви ма, сег мен ти ма по сло ва ња у скла ду са кон -
крет ним окол нос ти ма орга ни за ци о не и
управ љач ке струк ту и ра нос ти пред узећа,

• ин фор ма тив ну под ршку у до но ше њу по слов -
них одлу ка, 

• про це ну успеш нос ти ме на џе ра сег мен та (и за -
пос ле них) и по том осно ву под ршку из град њи
мо ти ва ци о не по ли ти ке пред узећа.

Извеш та ји о успеш нос ти по сло ва ња сег ме -
на та су у функ ци ји ме на џер ске струк ту ре, од на -
јни жег орга ни за ци о ног ни воа до топ ме на џе ра.
Извеш та ји тре ба да омо гуће ни жим ме на џер -
ским струк ту ра ма оце ну со пстве ног рада, (пре ма 
сво јим над леж нос ти ма и одго вор нос ти ма), и да
омо гуће топ ме наџ мен ту оце ну успе ха по сло ва -
ња по орга ни за ци о ним це ли на ма, сег мен ти ма и
дру гим ни жим ас пек ти ма по смат ра ња успеш -
нос ти по сло ва ња. За ре ал но из веш та ва ње у том
по гле ду, између оста лог, ис ти че се зна чај раз ли -
ко ва ња трош ко ва који су под кон тро лом и трош -
ко ва који нису под кон тро лом ме на џер ске струк -
ту ре, (кон тро ла бил ни и не кон тро ла бил ни трош -
кови), што се по смат ра но у це ли ни од но си и на
при хо де, рас хо де и ре зул тат. Извес не по теш коће
могу на ста ти при ли ком сис те ма ти за ци је трош -
ко ва на кон тро ла бил не и не кон тро ла бил не.
Због тога се у кон крет ним окол нос ти ма мо ра ју
ана ли зи ра ти по је ди нач ни еле мен ти трош ко ва у
од но су на кон тро ла бил ност и на осно ву тога
врши ти систематизација. 

Извеш та ва ње по де ло ви ма – сег мен ти ма по -
сло ва ња не опход но је код пред узећа која про из -
во де раз ли чи те гру пе про из во да и услу га.
Taкoђе, код пред узећа која по слу ју у раз ли чи тим
ге ог раф ским под руч ји ма, где су могући раз ли чи -
ти усло ви по сло ва ња уопште, а по себ но у вези са
могућношћу оства ре ња сто пе рен та би ли те та,
пер спек ти вом раз во ја, ри зи ком, итд.

2. Хар мо ни за ци ја ек стер ног и ин тер ног
фи нан сиј ског из веш та ва ња у функ ци ји

ква ли тет ног ин фор ми са ња

Проб ле ма ти ка фи нан сиј ског из веш та ва ња
по сег мен ти ма по сло ва ња може се по смат ра ти с
ас пек та за до во ље ња ин фор ма тив них по тре ба
ин тер них и ек стер них ко рис ни ка, што за хте ва
мо де ли ра ње фи нан сиј ских из веш та ја по фор ми,
сад ржи ни и вре мен ској ди на ми ци, који ће за до -
во љи ти ин фор ма тив не по тре бе свих ко рис ни ка
ин фор ма ци ја. У том смис лу, пред мет ре гу ли са ња 
и хар мо ни за ци је међуна род не про фе си о нал не
ра чу но во дстве не ре гу ла ти ве је и фи нан сиј ско
из веш та ва ње по сег мен ти ма по сло ва ња. Уоп -
ште но, про цес хар мо ни за ци је ра чу но во дства и
ра чу но во дстве них стан дар да је осно ва не ста ја -
ња или сма ње ња еко ном ских ба ри је ра у међуна -
род ним окви ри ма, чиме би се по спе шио не оме -
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тан про ток роба и ка пи та ла између на ци о нал них 
еко но ми ја. Хар мо ни за ци ја и стан дар ди за ци ја
фи нан сиј ског из веш та ва ња су пра теће по ја ве
гло ба ли за ци је свет ске при вре де и тржиш та ка -
пи та ла, која за циљ има упо ре ди вост фи нан сиј -
ских ин фор ма ци ја у међуна род ним окви ри ма и
сма ње ње ин фор ма ци о ног јаза раз ли чи тих ко -
рис ни ка финансијских извештаја.

Проб ле ма ти ка ек стер ног фи нан сиј ског из -
веш та ва ња по сег мен ти ма по сло ва ња је нор ма -
тив но ре гу ли са на. Зак ључ но са 31.12.2008. го ди -
не у при ме ни је био МРС 14 – Извеш та ва ње по
сег мен ти ма (МРС 14 – Извеш та ва ње по сег мен -
ти ма, 2005). Пре ма на ве де ном стан дар ду у осно -
ви фи нан сиј ског из веш та ва ња по сег мен ти ма је
била ка те го ри за ци ја сег ме на та на по слов не и ге -
ог раф ске. 

Пре ма МРС 14 по слов ни сег мент је јас но де -
фи ни сан и одво јен део пред узећа, у ко јем се про -
из во ди про из вод или гру па про из во да, или се
ре а ли зу ју услу ге или гру па срод них услу га и
чија де лат ност се об ав ља у дру га чи јим усло ви -
ма у по гле ду при но са и ри зи ка, по смат ра но у од -
но су на оста ле орга ни за ци о не це ли не - сег мен -
те. Ге ог раф ски сег мент, као и по слов ни сег мент, 
пред став ља јас но одво је ни део пред узећа са
про из вод ном (про из вод или гру па про из во да),
или услуж ном (услу ге или гру па услу га) де лат -
ношћу, али која се оства ру је на раз ли чи тим ге -
ог раф ским под руч ји ма, где се и на ла зе по слов -
ни ка па ци те ти. Облик и ста тус сег мен та, између 
оста лог, де тер ми ни сан је об и мом пра ва које
врхов ни ме наџ мент пре но си на ме на џе ре сег -
ме на та, за које се ре зул тат пла ни ра, утврђује и
из веш та ва. 

Међутим, увиђајући по тре бу и зна чај адек -
ват ни јег и разуђени јег фи нан сиј ског из веш та -
ва ња по сег мен ти ма по сло ва ња за по тре бе ек -
стер них ко рис ни ка ин фор ма ци ја МРС 14 –
Извеш та ва ње по сег мен ти ма за ме њен је но -
вим Међуна род ним стан дар дом фи нан сиј ског
из веш та ва ња 8 – Сег мен ти по сло ва ња (МСФИ 8
– Сег мен ти по сло ва ња, 2009). Нови стан дард
под ржа ва је ди нстве ни при ступ из ра ди из веш -
та ја за по тре бе ин тер них и ек стер них ко рис ни -
ка, од но сно хар мо ни за ци ју ин тер ног и ек стер -
ног фи нан сиј ског из веш та ва ња по сег мен ти ма
по сло ва ња.

Пре ма томе, про бле ма ти ка ек стер ног фи -
нан сиј ског из веш та ва ња по сег мен ти ма по сло -
ва ња нор ма тив но је ре гу ли са на Међуна род ним
стан дар дном фи нан сиј ског из веш та ва ња 8 – Сег -
мен ти по сло ва ња, који се при ме њу је од 1.1.2009.
го ди не. 

Нови стан дард уно си неке но ви не у сег мен -
тно фи нан сиј ско из веш та ва ње и није, углав ном,
у суп рот нос ти са пре тход ним МРС 14 – Извеш та -
ва ње по сег мен ти ма. МСФИ 8 - Сег мен ти по сло -
ва ња по ла зи од управ љач ког при сту па у де фи -
ни са њу сег ме на та, од но сно на чи на њи хо вог
орга ни зо ва ња. У утврђива њу, об ли ко ва њу сег -
ме на та пре овлађује кон цепт ме на џер ског –
управ љач ког при сту па, чије је основ но пра ви ло
да пра ти ин тер ну орга ни за ци о ну струк ту ру при -
вред ног суб јек та – ком па ни је и ста во ве глав ног
до но си о ца по слов них одлу ка, а онда ек стер ни
фи нан сиј ски из веш та ји пра те ин тер ни систем
извештавања. 

При ме ном МСФИ 8 – Сег мен ти по сло ва -
ња1бри ше се раз ли ка између сег ле на та о ко ји ма
се из веш та ва ин тер но и сег ме на та о ко ји ма се из -
веш та ва ек стер но. Од зна ча ја за иден ти фи ко ва -
ње из веш тај них сег ме на та је по зна ва ње орга ни -
за ци о не струк ту ре пред узећа, до но си о ца по -
слов них одлу ка, сис те ма одго вор нос ти, при ро де
ак тив нос ти и др. Ту и јес те суш тин ска раз ли ка
између пре тход ног и ак ту ел ног међуна род ног
стан дар да. Нови стан дард (МСФИ 8) ин сис ти ра
на под удар нос ти сег мен та ци је за сврхе ин тер -
ног и ек стер ног фи нан сиј ског из веш та ва ња, што 
није слу чај код ста рог стан дар да (МРС 14) који
ин сис ти ра на слич нос ти у про из во ди ма, услу га -
ма и ге ог раф ским под руч ји ма, на осно ву чега је
било могуће де фи ни са ти по слов не и ге ог раф ске
сег мен те.

МСФИ 8 – Сег мен ти по сло ва ња об а вез но
при ме њу ју ен ти те ти, ком па ни је чи јим дуж нич -
ким инстру мен ти ма или инстру мен ти ма ка пи -
та ла се тргу је на јав ном тржиш ту, од но сно ен ти -
те ти који дос тав ља ју или су у про це су дос тав ља -
ња фи нан сиј ских из веш та ја Ко ми си ји за хар ти је
од вред нос ти (МСФИ/МРС, 2009).

Пре ма МСФИ 8 сег мент по сло ва ња је део,
ком по нен та ен ти те та: 
• који се бави по слов ним ак тив нос ти ма, ко ји ма

може да оства ру је при хо де и пра ви рас хо де
(укљу чу јући и при хо де и рас хо де ве за не за
транс акције са дру гим ком по нен та ма ис тог
ен ти те та),

• чије по слов не ре зул та те ре дов но кон тро ли ше
орган управ ља ња тог ен ти те та, да би до нео
одлу ке о до де ли сред ста ва том сег мен ту и оце -
нио ње го во по сло ва ње,

• за који су рас по ло жи ве по себ не фи нан сиј ске
ин фор ма ци је. (МСФИ 8 – Сег мен ти по сло ва ња,
2009).
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Не оп ход ни усло ви који мо ра ју бити ис пу ње -
ни да би се о сег мен ту, пре ма ак ту ел ном МСФИ 8 - 
Сег мен ти по сло ва ња из веш та ва ло су:
• да је сег мент иден ти фи ко ван као сег мент по -

сло ва ња или је ре зул тат гру пи са ња два ју или
више сег ме на та, и 

• да сег мент пре ла зи кван ти та тив не нор ме за
де фи ни са ње сег мен та о ко јем се из веш та ва.1

Ако сег мент не ис пу ња ва кван ти та тив не
нор ме за из веш та ва ње, два или више сег мен та
могу се гру пи са ти у је дан сег мент по сло ва ња ако
има ју неке слич нос ти у од но су на про из вод њу,
услу ге, куп це, дис три бу ци ју производа или ус лу -
га и слично.

Ува жа ва јући управ љач ке ин фор ма тив не
по тре бе и управ љач ки при ступ МСФИ 8 – Сег -
мен ти по сло ва ња, орга ни за ци о но могу бити де -
фи ни са ни већ по сто јећи сег мен ти (де фи ни са ни
пре ма МРС 14), али уз одго ва ра јуће при ла -
гођава ње фи нан сиј ских из веш та ја. На при мер,
фи нан сиј ско из веш та ва ње ра ни је де фи ни са ног
по слов ног сег мен та за хте ва из веш та ва ње и
пре ма ка те го ри ји про из во да, зна чи ло би да већ
де фи ни са ни сег мент оста је де фи ни сан као и ра -
ни је, а сег мен ти ка те го ри је про из во да пред -
став ља ју само до пу ну сег мен то ва ња по сло ва ња
и по том осно ву из веш та ва ња. Извеш тај сег мен -
та по ка те го ри ји про из во да би тада об ухва тао
ефек те и ре зул та те по слов них ак тив нос ти ме -
на џе ра ка те го ри је про из во да од праћења по -
тре ба тржиш та, на бав ке, про из вод ње, ре а ли за -
ци је и на пла те по т ра жи ва ња.

На ве де ни под а ци и ин фор ма ци је су ак ту ел -
ни за ин тер но, али и ек стер но фи нан сиј ско из -
веш та ва ње по сег мен ти ма по сло ва ња. У том
смис лу укла ња се раз ли ка у ин фор ма тив ним по -
тре ба ма ко рис ни ка ин фор ма ци ја екстерног и
интерног карактера.

Фор ма и сад ржи на фи нан сиј ских из веш та ја
при ла гођава ју се ста ту су кон крет ног сег мен та о
ко јем се из веш та ва. Уз за до во ља ва ње основ них
ин фор ма ци ја за хте ва них у МСФИ 8, сло бод на
фор ма фи нан сиј ских из веш та ја по до бит ним -
про фит ним цен три ма могла би да укључи
следеће основне елементе:

1. при хо ди од про да је
2. ва ри ја бил ни трош ко ви 

3. мар ги нал ни ре зул тат (1-2)
4. кон тро ла бил ни фик сни трош ко ви
5. кон тро ла бил ни ре зул тат (3-4)
6. не кон тро ла бил ни фик сни трош ко ви 
7. ди ви зи о ни ре зул тат – ре зул тат до бит ног

цен тра (5-6)
8. рас по ређени трош ко ви цен тра ле
9. нето ди ви зи о ни ре зул тат – ре зул тат до -

бит ног цен тра (7-8)

3. Инфор ма ци је о пер фор ман са ма по слов них
сег ме на та у функ ци ји до но ше ња по слов них

одлу ка

Фи нан сиј ско из веш та ва ње по сег мен ти ма
по сло ва ња раз ли чи то је по пред узећима и за вис -
но је од на чи на сег мен та ци је, бро ја сег ме на та о
ко ји ма се из веш та ва, као и типа ин фор ма ци ја
које се об ез беђују. У циљу успеш нос ти из веш та -
ва ња, не опхо дан је адек ват но раз ви јен ана ли -
тич ки об ра чун трош ко ва и ре зул та та по сег мен -
ти ма по сло ва ња чији се ре зул та ти пла ни ра ју,
пра те и о томе из веш та ва. Адекватно мо де ли ран
из веш тај о пер фор ман са ма сег ме на та по сло ва -
ња, у скла ду са де фи ни са ним ра чу но во дстве ним
по ли ти ка ма пред узећа, ме наџ мен ту пред узећа
омо гућава да пра вов ре ме но реагује на уочена
одступања од плана (на више нивоа), на пример
по основу:
• укуп ног повећања или пада про из вод ње и

про ме та,
• укуп ног повећања трош ко ва,
• укуп ног повећања или сма ње ња при хо да,
• про сеч ног оства ре ња пла на про из вод ње и

про ме та,
• про ме не укуп них за ли ха, 
• упо ређива ња оства ре них ре зул та та по по -

слов ним сег мен ти ма у циљу на грађива ња за -
пос ле них (као јед не од осно ва мо ти ва ци је за
продуктиван рад), 

• упо ређива ња оства ре них ре зул та та у раз ли -
чи тим вре мен ским пе ри о ди ма, итд.

Про ис ти че да је, у кон тек сту из веш та ва ња по 
сег мен ти ма по сло ва ња не опход но об ја ви ти ин -
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1) Кван ти та тив не нор ме не опход не за из веш та ва ње:
• на јма ње 10% при хо да од про да је (ек стер не и ин тер не) од укуп ног при хо да ек стер ног и ин тер ног свих сег ме на та , или 
• на јма ње 10% ре зул та та од зби ра ре зул та та (они који су ис ка за ли до бит и оних који су ис ка за ли гу би так) свих сег ме на та,

или 
• на јма ње 10% имо ви не у од но су на укуп ни имо ви ну свих сег ме на та. 
Уко ли ко је ис пу њен било који од на ве де них нор ми пред узеће у одво је ним фи нан сиј ским из веш та ји ма по себ но об е ло да њу је
ин фор ма ци је о том сег мен ту (МСФИ 8 – Сег мен ти по сло ва ња, 2009).



фор ма ци је које ће ко рис ни ци ма ин фор ма ци ја
омо гућити оце ну ре зул та та де ло ва и це ли не у
усло ви ма у ко ји ма се по слу је, али и на осно ву
ана ли зе ре зул та та из про шлос ти доп ри не ти
пре д узи ма њу мера и акција усмерених на
будућност.

Као илус тра ци ју даћемо по јед нос тав ље ни
при каз кре та ња при хо да за пе ри од од се дам го -
ди на, по смат ра но ком па ра тив но пла ни ра но и
оства ре но за сег мент по сло ва ња - до бит ни
центар производње дечије обуће.

На ве де ни пре глед по осно ву утврђених одсту -
па ња оства ре ног од пла ни ра ног упућује на по тре -
бу за утврђива њем узро ка одсту па ња и пред узи -
ма ње мера за будућност. У том смис лу по треб но је
сис те ма ти зо ва ти узро ке одсту па ња по мес ти ма
на стан ка и по ка рак те ру на ек стер не и ин тер не.
Јер, на узро ке ин тер ног ка рак те ра може се до
одређене мере ути ца ти. На узро ке одсту па ња ек -
стер ног ка рак те ра може се мање ути ца ти, али их је
по треб но по зна ва ти, па се њи хо во де јство до
одређене мере може убла жи ти. То зна чи да сва ки
од под а та ка пред став ља за да так за ме на џе ре
пред узећа за ду же не за по је ди не орга ни за ци о не
де ло ве тј. по слов не сег мен те, овде кон крет но за
ме наџ мент сег мен та про из вод ње де чи је обуће.
Анализом под а та ка утврђују се тен ден ци је кре та -
ња по зи тив ног или не га тив ног ка рак те ра, овде
кон крет но у вези са кре та њем при хо да, одго вор -
нос ти за так во кре та ње и пред узи ма ње ко рек тив -
них мера и ак ци ја за будућност.

У вези са хар мо ни за ци јом ин тер них и ек -
стер них фи нан сиј ских из веш та ја о сег мен ти ма
по сло ва ња у функ ци ји до но ше ња по слов них
одлу ка не опход но је кре и ра ти мо дел извештаја,
који треба да садржи:
• ин фор ма ци је општег ка рак те ра о по слов ним

сег мен ти ма,

• ин фор ма ци је од зна ча ја за ек стер не фи нан сиј -
ске из веш та је, од но сно ек стер не ко рис ни ке
информација, и 

• ин фор ма ци је од зна ча ја за ин тер не фи нан сиј -
ске из веш та је, од но сно ин тер не ко рис ни ке
информација. 

Пре ма томе, при по став ља њу мо де ла хар мо -
ни зо ва ног ек стер ног и ин тер ног фи нан сиј ског
из веш та ја по сег мен ти ма по сло ва ња по треб но је 
ува жи ти ин те ре се раз ли чи тих ко рис ни ка. При
томе, ко рис но је поћи од за до во ља ва ња ин те ре -
са, на при мер влас ни ка и ме на џе ра, уз пре тпос -
тав ку да ин фор ма тив не по тре бе влас ни ка на јве -
ро ват ни је за до во ља ва ју информативне потребе
осталих корисника информација (интерних и
екстерних). 

Ви со ка усклађеност – хар мо ни зо ва ност фи -
нан сиј ских из веш та ја за по тре бе ек стер них и ин -
тер них ко рис ни ка ин фор ма ци ја об ез беђује ин -
фор ма тив ну осно ву за до но ше ње основ них еко -
ном ских одлу ка и под сти че, између оста лог,
влас ни ке на ула га ња ка пи та ла у по слов ни суб -
јект, у сег мен те по сло ва ња који оства ру ју по -
став ље не ци ље ве, на тај на чин доп ри но сећи со -
пстве ном ре зул та ту, али и ре зул та ту пред узећа у 
це ли ни, што се ко нач но одра жа ва на ко рис ти за
по слов но окру же ње у ко јем пред узеће по слу је.
Осим тога, хар мо ни зо ва ни фи нан сиј ски из веш -
та ји по сег мен ти ма по сло ва ња об ез беђују ме -
наџ мен ту, сва ком на ни воу сво је над леж нос ти –
одго вор нос ти, лепезу информација као добру
информативну основу за доношење пословних
одлука краткорочног и дугорочног карактера.

Ква ли тет но из веш та ва ње по сег мен ти ма по -
сло ва ња услов ље но је из град њом сис те ма из -
веш та ва ња ме наџ мен та о ин тер но оства ре ним
ре зул та ти ма, што за хте ва усклађеност са ме ђу -
на род ним стан дар ди ма фи нан сиј ског из веш та -
ва ња. Осим тога, ујед на ча ва њем тех ни ка и про -
це ду ра при утврђива њу струк ту ре и ви си не ин -
тер но оства ре них ре зул та та ства ра ју се ре ле ван -
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ГОДИНА ПРИХОД ПЛАНИРАНО ПРИХОД ОСТВАРЕНО ОДСТУПАЊЕ И ПРОЦЕНАТ ОДСTУПАЊА

2006. 8.581.543,00 7.476.001,00 -1.105.542,00 - 12,88 %

2007. 9.364.842,00 9.155.618,00 - 209.224,00 - 2,23 %

2008. 13.228.901,00 12.109.345,00 - 1.119.556,00 - 8,46 %

2009. 10.417.821,00 9.927.580,00 - 490.241,00 - 4,71 %

2010. 14.978.842,00 14.612.636,00 - 366.206,00 - 2,44 %

2011. 12.778.800,00 12.878.800,00 100.000,00  0,78 %

2012. 15.890.600,00 16.240.300,00 349.700,00  2,20 %

Та бе ла бр. 1 - Ком па ра ти ван при каз при хо да пла ни ра но – оства ре но



тне пре тпос тав ке за до но ше ње ква ли тет них по -
слов них одлу ка. У суш ти ни у пи та њу је де ком по -
но ва ње еле ме на та ек стер них фи нан сиј ских из -
веш та ја, како би се мог ли из вес ти за кључ ци о
осно ва ма оства ре них ре зул та та. Када се по стиг -
не могућност ком па ра ци је гло бал них (ре зул тат
це ли не) и пар ци јал них ре зул та та (ре зул тат де -
ло ва) при вред них субјеката може се закључити
да је процес хармонизације интерних и ек с тер -
них финансијских извештаја по сегментима по с -
ло ва ња успешно окончан.

Екстер но пре зен то ва ње ин тер но оства ре них 
ре зул та та (фи нан сиј ски из веш тај по сег мен ти ма 
по сло ва ња) на при ме ру те ле ко му ни ка ци о не
ком па ни је може се пред ста ви ти на на чин при ка -
зан у Та бе ли бр. 2, уз пре тпос тав ку не а ло ци ра ња
трошкова цен тра ле на добитне цен тре.

На ве де ни из веш тај пред став ља осно ву за
ана ли зу, а на осно ву спро ве де не ана ли зе про -
шлог по сло ва ња, уз ува жа ва ње по став ље них ци -
ље ва, сас тав ља ју се, од но сно утврђују план ски
фи нан сиј ски по ка за те љи за будуће по сло ва ње. У

Фи нан сиј ско ра чу но во дство__________________________________________________________________________________ 25

Пе ри од од 01.01. до 31.12. 2012. При ват ни 
ко рис ни ци

Пос лов ни ко -
рис ни ци

Мре жа и 
функ ци је под -

ршке
Укуп но

При хо ди сег мен та 1.000 762 - 1.762

При хо ди од услу га 955 712 - 1.667

При хо ди од про да је робе 42 14 - 56

Оста ли при хо ди 3 36 - 39

Ди рек тни трош ко ви – про из вод ни (86) (127) - (213)

Оста ли ва ри ја бил ни трош ко ви (16) (8) - (24)

Мар ги нал ни ре зул тат 898 627 - 1.525

Ди рек тни трош ко ви – не про из вод ни /
фик сни трош ко ви (158) (57) - (215)

Кон тро ла бил ни ре зул тат 740 570 - 1.310

Оста ли при хо ди - - 51 51

Оста ли опе ра тив ни трош ко ви (87) (51) (423) (561)

Амортизација и ума ње ње вред нос ти ду го роч не имо ви не - - (301) (301)

До бит из основ не де лат нос ти - 
ре зул тат сег мен та 653 519 (673) 499

Та бе ла бр. 2 - Извеш тај о оства ре њи ма по сег мен ти ма по сло ва ња

Сли ка бр. 2 - Гра фич ки при каз оства ре ња сег ме на та по сло ва ња



том кре а тив ном про це су не пре кид но се сме њу ју
пла ни ра ње, кон тро ла и ана ли за, што за по сле ди -
цу има утврђива ње и ис ка зи ва ње одсту па ња
оства ре ног у од но су на пла ни ра но, као и ана ли зу
узро ка и по сле ди ца одсту па ња, како би се на тај
на чин омо гућило ква ли тет ни је пла ни ра ње, од -
но сно управ ља ње по сло ва њем и раз во јем
предузећа. Шематски приказ остварења може
представљати корисно полазиште за анализу и
планирање. 

Из на ве де ног из веш та ја и при ка за види се да
те ле ко му ни ка ци о на ком па ни ја има три сег мен -
та, од ко јих два у сво јству добитних центара:
• сег мент при ват них ко рис ни ка (до бит ни цен -

тар),
• сег мент по слов них ко рис ни ка (до бит ни цен -

тар), и 
• сег мент мре же и функ ци је под ршке.
• Сег мен та ци ја по слов них ен ти те та по ла зи од

чи ње ни це да на ри зик и сто пе по враћаја ком -
па ни је прве нстве но ути чу раз ли ке по осно ву
тржиш та и ко рис ни ка. При томе сва ки сег мент 
пред став ља стра теш ку по слов ну је ди ни цу
која у по ну ди има раз ли чи те про из во де и услу -
ге. Сег мент мре же и функ ци је под ршке опслу -
жу је и ко ор ди ни ра између сег ме на та и об ухва -
та тех ни ку, на бав ку, ра чу но во дство и дру ге
цен трал не функ ци је. Инфор ма ци је о оства ре -
њи ма сег мен та мре же и функ ци је под ршке
доб ро вољ но су укљу че не у ин фор ма ци је о сег -
мен ти ма јер, пре ма МСФИ 8 – Сег мен ти по сло -
ва ња, не ис пу ња ва кван ти та тив не нор ме не -
опход не за де фи ни са ње сег мен та о ко јем се из -
веш та ва, али је због це ло ви тос ти ин фор ма ци -
ја пред став љен у из веш та ју. Презентовани
извештај може да представља основу за
анализу прошлости (уз компарацију пла ни ра -
но – остварено) и одлучивање за будућност.

Зак љу чак

У сав ре ме ном пред узећу које по слу је у не из -
вес ном и ди на мич ном окру же њу, из ло же но стал -
ним про ме на ма тех но ло ги је и про мен љи вим за -
хте ви ма по тро ша ча, у коме се раст за сни ва на про -
грам ској и ге ог раф ској ди вер зи фи ка ци ји, управ -
љач ке ак тив нос ти до но ше ња по слов них одлу ка и
кон тро ле про це са биће ефи кас не само ако се за -
сни ва ју на управ љач кој кон тро ли помоћу ре зул та -
та. Да би се оства ри ла кон тро ла помоћу ре зул та та
не опход на је де цен тра ли за ци ја управ ља ња, од но -
сно де ле ги ра ње одређених овлашћења на осно ву
ко јих ће ме наџ мент до но си ти одлу ке, али и бити
одго во ран за ре зул та те орга ни за ци о них де ло ва
ко ји ма управ ља. На тај на чин се ме наџ мент, али и

сви за пос ле ни мо ти ви шу на оства ри ва ње што бо -
љих ре зул та та у свом орга ни за ци о ном делу – сег -
мен ту по сло ва ња. 

У том смис лу фи нан сиј ско из веш та ва ње ек -
стер ног и ин тер ног ка рак те ра, има зна чај ну уло -
гу прве нстве но у смис лу об ез беђива ња ин фор -
ма ци ја за функ ци о ни са ње како де ло ва, тако и це -
ли не пред узећа. Нај важ ни ја сре дства ра чу но во -
дстве ног ко му ни ци ра ња су фи нан сиј ски из веш -
та ји, који су у функ ци ји по ла га ња ра чу на ме наџ -
мен та пред ве ли ким бро јем раз но врсних ко рис -
ни ка ин фор ма ци ја. По осно ву тога ра чу но во -
дство, у про це су стал ног струк тур ног, орга ни за -
ци о ног и уопште по слов ног транс фор ми са ња
тре ба, кроз фи нан сиј ске из веш та је да за до во љи
ин фор ма тив не за хте ве свих корисника ин фор -
ма ци ја и на тај начин активно учествује у ко му -
ни ка ци ји унутар целокупног пословног процеса.

Фи нан сиј ски из веш та ји по сег мен ти ма по -
сло ва ња пред став ља ју јед ну од осно ва ре гу ли са -
ња по слов них од но са између пред узећа и де ло ва
пред узећа. С ас пек та фи нан сиј ског из веш та ва ња 
по сег мен ти ма по сло ва ња уло же ни су на по ри у
пре ва зи ла же ње раз ли ка између из веш та ја за по -
тре бе ек стер них и по тре ба ин тер них ко рис ни ка
ин фор ма ци ја, од но сно учи њен је по ку шај хар мо -
ни за ци је ис тих кроз при ме ну ак ту ел ног Међуна -
род ног стан дар да фи нан сиј ског из веш та ва ња 8
– Сег мен ти по сло ва ња. Основ на за ми сао је да се
унап ре де ква ли тет и транс па рен тност фи нан -
сиј ског из веш та ва ња за ко рис ни ке ин фор ма ци ја 
ек стер ног и ин тер ног ка рак те ра. Хар мо ни за ци ја
фи нан сиј ских из веш та ја по став ља пред ра чу но -
во дство за хтев у смис лу об ез беђења ефи кас ног
саг ле да ва ња фи нан сиј ског по ло жа ја при вред -
них суб је ка та са ци љем веће за шти те ка пи та ла и
сма ње ња ри зи ка ин вес ти ра ња. Инстру мен ти
хар мо ни за ци је ра чу но во дства су за кон ски про -
пи си, про фе си о нална на че ла, стан дар ди (МРС/
МСФИ) и ин тер на ра чу но во дстве на ре гу ла ти ва.

При ме на МСФИ 8 – Сег мен ти по сло ва ња
пред став ља по ку шај унап ређења ква ли те та фи -
нан сиј ског из веш та ва ња о пер фор ман са ма сег -
мен тног по сло ва ња. Да би фи нан сиј ски из веш -
та ји по сег мен ти ма по сло ва ња пред став ља ли ре -
а лан одраз ре зул та та сег ме на та, не опход но је
схва ти ти суш ти ну, зна чај и ко рис ти ис тих, како
се не би из веш та ва ло само у циљу фор мал ног из -
врше ња за да та ка, а у том по гле ду ра чу но во -
дстве ни кад ро ви уз координацију са ме на џер -
ском структуром имају истакнуто место и значај.

Ко нач но, из узе тан је зна чај бла гов ре ме ног и
ква ли тет ног фи нан сиј ског из веш та ва ња по сег -
мен ти ма по сло ва ња – де ло ви ма пред узећа и за
пред узеће као це ли ну. Ефек ти ква ли тет ног фи -
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нан сиј ског из веш та ва ња и по том осно ву одлу -
чи ва ња могу се оче ки ва ти уз дос лед ну при ме ну
нор ма тив не ра чу но во дстве не ре гу ла ти ве и за -
до во ље ње ин фор ма тив них по тре ба раз но -
врсних корисника информација интерног и ек с -
тер ног карактера.
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др Вес на
ЈАЊИЋ*

Де јан 
ЈОВАНОВИЋ, маст. екон.**

Рачу но во дстве на
ин фор ма ци о на под ршка

управ ља њу вре ме ном у функ ци ји
кон ку рентности пред узећа

Ре зи ме
Вре мен ска кон ку рен тност као по след њи, нови ко рак у раз во ју кон цеп та кон ку рен тнос ти 
по себ но до ла зи до из ра жа ја у да наш њим тур бу лен тним усло ви ма по сло ва ња, на ро чи то у 
пред узећима која су по стиг ла из узет на дос тиг нућа у об лас ти тех но лош ких ино ва ци ја.
За раз ли ку од дру гих ма те ри јал них ре сур са, гу би так вре ме на је не на док на див, што по себ -
но на гла ша ва стра тешки зна чај вре ме на. Будући да је бит ка за вре ме јед на од кључ них
пре оку па ци ја ме на џе ра и за пос ле них, у на пи су се раз мат ра ју на ста нак, раз вој и ка рак те -
рис ти ке вре мен ске кон ку рен тнос ти, при нци пи управ ља ња вре ме ном и ра чу но во дстве -
но-ин фор ма ци о на под ршка управ ља њу вре ме ном.

Кључ не речи: кон ку рен тност, вре мен ска кон ку рен ци ја, при нци пи управ ља ња вре ме ном,
жи вот ни цик лус про из во да.

Увод

Да наш ња тржиш но ори јен ти са на пред узећа
која при ме њу ју раз ви је не про из вод не и ин фор -
ма ци о не тех но ло ги је и по слу ју у сав ре ме ном
кон ку рен тном окру же њу са стал но про мен љи -
вим за хте ви ма по тро ша ча, су о ча ва ју се са драс -
тич ним скраћењем жи вот ног цик лу са про из во -
да. Скраћени жи вот ни цик лус про из во да до во ди
до на глог рас та ри зи ка про из вод ње, будући да
више није могуће оства ри ти трај ну кон ку рен тну 
пред ност са про из во ди ма чија по зи ци ја и век
тра ја ња на тржиш ту би ва ју угро же ни брзом по -
ја вом кон ку ре нтских про из во да. Да би се пред -

узеће спрем но су о чи ло са на глим рас том кон ку -
рен ци је, тре ба да при сту пи раз во ју и увођењу
но вих про из во да знат но пре сво јих кон ку ре на та. 
Ако се ово ме дода и скраћење вре ме на раз во ја и
увођења про из во да на тржиш те, ло гич но сле ди
да је ди но при ла год љив и флек си би лан про из -
вод ни сис тем пред узећа може са успе хом да од -
го во ри на изазове окружења.

Међутим, нове усло ве по сло ва ња и про ме не
у окру же њу не тре ба при хва ти ти као опас ност за
пред узеће, већ као при ли ку, од но сно шан су коју
тре ба ис ко рис ти ти за по сти за ње, одржа ње и ја -
ча ње кон ку рен тнос ти пред узећа. По ред тога, из -
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ме ње ни усло ви по сло ва ња при мо ра ва ју пред -
узећа да при хва те и нове об ли ке кон ку рен ци је,
по пут вре мен ске кон ку рен тнос ти у чи јој осно ви
се на ла зи вре ме као би тан еле мент и ди мен зи ја.

Овај на пис пред став ља по ку шај да се до нек -
ле об јас ни сам по јам вре мен ске кон ку рен тнос ти, 
њен на ста нак, раз вој и основ не ка рак те рис ти ке,
као и да се уоче могућнос ти ре дук ци је вре мен -
ског пе ри о да не опход ног за об ав ља ње по је ди -
нач них по слов них ак тив нос ти у окви ру жи вот -
ног цик лу са про из во да. Истаћи ће се фун да мен -
тал ни при нци пи управ ља ња вре ме ном, по себ но
у функ ци ји ре дук ци је трош ко ва, повећања про -
фи та бил нос ти и ја ча ња кон ку рен тнос ти пред -
узећа. По се бан циљ је ис ти ца ње уло ге ра чу но во -
дстве ног ин фор ма ци о ног сис те ма у управ ља њу
вре ме ном као кључ ним фак то ром тржиш ног
успе ха предузећа.

1. Конку рен тност – услов опстан ка
пред узећа

У сав ре ме ној тржиш ној при вре ди успеш ност
и ви тал ност пред узећа за ви се, пре све га, од ње -
го ве спо соб нос ти да про из веде про из во де и пру -
жи услу ге које одго ва ра ју по тре ба ма и же ља ма
по тро ша ча и да то об а ви боље и успеш ни је од
кон ку ре на та. Пре ма томе, кон ку рен ци ја се може
де фи ни са ти као теж ња пред узећа да по слов не
ак тив нос ти об а ви успеш ни је и про из ве де про из -
во де веће вред нос ти за куп це, у од но су на дру га
пред узећа сво је не пос ред не ри ва ле, од но сно да
се у тој тржиш ној утак ми ци пред узеће по ја ви као 
по бед ник. Изре че на де фи ни ци ја кон ку рен ци је
упућује на за кљу чак да она пред став ља кључ ни
ме ха ни зам који одва ја успеш не од не успеш них,
те да тржиш те по ста је на јвред ни ја ак ти ва пред -
узећа под пре тпос тав ком спо соб нос ти пред -
узећа да сво ју по ну ду у очи ма по тро ша ча учи ни
ат рак тив ни јом од кон ку рен тне.1

Пос тићи и одржа ти кон ку рен тну пред ност,
као скуп по себ них об е леж ја по ко ји ма се пред -
узеће раз ли ку је од сво јих ри ва ла, у усло ви ма
када томе теже и дру га пред узећа, није ни мало
лако и јед нос тав но као што се то ре чи ма опи су је.
Сво јев ре ме но је Мајкл Пор тер су ге ри сао пред -
узећима да сво ју кон ку рен тну пред ност за сни ва -
ју на раз ли чи тос ти или трош ков ним пред нос ти -
ма, што у осно ви и даље сто ји, али у по след ње
вре ме при сус тву је мо број ним дра ма тич ним про -
ме на ма по слов ног окру же ња, које ко ре ни то ме -

ња ју тра ди ци о нал не на чи не кон ку рен тног над -
ме та ња пред узећа. Оту да, ре но ми ра ни ау то ри из
ове об лас ти ис ти чу да кон ку рен тна пред ност
пред узећа може има ти пет ди мен зи ја које нису
међусоб но ис кљу чи ве и то: раз ли чи тост, тро -
шак, обим, вре ме и кон ку рен тно по ве зи ва ње. На -
ве де но су ге ри ше, по себ но у кон сте ла ци ји по ме -
ну тих ди мен зи ја, да кон ку рен тна пред ност није
стал на, не про мен љи ва ве ли чи на, већ се мора не -
пре кид но ме ња ти и при ла гођава ти про ме на ма.
Реч је о мул ти ди мен зи о нал ном про бле му који
под ра зу ме ва по тре бу успеш ног ком би но ва ња
кључ них фак то ра успе ха. Оту да тре ба раз ви ја ти
мул тип ли ко ва не из во ре кон ку рен тне пред нос -
ти које је теш ко и ску по ко пи ра ти, од но сно њено
по сти за ње пред став ља не пре ки дан процес и
борбу предузећа.

Пош то на ек стер ном пла ну за хте ви ку па ца
пред став ља ју по кре тач ку сна гу свих кон ку рен -
тних на по ра пред узећа, да нас у струч ној ли те ра -
ту ри и по слов ној прак си по сто ји ско ро општа
саг лас ност да су ква ли тет, вре ме, ино ва тив ност
и трош ко ви/цене кључ ни инстру мен ти кон ку -
рен тне бор бе, који не пос ред но ути чу на ниво са -
тис фак ци је по тро ша ча, а де фи ни са ни су КВИТ
кон цеп том кон ку рен тнос ти (К-ква ли тет, В-вре -
ме, И-ино ва тив ност, Т-трош ко ви). По тој осно ви
раз ли ку ју се сле дећи об ли ци кон ку рен ци је: кон -
ку рен ци ја ква ли те том, вре мен ска кон ку рен ци ја, 
кон ку рен ци ја ино ва ци ја ма и кон ку рен ци ја це -
на ма.

Куп ци да нас, уз повећање жи вот ног стан дар -
да, по ред ни ских цена, као тра ди ци о нал но пред -
одређујућег фак то ра оче ку ју да до би ју про из вод
који ће по се до ва ти и за хте ва ни ква ли тет2, тако
да он пред став ља ва жан из вор кон ку рен тнос ти
и кључ ни фак тор успе ха сав ре ме них пред узећа.
Цена про из во да и услу га за куп ца пре ста је да
буде при мар на у одлу ка ма при ку по ви ни. Теш ко
је дати пра во ту ма че ње ква ли те та, с об зи ром на
то да се може по смат ра ти из више пер спек ти ва.
Ква ли тет може да под ра зу ме ва су периорно ст,
функ ци ју спе ци фич ног сво јства, за до во ље ње на -
ме ра ва не по тре бе, ко рис ност про из во да кон ку -
ре на та који се про да је по ни жим це на ма, усаг ла -
ше ност са спе ци фи ка ци ја ма итд. Као инстру -
мент не це нов не кон ку рен ци је ква ли тет по ста је
па ра диг ма кон ку рен тнос ти, при чему се има у
виду ква ли тет про из во да и услу га, ква ли тет по -
слов них про це са и ак тив нос ти. Оства ре ње ква -
ли те та за хте ва ко ор ди на ци ју рада свих за пос ле -
них, од не пос ред них про из вођача до топ ме наџ -
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мен та. Пос лед њих го ди на, као одго вор на за хте -
ве за ви со ким ква ли те том, раз вио се кон цепт
управ ља ња укуп ним ква ли те том (TQM – total
qua lity management), те се при хва та као услов не -
опхо дан за одржа ње кон ку рен тног па ри те та3.

Вре мен ска кон ку рен тност по ла зи од ста ва
да је вре ме суш тин ски еле мент кон ку рен тне
пред нос ти пред узећа. Вре ме, као је дан од кључ -
них фак то ра тржиш ног успе ха под ра зу ме ва, у ек -
стер ном смис лу, да по тре бе ку па ца буду брзо за -
до во ље не, док у ин тер ном смис лу, да се це ло ку -
пан про цес од при пре ме пре ко про из вод ње до
ис по ру ке об ав ља ефи кас но и без гу бит ка вре ме -
на. Спо соб ност пред узећа да иде ју о но вом про -
из во ду при ве де ко мер ци јал ној упот ре би брже
од кон ку ре на та пред став ља не за мен љи во сре -
дство за до во ље ња за хте ва по тро ша ча на су -
периорни ји на чин. То је од по себ ног зна ча ја ако
се има у виду чи ње ни ца да у са даш њим усло ви ма 
по сло ва ња сва ко каш ње ње при ли ком лан си ра -
ња но вог про из во да може има ти не га тив не
ефек те по ње го ву профитабилност.

Кон ку рен ци ја ино ва ци ја ма по се бан је об лик
кон ку рен ци је оства ре не ино ви ра њем про из во -
да, тех но лош ког про це са, си ро ви на и по луп ро из -
во да. Да би оства ри ло на пре дак и кон ку рен -
тност ино ва ци ја ма, пред узеће тре ба да има спо -
соб ност да на тржиш ту чес то уво ди нове ге не ра -
ци је про из во да са тра же ним ка рак те рис ти ка ма,
уз ис тов ре ме но по бољ ша ње пер фор ман си по -
сто јећих мо де ла про из во да. Кон ку рен ци ја ино -
ва ци ја ма од из узет ног је зна ча ја за успех у сав ре -
ме ним про мен љи вим усло ви ма по сло ва ња и од
пред узећа за хте ва пред узи ма ње но вих ин вен -
тив них ко ра ка ради бржег при ла гођава ња про -
мен љи вим по тре ба ма потрошача.

Це нов на кон ку рен тност под ра зу ме ва да
пред узеће има одређени сте пен кон тро ле над
це на ма сво јих про из во да, а куп ци се при оста лим 
јед на ким фак то ри ма, углав ном, или го то во увек,
опре де љу ју за јеф ти ни ји про из вод, што пред -
узећима која по се ду ју трош ков ну ефи кас ност
пру жа могућност по сти за ња јаке кон ку рен тне
пред нос ти на тржиш ту. Сле ди, да у осно ви це -
нов не кон ку рен ци је сто ји по тре ба за ефи кас ним
управ ља њем трош ко ви ма у циљу оства ре ња ви -
со ких по слов них пер фор ман си. Свест о по тре би
по сто ја ња “трош ков не кул ту ре“ захтева ре ду -

ко ва ње трошкова и оптимизацију пер фор ман си
на свим нивоима предузећа. 

По ме ну тим фак то ри ма тржиш ног успе ха,
иден ти фи ко ва них у че ти ри об е леж ја (ква ли тет,
вре ме, ино ва тив ност, трош ко ви), тре ба управ -
ља ти на ин тег рал ној осно ви ради оства ри ва ња
из узет них (на тпро сеч них) пер фор ман си пред -
узећа, са по себ ним на глас ком на пра вил ном ут -
врђива њу и управ ља њу вре ме ном4.

2. Нас та нак, раз вој и ка рак те рис ти ке
вре мен ске кон ку рен тнос ти

У да наш њим тур бу лен тним усло ви ма по сло -
ва ња до ла зи до из ра жа ја ве о ма би тан инстру -
мент кон ку рен тне бор бе, а то је вре ме, од но сно
по јав љу је се нов об лик кон ку рен ци је по знат као
вре мен ска кон ку рен ци ја или кон ку рен тност за -
сно ва на на вре ме ну (Time-Based-Competition)
која пред став ља по след њи ко рак у раз во ју кон -
цеп та кон ку рен тнос ти.5 На и ме, вре мен ска кон -
ку рен тност је спо соб ност пред узећа да за ве о ма
крат ко вре ме иде ју о но вом про из во ду при ве де
ко мер ци јал ној упот ре би, од но сно спо соб ност
пред узећа да пре поз на, при ла го ди се и одго во ри
на про мен љи ве за хте ве ку па ца брже од кон ку -
рен ци је. Зап ра во, успех на гло бал ном тржиш ту
за хте ва спо соб ност брзих про ме на и флек си бил -
ност у од но су на за хте ве окру же ња. Уко ли ко у
томе не успе, про из во ди и услу ге пред узећа по -
стаће за ста ре ли, од но сно неће оства ри ва ти кон -
ку рен тну пред ност. Ре ле ван тна ис тра жи ва ња из 
ове об лас ти ис ти чу да ква ли тет про из во да,
будући да није то ли ко пре су дан за по тро ша ча,
тре ба за ме ни ти ком по нен том „вре ме на“ из лас ка 
про из во да на тржиш те6.

Вре ме, као ком по нен та кон ку рен тне пред -
нос ти по себ но до ла зи до из ра жа ја у пред -
узећима чији про из вод ни про це си се одли ку ју
ви со ком тех но ло ги јом. По че ци вре мен ске ори -
јен та ци је по ти чу од про из вођача ау то мо би ла
Хен ри ја Фор да, који је још 20-их го ди на про шлог
века пре поз нао стра теш ки зна чај ре сур са вре ме,
при чему је био миш ље ња да се гу би так вре ме на
раз ли ку је од гу бит ка ма те ри ја ла само по томе
што је први не пов ра тан. Зах ва љу јући им пле мен -
та ци ји по тпу но ин тег ри са ног Just-in-Time сис те -
ма про из вод ње у про из вод ној хали Ford Motor
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3) 3Raiborn A. C. and Kinney M. R. (2011) Cost Accounting Principles, South-Western Cengage Learning.
4) Куп ци сво је одлу ке о ку по ви ни могу за сни ва ти и на дру гим кри те ри ју ми ма, али реп ре зен та тив ним се смат ра ју че ти ри на ве -

де на фак то ра.
5) Stalk G. T. (1990) Competing Against Time: Haw Standard for Business Reshaping Global Markets, The Free Press, New York.
6) Нема сум ње да ква ли тет пред став ља ве о ма ва жан еле мент за сти ца ње кон ку рен тне пред нос ти, али он се смат ра не кри тич -

ном ком по нен том, с об зи ром да пред узећа, при ме њу јући про грам TQM за до во ља ва ју стан дар де ква ли те та про из во да који ис -
пу ња ва ју ми ни мум по тро шач ких за хте ва.



Company на River Rouge про шао је само 81 сат од
тре нут ка од када је извађена руда гвожђа, пре ко
об ра де че ли ка као и про из вод ње мо то ра и ка ро -
се ри је, до крај ње мон та же ау то мо би ла мо де ла -
Т. При томе тре ба истаћи да се у овом слу ча ју не
може го во ри ти о дос лед ној вре мен ској кон ку -
рен тнос ти, по што је Форд вре ме тра ја ња из ра де
мо гао да скра ти само на ра чун флек си бил нос ти.
На суп рот Фор ду, да наш њи вре мен ски кон ку рен -
ти мо ра ју бити у ста њу да по ну де више ва ри је те -
та про из во да услед за хте ва ку па ца, који по ста ју
све већи, а да то ипак не из а зо ве зна чај но
повећање трош ко ва и гу би так вре ме на. Слич но
је по сту пи ла и Toyota Motor Company, која је 70-их 
го ди на два де се тог века, у вре ме ре це си је ја пан -
ске при вре де, на ста ви ла при ме ну Just-in-Time
фи ло зо фи је у смис лу ели ми ни са ња свих об ли ка
гу би та ка и ми ни ми зо ва ње вре ме на тра ја ња
израде производа уз помоћ континуираног тока
радних објеката којим се управља помоћу
PULL-a, уз истовремено увођење флексибилног
производног система. Тиме је стекла изузетне
предности у продуктивности у односу на за пад -
не конкуренте. 

Кон ку рен тност која се ба зи ра на вре ме ну
пре тен ду је да спре чи гу би так вре ме на у чи та вом 
пред узећу. По пут Фор да и То јо те и дру ги про из -
вођачи ау то мо би ла у Јапа ну по стиг ли су енор -
мне вре мен ске пред нос ти, од но сно уште де вре -
ме на у од но су на за пад ну кон ку рен ци ју како у
раз во ју ау то мо би ла, тако и у про из вод њи и об ав -
ља њу по руџ би на, чиме им је омо гућено да по ну -
де мо де ран, тех но лош ки саз рео и ши рок про из -
вод ни асор ти ман. У аме рич кој и ев роп ској прак -
си као и у ли те ра ту ри вре мен ска кон ку рен тност

до би ја на зна ча ју тек у кас ним 80-им и ра ним
90-им го ди на ма про шлог века. Сли ка бр. 1 реп ре -
зен ту је вре ме на жи вот ног цик лу са водећих про -
из вођача ау то мо би ла 90-их го ди на када се смат -
ра ло да су спо соб нос ти ја пан ских ком па ни ја да
дра ма тич но редукују време развоја нових про -
из во да и континуираног осавремењавања про -
из вод ње биле кључне предности над западним
конкурентима.

Пре ду зећа вре мен ски кон ку рен ти могу ме -
ђусоб но да кон ку ри шу, на бази вре ме на, као кри -
тич ног фак то ра успе ха, бржим увођењем но вих
про из во да на тржиш та и бржим про то ком по сто -
јећих про из во да. Брже увођење но вог про из во да
за хте ва при ме ну ме то де тржиш ног де фи ни са -
ња по сло ва ња (за хте ва да се про из ве ду про из во -
ди који могу да се про да ју), ме то де тех но лош ког
де фи ни са ња по сло ва ња (ин сис ти ра да тре ба про -
да ва ти про из во де који се могу про из вес ти) и ме -
то де међуфункци о нал нос ти (за хте ва ко ор ди ни -
ран на пор по је ди нач них функ ци ја при ли ком
про це са раз во ја но вог про из во да). Управ ља ње
вре ме ном на осно ву бржег про то ка по сто јећих
про из во да спро во ди се, на јчешће, при ме ном
при сту па управ ља њем ква ли те том кроз сма ње -
ње про из во да са греш ком и про из во да који не за -
до во ља ва ју кри те ри ју ме утврђене за сво јства
про из во да и по ступ ци ма за сно ва ним на кон цеп -
ту Just-in-Time. У вези са сма ње њем про из во да са
греш ком тре ба по себ но истаћи Six Sigmu, као
управ љач ки кон цепт и алат стра те гиј ског ме -
наџ мен та. Пре ма Six Sigmi про це си ма тре ба про -
ак тив но управ ља ти, у прав цу кон ку рен тног
унап ређења и уз фо кус на по тро ша че. Оту да, Six
Sigma се може посматрати и као стратегија
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Сли ка бр. 1 - Реп ре зен та тив на вре ме на жи вот ног цик лу са водећих про из вођача
ау то мо би ла 90-их го ди на

Извор: Сли ка пре узе та: Baum H.G., Coenenberg A.G., Ghnther T. (2004) Strategisches Controlling, Sch@ffer-Poeschel Verlag
Fhr Wirtschaft, Stuttgart, p. 139. (Као при мер за вре мен ске кон ку рен те у САД и Евро пи на во де се: Benetton,
Federal Express, Domino’s Pizza, Microsystems.)



унапређења, која кроз повећање квалитета,
елиминисање дефеката и остварењем уштеда,
води постизању конкурентне предности.

Пос то ји раз ли ка у ка рак те рис ти ка ма пред -
узећа вре мен ских кон ку ре на та у од но су на тра -
ди ци о нал на пред узећа. Та бе ла бр. 1 по ка зу је
бит не раз ли ке које по сто је између тра ди ци о нал -
них предузећа и временских конкурената. 

Та бе ла бр. 1 - Раз ли ка између 
тра ди ци о нал них и вре мен ски 

оријен ти са них пред узећа

Тра ди ци о нал на пред узећа Вре мен ски кон ку рен ти

Трош ко ви као мера Вре ме као мера

Фи нан сиј ски ре зул та ти у сре -
диш ту Про дук тив ност у сре диш ту

Опти ми зи ра ње функ ци ја
Кон цен три са ње на це ло куп ни
сис тем и цен трал ни ла нац 
учи на ка

Ра до ви у оде ље њи ма од но сно
се ри ја ма про из во да Кон ти ну и ра ни ток про из вод ње

Ме ре ње ис ко ришћенос ти Ме ре ње про из вод нос ти

Одстра њи ва ње уских грла у
циљу убрза ња рада

Про ме на по сту па ња у 
пре тход ној об лас ти да би се 
из ле чио сим птом у сле дећој
об лас ти

Инвес ти ци ја за сма ње ње трош -
ко ва

Инвес ти ци је у циљу ре дук ци је
по трош ње вре ме на

У пред узећима која су ори јен ти са на на вре ме
сви за пос ле ни су сас тав ни део ин тег ри са ног сис -
те ма, при чему сва ко по је ди нач но зна везу сво је
ак тив нос ти са дру гим ак тив нос ти ма у пред -
узећу. Тек свест сва ког за пос ле ног о зна ча ју фак -
то ра вре ме, као кон ку рен тне пред нос ти, мо ти -
ви ше на са рад њу и спрем ност на про ме не које су
не опход не за успеш ну ре а ли за ци ју стра те ги је
вре мен ске кон ку рен тнос ти која се ба зи ра на
вре ме ну. За тим, пред узећа вре мен ски кон ку рен -
ти мо ра ју да рас по ла жу орга ни за ци јом која је
спо соб на да учи, при чему Organizational learning
озна ча ва спо соб ност неке орга ни за ци је да ин -
фор ма ци је и саз на ња до би је на на јед ном мес ту
про сле ди свим дру гим чла но ви ма орга ни за ци је
како би се омо гућило усклађено де ло ва ње ори -
јен ти са но на циљ. Ово за хте ва, пре све га, спо соб -
ност ко му ни ка ци је, спрем ност на ко о пе ра ци ју,
спо соб ност и спрем ност за уче ње. Вре мен ска
кон ку рен тност тиме по ста је кон ку рен тност у
уче њу. Дру гим ре чи ма, то зна чи да брзи на при -
ла гођава ња и уче ња по ста је кри ти чан фак тор
успе ха јер није до вољ но само по ста ти бржи, већ
је бит но вре ме по треб но да се по ста не бржи.
Овак ва пред узећа су у ста њу да, на осно ву сво је
флек си бил нос ти и брзи не ре а го ва ња, оста ну у

блис ком кон так ту са кли јен ти ма и мак си ми зу ју
њи хо ве ко рис ти за до во ље њем потреба у вези са
временом. 

Пре ду зећа која сво ју кон ку рен тност за сни -
ва ју на вре ме ну, по ку ша ва јући да спре че гу би так 
вре ме на, од но сно да управ ља ју вре ме ном по -
шту јући фун да мен тал на на че ла управ ља ња и уз
орга ни за ци ју која је спо соб на да учи, могу да
стек ну зна чај ну кон ку рен тну пред ност и успех у
по сло ва њу, при чему из бо ром и им пле мен та ци -
јом стра те ги је као сре дством за ре а го ва ње на
догађаје из окру же ња то тре ба и да оства ре, јер
како је ре као Фрeнсис Бе кон: „Време је мера по -
сло ва ња, као и но вац ра то ва“.

3. Неоп ход ност и при нци пи 
управ ља ња вре ме ном 

Ако се има у виду зна чај вре мен ске кон ку -
рен тнос ти и при том чи ње ни ца да у сав ре ме ним
усло ви ма по сло ва ња и на јма ње за оста ја ње при -
ли ком лан си ра ња но вог про из во да може има ти
крај ње не га тив не по сле ди це по про фи та бил -
ност пред узећа, не опход но је управ ља ње вре ме -
ном као кључ ним фак то ром успе ха. Интен ци ја
вре мен ски ба зи ра них стра те ги ја кон ку рен тнос -
ти је да се пу тем пла ни ра ња, праћења и кон тро ле 
оства ри скраћење, од но сно опти мум ко риш -
ћења вре ме на. Основ ни циљ пред узећа, која су
вре мен ски ори јен ти са на, јес те да скра те укуп но
вре ме раз во ја про из во да и да об а ве ис по ру ку
„тач но на вре ме“. Како се жи вот ни цик лус про из -
во да сас то ји од ску па раз ли чи тих вре мен ских
пе ри о да не опход них за об ав ља ње по је ди нач них
по слов них ак тив нос ти, уоча ва њем и из бе га ва -
њем ак тив нос ти које не ства ра ју вредност ис тов -
ре ме но отклања и проблем времена непотребно
утрошеног за њихово обављање, чиме се скра -
ћује укупно трајање процеса производње. 

Уште де у вре ме ну пре вас ход но се оства ру ју
из бе га ва њем ак тив нос ти које не увећава ју вред -
ност про из во да, чиме се скраћује вре ме тра ја ња
про це са про из вод ње. Од укуп ног вре ме на по -
треб ног за ства ра ње про из во да само вре ме про -
из вод ног про це са и ак тив нос ти које га са чи ња -
ва ју ства ра ју вред ност за куп ца. Оста ле ак тив -
нос ти не до да ју вред ност про из во ди ма па и њи -
хо во из бе га ва ње, или евен ту ал но укла ња ње
нема ни как вог не га тив ног ути ца ја на пер фор -
ман се про из во да, већ може до не ти уште ду у вре -
ме ну па са мим тим и у трош ко ви ма и, над а ље
ути ца ти на про фи та бил ност као крај њи циљ по -
сто ја ња пред узећа. Како би ели ми ни са ли вре ме
које не доп ри но си ства ра њу но вих вред нос ти
ме на џе ри пред узећа усме ра ва ју на пор на ре ин -
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же ње ринг чи та вог про це са про из вод ње. Неп ро -
дук тив но вре ме може се ели ми ни са ти при ме ном 
више тех ни ка по пут ели ми ни са ња су виш них ак -
тив нос ти, сма ње њем вре ме на об ав ља ња по је ди -
них ак тив нос ти, ко ор ди на ци јом у ис по ру ка ма,
те при ме ном спе ци јал не стра те ги је као што је
мо ду лар ни диз ајн, спе ци ја ли зо ва не об уке за пос -
ле них итд.7 

За управ ља ње вре ме ном важ но је по зна ва ти
и при нци пе управ ља ња вре ме ном. При ме ном
при нци па ме наџ мент вре ме на у окви ру свих
фаза жи вот ног цик лу са про из во да об ав ља ју се
кон тро ла и ре дук ци ја укуп ног вре ме на лан си ра -
ња но вог про из во да. При том, пет фун да мен тал -
них при нци па, при ка за них на Сли ци бр. 2, чине
осно ву Time Based Management-a8.

Сли ка бр. 2 - Фун да мен тал на на че ла 
ме наџ мент вре ме на

Ори јен ти са ност на вре ме спа да у при ори -
тет но на че ло у про це су управ ља ња, при чему чи -
тав ла нац ства ра ња вред нос ти тре ба при ла го ди -
ти ори јен та ци ји на вре ме, а фак тор вре ме тре ба
кван ти фи ко ва ти у свим де ло ви ма пред узећа.
При том тре ба на гла си ти да вре мен ске вред нос -
ти као фи зич ке ве ли чи не има ју пред ност јер не
под ле жу узроч ним про це си ма, за ра чу на ва њи ма
и раз гра ни че њи ма међу из веш тај ним пе ри о ди -
ма, као трош ко ви. Ори јен ти са ност на ко ли чин -
ске ско ко ве је на че ло које под ра зу ме ва убрза ње
про це са ства ра ња вред нос ти у пред узећу, у циљу 
ре а ли за ци је трај не кон ку рен тне пред нос ти. Тре -
ба на гла си ти да за ово нису до вољ на мала по -
бољ ша ња (Ка и зен), већ мно го више тре ба усме -
ри ти паж њу на скраћење фак то ра вре ме на у

смис лу ко ли чин ских ско ко ва, као нпр. скраћење
вре ме на раз во ја про из во да за по ло ви ну, ре дук -
ци ја вре ме на тра ја ња про из вод ње за јед ну пе ти -
ну и сл. Прин цип ори јен ти са нос ти на про цес у
фо кус свог по смат ра ња став ља про це се умес то
функ ци је. Пос мат ра ње и ана ли за ак тив нос ти
које учес тву ју у ства ра њу вред нос ти и од но се се
на про це се омо гућава ју њи хо ву вре мен ску опти -
ми за ци ју пре поз на ва њем мес та пре се ка и иден -
ти фи ка ци јом тзв. „жде ра ча вре ме на“. Зах те ва ни
при нцип се одра жа ва на струк ту ру орга ни за ци је
ори јен ти са не на вре ме, чија се при мар на ин тен -
ци ја сас то ји у томе да се про це си, који су „исе че -
ни“ ства ра њем функ ци о нал них оде ље ња, по но -
во до ве ду у „реку ак тив нос ти која кон ти ну и ра но
тече“. Ори јен ти са ност на вред ност као јед но од
фун да мен тал них на че ла, по ла зи од тога да се
жи вот ни цик лус про из во да сас то ји из ску па раз -
ли чи тих вре мен ских пе ри о да не опход них за об -
ав ља ње по је ди нач них по слов них ак тив нос ти, па
се уоча ва њем и ели ми ни са њем оних ак тив нос ти
које не ства ра ју вред ност ис тов ре ме но скраћује
вре ме не пот реб но утро ше но за њи хо во об ав ља -
ње. На кра ју, ори јен ти са ност на тим под ра зу ме -
ва да сви ек спер ти и но си о ци одлу ка из свих
функ ци ја чине је дан ау то ном ни, мул ти фун кци о -
нал ни тим, при чему ти мо ви рас по ла жу со пстве -
ном ком пе тен ци јом одлучивања и услед тога су
сви подједнако одговорни за планирање, спро -
вођење и контролу, а оцена успеха следи након
укупног успеха тима, а не на основу доприноса
појединачног члана тима. Овакви тимови се у
оквиру временски оријентисаних предузећа не
стварају само за привремене специјалне задатке, 
већ се институционализују и као перманентне
групе за рутинске ак тив нос ти.

Све ука зу је на то да управ ља ње мо дер ним
пред узећем по ста је ве о ма сло жен про цес, који
укљу чу је низ раз но врсних ак тив нос ти, од но сно
за хте ва опре зан и ин те ли ген тан при ступ ме наџ -
мен та. Упо ре до са пре ис пи ти ва њем тра ди ци о -
нал них на чи на управ ља ња и пра ве ек спан зи је
но вих при сту па и фи ло зо фи ја, рас те и по тре ба за
диз ај ни ра њем снаж ни јег, по узда ни јег и из даш -
ни јег ин фор ма ци о ног сис те ма пред узећа, који ће 
моћи да одго во ри на повећане и ком плек сни је
ин фор ма ци о не по тре бе ме наџ мен та. При томе,
РИС и управљачко-рачуноводствени систем чи -
не срж система извештавања и управљања пре д -
узећем.
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При ме ном пет по ме ну тих фун да мен тал них
при нци па управ ља ња вре ме ном тежи се скра -
ћењу укуп ног вре ме на лан си ра ња но вог про из -
во да. Суш тин ску уло гу у том про це су има ра чу -
но во дстве ни ин фор ма ци о ни сис тем (РИС) који,
уз адек ват ну при ме ну ино ва тив них ра чу но во -
дстве них по сту па ка и тех ни ка, а по себ но сав ре -
ме них сис те ма об ра чу на трош ко ва у свим фа за -
ма жи вот ног цик лу са про из во да, мери и бе ле жи
укуп не уште де. Сма ње ње вре ме на об ав ља ња ак -
тив нос ти, од но сно повећање брзи не утиче и на
трошкове и на приходе, те рачуноводствена
функција и РИС добијају нову димензију.

4. Рачу но во дстве но-ин фор ма ци о на под ршка 
управ ља њу вре ме ном

Има јући у виду не опход ност и по зи тив не
ефек те управ ља ња вре ме ном, суш тин ска пи та -
ња от уда по ста ју могућнос ти РИС-а да одго во ри
на ин фор ма ци о не по тре бе ме наџ мен та за
управљање временом у домену:
• иден ти фи ко ва ња ак тив нос ти код ко јих је

могуће ре ду ко ва ти вре ме,
• иден ти фи ко ва ње на ста лих ре дук ци ја вре ме на,
• ме ре ња оства ре них уште да вре ме на и
• пру жа ња до дат них им пул са да љим на по ри ма

ка ре дук ци ји вре ме на, ефи кас ним управ ља -
њем на осно ву пра вих ин фор ма ци ја.

Не ос пор но је да је уло га РИС-а у свим овим
об лас ти ма ве о ма важ на и да све упућује на нову
ди мен зи ју из веш та ва ња. Ипак, чини се да је од
суш тин ског зна ча ја уло га РИС-а по себ но у об лас -
ти ме ре ња остварених уштеда времена.

Оту да, ра чу но во дстве ни из веш та ји тре ба да
омо гуће иден ти фи ка ци ју не про дук тив ног вре -
ме на, од но сно по треб но је да при ка жу под ат ке о
утрош ци ма вре ме на и трош ко ви ма који на ста ју у 
том вре ме ну. Тра ди ци о нал ни сис те ми об ра чу на
трош ко ва и из веш та ји које про ду ку ју не омо -
гућава ју раз гра ни че ње утрош ка вре ме на које
доп ри но си но вој вред нос ти и вре ме на које не
ства ра вред ност. За ову сврху тре ба фор ми ра ти
при ступ на бази жи вот ног цик лу са про из во да и
лан ца вред нос ти како би се лак ше утврди ли
узроч ни ци трош ко ва, по ве за ле ак тив нос ти,
вред но ва ли међупро из во ди и из ра чу на ле мар же 
за куп це и до бав ља че9. Уз већ по ми ња не могуће
на чи не управ ља ња укуп ним вре ме ном и ра чу но -
во дстве не под ршке том про це су тре ба до да ти да
ин тер ни ра чу но во дстве ни из веш та ји нису фор -
ма ли зо ва ни у по гле ду струк ту ре и форме већ се

могу прилагођавати према условима рада у
конкретном предузећу, те њихово конципирање
спада у надлежност и креативност менаџера
рачуноводства.

Да бис мо иден ти фи ко ва ли до ме те, огра ни -
че ња и могућнос ти ин фор ма ци о не под ршке
РИС-а за управ ља ње вре ме ном при ме нићемо
при ступ, од но сно ло ги ку жи вот ног цик лу са про -
из во да. Пра тећи фазе жи вот ног цик лу са про из -
во да, иден ти фи ко ваћемо ин фор ма ци о не за хте -
ве ме наџ мен та, као и могуће одго во ре РИС-а на
те за хте ве. Кон цепт жи вот ног цик лу са про из во -
да под ра зу ме ва да се све ка ри ке у лан цу ства ра -
ња вред нос ти за куп ца под јед на ко ува жа ва ју.
Оту да овај кон цепт иден ти фи ку је како укуп не
трош ко ве про из во да, тако и вре ме не опход но за
об ав ља ње ак тив нос ти у пре тпро из вод ној, про -
из вод ној и по стпро из вод ној фази. До са даш ња
прак са је об ра чу на ва ла трош ко ве про из вод ње,
ме ри ла их и о њима из веш та ва ла у ре ла тив но
крат ким вре мен ским пе ри о ди ма, на јчешће ме -
сеч но, квар тал но, по лу го диш ње или го диш ње.
Обра чун трош ко ва на бази жи вот ног цик лу са
про из во да об ез беђује ду го роч ну пер спек ти ву
раз мат ра јући укуп не трош ко ве на ста ле у свим
фазама, уз тежњу да се истовремено у из веш та ји -
ма које продукује поред трошковне компоненте
прикажу и подаци о трајању појединих ак ти в -
нос ти, односно укључи и временска димензија.

Услед оштре кон ку рен ци је и засићенос ти
тржиш та, пред узећа су се на шла пред из а зо вом
да у што краћем року пла си ра ју нове про из во де
са по бољ ша ним ква ли те том, при чему по је ди не
фазе жи вот ног цик лу са про из во да не пру жа ју
исте могућнос ти како за ре дук ци ју трош ко ва
тако и за ре дук ци ју вре мен ског пе ри о да од ис -
тра жи ва ња тржиш та до мо мен та одла га ња про -
из во да као от па да. Фаза раз во ја про из во да по се -
ду је на јвећи по тен ци јал за сма ње ње и ре дук ци ју
вре ме на као не об нов љи вог ре сур са. Нај чешће у
окви ру ове фазе жи вот ног цик лу са пред узећа
при ме њу ју про јек тни ме наџ мент који об ухва та
број не тех ни ке и дис цип ли не усме ре не на управ -
ља ње вре ме ном и ре сур си ма не опход ним за раз -
вој но вог про из во да. Дру гим ре чи ма, про јек тни
ме наџ мент при ме ном зна ња, спо соб нос ти и
метода у активностима пројектовања намерава
да путем кооперације у процесу развоја про из во -
да редукује време потребно за развој.

Уло га РИС-а је да кроз при ме ну адек ват них
ра чу но во дстве них сис те ма у пре тпро из вод ној
фази из врши из бор и се лек ци ју између више
њих, с об зи ром да по сто ји слич ност, мање раз ли -
ке или пак зна чај на раз ли чи тост, те да се могу
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при ме њи ва ти у раз ли чи тим или у више фаза жи -
вот ног цик лу са про из во да. Прет про из вод на
фаза ко рис ти сис тем об ра чу на на бази циљ них
трош ко ва (Target Costing10) и об ра чун на бази ак -
тив нос ти (Activity Based Costing11) са ци љем да
пла ни ра, пра ти и ана ли зи ра трош ко ве по по је ди -
ним ак тив нос ти ма, уз ис тов ре ме но праћење
вре мен ског пе ри о да по треб ног за њи хо во об ли -
ко ва ње. На и ме, у оштрој гло бал ној кон ку рен ци -
ји про из вођачи у што краћем вре мен ском пе ри о -
ду тре ба да пла си ра ју нове про из во де на тржиш -
ту, уз што виши ква ли тет и при влач не цене. Дру -
гим ре чи ма, пред узећа тре ба да ускла де три важ -
не ком по нен те про из во да: вре ме, ква ли тет и
трош ко ве. За те по тре бе се ко рис те ме то де за
пла ни ра ње и управ ља ње ак тив нос ти ма, како
еко ном ске, тако и чис то тех нич ке при ро де у фа -
за ма раз во ја про из во да. Основ ни циљ је да се из -
врши скраћење вре ме на по треб ног за раз вој
про из во да и да се оства ри ко о пе ра ци ја у са мом
про це су раз во ја про из во да. До ре дук ци је вре ме -
на по треб ног за раз вој про из во да до ла зи при ме -
ном мо дер них тех но ло ги ја у фази пла ни ра ња и
ефек тив ни јег усаг ла ша ва ња по је ди нач них ак -
тив нос ти про це са пла ни ра ња. Све ово има за по -
сле ди цу нови ре дос лед ак тив нос ти, ин тен зи ви -
ра ње про це са и ели ми ни са ње вре ме на између
по је ди них ак тив нос ти, од но сно ели ми ни са ње
праз них хо до ва, а све то до во ди до скраћења
укуп ног вре ме на по треб ног за раз вој но вог про -
из во да.

Што се тиче дру ге фазе, фазе про из вод ње,
могућнос ти ре дук ци је вре ме на су огра ни че не и
на јчешће се сво де на то да се, упот ре бом
Just-in-Time и Кан бан сис те ма и при ме ном кон ти -
ну и ра ног тока про из вод ног про це са, скра ти
укуп но вре ме цик лу са од при је ма по руџ би на до
тре нут ка ис по ру ке. Just-in-Time про из вод ни сис -
тем на сто ји да от кло ни све врсте ак тив нос ти
које не ства ра ју вред ност и ство ри сис тем про из -
вод ње до вољ но флек си би лан да се при ла го ди
про ме на ма по руџ би на ку па ца. Зап ра во, у по чет -
ку овај сис тем је имао за циљ сма ње ње или ели -
ми ни са ње за ли ха ре а ли те та, а да нас овај сис тем
тежи ели ми ни са њу свих врста гу би та ка сред ста -
ва, рада и вре ме на у про из вод њи и по сло ва њу.
Управ ља ње за ли ха ма кроз управ ља ње њи хо вим
трош ко ви ма пред став ља кључ ни ме ха ни зам ко -
јим се ути че на вре мен ску ди мен зи ју кон ку рен -

тнос ти12. Трош ко ви за ли ха има ју сна жан ути цај
на ре зул тат по сло ва ња кроз могућност бржег
или спо ри јег за до во ље ња по тре ба по тро ша ча.
Овај при ступ тежи да об ез бе ди уште де у трош ко -
ви ма на осно ву сма ње ња за ли ха, од но сно да се
ин пу ти кон вер ту ју у аут пу те у вре ме ну цик лу са
који се из јед на ча ва са вре ме ном об ра де про из во -
да те да се на тај на чин ели ми ни ше или евен ту -
ал но скра ти вре ме, од но сно не про дук тив не ак -
тив нос ти. При ме на овог кон цеп та за хте ва ре ор -
га ни за ци ју про из вод ног про це са, те да се про из -
во ди про из вод од по чет ка до кра ја, без при сус -
тва скла диш та. Не пос ред но у вези са овим је и
Lean кон цепт, у чи јем је фо ку су ели ми ни са ње
свих гу би та ка и ак тив нос ти које не до да ју вред -
ност. Овај кон цепт об ухва та скуп по сту па ка, при -
нци па и мера за ефи кас но и ефек тив но пла ни ра -
ње, при пре му, из ра ду и кон тро лу у лан цу који
учес тву је у ства ра њу но вих вред нос ти, при ме -
ном транс фор ма ци је ин пу та у аут пу те. Тиме се
сис те мат ски из на ла зе бес ко рис не ак тив нос ти у
про це си ма рада, као и из во ри гре ша ка, са ци љем
ути ца ја на ква ли тет, трош ко ве и вре ме про из -
вод ње. Оту да, Lean је више од по слов не фи ло зо -
фи је. Може се рећи да је реч о стра теш кој ори јен -
та ци ји пред узећа на повећање ефи кас нос ти по -
сло ва ња, ду го роч но ства ра ње вред нос ти за куп -
це, те тиме и на кре и ра ње и одржа ње кон ку рен -
тне пред нос ти пред узећа.

Кан бан је под сис тем кон цеп та Just-in-Time
који се ко рис ти као ко му ни ка ци о ни алат и озна -
ча ва ис по ру ку транс пор ту јући одређене де ло ве
из јед ног у дру ги рад ни цен тар и омо гућава хар -
мо ни чан ток про из вод ње. И по ред чи ње ни це да
је овак вим сис те мом мно го теже управ ља ти, те
да за хте ва ко ор ди на ци ју и тим ски рад, крај њи
ефе кат се из ра жа ва кроз огром ну уште ду у вре -
ме ну и трош ко ви ма. 

Ра чу но во дстве на под ршка овој фази жи вот -
ног цик лу са про из во да огле да се у при ме ни
више ак ту ел них сис те ма об ра чу на трош ко ва по -
пут об ра чу на на бази стан дар дних трош ко ва
(Standard Costing), Ка и зен об ра чун трош ко ва
(Kaizen Costing 13), об ра чу на на бази ак тив нос ти
(Activity Based Costing14) и об ра чу на на бази ат ри -
бу та про из во да (Feature Costing). 

По се бан зна чај има и но ви ја ва ри јан та об ра -
чу на трош ко ва по ак тив нос ти ма и то Time Driven
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Activity-Based Costing15, од но сно об ра чун трош ко -
ва по ак тив нос ти ма ба зи ран (за сно ван) на вре -
ме ну. У осно ви об ра чу на трош ко ва по ак тив нос -
ти ма ба зи ра ном на вре ме ну сто ји мак си ма „вре -
ме је но вац“, тако да њена при ме на у прак си, за -
хва љу јући овом сис те му, зна чај но унап ређује
про цес до но ше ња одлу ка. Овај об ра чун трош ко -
ва об ухва та фазе иден ти фи ко вања ре сур са не -
опход них за из врше ње ак тив нос ти, утврђива ња
трош ко ва иден ти фи ко ва них ре сур са, утврђива -
ња прак тич ног ка па ци те та, об ра чу на трош ко ва
ре сур са по је ди ни ци вре ме на, утврђива ња вре -
ме на тра ја ња сва ке ак тив нос ти и из ра чу на ва ња
трош ко ва ак тив нос ти. Ова кав об ра чун трош ко -
ва за хте ва ко ришћење јед на чи на вре ме на које
об ухва та ју вре ме не опход но за врше ње стан дар -
дне ак тив нос ти и до дат не из но се вре ме на који
за висe од ка рак те рис ти ка саме ак тив нос ти. Би -
тан ко рак у овом об ра чу ну јес те утврђива ње вре -
ме на не опход ног за из врша ва ње ак тив нос ти. На
осно ву тра ја ња по је ди них ак тив нос ти и трош ко -
ва по часу овај сис тем об ра чу на став ља ак це нат
на ефикасност обављања активности у пре д -
узећу. Заправо, обрачун трошкова по ак тив нос -
ти ма заснован на времену указује на постојање
не е фи кас них активности, чиме се даје мо -
гућност отклањања неефикасности.

На кра ју, управ ља њем вре ме ном у по стпро -
из вод ној фази у ко јој се врши над гле да ње и
управ ља ње свим ак тив нос ти ма у вези са скла -
диш те њем, транс пор том и ис по ру ком про из во -
да куп ци ма, успос тав ља се веза између про из -
вод ње и про да је на чи јој ре ла ци ји се, по ред оста -
лих, от кла ња и вре мен ски дис па ри тет. У овој
фази жи вот ног цик лу са про из во да пре по ру чу је
се об ра чун трош ко ва по вла че ња про из во да
(Take Back Costing).

При ме на кон цеп та жи вот ног цик лу са про из -
во да кроз по ме ну те фазе, уз адек ват ну при ме ну
ра чу но во дстве но трош ков них сис те ма и њи хо ве
ин фор ма ци о не базе под а та ка, пру жа ме наџ мен -
ту ши ро ку осно ву за управ ља ње, како укуп ним
трош ко ви ма тако и вре ме ном у ком плет ном жи -
вот ном веку про из во да, ради бржег одго во ра на
за хте ве ку па ца. Уко ли ко пред узеће брже одго во -
ри на за хте ве ку па ца у вези са про из во ди ма или
услу га ма које про из во ди или пру жа, уто ли ко је
већа ефи кас ност управ ља ња вре ме ном. Укуп но
вре ме ре ак ци је на за хте ве ку па ца (вре ме цик лу -
са) об ухва та вре ме од при је ма по руџ би не од ку -
па ца за про из вод или услу гу до тре нут ка њи хо ве
ис по ру ке. Вре ме ре ак ци је на за хте ве ку па ца
може се раз ло жи ти на више еле ме на та по пут

времена пријема поруџбине, времена циклуса
производње које укључује време чекања, обраде, 
манипулације и контроле, и време испоруке. 

Осно ву за сис те ма ти за ци ју вре ме на не ког
пред узећа може чи ни ти и про ши ре ни кон цепт
жи вот ног цик лу са про из во да, пре ма коме се жи -
вот ни цик лус сас то ји од цик лу са на ста ја ња,
тржиш ног цик лу са и цик лу са снаб де ва ња. Од -
нос но, у окви ру јед ног пред узећа могу се раз ли -
ко ва ти два бит на цик лу са ак тив нос ти: ино ва -
тив ни и опе ра тив ни цик лус ак тив нос ти. Ино ва -
тив ни цик лус ак тив нос ти сад ржи све ак тив нос -
ти од по чет ка на учно ис тра жи вач ког про јек та па
све до про ди ра ња ино ва тив ног про из во да на
тржиш те, об ухва та јући фазе кон цеп та про из во -
да, диз ајн и раз вој, по че так про из вод ње и уво -
ђење на тржиш те. Сле ди тржиш ни цик лус про -
из во да који укљу чу је опе ра тив ни цик лус ак тив -
нос ти и об ухва та фазу на бав ке, из ра де и плас ма -
на. Пре ма томе, ве ли чи на „вре ме“ се сас то ји, с јед -
не стра не, од вре ме на увођења (time-into-market)
у ино ва тив ној об лас ти, а с дру ге стра не, од вре -
ме на по нов не на бав ке делова и ком по нен ти и
вре ме на тра ја ња из ра де у про из вод њи (time-
to-production) и вре ме на сер ви си ра ња у опе ра -
тив ној об лас ти (time-to-customer).

Да би пред узеће ефи кас но управ ља ло вре ме -
ном, као огра ни че ним ре сур сом, не опход но је да
мери утро шак вре ме на по ак тив нос ти ма које об -
ав ља, те да на вре ме или брже од кон ку рен ци је
ре а гу је на за хте ве ку па ца. Ра чу но во дстве на
функ ци ја кроз из веш та је тре ба да по тпо мог не
оства ре њу ефи кас ног управ ља ња вре ме ном, са
по себ ним на глас ком на утрош ку вре ме на које не
доп ри но си ства ра њу вред нос ти про из во да.
Овим је ство ре на ин фор ма ци о на осно ва за сма -
ње ње су виш них ак тив нос ти, усаг ла ше ност рас -
по ло жи вих ре сур са са вре ме ном по треб ним за
обављање циклуса (време циклуса) и на крају за
скраћење укупног времена у ланцу снабдевања.

Зак љу чак

У вре ме ну у коме жи ви мо, све чешће се
срећемо са но вим про из во ди ма који по тис ку ју
по сто јеће про из во де и ве о ма брзо би ва ју из ба че -
ни из упот ре бе. Ради опстан ка пред узећа, ме на -
џе ри се све више тру де да свој по ло жај на тржиш -
ту одрже и по бољ ша ју тако што ће за ве о ма крат -
ко вре ме иде ју о но вом про из во ду при вес ти ко -
мер ци јал ној упот ре би, а спо соб ност пред узећа
да то по стиг не огле да се у пре поз на ва њу, при ла -
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гођава њу и одговору на променљиве захтеве
купаца брже од конкуренције.

Чи ње ни ца да пред узећа успе ва ју да одго во ре 
на за хте ве по тро ша ча брже од кон ку рен ци је
сврста ва их у гру пу вре мен ских кон ку ре на та
који се по сво јим ка рак те рис ти ка ма бит но раз -
ли ку ју од тра ди ци о нал них пред узећа. Управ ља -
ње вре ме ном је веш ти на која успеш не одва ја од
не успеш них, те у про це су управ ља ња вре ме ном
ме наџ мент пред узећа по ла зи од при ме не пет
фун да мен тал них при нци па, ко јих се тре ба при -
држа ва ти, како би се скра ти ло укуп но вре ме по -
ја ве но вог про из во да, од но сно како би се по ја вио 
на тржиш ту брже од производа непосредних
ривала, смањили трошкови и повећала про фи та -
бил ност.

При ли ком утврђива ња укуп ног вре ме на за
по ја ву но вог про из во да пред узеће по ла зи од
ком плет ног жи вот ног цик лу са про из во да и
могућнос ти за ре дук ци ју вре ме на у свим фа за ма,
по чев од фазе раз во ја, где су могућнос ти за ре -
дук ци ју на јвеће, па до фазе про из вод ње и по -
стпро дај не фазе, где су могућнос ти знат но мање,
али сас вим до вољ не како би се по ја вом но вог
про из во да осу је ти ла кон ку рен ци ја и повећала
про фи та бил ност пред узећа. Ра чу но во дстве на
функ ци ја у том по гле ду до би ја нову ди мен зи ју и
уло гу која се сас то ји у ме ре њу трош ко ва и вре ме -
на, те да ра чу но во дстве но из веш тај ном ба зом
под а та ка, од но сно одго ва ра јућим из веш та ји ма
усме ри ме наџ мент пред узећа на ефи кас ни је
управ ља ње временом кроз отклањање ак тив -
нос ти које не стварају вредност, уз ис тов ре ме но
скраћење непродуктивног времена.
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др Пред раг М.
МАРЈАНОВИЋ* 
др Бран ко Ж.
ЉУТИЋ** 

При ме на мо де ла ана ли зе
тро шак-обим-про фит

Ре зи ме
Анализа међуза вис нос ти и ути ца ја об и ма, струк ту ре и ди на ми ке кре та ња трош ко ва,
об и ма про из вод ње и про фи та (енгл. Cost Volume Profit - CVP) може да по слу жи као до пун -
ско оруђе, од но сно мик ро уп рав љач ки инстру мент у про це су оства ре ња јед ног од основ -
них ци ље ва пред узећа - мак си ми зо ва ње про фи та. Интег рал ни део зна чај не али за пос тав -
ље не CVP ана ли зе чини пре лом на тач ка рен та би ли те та, која је због сво је јед нос тав не
при ме не у про це су пла ни ра ња и кон тро ле трош ко ва стек ла ве ли ку по пу лар ност у фир -
ма ма. Међутим, мо дел се за сни ва на ра чу но во дстве ним кван ти та тив ним ин фор ма ци ја -
ма и опе ри ше само са јед ном не за вис ном про мен љи вом, а то је обим про из вод ње, док су
оста ли еле мен ти кон стан тни. Кон стан тност кључ них фак то ра, као еле ме на та по -
слов ног ри зи ка, чини између оста лог, огра ни че ње овог мо де ла и упра во о томе се рас прав -
ља у раду. 

Кључ не речи: тро шак - обим про из вод ње-про фит, пре лом на тач ка рен та би ли те та, по -
слов ни ри зик, фи нан сиј ска по лу га.

Увод

CVP ана ли за (трош ко ви-во лу мен–про фит),
пред став ља јед но од на јчешће при ме њи ва них
ана ли тич ких оруђа за по тре бе пла ни ра ња про -
фи та при раз ли чи тим ни во и ма по слов не ак тив -
нос ти. Због сво је транс па рен тнос ти, коју ду гу је
гра фич ком (ви зу ел ном) пред став ља њу под а та -
ка, овај инстру мент је сте као ши ро ку при ме ну у
по слов ној прак си. У општем смис лу, мо дел је за -
сно ван на пре тпос тав ка ма о ли не ар ном функ ци -

о нал ном од но су трош ко ва, при хо да и об и ма ак -
тив нос ти у окви ру ре ле ван тног опсе га ак тив -
нос ти. Ли не ар ност трош ко ва и при хо да за сно ва -
на је на пре тпос тав ка ма о кон стан тнос ти кључ -
них ва ри јаб ли сис те ма као што су трош ко ви,
при хо ди и струк ту ра асор ти ма на. Мо дел CVP
ана ли зе је укљу чен у об ра чун по ва ри ја бил ним
трош ко ви ма из чи јих ис ка за црпи кван ти та тив -
не под ат ке. Упра во из тог раз ло га, у делу рада по -
свећеном об ра чу ну по ва ри ја бил ним трош ко ви -
ма кри тич ки се раз мат ра ју осно ве овог сис те ма
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са ас пек та ва лид нос ти про из ве де них ин фор ма -
ци ја за по тре бе по слов ног одлу чи ва ња. У раду је
дат и ана ли тич ки при каз пре тпос тав ки на ко ји -
ма се за сни ва мо дел CVP ана ли зе. Ове пре тпос -
тав ке ис тов ре ме но пред став ља ју и огра ни че ња
овог мо де ла за прак тич ну ап ли ка ци ју. На и ме,
мо дел CVP ана ли зе је ста тич ко-кван ти та тив ног
ка рак те ра са јед ном про мен љи вом ва ри јаб лом, а
то је обим ак тив нос ти. Прет пос тав ка о кон стан -
тнос ти свих оста лих бит них фак то ра као што су
трош ко ви и про дај не цене по је ди ни ци про из во -
да овом мо де лу дају де тер ми нис тич ку ди мен зи -
ју, јер ис кљу чу ју све про ме не у це на ма ин пу та и
аут пу та као елемената пословног ризика. 

На по слов ни ри зик, по ред ек стер них еле ме -
на та тржиш ног ка рак те ра ути че и из бор трош -
ков не струк ту ре. Опште по зна та чи ње ни ца је, да
су фир ме са ви со ким учешћем фик сних трош ко -
ва у струк ту ри укуп них трош ко ва про фит но
осет љи ви је при паду об и ма про да је, од ен ти те та
код ко јих су ва ри ја бил ни трош ко ви до ми нан -
тни. Међутим, у усло ви ма при вред не ек спан зи је,
по ло ги ци ства ри ка пи тал но ин тен зив ни је фир -
ме оства ри ваће већи про фит од рас та об и ма про -
да је од фир ми чији су ва ри ја бил ни трош ко ви
пре овлађајући. Међутим, ови до би ци у пе ри о ду
рас та про да је, у не ким слу ча је ва, не могу у по тпу -
нос ти да ком пен зу ју гу бит ке због опа да ња про -
да је у фази ре це си је. Упра во због зна чај ног ути -
ца ја трош ков не струк ту ре на по слов ни ри зик је -
дан део рада биће по свећен овом феномену. 

1. Те о риј ски мо дел 
трош ко ви-при хо ди у прак си

У кон цеп ту ал ном смис лу, уче ње о по на ша њу
трош ко ва и при хо да, о коме се овде рас прав ља,
пре тпос тав ља сво је врсну ме ша ви ну тра ди ци о -
нал не и сав ре ме не те о ри је трош ко ва. На и ме,
тра ди цо нал на те о ри ја трош ко ва у ши рем смис -
лу, по ред трош ков не струк ту ре бави се и кре та -
њем трош ко ва из ван пред узећа. Кон крет ни је,
трош ко ви (цена кош та ња), про дај на цена, при -
хо ди и фи нан сиј ски ре зул тат су у сре диш ту раз -
мат ра ња овог те о риј ског прав ца. Даље, је дан од
ал тер на тив них пра ва ца ове те о ри је под ра зу ме -
ва да су у окви ру тржиш та сло бод не кон ку рен -
ци је на бав не цене ин пу та и про дај не цене аут пу -
та на чи та вом тржиш ту јед на ке. У том смис лу, је -
ди ни на чин за сти ца ње кон ку ре нтске пред нос ти
је повећање об и ма про из вод ње (про да је). По -
већање про из вод ње (про да је) пре ко сни же ња
про из вод них трош ко ва ути че на ефи кас ност ан -
га жо ва них фак то ра као је ди ног кри те ри ја за ме -
ре ње по слов них пер фор ман си пред узећа. Сав ре -

ме на те о ри ја трош ко ва се бави ана ли зом трош -
ко ва у сврхе по слов ног одлу чи ва ња, од но сно до -
но ше ња ал тер на тив них по слов них одлу ка. Нас -
та нак сав ре ме не те о ри је трош ко ва усло вио је,
по ред по сто јеће, и нову под е лу трош ко ва на: ре -
ле ван тне, не пов рат не, кон тро ла бил не, стан дар -
дне и циљ не трош ко ве. За раз ли ку од кла сич не
те о ри је трош ко ва, која је била пре теж но ори јен -
ти са на на крат ко роч не трош ко ве, сав ре ме на те -
о ри ја трош ко ва даје пред ност ду го роч ним трош -
ко ви ма као инстру мен ту стра теш ког ме наџ мен -
та (Фи гар, Трош ко ви пред узећа, 2005, 117).

Ци ље ви тра ди ци о нал не те о ри је трош ко ва у
свим ва ри јан та ма, усме ре ни су на утврђива ње
ствар не цене кош та ња при ме ном ис то риј ског
књи го во дстве ног трош ка. На суп рот томе, след -
бе ни ци сав ре ме не те о ри је трош ко ва као кључ ну
тач ку ин те ре со ва ња иден ти фи ку ју управ љач ке
ци ље ве (кон тро лу трош ко ва и ал тер на тив но по -
слов но одлу чи ва ње). Ра зум но је пре тпос та ви ти
да ови ци ље ви и кон цеп ци је нису међусоб но суп -
рот став ље ни. Нап ро тив, оне се међусоб но до пу -
њу ју и пред став ља ју те о риј ско-ме то до лош ки за -
окру же ну це ли ну. Обе на ве де не кон цеп ци је кла -
си фи ку ју укуп не трош ко ве, пре ма кри те ри ју
функ ци о нал не за вис нос ти од об и ма про из вод -
ње, на фик сне и ва ри ја бил не, а ме то до лош ку
осно ву оба уче ња чини ана ли тич ко раз мат ра ње
по на ша ња трош ко ва са ста но виш та крат ког,
сред њег и ду гог вре мен ског рока. У кон тек сту
овог раз мат ра ња, нуж но је истаћи и раз ли ке у
схва та њу опти мал ног об и ма ак тив нос ти, при
чему кла сич на те о ри ја по смат ра опти мал ни
обим ак тив нос ти као јед ну тач ку (ми ни мум
крат ко роч них про сеч них трош ко ва), а код сав -
ре ме не те о ри је трош ко ва опти мал ни обим ак -
тив нос ти није једна тачка, већ нека врста
распона обима активности (зона запослености),
која се најчешће дефинише као резервни ка па -
ци тет и служи као фактор флексибилности пре д -
узећа у динамичком и ризичном окружењу.

1.1 Функци о нал на веза између об и ма
про из вод ње и трош ко ва

Опште по зна та чи ње ни ца је да неки гра див -
ни еле мен ти укуп них трош ко ва могу на кра так
рок бити фик сни у од но су на про ме не об и ма ак -
тив нос ти, а дру ги ва ри ја бил ни. Крат ко роч ност
се овде по смат ра као вре мен ски рок, у коме по -
сто ји могућност да се при ла го де (ускла де) ва ри -
ја бил ни ин пу ти, али пре кра так да би се доз во ли -
ла про ме на свих ин пу та. Крат ко роч но фик сни
фак то ри, као што су трош ко ви фаб ри ка и опре ме
не могу у по тпу нос ти да се из ме не или при ла го -
де (Samuelson, Еко но ми ја. 2005: 131).
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У ду гом року, сви фак то ри про из вод ње се мо -
гу при ла го ди ти. Пре ма томе, ду го роч но, сви ин -
пу ти про из вод ње су ва ри ја бил ни и ни је дан од
њих није фик сан. Даље, фик сни трош ко ви су ап -
со лут но фик сни трош ко ви (вре мен ски) и не про -
мен љи ви у од но су на флук ту а ци је об и ма ак тив -
нос ти уну тар ре ле ван тног рас по на. Ва ри ја бил ни 
трош ко ви се ме ња ју у од но су на обим про из вод -
ње, а пре ма из вор ном об ли ку могу бити дег ре -
сив ни, кон стан тни и про гре сив ни. Осим тога, ка -
те го ри ју укуп них трош ко ва, по ред по бро ја них,
чине и мешовити трошкови (садрже мешавину
фиксних и варијабилних трошкова у раз ли чи -
тим сразмерама). 

Пре ма еко ном ском уче њу, по на ша ње трош -
ко ва и при хо да у од но су на про ме не об и ма ак -
тив нос ти је кри во ли ниј ско, а за по тре бе ра чу но -
во дстве не прак се при хваћено је ком про мис но
ре ше ње о ап рок си ма тив ном пра во ли ниј ском
функ ци о нал ном од но су трош ко ва, при хо да и об -
и ма ак тив нос ти. Прет пос тав ка о пра во ли ниј -
ском по на ша њу трош ко ва и при хо да важи уну -
тар ре ле ван тног опсе га ак тив нос ти (обим ак -
тив нос ти у коме фир ма на ме ра ва да об ав ља сво је 
опе ра ци је у крат ком року), а који под ра зу ме ва и
обим про из вод ње у коме фир ма има ис кус тва из
про шлос ти и за који су све ин фор ма ци је о трош -
ко ви ма и при хо ди ма дос туп не (Drury, Mana -
gement Accounting for Business 2009. 52)". Раз ли ке

између теоријског учења о понашању трошкова
и прихода и практичне рачуноводствене ап рок -
си ма ци је приказане су на Слици 1.

На осно ву сли ке може се за кљу чи ти да је
“пра ва“ ли ни ја ра чу но во дстве них трош ко ва у
ре ле ван тном опсе гу пер ма нен тно нижа од „кри -
ве“ ли ни је еко ном ског трош ка због тога што ра -
чу но во дстве ни тро шак не укљу чу је опор ту ни -
тет не трош ко ве ка пи та ла. У стрик тном смис лу
ни је дан од мо де ла није ко рек тан, јер се и је дан и
дру ги за сни ва ју на по јед нос тав ље ним пре тпос -
тав ка ма о по на ша њу трош ко ва и при хо да. Прво,
ра чу но во дстве на кри ва ис кљу чу је из при хо да
из вес не по пус те који се дају одређеним куп ци ма. 
Дру го, у при вред ној прак си трош ко ви нису ни ка -
да стрик тно фик сни или стрик тно ва ри ја бил ни.
Из тих разлога, анализа заснована на понашању
трошкова и прихода може имати ограничену
примену у пракси. 

У прак тич ном смис лу, могу се по ста ви ти још
нека пи та ња ве за на за ре ле ван тан обим ак тив -
нос ти (само де фи ни са ње сте пе на ко ришћења ка -
па ци те та, који се може смат ра ти ре ле ван тним
опсе гом). Одго вор на ово пи та ње није јед ноз на -
чан, јер за ви си од при ро де де лат нос ти, про јек то -
ва не ве ли чи не ка па ци те та, орга ни за ци је про из -
вод ног про це са и тржиш не струк ту ре. Но, без об -
зи ра на ком плек сност фак то ра који одређују ве -
ли чи ну ре ле ван тног опсе га, чи ње ни ца је да
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Сли ка 1 - По јед нос тав ље не еко ном ске и ра чу но во дстве не пре тпос тав ке 
о по на ша ња трош ко ва и при хо да 
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шири обим ак тив нос ти носи већу опас ност од
гре ша ка у про це ни трош ко ва и при хо да од уза -
ног рас по на. На и ме, услед тан ген тног фе но ме на,
веће су шан се да пра во ли ниј ски при каз трош ко -
ва и при хо да, ра чу но во дстве не прак се, вер ни је
ко рес пон ди ра са кри во ли ниј ским об рас цем кре -
та ња трош ко ва и при хо да еко ном ске те о ри је
уну тар ужег опсе га, него што би био слу чај са ак -
тив нос ти ма уну тар ши рег распона активности.
Међутим у стварности, најчешће није могуће
аутономно вршити избор ширине опсега и тиме
утицати на валидност добијених информација. 

У те о риј ском смис лу, уну тар ре ле ван тног
опсе га, важи пре тпос тав ка о кон стан тнос ти ва -
ри ја бил них трош ко ва и про дај ној цени по је ди -
ни ци про из во да (услу га). Такође, важе и пре -
тпос тав ке о кон стан тнос ти фик сних трош ко ва у
маси и кон стан тним при хо ди ма од про да је. Из
ово га се могу из вес ти и сле дећи за кључ ци: а) ва -
ри ја бил ни трош ко ви су ис кљу чи во про пор ци о -
нал ни у од но су на је ди ни цу про из во да, а да су
фик сни трош ко ви ап со лут но фик сни вре мен ски
трош ко ви: б) уко ли ко се ради о ме шо ви тим
трош ко ви ма они се могу по ја ви ти само као њи -
хо ва ком би на ци ја, в) уку пан при ход за ви си ис -
кљу чи во од об и ма про да тих про из во да, г) уну -
тар ре ле ван тног опсе га не важи за кон о опа да -
јућим при но си ма, а од нос трош ко ва и при но са је
констан тан, д) ре ле ван тан опсег је пред став љен
јед ном зо ном за пос ле нос ти ка па ци те та, у окви ру
које нема зна чај них ула га ња у де ло ве стал не имо -
ви не и ђ) про сеч ни ва ри ја бил ни трош ко ви и мар -
ги нал ни трош ко ви су иден тич ни. 

2. Инфор ма ци је о ва ри ја бил ним
трош ко ви ма као осно ва CVP ана ли зе

Зах ва љу јући ис то риј ском ком про ми су еко -
ном ске те о ри је и ра чу но во дстве не прак се о пра -
во ли ниј ској функ ци о нал ној за вис нос ти трош ко -
ва и об и ма ак тив нос ти, на стао је сис тем об ра чу -
на по ва ри ја бил ним трош ко ви ма. Осно ве овог
кон цеп та чине: пре тпос тав ка о могућој под е ли
трош ко ва на фик сне и ва ри ја бил не, фор ми ра ње
цене кош та ња про из во да на осно ву ва ри ја бил -
них трош ко ва и спе ци фич ност трет ма на фик -
сних трош ко ва, од но сно њи хо вог ути ца ја на на -
чин об ра чу на и ви си ну фи нан сиј ског ре зул та та.
Кон крет ни је, об ра чун по ва ри ја бил ним трош ко -
ви ма у цену кош та ња укљу чу је само ва ри ја бил не 
трош ко ве, који се по кри ва ју у мо мен ту про да је, а
фик сни трош ко ви смат ра ју се рас хо ди ма пе ри о -
да и у це ли ни се по кри ва ју на те рет фи нан сиј -
ског ре зул та та, без об зи ра на вре ме њи хо вог на -
ста ја ња. Фи нан сиј ски ре зул тат, као мера по -

крића фик сних трош ко ва пред узећа, из ра жа ва се 
мар ги нал ним (кон три бу ци о ним) добитком. За
потребе овог система подразумева се неоспорна
могућност дефинисања базе активности, као ос -
но ве за раздвајање трошкова на фиксну и ва ри ја -
бил ну компоненту. 

По ред мно гих пред нос ти овог сис те ма, за по -
тре бе кон тро ле и пла ни ра ња трош ко ва у крат -
ком року сис тем има и зна чај не не дос тат ке, који
су ин вол ви ра ни у CVP ана ли зу и пре лом ну тач ку
рен та би ли те та као њен сас тав ни део, на и ме, об -
ра чун по ва ри ја бил ним трош ко ви ма под ра зу ме -
ва раз два ја ње укуп них трош ко ва на фик сну и ва -
ри ја бил ну ком по нен ту, а што је у прак си по не кад 
теш ко оства ри ти. Као на јчешћи узро ци ар бит -
рар нос ти при ли ком под е ле ових трош ко ва, на -
во де се сама при ро да трош ко ва, из бор ме то до ло -
ги је за њи хо во раз два ја ње и на кра ју про блем из -
бо ра адек ват не базе ак тив нос ти. Проб лем из бо -
ра базе ак тив нос ти може, такође, битно утицати
и на тачност алокације општих варијабилних
трошкова на производе као носиоце трошкова. 

Пок ри ва ње фик сних трош ко ва из при хо да у
мо мен ту на ста ја ња, а ва ри ја бил них у мо мен ту
про да је про из во да, де фор ми ше сли ку о фи нан -
сиј ском ре зул та ту у току об ра чун ског пе ри о да.
Дру гим ре чи ма, фи нан сиј ски ре зул тат об ра чу -
нат по ва ри ја бил ним трош ко ви ма на по чет ку об -
ра чун ског пе ри о да, због трет ма на фик сних
трош ко ва, биће знат но по тце њен, док ће то ком
об ра чун ског пе ри о да бити више или мање ко -
рек тан, да би се ко нач но на кра ју об ра чун ског пе -
ри о да по стиг ла по тпу на ра чу но во дстве на тач -
ност. Овак во ста ње, од но сно греш ке у при ка зу
пер фор ман си то ком об ра чун ског пе ри о да, на -
ста је као плод не а дек ват ног сис тем ског трет ма -
на фиксних трошкова и игнорисања уобичајене
методологије за калкулисање амортизације као
временски променљивог трошка. 

У кон тек сту из ла га ња о огра ни че њи ма об ра -
чу на по ва ри ја бил ним трош ко ви ма, нуж но је
ука за ти и на нека ме то до лош ка огра ни че ња која
су укљу че на у сам сис тем и чине ње го ву основ ну
под ло гу. Тако на при мер, сис тем об ра чу на по ва -
ри ја бил ним трош ко ви ма, као мо дел по го дан је
као ана ли тич ко оруђе за до но ше ње по слов них
одлу ка у ре ла тив но крат ком року. На дужи рок,
про бле ми по ста ју сло же ни ји, због про ме не при -
ро де трош ко ва и при хо да, те овај сис тем по ста је
мање успе шан за њи хо во ре ша ва ње. Даље, сис -
тем об ра чу на по ва ри ја бил ним трош ко ви ма ису -
ви ше је ори јен ти сан на кван ти та тив не ин фор -
ма ци је, док ква ли та тив не не трош ков не фак то ре 
по смат ра као кон стан те, што зна чи да их уопште
не узи ма у об зир. 
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Прет пос тав ка о кон стан тнос ти ква ли та тив -
них фак то ра за сни ва се на хи по те зи да ће они на -
ста ви ти у будућнос ти да де лу ју на исти на чин у
ис том сме ру и ис тим ин тен зи те том као у про -
шлос ти. Овак во по јед нос тав ље на пре ми са теш -
ко је одржи ва у ре ал ном при вред ном окру же њу.
На и ме, до ми нан тност ква ли та тив них фак то ра
ре ла ти ви зу је ва лид ност одлу ка за сно ва них на
ин фор ма ци ја ма кван ти та тив ног ка рак те ра, а
греш ке на ста ле при ли ком одлу чи ва ња могу се
де ли мич но неутрализовати, само када при в ред -
ни ентитет одржава континуитет садашње ефи -
кас нос ти. 

Дру ги сет огра ни че ња сис те ма об ра чу на по
ва ри ја бил ним трош ко ви ма, по ве зан је са струк -
ту ром трош ко ва по сло ва ња и сте пе ном ко -
ришћења ка па ци те та. Са ста но виш та струк ту ре
трош ко ва, може се за кљу чи ти да ви со ко учешће
фик сних трош ко ва у струк ту ри укуп них трош ко -
ва чини овај сис тем де лот вор ним за по слов но
одлу чи ва ње. С дру ге стра не, до ми нан тно учешће 
ва ри ја бил них трош ко ва у рад но ин тен зив ним
про из вод ња ма, чини да ин фор ма ци је за сно ва не
на ме то до ло ги ји об ра чу на по ва ри ја бил ним
трош ко ви ма буду ума ње не, прве нстве но због
тога што је раз ли ка у финансиј ском ре зул та ту
об ра чу на том по мар ги нал ном при нци пу и ап -
сор пци о ном ме то ду го то во без на чај на. Струк -
ту ра трош ко ва про из вод ње може се по смат ра -
ти и у дру гом кон тек сту. Тако, на пример, може
се по ста ви ти пи та ње ау то ном нос ти из бо ра
струк ту ре трош ко ва и ње ног ути ца ја на сте пен
по тен ци јал ног по слов ног ри зи ка. У том смис лу
по сто ји јед но душ на саг лас ност да је струк ту ра
трош ко ва одређена при ро дом де лат нос ти, као и
да је по тен ци јални сте пен по слов ног ри зи ка
већи код ка пи тал но- ин тен зив них пред узећа
него код ен ти те та са ек стен зив ном ма ну ел ном
про из в од њом. 

Сте пен ко ришћења ка па ци те та може, та ко -
ђе, бити је дан од огра ни ча ва јућих фак то ра у при -
ме ни ме то до ло ги је об ра чу на по ва ри ја бил ним
трош ко ви ма. Има јући у виду ас пект крат ког
рока, тре ба раз ли ко ва ти два основ на слу ча ја
(Ма ли нић, 2004, Управ љач ко ра чу но во дство и
об ра чун трош ко ва и учи на ка, 303): 1. де лат ност
пред узећа је знат но ис под ни воа нор мал ног ко -
ришћења ка па ци те та и 2) оства рен је или при -
ближ но оства рен ниво нор мал ног ко ришћења
ка па ци те та. У првом слу ча ју, када је де лат ност
пред узећа ис под ни воа нор мал ног ко ришћења
ка па ци те та, де лот вор ност одлу ка за сно ва них на
об ра чу ну по ва ри ја бил ним трош ко ви ма је зна -
чај ни ја. Дру гим ре чи ма, када су ка па ци те ти не -
до вољ но за пос ле ни, ме наџ мент пред узећа ће
при хва ти ти сва ку до дат ну по руџ би ну и ићи на

нова тржиш та, под усло вом да су про дај не цене
из над ни воа ва ри ја бил них трош ко ва. У дру гом
слу ча ју, када се обим про из вод ње при бли жа ва
ни воу нор мал ног ка па ци те та, ме наџ мент пред -
узећа неће при хва та ти нове по руџ би не и неће
на сту па ти на но вим тржиш ти ма, уко ли ко су про -
дај не цене ниже од пуне цене кош та ња. У криз -
ним си ту а ци ја ма, када по сто ји ри зик од опа да ња
про да је, на ро чи то код пред узећа са до ми нан т -
ним учешћем фиксних трошкова, могућа је
алтернативна политика, која се састоји у избору
производне (продајне) структуре са мак си мал -
ном маргиналном бруто маржом по јединици ос -
куд ног ресурса. 

На осно ву пре тход но на ве де ног, може се за -
кљу чи ти да су ин фор ма ци је за сно ва не на сис те -
му об ра чу на по ва ри ја бил ним трош ко ви ма по -
год не за крат ко роч но по слов но одлу чи ва ње у
си ту а ци ји не до вољ не за пос ле нос ти ка па ци те та
код предузећа са претежним учешћем фиксних
трошкова. 

3. Тео риј ске пре тпос тав ке CVP мо де ла 
и ње го ва при ме на у прак си

CVP ана ли за (трош ко ви-во лу мен-про фит),
због сво је јед нос тав нос ти и могућнос ти ре ла -
тив но лаке про це не гло бал них па ра ме та ра рен -
та би ли те та у крат ком року, ужи ва ве ли ку по пу -
лар ност на ро чи то код ви шег ру ко во дства. Као
инстру мент, CVP ана ли за је ин кор по ри ра на у
сис тем об ра чу на по ва ри ја бил ним трош ко ви ма
из ко јег црпи ин фор ма ци је. Сви не дос та ци које
смо апос тро фи ра ли код об ра чу на по ва ри ја бил -
ним трош ко ви ма, уграђени су у ин фор ма тив ну
осно ву CVP мо де ла. Ина че, ова ана ли за спа да у
ста тич ко-кван ти та тив не мо де ле, јер је ка рак те -
ри ше ста тич ност, од но сно не про мен љи вост
основ них аг ре га та. На тај на чин су у мо де лу ис -
кљу че ни еле мен ти по слов ног и фи нан сиј ског
ри зи ка, који су у ве ли кој мери при сут ни у ре ал -
ном при вред ном ам би јен ту. Из мо де ла су такође
ис кљу че ни и сви не трош ков ни еле мен ти ква ли -
та тив не при ро де, а што може знат но да ути че на
ва лид ност кван ти та тив них ин фор ма ци ја за по -
слов но одлу чи ва ње. У осно ви мо де ла сто ји пре -
тпос тав ка о кон стан тнос ти трош ко ва, при хо да и
фи нан сиј ског ре зул та та уну тар ре ле ван тног
рас по на об и ма ак тив нос ти. У скла ду с тим, до
мак си ми за ци је про фи та сти же се ис кљу чи во
повећањем обима производње (продаје) до гра -
ни це релевантног опсега активности. Опе ра ци о -
на ли за ци ја концепта ЦВП анализе као инстр у -
мен та ри ја за пословно одлучивање, у пракси се
ос тва ру је преко преломне тачке рентабилитета. 
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3.1 Ана ли тич ки при каз те о риј ског кон цеп та
пре лом не тач ке рен та би ли те та

Нај чешће се пре лом на (мртва) тач ка рен та -
би ли те та де фи ни ше као обим про из вод ње и
про да је, или тре ну так у вре ме ну, када се при хо -
ди ма од про да је по кри ва ју укуп ни трош ко ви, а
фи нан сиј ски ре зул тат је јед нак нули. За по тре бе
по слов не ана ли зе пре лом на тач ка рен та би ли те -
та може се уз из вес не усло ве ма те ма тич ки из ра -
чу на ти и гра фич ки пред ста ви ти. У скла ду са кон -
цеп том на шег рада смат ра мо кориснијим да
преломну тачку представимо графички, видети
Слику 2. 

На осно ву пре зен то ва ног гра фи ка мо же мо
за кљу чи ти да се пре лом на тач ка рен та би ли те та
на ла зи на ни воу ак тив нос ти од 25 про из ве де них
и про да тих је ди ни ца. То је за пра во тач ка у ко јој
су при хо ди ма од про да је по кри ве ни укуп ни
трош ко ви (фик сни и ва ри ја бил ни), а фи нан сиј -
ски ре зул тат је јед нак нули. Уко ли ко же ли мо да
повећамо обим ак тив нос ти са 25 је ди ни ца на 40,
са гра фи ка лако мо же мо да очи та мо по зи ци ју
укуп них трош ко ва и при хо да која је у на шем слу -
ча ју об е ле же на тач ка ма Б и Д. Ра зум но је даље
пре тпос та ви ти да су у те о риј ски мо дел пре лом -
не тач ке рен та би ли те та уграђена из вес на огра -
ни че ња, од но сно пре тпос тав ке од ко јих су на -
јваж ни је сле деће: 1. све ва ри јаб ле су кон стан тне,

из узев об и ма про из вод ње (про да је), 2. про из во -
ди се је дан про из вод или кон стан тна струк ту ра
про дај ног мик са, 3. укуп ни трош ко ви и укуп ни
при хо ди су у ли не ар ној вези са об и мом про из -
вод ње, 4. про фит се об ра чу на ва на бази ва ри ја -
бил них трош ко ва, 5 укуп ни трош ко ви се могу
тач но раз дво ји ти на фик сне и ва ри ја бил не еле -
мен те, 6. ана ли за је при мен љи ва само уну тар ре -
ле ван тног опсега и 7. анализа је применљива за
краткорочни временски хоризонт (Drury, Cost
and Management Accounting, 2011. 223).

На рав но, по сле овог на бра ја ња, лис та огра -
ни че ња није у по тпу нос ти исцрпље на. У мак ро е -
ко ном ском смис лу под ра зу ме ва се мо не тар на
ста бил ност, од но сно ста бил ност општег ни воа
цена. У кон крет ном слу ча ју пре тпос тав ља се још
и ап со лут на син хро ни за ци ја између про из вод ње 
и про да је (про из вод ња без за ли ха), про дук тив -
ност рада и ефи кас ност фик сних ин пу та је кон -
стан тна, суп сти ту ци ја фак то ра про из вод ње није
укљу че на, траж ња до ми ни ра над по ну дом, це -
нов на елас тич ност није укљу че на, информације
о ценама и трошковима су доступне свим
учесницима и унапред су задате. 

У при вред ној прак си CVP ана ли за се ко рис ти
за одређива ње пре лом не тач ке рен та би ли те та
код про из вод них пред узећа. Она се између оста -
лог ко рис ти и као помоћ ме наџ мен ту при пла ни -
ра њу циљ ног про фи та уну тар ре ле ван тног опсе -
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га ак тив нос ти. Осим тога пре лом на тач ка рен та -
би ли те та може, да се ко рис ти као ана ли тич ко
сре дство за ме ре ње ефе ка та про ме на про дај них
цена, фик сних и ва ри ја бил них трош ко ва на обим 
про из вод ње које фир ма мора да по стиг не да би
оства ри ла опе ра тив ни про фит (Љутић, Фи нан -
сиј ски ме наџ мент: прин ци пи и вред но ва ње, 2009,
94-95). У ши рем смис лу, пре лом на тач ка може се
ко рис ти ти и за ме ре ње ути ца ја промена трош -
ков не и производне (продајне) структуре на опе -
ра тив ни профит и ниво пословног ризика. 

3.2 Ана лиза ути ца ја струк ту ре трош ко ва 
на по слов ни и фи нан сиј ски ри зик 

при ме ном CVP мо де ла 

Иако у овом делу на ме ра ва мо да се ба ви мо
ути ца јем трош ков не струк ту ре на по слов ни и
фи нан сиј ски ри зик, нећемо дуб ље те о риј ски за -
ла зи ти у ову об ласт, јер је она по свом ка рак те ру
ши ро ка и ком плек сна и пре ва зи ла зи окви ре
овог рада. За наше по тре бе по слу жићемо се на -
јјед нос тав ни јом де фи ни ци јом ри зи ка која гла -
си: „Ри зик је одсту па ње ствар ног од оче ки ва ног
при но са“ (Van Horne, Осно ве фи нан сиј ског ме -
наџ мен та, де ве то из да ње 2002. 91). Даље, кла -
си фи ка ци ја ри зи ка може бити са чи ње на на
мно го раз ли чи тих на чи на. Углав ном све ове
кла си фи ка ци је као еле мен те ри зи ка укљу чу ју
по слов ни (опе ра тив ни) и фи нан сиј ски ри зик о
ко ји ма ће се у да љем из ла га њу по себ но рас прав -
ља ти. Пош то ћемо обе врсте ри зи ка ана ли зи ра -
ти при ме ном инстру мен та ри ја CVP ана ли зе, од -
но сно пре лом не тач ке, то ћемо це ло куп но из ла -
га ње при ла го ди ти кон цеп ту ал ном окви ру ове
ме то до ло ги је. 

Раз два ја ње трош ко ва на фик сну и ва ри ја -
бил ну ком по нен ту је кључ ни фак тор CVP ана ли -
зе и пре лом не тач ке као ње ног ин тег рал ног
дела. Пред виђање кон три бу ци о ног ре зул та та
као еле мен та ана ли зе пре лом не тач ке може
бити ко рис но за до но ше ње опе ра тив них одлу ка
о це на ма и но вим по руџ би на ма, прве нстве но на
кра так рок. Међутим, раз уме ва ње ути ца ја трош -
ков не струк ту ре фик сних и ва ри ја бил них трош -
ко ва може бити ко рис но и за одлу ке стра теш ког
ка рак те ра које се тичу оце не рен та бил нос ти но -
вих про је ка та. У том смис лу у да љем из ла га њу
раз мот рићемо ути цај трош ков не струк ту ре на
неке гра див не еле мен те CVP ана ли зе при ме ном
ана ли тич ког инстру мен та ри ја пре лом не тач ке
рен та би ли те та. На рав но, у овом делу на шег из -
ла га ња нећемо рас прав ља ти о сад ржа ју ин фор -
ма тив них по ка за те ља за сно ва них на пре лом ној
тач ки, јер су они опште по зна ти. На ме ра нам је

прве нстве но да ука же мо на ин тег рал ност кон -
цеп та пре лом не тач ке ме то дом ана ли зе ути ца ја
трош ков не струк ту ре на кључ не по ка за те ље по -
слов ног и фи нан сиј ског ри зи ка у тур бу лен тном
привредном амбијенту.

Ути цај струк ту ре трош ко ва на опе ра тив -
ни ле ве риџ. Опште по зна та чи ње ни ца је да су
пред узећа са већим учешћем фик сних трош ко ва
у струк ту ри укуп них трош ко ва про фит но осет -
љи ви ја на пад про да је у усло ви ма ре це си је од
пред узећа са до ми нан тним учешћем ва ри ја бил -
них трош ко ва. Ло гич но је пре тпос та ви ти, да је у
усло ви ма при вред не ек спан зи је коју пра ти
повећање про да је, си ту а ци ја об рну та. На осно ву
ових кон ста та ци ја, намеће се за кљу чак да сто па
по рас та и пада нето до бит ка није у свим слу ча је -
ви ма ди рек тно про пор ци о нал на по рас ту и паду
про да је и да у ве ли кој мери за ви си од струк ту ре
трош ко ва. 

Као мера осет љи вос ти про фи та на про ме не
ни воа про да је, за раз ли чи те струк ту ре трош ко -
ва, ко рис ти се опе ра тив ни ле ве риџ. Опе ра тив ни
ле ве риџ у суш ти ни пред став ља ко ришћење фик -
сних трош ко ва по сло ва ња као мере ри зи ка, не за -
вис но од ко ли чи не трош ко ва о ко јој је реч.
Будући, да су на дужи рок сви трош ко ви ва ри ја -
бил ни, ова ана ли за сен зи бил нос ти про фи та по -
моћу опе ра тив ног ле ве ри џа огра ни че на је на
кра так рок. Кон цепт опе ра тив ног ле ве ри џа за с -
но ван је на иде ји да фир ме ства ра ју фик сне
трош ко ве по сло ва ња у на ме ри да оства ре ном ко -
ли чи ном про да је ство ре при хо де који пре ва зи -
ла зе из нос по тре бан да би се по кри ли сви трош -
ко ви по сло ва ња (фик сни и ва ри ја бил ни) и ос -
тва рио добитак. 

За по тре бе да љег из ла га ња, бит но је још јед -
ном истаћи ка рак те рис ти ку фик сних трош ко ва
који у окви ру ре ле ван тног опсе га по сло ва ња у
маси оста ју кон стат ни. У ове трош ко ве укљу че не 
су сле деће став ке: амор ти за ци ја де ло ва стал не
имо ви не, пре ми је оси гу ра ња, део ко му нал них
трош ко ва и део трош ко ва бру то за ра да ме наџ -
мен та. С дру ге стра не, ва ри ја бил ни трош ко ви
по сло ва ња ме ња ју се сраз мер но про ме на ма ни -
воа ак тив нос ти. Ове трош ко ве у ужем смис лу
чине трош ко ви ма те ри ја ла и ди рек тни трош ко -
ви рада. 

Као што је већ ре че но, про ме на у ко ли чи ни
про из ве де них (про да тих) је ди ни ца узро ку је не -
про пор ци о нал ну про ме ну масе и сто пе бру то до -
бит ка (до би так пре ка ма те и опо ре зи ва ња енг.
EBIT).

Кван ти та тив но ме ри ло осет љи вос ти по -
слов ног про фи та фир ме на про цен ту ал ну про ме -
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ну об и ма про да је, у струч ној ли те ра ту ри на зи ва
се на јчешће ниво опе ра тив ног ле ве ри џа или по -
слов на по лу га (DOL, eng. Degree of financial
leverage). Без пре тен зи ја да де таљ ни је ула зи мо у
по сту пак ма те ма тич ког извођења фор му ла за
из ра чу на ва ње ни воа опе ра тив ног ле ве ри џа, по -
слу жићемо се већ го то вим фор му ла ма које могу
да има ју сле дећи из глед (Van Horne, Осно ве
финансијског менаџмента, 2002, 438): 

DOL Q
Q Qq

BE

=
−( ) (1)

DOL EBIT FC
EBITs = +  (2)

Упот реб ље ни сим бо ли у јед на чи на ма (1 и 2 )
има ју сле деће значење:
DOL - ниво опе ра тив ног ле ве ри џа, ко ли чин ски
из ра жен, 
Q - ко ли чи не за же ље ни или по стиг ну ти ниво ак -
тив нос ти, 
QBE - ко ли чи не про из во да код пре лом не тач ке. 
Упот реб ље ни сим бо ли код јед на чи не (2) зна че
сле деће:
DOL - ниво опе ра тив ног ле ве ри џа из ра жен вред -
нос но, 
EBIT - бру то до бит пре ка ма те и по ре за и 
FC - фик сни трош ко ви. 

Пос тав ка прве јед на чи не је на први по глед
јас но одређена, и не тре ба је по себ но ко мен та ри -
са ти. Међутим, паж љи ви јом ана ли зом ове јед на -
чи не, може се за кљу чи ти да име ни лац у овом
раз лом ку за слу жу је по себ ну паж њу. Реч је на и ме
о мар жи си гур нос ти из ра же ној у ко ли чи на ма
про из ве де них (про да тих) је ди ни ца про из во да.
Мар жа си гур нос ти је у ства ри обим ак тив нос ти,
при коме је ствар на ко ли чи на про из вод ње (про -
да је) већа од ко ли чи не про из вод ње, од но сно
про да је код тач ке по крића. Дру гим ре чи ма, то је
из нос за који би во лу мен про да је мо гао пас ти, а
да при том пред узеће не уђе у зону гу бит ка. У ма -
те ма тич ком смис лу што је име ни лац већи при
оста лим јед на ким усло ви ма, вред ност раз лом ка
је мања. Пре ве де но на је зик еко но ми је зна чи ло
би сле деће што је мар жа си гур нос ти већа то је
ниво опе ра тив ног ле ве ри џа мањи. Ло гич но је
даље за кљу чи ти, при оста лим не про ме ње ним
усло ви ма, када је пре лом на тач ка бли жа орди на -
ти то је мар жа си гур нос ти за дати ре ле ван тни
опсег ак тив нос ти већа.Кон крет ни је, уко ли ко
пред узеће дос тиг не ра ни је у вре ме ну, или са ма -
њом ко ли чи ном про из во да ниво пре лом не тач ке 
оства риће већу мар жу си гур нос ти у од но су на

кон ку рен те, а тиме и већу флек си бил ност у до -
но ше њу по слов них одлу ка. За раз ли ку од прве
јед на чи не, у ко јој смо врши ли ана ли зу осла ња -
јући се углав ном на очиг лед не чи ње ни це, дру га
јед на чи на по на шем миш ље њу за слу жу је суп -
тил ни ји при ступ, како са те о риј ског, тако и са
прак тич ног гле диш та. Први ко рак у ана ли зи за -
по чећемо од гра див них еле ме на та саме јед на чи -
не. Бро ји лац у јед на чи ни пред став ља у ства ри
ана ли тич ки из раз кон три бу ци о ног ре зул та та за
дати или же ље ни обим ак тив нос ти. Да овај из раз 
није ана ли тич ки дат, има ли бис мо саз на ње да
ниво опе ра тив ног ле ве ри џа за ви си ис кљу чи во
од од но са кон три бу ци о ног до бит ка и бру то до -
бит ка (EBIT), а то нам за по тре бе ана ли зе ути ца ја 
струк ту ре трош ко ва на сте пен из ло же нос ти ри -
зи ку пред узећа баш ни шта не зна чи. На и ме,
очиг лед но је да ова ко кон ци пи ран бро ји лац у
дру гој јед на чи ни по на шем миш ље њу нема кон -
сек вен тан ка рак тер. Кон крет ни је, не мо же мо на
основу њега закључити да на ниво оперативног
левериџа највећим делом утичу фиксни трош ко -
ви због тога што у бројиоцу разломка фигурира
још и износ бруто добитка као његов рав ноп ра -
ван део. Управо из тог разлога према нашем
мишљењу ову једначину треба пре уре ди ти
простом деобом елемената бројиоца за јед нич -
ким имениоцем, тако да на крају добије следећи
облик:

DOL FC
EBITs = +1  (3)

На осно ву ова ко пре уређене јед на чи не, може
се за кљу чи ти да је сте пен опе ра тив ног ле ве ри џа
у ди рек тној за вис нос ти од ви си не фик сних
трош ко ва и при хо да од про да је, од но сно бруто
добитака (ЕBIT). 

Како кон крет но струк ту ра трош ко ва ути че
на ви си ну бру то до бит ка при ва ри ра њу об и ма
ак тив нос ти, од но сно об и ма про да је при ка -
заћемо на јед ном пре уређеном, по јед нос тав ље -
ном хи по те тич ком при ме ру (Zimmerman,
Accounting for Decision Making and Control, 2009,
46). Два про из вод на пред узећа, „А“ и „Б“, оства -
ру ју про да ју од 10. 000 је ди ни ца иден тич ног про -
из во да по про дај ној цени од 8 дин. по је ди ни ци.
За дати ниво про из вод ње, оба пред узећа има ју
исте укуп не трош ко ве у из но су од 70. 000 дин. и
оства ру ју иден тич не бру то до бит ке у из но су од
10. 000 дин. Пре ду зећа се раз ли ку ју по струк ту ри 
трош ко ва. Пре ду зеће „А“ има 40. 000 дин. ва ри ја -
бил них и 30. 000 дин. фик сних трош ко ва, а
предузеће „Б“ 16.000 дин. варијабилних и 54. 000
дин. фиксних трошкова (Табела бр. 1) .
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Та бе ла 1 - При каз по чет ног ста ња при хо да,
трош ко ва и ре зул та та 

Ред.
бр.

Еле мен ти
трош ко ва,
при хо да и
ре зул та та

Пре ду зеће „A“ Пре ду зеће „Б“

1 При хо ди од
про да је 10. 000x8=80.000 10. 000x8=80.000

2 Ва ри ја бил ни
трош ко ви 10. 000 x4=40.000 10.000x1, 6=16.000

3 Кон три бу ци -
о ни до би так 40.000 дин. 64.000 дин.

4 Фик сни
трош ко ви 30.000 дин. 54.000 дин.

5 Бру то до би -
так (EBIT) 10.000 дин. 10.000 дин.

Пре ма – Zimmerman, Accounting for Decision Making and
Control, 2009, 46

На осно ву пре зен то ва них под а та ка, лако је
из ра чу на ти пре лом ну тач ку рен та би ли те та,
мар жу си гур нос ти и сте пен опе ра тив ног ле ве ри -
џа за оба пред узећа применом формуле ( 4) и ( 2):

Q FC
P VBE =

−( ) (4)

При том на ве де ни сим бо ли у јед на чи ни има -
ју сле деће значење:
QBE= пре лом на тач ка из ра же на ко ли чин ски, 
FC= фик сни трош ко ви, 
P= про дај на цена по је ди ни ци, 
V= ва ри ја бил ни трош ко ви по је ди ни ци, 
(P-V)= кон три бу ци о ни до би так по је ди ни ци и
Q= ко ли чи на (је ди ни ца) која је про из ве де на и про да та

При ме ном фор му ла (4) и (2) пре лом на тач ка
рен та би ли те та, мар жа си гур нос ти и опе ра тив ни 
ле ве риџ за пред узеће „А“ износи:

QBE= FC/(P-V)=30. 000 дин. /(8 дин. -4 дин)= 30.
000 дин /4 дин. =7500 је ди ни ца. На осно ву саз на ња 
о бро ју је ди ни ца које тре ба про из вес ти (про да ти)
да бис мо дос тиг ли пре лом ну тач ку рен та би ли те та 
мо же мо лако из ра чу на ти мар жу си гур нос ти за ово
пред узеће пре ма фор му ли: MS=Q-QBE = 10. 000 јед.
-7500 јед. =2. 500 јед. За ме ном одго ва ра јућих под а -
та ка у јед на чи ни: DOL јед. =Q/(Q –QBE)=10. 000 јед.
/(10. 000 јед. -7500 јед. )=10. 000 јед. /2500 јед. =4,
до би ја се сте пен опе ра тив ног ле ве ри џа. 

Аналогно пре тход ном по ступ ку, уз при ме ну
јед на чи на (4) и (2) из ра чу наћемо исте еле мен те
за пред узеће „Б“ на сле дећи начин:
Q= FC/(P-V)=50.000 дин. /(8 дин. -1,6 дин)= 54.

000 дин /6, 4 дин. =8437,5 је ди ни ца

На осно ву саз на ња о бро ју је ди ни ца које тре -
ба про из вес ти (про да ти), да бис мо дос тиг ли пре -
лом ну тач ку рен та би ли те та, мо же мо лако из ра -
чу на ти и мар жу си гур нос ти за ово пред узеће
пре ма ор му ли: MS=Q-QBE= 10.000 јед. -8437,5 јед.
=1562,5 јед. За ме ном одго ва ра јућих под а та ка у
јед на чи ни: DOL јед. =Q/(Q –QBE)=10. 000 јед. /(10.
000 јед. -8437, 5 јед. )=10.000 јед. /1562,5 јед. =6, 4, 
до би ја мо сте пен опе ра тив ног ле ве ри џа. 

На осно ву пред став ље ног об ра чу на мо же -
мо за кљу чи ти да пред узеће „А“ дос ти же пре -
лом ну тач ку са об и мом про из вод ње (про да је)
од 7500 јед., док пред узеће „Б“, пре лом ну тач ку
дос ти же тек са об и мом про из вод ње (про да је)
од 8437,5 јед. У скла ду са тим, прво пред узеће
има мар жу си гур нос ти од 2500 јед., а дру го
само 1562,5 јед. Даље, прво пред узеће има
мањи сте пен опе ра тив ног ле ве ри џа који из но -
си 4. У исто вре ме дру го пред узеће ис ка зу је
већи сте пен из ло же нос ти по тен ци јал ном ри -
зи ку, јер ње гов об ра чу на ти сте пен опе ра тив -
ног ле ве ри џа има вред ност 6, 4.

Под пре тпос тав ком ли не ар не функ ци о нал не 
за вис нос ти бру то до бит ка и об и ма про из вод ње
(про да је), ис пи таћемо како на ниво про фи та
ути че повећање, од но сно сма ње ње об и ма про из -
вод ње (про да је), при чему се ове про ме не ни воа
ак тив нос ти на гра фи ко ну рен та би ли те та ма ни -
фес ту ју као при бли жа ва ње или уда ља ва ње од
тач ке по крића. 

За по че так, пре тпос та вићемо да је ниво про -
из вод ње (про да је) код оба пред узећа опао за 20%, 
а што ће на гра фи ко ну рен та би ли те та ре зул ти ра -
ти при бли жа ва њем ни воа ак тив нос ти тач ки по -
крића. За илус тра ци ју об ра чу на ефек та сма ње ња
про да је на из нос бру то до бит ка, по слу жићемо се
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Табела 2 - Ути цај опе ра тив ног ле ве ри џа на 
бру то до би так при сма ње њу при хо да од

про да је

Ред.
бр. 

Еле мен ти
трош ко ва,
при хо да и
ре зул та та

Пре ду зеће „А“ Пре ду зеће „Б“

1 При хо ди од
про да је 8.000x8= 64.000 8.000x8= 64.000

2 Ва ри ја бил ни
трош ко ви 8.00 x4= 32.000 8.000x1,6=12.800

3 Кон три бу ци -
о ни до би так 32.000 дин. 51.200 дин.

4 Фик сни
трош ко ви 30.000 дин. 54.000 дин. 

5 Бру то до би -
так (EBIT) 2000 дин. (2.800) дин.

Извор: ау то ри



ба зич ним под а ци ма из Та бе ле 1. На рав но, по лаз -
не под ат ке из Та бе ле 1 мо ди фи ко ваћемо на осно -
ву пре тпос тав ке о сма ње њу про да је, а на ста ли
ути цај ових про ме на на бру то до би так оба пред -
узећа при ка заћемо у Та бе ли бр. 2. 

Корис тећи исту базу под а та ка из Таб. бр. 1 у Та бе -
ли бр. 3 при ка заћемо шта се де ша ва са бру то до бит -
ком код пред узећа „А“ и „Б“ако се при ход од про да је
повећа за 30% уз оста ле не про ме ње не окол нос ти. 
Та бе ла 3 - Ути цај опе ра тив ног ле ве ри џа на

бру то до би так при повећању при хо да од
про да је

Ред.
бр.

Еле мен ти
трош ко ва,
при хо да и
ре зул та та

Пре ду зеће „А“ Пре ду зеће „Б“

1 При хо ди од
про да је 12.000x8=96.000 12.000x8= 96.000

2 Ва ри ја бил ни
трош ко ви 12.000 x4=48.000 12.000x1,6=19.200

3 Кон три бу ци -
о ни до би так  48.000 дин.  76.800 дин.

4 Фик сни
трош ко ви  30.000 дин.  54.000 дин.

5 Бру то до би -
так (EBIT)  18.000 дин.  22.800 дин.

 Извор: ау то ри

Пре него што из ве де мо ко на чан за кљу чак ис -
пи таћемо још и ути цај про ме не об и ма про да је на
кључ не па ра мет ре CVP ана ли зе, од но сно по ло -
жај пре лом не тач ке за пред узеће „А“ и „Б“. За ову
сврху са чи нићемо та бе лу бр. 4 у ко јој ћемо дати
ком па ра тив ни при каз кључ них по ка за те ља за
раз ли чи те об и ме продаје.
Та бе ла 4 - Ути цај про ме на об и ма про да је на 
мар жу си гур нос ти и опе ра тив ни ле ве риџ 

Ред.
бр.

Обим про да је
из ра жен у ко ли -

чи на ма Q

Мар жа си гур нос -
ти MS изра же на
у ко ли чи на ма Q

Сте пен опе ра -
тив ног ле ве ри џа

DOL

Пре ду -
зеће 
„А“

Пре ду -
зеће
Б“

Пре ду -
зеће
„А“

Пре ду -
зеће
„Б“

1 2 3 4 5 6

1 10. 000 (по чет но
ста ње) 2.500 1.562,

20 4 6, 24

2 8,000 (пад про -
да је за 20%) 500 (437,5) 16 (18,28)

3 12000 (повећане
про да је за 20%) 4.500 3.562,5 2,66 3,37

Извор: ау то ри

На осно ву ана ли тич ког при ка за из Таб. 1 и 2
мо же мо за кљу чи ти да је пред узеће са већим
учешћем фик сних трош ко ва про фит но осет љи ви -
је на опа да ње про да је од пред узећа са до ми нан -
тним учешћем ва ри ја бил них трош ко ва. Обр ну та
си ту а ци ја је у пе ри о ду ек спан зи је праћене
повећањем про да је када је ап со лут ни и ре ла тив ни
ниво про фи та знат но већи од повећања об и ма
про да је код пред узећа са већим учешћем фик сних
трош ко ва (види Таб. 3). Гу би ци у пе ри о ду ре це си је
и до би ци на про фи ту у вре ме ек спан зи је у на шем
при ме ру код оба пред узећа се ком пен зу ју (Таб. 2 и
3). Међутим, пре ма на шем миш ље њу ово се може
кри тич ки оспо ра ва ти, пре све га из раз ло га што
мо дел не укљу чу је вре мен ску вред ност нов ца
(опор ту ни тет ни тро шак ка пи та ла ) и суп сти ту ци ју 
фак то ра про из вод ње. Даље, пред узеће са ни жим
учешћем ва ри ја бил них трош ко ва има већу мар жу
си гур нос ти од пред узећа са до ми нан тним учеш -
ћем фик сних трош ко ва (Таб. 4 кол. 3 и 4). Већа мар -
жа си гур нос ти ко ре ли ра са ма њим сте пе ном из ло -
же нос ти ри зи ку ме ре ном помоћу опе ра тив ног ле -
ве ри џа (Таб. 4. кол. 5 и 6). Ге не рал но, важи пра ви ло 
да, што је обим про из вод ње (про да је) бли жи пре -
лом ној тач ки, сте пен опе ра тив ног ле ве ри џа је
већи, а око пре лом не тач ке дос ти же вред нос ти -¥
и +¥. Са рас том про да је и уда ља ва њем од пре лом -
не тач ке, опе ра тив ни ле ве риџ се сма њу је и асим -
пто мат ски се при бли жа ва је ди ни ци (сте пе ну про -
пор ци о нал нос ти). У хи по те тич ком слу ча ју, мак си -
ми зо ва њем об и ма про да је, мо же мо уб ла жи ти ути -
цај трош ков не струк ту ре на сте пен опе ра тив ног
ле ве ри џа, или га чак и ану ли ра ти. 

3.3. Пре лом на тач ка за го то ви ну и
ре зис тен тност на фи нан сиј ски ри зик

Анализа пре лом не тач ке за го то ви ну је још
је дан од кон це па та који се по не кад ко рис те у фи -
нан сиј ском пла ни ра њу. По лаз на осно ва овог
кон цеп та за сно ва на је на чи ње ни ци да је дан део
опе ра тив них фик сних трош ко ва (на ро чи то
амор ти за ци ја) може пред став ља ти не го то вин -
ске из дат ке. Пре лом на тач ка за го то ви ну из ра чу -
на ва се оду зи ма њем ових не го то вин ских из да та -
ка (N) од укуп них опе ра тив них фик сних трош ко -
ва озна че них као и об ич но са FC. Укљу чи ва њем
ових ве ли чи на у већ по зна ту, од но сно ко риш -
ћену једначину преломне тачке (4) добићемо
следећу модификовану једначину која гласи:

Го то вин ска пре лом на тач ка про из вод ње 
=                (5)
 Овом јед на чи ном мери се обим про из вод ње

(про да је и при ли ва) из ра же не бро јем је ди ни ца
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по треб них да би се по кри ли фик сни опе ра тив ни
го то вин ски рас хо ди фир ме, као што су лич ни до -
хо ци ре жи је, за куп ни на, кирија, премије оси гу -
ра ња и сл. 

 За по тре бе даље ана ли зе, при ка за ну јед на -
чи ну (5) при ме нићемо на наша два пред узећа „А“ 
и „Б“, уз пре тпос тав ку да ре ла тив ни из нос амор -
ти за ци је (N) за прво пред узеће из но си 50%, а за
дру го 60% од опе ра тив них фик сних трош ко ва
(FC). При ме ном одго ва ра јућих про це на та на опе -
ра тив не фик сне трош ко ве из ра чу наћемо ап со -
лут ни из нос амор ти за ци је, која за прво пред -
узеће из но си 15. 000 дин, од но сно 32. 400 дин за
дру го пред узеће. На осно ву на ве де них еле ме на -
та, а при ме ном одго ва ра јућих под а та ка из Таб. 1
из ра чу наћемо го то вин ску пре лом ну тач ку про -
из вод ње пред узећа „А“ која из но си: (FC-N)/
(P-V)=(30. 000 дин. - 15. 000 дин. )/(8 дин. – 4
дин.)= 15. 000/4=3. 750 јед. При ме ном исте јед на -
чи не, уз ко ришћење одго ва ра јућих под а та ка из
Таб. 1, из ра чу наћемо го то вин ску пре лом ну тач -
ку про из вод ње за предузећа“Б“ која износи:
(FC-N)/(P-V) = (54. 000 дин - 32. 400 дин. )/(8 дин.
-1, 6 дин). =21. 600/6, 4=3. 375 јед. 

На осно ву пре зен ти ра них под а та ка, може се
за кљу чи ти, да је пред узеће „Б“ на осно ву ви си не
фик сних трош ко ва, од но сно на осно ву ви си не
не го то вин ских из да та ка, као одбит не став ке,
повећало сте пен флек си бил нос ти у од но су на
пред узеће „А“. Ову тврдњу мо же мо по ткре пи ти
ком па ра тив ном ана ли зом вред нос ти МS об ра чу -
на те на кла си чан на чин и МS из ра чу на те при ме -
ном го то вин ског тока. На и ме, у кон крет ном при -
ме ру, мар жа си гур нос ти пред узећа „А“, при ме -
ном го то вин ског тока, повећала се са 2500 јед. на
6250 јед. , а код пред узећа „Б“ са 1562, 5 јед. на
6625 јед. Дак ле, ап со лут но повећање мар же си -
гур нос ти код пред узећа“А“ из но си 3750 јед.
(6250 јед. -2500 јед.), а код пред узећа „Б“ она сада
из но си 5062,5 јед. (6625 јед. -1562,5 јед.). Про -
цен ту ал но из ра же но, мар жа си гур нос ти би се
код предузећа „А“ повећала са 25% на 62,50%, а
код предузећа „Б“ са 15,62% на читавих 66,25 %. 

Ге не рал но, може се за кљу чи ти да ће пред -
узећа са већим учешћем фик сних трош ко ва у
трош ков ној струк ту ри бити флек си бил ни ја у
фази ре це си је од пред узећа са пре овлађујућом
струк ту ром ва ри ја бил них трош ко ва, из раз ло га
што ће пад у про да ји (нов ча ни при ли ви) бити ре -
дов но ком пен зо ван високим неготовинским
издацима. 

На рав но, и овај мо дел има зна чај не не дос -
тат ке, пре све га због тога што овај кон цепт не
укљу чу је све ас пек те ана ли зе нов ча них то ко ва.
Осим тога, кон цепт не узи ма у об зир вре мен ску

вред ност нов ца (мо ме нат при ма ња и из да ва ња
го то ви не), као ни брзину обрта залиха.

4. Огра ни че ња CVP ана ли зе

Изло же на ана ли за пре лом не тач ке има број -
на огра ни че ња, а она про ис ти чу из пре тпос тав ки 
које смо укљу чи ли у ко нструк цију мо де ла и де -
фи ни са њу ре ле ван тних под а та ка. При ме на овог
мо де ла ана ли зе јес те вред на само у об и му у ком
су ове пре тпос тав ке ва лид не и одржи ве. Под се -
ти мо се да у гра фич ком мо де лу ана ли зе пре лом -
не тач ке пре тпос тав ке о кон стантним про -
дајним ценама и ва ри ја бил ним трош ковима по
је ди ни ци про из во да дају ли не ар ну међуза вис -
ност за функ ци је укуп них при хо да и укуп них
трош ко ва, у прак си су ове функ ци је скло не не ли -
не ар нос ти (фир ма може про да ти до дат не је ди -
ни це сво је про из вод ње само сни жа ва њем цена
по је ди ни ци). Овај при каз кри во ли не ар не функ -
ци је укуп них при хо да дат је на Гра фи ку 1 умес то
пра ве ли ни је. Фун кци ја укуп них трош ко ва фир -
ме може бити не ли не ар на, јер се на по чет ку ак -
тив нос ти ва ри ја бил ни трош ко ви по је ди ни ци
више сма њу ју, а по том повећава ју (опа да јући ва -
ри ја бил ни трош ко ви по је ди ни ци се могу јавити
услед специјализације рада која резултира у
повећаној производњи по радном сату). 

Рас тући ва ри ја бил ни трош ко ви по је ди ни ци, 
на при мер могу на ста ти ако фир ма више ко рис -
ти скуп љи пре ков ре ме ни рад у слу ча ју до дат них
по руџ би на. Не ли не ар не функ ци је трош ко ва и
при хо да могу има ти за по сле ди цу да умес то јед -
не има мо две пре лом не тач ке рен та би ли те та
(Q1 и Q3 на при ка зу 1). Фир ма ће оства ри ти опе -
ра тив не гу бит ке ис под ни воа про из вод ње Q1 и
из над ни воа про из вод ње Q3. Опе ра тив ни про -
фит фирма оства ру је у опсе гу Q1 - Q3, у тач ки Q2
где је вер ти кал но рас то ја ње између кри вих
укуп них трош ко ва и при хо да на јвеће обим ак -
тив нос ти је опти ма лан. Украт ко ре че но, те о риј -
ске пре тпос тав ке о кон стантности про дајних
цена и ва ри ја бил них трош ко ва су ва лид не за
одређени обим ак тив нос ти “ре ле ван тни опсег”,
док раз мат рања о по на ша њу трош ко ва и при хо -
да из ван овог опсе га за хте вају дру га чи је кон ци -
пи ран при ступ. 

Ком по зи ци ја опе ра тив них трош ко ва. Јед -
на од кључ них пре тпос тав ки ана ли зе пре лом не
тач ке је да се трош ко ви могу кла си фи ко ва ти на
фик сне или ва ри ја бил не. Ствар но, фик сни и ва -
ри ја бил ни трош ко ви јесу за вис ни и од вре мен -
ског пе ри о да који је об ухваћен и од ни воа про из -
вод ње који се раз мат ра. Као што смо ра ни је на по -
ме ну ли, сви трош ко ви су ва ри ја бил ни на дужи
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рок. Уз то, неки трош ко ви су де ли мич но фик сни,
а неки де ли мич но ва ри ја бил ни. Шта ви ше, неки
трош ко ви рас ту сте пе нас то као што рас те про из -
вод ња (то су се ми ва ри ја бил ни трош ко ви) и
кон стан тни су је ди но то ком ре ла тив но ужег
опсе га (јед не зоне за пос ле нос ти).

Ви шес тру ки про из во ди. Још јед на пре тпос -
тав ка ана ли зе пре лом не тач ке јес те да су про дај -
на цена и ва ри ја бил ни трош ко ви по је ди ни ци,
као и фик сни трош ко ви по зна ти за сва ки ниво
про из вод ње. У прак си ови па ра мет ри јесу пред -
мет не си гур нос ти. У мно гим слу ча је ви ма про из -
вод на струк ту ра (енг. product mix) се мења то ком 
вре ме на и про бле ми могу на ста ти у ало ци ра њу
опште ва ри ја бил них трош ко ва на раз ли чи те
про из во де. 

Не си гур ност.  Још је јед на пре тпос тав ка ана -
ли зе пре лом не тач ке је да су про дај не цене и ва -
ри ја бил ни трош ко ви по је ди ни ци, као и фик сни
трош ко ви по је ди ни ци по зна ти за сва ки ниво
про из вод ње. У прак си су ови па ра мет ри пред мет
не си гур нос ти. Оту да ко рис ност ана ли зе пре лом -
не тач ке за ви си од тога ко ли ко су тач не про це не
ових параметара.

Ри зик је такође је дан од еле ме на та по сло ва -
ња који није ин кор по ри ран у ба зич ни кон цепт
CVP ана ли зе. Кон крет ни је, у осно ви мо дел CVP
ана ли зе је ста тич ко–де тер ми нис тич ког ка рак -
те ра. На и ме, сви гра див ни еле мен ти ана ли зе су
кон стан тни, унут ра ре ле ван тног опсе га про из -
вод ње, из узев об и ма про из вод ње (про да је), као
је ди не не за вис не про мен љи ве. Ова пре тпос тав -
ка на во ди на за кљу чак да се трош ко ви про из вод -
ње и про дај не цене неће ме ња ти чак у усло ви ма
сма ње ња про да је која пре ти да до ве де пред узеће 
у зону гу бит ка. Теш ко је по ве ро ва ти да при вред -
ни ен ти те ти, на ро чи то они који има ју ви со ко
учешће фик сних трош ко ва, неће по сег ну ти за
сма ње њем трош ко ва про из вод ње и про дај них
цена да би се одржа ли на ис том ни воу ак тив нос -
ти и тиме бар де ли мич но спре чи ли на ста нак
евен ту ал но већег гу бит ка. По ред тога, де тер ми -
нис тич ки кон цепт овог мо де ла под ра зу ме ва ап -
со лут ну пред вид љи вост кре та ња при хо да и
трош ко ва у об ли ку пра во ли ниј ског тока. Уз из -
вес на огра ни че ња, овај те о риј ски кон цепт може
се при хва ти ти за по тре бе при вред не прак се.
Међутим, им пли цит на пре тпос тав ка де тер ми -
нис тич ког мо де ла о кон ти ну и те ту про из вод ње
и рав но мер ној дис три бу ци ји про из вод ње(про -
да је) на свим ни во и ма ак тив нос ти, теш ко да се
могу при ме ни ти као уни вер зал ни об ра зац по на -
ша ња на сва пред узећа раз ли чи тог усмерења. У
том смислу може се закључити да је значај
информација заснованих на степену опе ра тив -

ног левериџа (DOL), као индикатору за мерење
ризика, у тесној корелационој вези са кон вер ген -
тношћу теоријских претпоставки и реалне
праксе. 

Крат ко роч ни план ски хо ри зонт. На кра ју
би тре ба ло ука за ти да се ана ли за пре лом не тач -
ке нор мал но из во ди за јед но го диш њи план ски
пе ри од или краће. Ипак, ко рис ти које се оства ру -
ју по осно ву не ких трош ко ва не могу бити ефек -
ту и ра не пре на ред ног пе ри о да. На при мер, трош -
ко ви ис тра жи ва ња и раз во ја на ста ли то ком
одређеног вре мен ског пе ри о да могу има ти за
ре зул тат нове про из во де тек за не ко ли ко го ди -
на. За ана ли зу пре лом не тач ке, да би она уопште
била по узда но сре дство за до но ше ње по слов них
одлу ка, опе ра тив ни трош ко ви фир ме мо ра ју
бити усклађени са ре зул ти ра јућим при хо ди ма за 
план ски период који се разматра.

Зак љу чак

CVP ана ли за и пре лом на тач ка рен та би ли те -
та могу се успеш но ко рис ти ти за крат ко роч но
по слов но одлу чи ва ње уну тар ре ле ван тног об и -
ма ак тив нос ти и у си ту а ци ји не до вољ не за пос ле -
нос ти ка па ци те та. Ре ле ван тни опсег ак тив нос ти 
и кра так рок могу пред став ља ти чес то огра ни че -
ња за ме наџ мент при кван ти фи ко ва њу же ље ног
по слов ног ре зул та та и по слов ног ри зи ка у бу ду -
ћем по сло ва њу. Мо дел пре лом не тач ке који се
овде раз мат ра осло њен је ис кљу чи во на кван ти -
та тив не ра чу но во дстве не ин фор ма ци је, које не
сад рже еко ном ске трош ко ве, као што су опор ту -
ни тет ни трош ко ви ка пи та ла. Мо дел такође под -
ра зу ме ва по тпу ну син хро ни за ци ју про из вод ње
и про да је. Међутим, у слу ча ју за сто ја у про да ји
ства ра ју се за ли хе, које могу има ти ка рак тер
опор ту ни тет ног трош ка, а које мо дел уопште не
укљу чу је. Мно ге пре тпос тав ке CVP ана ли зе за -
сно ва не су на пра ви ли ма која важе на тржиш ту
сло бод не кон ку рен ци је које ка рак те ри ше: до ми -
нан тност тражње над понудом, производња и
продаја хомогених производа, потпуна об а веш -
те ност о ценама, конкуренција путем ефи кас нос -
ти, а све то у савременим привредним условима
није реално. 

По се бан део из ла га ња по свећен је ана ли зи
функ ци о нал ног од но са струк ту ре трош ко ва на
неке од гра див них еле ме на та CVP ана ли зе. По -
лаз ну осно ву ове ана ли зе чини ба зич на кон цеп -
ци ја CVP мо де ла о пра во ли ниј ском по на ша њу
трош ко ва и при хо да уну тар ре ле ван тног опсе га
ак тив нос ти. У фо ку су раз мат ра ња је за пра во ис -
пи ти ва ње ути ца ја про ме на об и ма про да је на
бру то одби так пред узећа са раз ли чи тим трош -
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ков ним струк ту ра ма. Ра зум но је пре тпос та ви ти
да сва ко сма ње ње об и ма про да је из а зи ва и сма -
ње ње бру то до бит ка, при оста лим не про ме ње -
ним усло ви ма. Међутим, про цен ту ал не про ме не
об и ма про да је не из а зи ва ју код свих пред узећа
исте про цен ту ал не про ме не бру то до бит ка. Код
пред узећа са ви со ким учешћем фик сних трош -
ко ва ове про ме не су зна чај но веће него код пред -
узећа са до ми нан тним учешћем ва ри ја бил них
трош ко ва. Сте пен про ме не бру то до бит ка, услед
флук ту а ци ја об и ма про да је је сво је врстан по ка -
за тељ из ло же нос ти пред узећа опе ра тив ном ри -
зи ку и по знат је као опе ра тив ни ле ве риџ (DOL).
Ути цај трош ков не струк ту ре на ње го ву вред -
ност у раду се по себ но ана ли зи ра на при ме ру
два ју пред узећа означених као “А“ и „Б“. Ис тов ре -
ме но, у овом примеру приказана је функ ци о нал -
на веза између кључних па ра ме та ра CVP ан а ли зе 
коју чине преломна тачка рентабилита, маржа
сигурности и степен оперативног левериџа. 

Ути цај трош ков не струк ту ре на по ло жај пре -
лом не тач ке за го то ви ну, чини по се бан део из ла -
га ња о фи нан сиј ском ри зи ку. На осно ву под а та -
ка из пре тход ног дела ана ли зе о по слов ном ри -
зи ку, уста нов ље но је да пред узећа са већим
учешћем фик сних трош ко ва има ју по вољ ни ји
по ло жај пре лом не тач ке за го то ви ну за ви си ну
не го то вин ских из да та ка (амор ти за ци је) од
пред узећа код ко јих до ми ни ра ју ва ри ја бил ни
трош ко ви. Дру гим ре чи ма, пред узећа са већим
учешћем фик сних трош ко ва сма њиће по тен ци -
јал ни ри зик у слу ча ју пада про да је за ви си ну
трош ко ва амор ти за ци је, када се преломна тачка
рентабилитета уместо на класични начин,
утврђује применом готовинског тока.

 На кра ју рада, даје се кри тич ка оце на CVP
ана ли зе, од но сно пре лом не тач ке рен та би ли те -
та као ала та за крат ко роч но по слов но одлу чи ва -
ње. Сре диш ња тема раз мат ра ња су те о риј ске
пре тпос тав ке мо де ла са ас пек та прак тич не при -
ме не. По ред тога, не опход на паж ња је по свећена

опе ра ци о на ли за ци ји мо де ла у при вред ној прак -
си, прве нстве но кроз ути цај струк ту ре трош ко ва 
и об и ма про да је на износ бруто добитка у
неизвесном и ризичном пословном окружењу.
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Бо ја на 
ВУКОВИЋ маст. екон.*
др Мир ко
АНДРИЋ**

Осно ве за миш ље ње ре ви зо ра
о кон со ли до ва ним

фи нан сиј ским из веш та ји ма

Ре зи ме
К ва ли тет одлу ка ек стер них и ин тер них ин те рес них гру па де тер ми ни сан је по тпу ношћу
и по узда ношћу пре зен то ва них ин фор ма ци ја у фи нан сиј ским из веш та ји ма. По том осно -
ву, намеће се по тре ба за пру жа њем раз умног сте пе на уве ра ва ња у фер пре зен то ва ње ин -
фор ма ци ја. Кон со ли до ва ни фи нан сиј ски из веш та ји одра жа ва ју фи нан сиј ску си ту а ци ју,
ре зул та те и усло ве по сло ва ња гру пе пред узећа као је ди нстве ног из веш тај ног ен ти те -
та. Има јући у виду основ не пре тпос тав ке, огра ни че ња и спе ци фич нос ти кон со ли до ва ња
фи нан сиј ских из веш та ја, пред мет ис тра жи ва ња биће сти ца ње раз умног уве ра ва ња у ис -
ти ни тост и об јек тив ност кон со ли до ва них фи нан сиј ских из веш та ја. У том прав цу,
кључ ну уло гу при ли ком фор ми ра ња миш ље ња има ју ин фор ма ци је са ас пек та ин тен зи -
те та, при ро де и об и ма по сло ва ња по је ди нач них пред узећа у гру пи.
У увод ним раз мат ра њи ма де фи ни са на је по тре ба за не за вис ном ве ри фи ка ци јом кон со ли -
до ва них фи нан сиј ских из веш та ја као одго ва ра јућег ин фор ма ци о ног ре сур са о имо вин ском,
фи нан сиј ском и при нос ном по ло жа ју гру пе пред узећа. На кон тога, пре зен то ва не су основ не
врсте и фор ме миш ље ња не за вис ног ре ви зо ра о кон со ли до ва ним фи нан сиј ским из веш та ји -
ма. У том прав цу, ис так ну то је да кључ ну уло гу има ју ефек ти уну тар груп них транс акција
и сал да чије се при сус тво ели ми ни ше у про це су на ста ја ња кон со ли до ва них фи нан сиј ских
из веш та ја. У за кључ ним раз мат ра њи ма ука за но је на зна чај  не за вис не ве ри фи ка ци је кон -
со ли до ва них фи нан сиј ских из веш та ја као ре ле ван тне осно ве за за до во ља ва ње ши ро ког
опсе га ин фор ма ци о них по тре ба у функ ци ји до но ше ња адек ват них по слов них одлу ка.

Кључ не речи: кон со ли до ва ни фи нан сиј ски из веш та ји, миш ље ње не за вис ног ре ви зо ра,
Међуна род ни стан дар ди ре ви зи је.

Увод на раз мат ра ња

Не за вис на ве ри фи ка ци ја фи нан сиј ских из -
веш та ја у смис лу ис пи ти ва ња њи хо ве ис ти ни -
тос ти и об јек тив нос ти по ве ре на је ре ви зи ји.

Општи циљ ре ви зи је је из ра жа ва ње миш ље ње о
томе да ли су фи нан сиј ски из веш та ји, у вези са
свим бит ним пи та њи ма сас тав ље ни у скла ду са
утврђеним окви ром за фи нан сиј ско из веш та ва -
ње. За раз ли ку од по је ди нач них фи нан сиј ских
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из веш та ја који се сас тав ља ју за пред узећа, кон -
со ли до ва ни фи нан сиј ски из веш та ји сас тав ља ју
се за гру пу као да је реч о је ди нстве ном еко ном -
ском ен ти те ту. Са ста но виш та општег циља ре -
ви зи је, не по сто ји раз ли ка између по је ди нач них
и кон со ли до ва них фи нан сиј ских из веш та ја. 

Општи циљ ре ви зи је кон со ли до ва них фи -
нан сиј ских из веш та ја је да већин ском влас ни ку
и за ин те ре со ва ној јав нос ти ука же на то да су
кон со ли до ва ни фи нан сиј ски из веш та ји сас тав -
ље ни у скла ду са смер ни ца ма ре гу ла тор ног
окви ра за фи нан сиј ско из веш та ва ње. По ред то -
га, кон со ли до ва ни фи нан сиј ски из веш та ји тре ба 
да пред ста ве ствар но ста ње имо вин ског, фи нан -
сиј ског и при нос ног по ло жа ја гру пе као је ди -
нстве ног еко ном ског ен ти те та.

Има јући у виду основ не пре тпос тав ке, огра -
ни че ња и спе ци фич нос ти кон со ли до ва ња фи -
нан сиј ских из веш та ја, пред мет ис тра жи ва ња у
раду је сти ца ње раз умног уве ра ва ња у ис ти ни -
тост и об јек тив ност кон со ли до ва них фи нан сиј -
ских из веш та ја. У скла ду са тим, биће пре зен то -
ва не осно ве за фор ми ра ње миш ље ња не за вис -
ног ре ви зо ра о кон со ли до ва ним фи нан сиј ским
из веш та ји ма. У том прав цу, кључ ну уло гу има ју
ин фор ма ци је са ас пек та по сло ва ња по је ди нач -
них пред узећа у гру пи, од но сно уну тар груп не
транс акције и сал да чије при сус тво се ели ми ни -
ше у про це су на ста ја ња кон со ли до ва них фи нан -
сиј ских из веш та ја.

1. Осно ве из веш та ва ња 
не за вис ног ре ви зо ра

Про цес ре ви зи је ком плет ног сета фи нан сиј -
ских из веш та ја за врша ва се из веш та јем ре ви зи је 
који се дос тав ља скуп шти ни ак ци о на ра кли јен та 
или орга ну управ ља ња који је име но вао ре ви зо -
ра. Извеш тај сад ржи фор ми ра но миш ље ње ре ви -
зо ра о фи нан сиј ским из веш та ји ма. Међуна род -
ним стан дар ди ма ре ви зи је 700 - Фор ми ра ње
миш ље ња и из веш та ва ње о фи нан сиј ским из веш -
та ји ма, 705 - Мо ди фи ка ци је миш ље ња у из веш -
та ју не за вис ног ре ви зо ра и 706 - Скре та ње паж -
ње и дру га пи та ња у из веш та ју не за вис ног ре ви -
зо ра успос тав ље на су основ на пра ви ла и смер ни -
це у вези са фор мом и сад ржа јем ре ви зор ских
извештаја.

Утврђива ње пре циз но фор му ли са них пра ви -
ла про ис ти че из по тре бе да се де тер ми ни ше
опти мал на фор ма и сад ржај који ће на јез гро вит
и де ци дан на чин омо гућити ре ви зо ри ма да ис ка -
жу фор ми ра но миш ље ње. Ова фор ма тре ба да
пру жи ко рис ни ци ма јас ну, по узда ну и пре циз ну
ин фор ма ци ју о ис ти ни тој и об јек тив ној пре зен -

та ци ји фи нан сиј ских из веш та ја. Спе ци фич на
фор ма ре ви зор ског из веш та ја усме ре на је ка бо -
љем раз уме ва њу об и ма, при ро де и зна ча ја ре ви -
зор ских про це ду ра (Чонг, Флуг рат (Chong, Pflug -
rath), Do DifferentAuditor’s Report Formats Affect
Shareholders and Auditors Perceptions, 2008, 229).

У Међуна род ним стан дар ди ма и са оп ште њи -
ма ре ви зи је, уве ра ва ња и ети ке фор му ли са на су
че ти ри типа ре ви зор ског миш ље ња о фи нан сиј -
ским из веш та ји ма. У том кон тек сту мо же мо го -
во ри ти о миш ље њу без ре зер ве или по зи тив ном
миш ље њу, миш ље њу са ре зер вом, су з држа ва -
јућем мишљењу и негативном мишљењу.

1.1 Изра жа ва ње по зи тив ног миш ље ња
не за вис ног ре ви зо ра

Миш ље ње без ре зер ви или по зи тив но миш -
ље ње о фи нан сиј ским из веш та ји ма ре ви зор из -
да је када се уве ри да су фи нан сиј ски из веш та ји у
вези са свим ма те ри јал но бит ним пи та њи ма
усклађени са при мен љи вим окви ром фи нан сиј -
ског из веш та ва ња. Уве ре ње ре ви зо ра о ис ти ни -
тим и об јек тив ним фи нан сиј ским извештајима
формира се на основу следећих спознаја:

1. да су фи нан сиј ски из веш та ји сас тав ље ни у 
скла ду са адек ват ном ра чу но во дстве ном
по ли ти ком која је ис прав но и дос лед но
при ме њи ва на,

2. да није било ни как вих огра ни че ња у при -
куп ља њу до ка за ре ви зи је,

3. да су фи нан сиј ски из веш та ји при прем ље -
ни у скла ду са ре ле ван тним ре гу ла тор ним 
одред ба ма и да су у слу ча ју одсту па ња ис -
ка зи адек ват но об јаш ње ни и об раз ло же ни,

4. да су на одго ва ра јући на чин об јав ље не све
ин фор ма ци је ре ле ван тне за ва љан увид у
фи нан сиј ске из веш та је (http://www.ifac.org,
19.01.2014).

Фор ма стан дар дног ре ви зор ског из веш та ја
са миш ље њем без ре зер ве де фи ни са на пре ма за -
хте ви ма Међуна род ног стан дар да ре ви зи је 700 -
Фор ми ра ње миш ље ња и из веш та ва ње о фи нан -
сиј ским из веш та ји ма сад ржа на је у на ред ном
при ка зу. Де тер ми ни са на фор ма из веш та ја не за -
вис ног ре ви зо ра са по зи тив ним миш ље њем има
при ме ну у ре ви зи ји по је ди нач них и кон со ли до -
ва них фи нан сиј ских из веш та ја. У ре ви зи ји кон -
со ли до ва них фи нан сиј ских из веш та ја на гла ша -
ва се да су пред мет ре ви зи је кон со ли до ва ни фи -
нан сиј ски из веш та ји. Извеш тај не за вис ног ре ви -
зо ра о консолидованим финансијским из веш та -
ји ма упућује се руководству групе, односно
руководству матичног предузећа. 
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Пос то је окол нос ти у ко ји ма су сви усло ви за
из ра жа ва ње по зи тив ног миш ље ња ис пу ње ни,
али ре ви зор смат ра да тре ба скре ну ти паж њу на
нека пи та ња об е ло да ње на у фи нан сиј ским из -
веш та ји ма. Могућност скре та ња паж ње у ре ви -
зор ском из веш та ју огра ни че на је ис кљу чи во на

пи та ња која су адек ват но об е ло да ње на у по је ди -
нач ним или кон со ли до ва ним фи нан сиј ским из -
веш та ји ма. При том, пи та ња не ма ју ма те ри јал ни
ефе кат на ис ти ни тост и об јек тив ност кон со ли -
до ва них фи нан сиј ских из веш та ја. У так вој си ту а -
ци ји, на кон па су са са миш ље њем, ре ви зор до да је
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СКУПШТИНИ АКЦИОНАРА (ИЛИ ВЛАСНИКУ) 
МАТИЧНОГ ПРЕДУЗЕЋА

ИЗВЕШТАЈ НЕЗАВИСНОГ РЕВИЗОРА
Оба ви ли смо ре ви зи ју кон со ли до ва ног фи нан сиј ског из веш та ја (стра на____до___) ма тич ног друш -

тва А Д.О.О. Нови Сад и ње го вих за вис них друш та ва (у да љем тек сту ,,Гру па”) са ста њем на дан 31. де -
цем бра 2012. го ди не и одго ва ра јућег кон со ли до ва ног би лан са успе ха, кон со ли до ва ног из веш та ја о
про ме на ма на ка пи та лу и кон со ли до ва ног из веш та ја о то ко ви ма го то ви не за го ди ну која се за врша ва
на тај дан, те пре глед зна чај них ра чу но во дстве них по ли ти ка и на по ме на уз кон со ли до ва не фи нан сиј -
ске извештаје.

Одго вор ност ру ко во дства за кон со ли до ва не фи нан сиј ске из веш та је
Ру ко во дство гру пе је одго вор но за сас тав ља ње и об јек тив ну пре зен та ци ју ових фи нан сиј ских из -

веш та ја у скла ду са ра чу но во дстве ним про пи си ма Ре пуб ли ке Срби је, као и за ин тер не кон тро ле које су
ре ле ван тне за при пре му кон со ли до ва них фи нан сиј ских из веш та ја који не сад рже по греш не ин фор ма -
ци је од ма те ри јал ног зна ча ја, на ста ле услед не ре гу лар нос ти или гре ша ка.

Одго вор ност ре ви зо ра
Наша одго вор ност је да из ра зи мо миш ље ње о при ло же ним кон со ли до ва ним фи нан сиј ским из веш -

та ји ма на осно ву об ав ље не ре ви зи је. Ре ви зи ју смо об а ви ли у скла ду са Међуна род ним стан дар ди ма ре -
ви зи је и За ко ном о ра чу но во дству и ре ви зи ји Ре пуб ли ке Срби је. Ови стан дар ди на ла жу усаг ла ше ност
са етич ким при нци пи ма и да ре ви зи ју пла ни ра мо и об а ви мо на на чин који омо гућава да се, у раз умној
мери, уве ри мо да кон со ли до ва ни фи нан сиј ски из веш та ји не сад рже по греш не ин фор ма ци је од ма те ри -
јал ног значаја.

Ре ви зи ја укљу чу је спро вођење по сту па ка у циљу при бав ља ња ре ви зиј ских до ка за о из но си ма
и 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. Одаб ра ни по -
ступ ци су за сно ва ни на про суђива њу ре ви зо ра, укљу чу јући про це ну ри зи ка ма те ри јал но зна чај -
них гре ша ка сад ржа них у кон со ли до ва ним фи нан сиј ским из веш та ји ма, на ста лих услед не ре гу -
лар нос ти или греш ке. При ли ком про це не ових ри зи ка, ре ви зор раз мат ра ин тер не кон тро ле које
су ре ле ван тне за сас тав ља ње и об јек тив ну пре зен та ци ју кон со ли до ва них фи на сиј ских из веш та ја,
у циљу осмиш ља ва ња на јбо љих могућих ре ви зор ских про це ду ра, али не у циљу из ра жа ва ња миш -
ље ња о ефи кас нос ти сис те ма ин тер них кон тро ла прав ног лица. Ре ви зи ја, такође, укљу чу је оце ну
при ме ње них ра чу но во дстве них по ли ти ка и вред но ва ње зна чај них про це на које је из врши ло ру -
ко во дство, као и оце ну опште пре зен та ци је кон со ли до ва них финансијских извештаја. 

Смат ра мо да су ре ви зиј ски до ка зи које смо при ба ви ли до вољ ни и одго ва ра јући и да об ез беђују 
раз умну осно ву за из ра жа ва ње нашег мишљења.

Миш ље ње без ре зер ве
По на шем миш ље њу кон со ли до ва ни фи нан сиј ски из веш та ји ис ти ни то и об јек тив но при ка зу ју фи -

нан сиј ски по ло жај Гру пе на дан 31. де цем бра 2012. го ди не као и ре зул тат по сло ва ња, про ме не на ка пи -
та лу и нов ча не то ко ве за го ди ну која се за врша ва на тај дан, у скла ду са рачуноводственим прописима
Републике Србије.

Се диш те, да тум Овлашћени ре ви зор

При каз 1 - Фор ма миш ље ња без ре зер ве не за вис ног ре ви зо ра

Извор: http://www.ifac.org, 19.01.2014



па сус са скре та њем паж ње. Скре та ње паж ње на -
јчешће се од но си на суд ске спо ро ве у ко ји ма се
на ла зи гру па пред узећа, чији је ис ход не из вес -
тан. По ред тога, ре ви зор скреће паж њу по осно ву 
хи по те ка, га ран ци ја, угро жа ва ња going concern
при нци па у току по сло ва ња ен ти те та.  

Основ за скре та ње паж ње у миш ље њу не за -
вис ног ре ви зо ра о кон со ли до ва ним фи нан сиј -
ским из веш та ји ма могу бити следеће околности:

1. по греш но су спро во де не ели ми на ци је по
осно ву уну тар груп них транс акција и сал -
да; по греш но утврђени из но си по том
осно ву спро ве де не ели ми на ци је на јчешће
на ста ју у слу ча ју ма лог бро ја уну тар груп -
них транс акција и не знат них из но са сал да
по том осно ву,

2. не води се на за себ ним кон ти ма ра чу но во -
дстве на еви ден ци ја о по слов ним од но си -
ма са по ве за ним стра на ма од стра не ма -
тич ног и за вис них пред узећа сход но за -
хте ви ма ре гу ла тор ног окви ра (‘’Сл. глас -
ник РС", бр. 114/06... и 4/10, Пра вил ник о
кон тном окви ру и сад ржи ни ра чу на у Кон -
тном окви ру за при вред на друш тва, за дру -
ге, дру га прав на лица и пред узет ни ке 5), 

3. у кон со ли до ва ним фи нан сиј ским из веш -
та ји ма текућег пе ри о да на ла зе се под а ци
по сло ва ња за вис ног пред узећа које је про -
да то у пре тход ној го ди ни,

4. до ла зи до по слов ног ком би но ва ња пред -
узећа пу тем при па ја ња уз спа ја ње за вис -
ног пред узећа код ко јих није врше на про -
це на оба пред узећа на дан спа ја ња,1

5. по креће се по сту пак лик ви да ци је над не -
ким од за вис них пред узећа.

На кон па су са са скре та њем паж ње, ре ви зор
може да на ве де па сус под на зи вом „Дру га пи та -
ња”, како би ис та као зна чај пи та ња у од но су на
она која су об е ло да ње на у фи нан сиј ским из веш -
та ји ма. Дру га пи та ња су, пре ма про це ни ре ви зо -
ра, ре ле ван тна за ко рис ни ко во раз уме ва ње ре -
ви зи је, одго вор нос ти ре ви зо ра и ре ви зор ски из -
веш тај. У дру гим пи та њи ма се об ич но пре зен ту ју 
окол нос ти у ко ји ма ре ви зор није у могућнос ти
да се по ву че из ан гаж ма на. Не мо гућност по вла -
че ња из ан гаж ма на углав ном је по сле ди ца за -
кон ских или дру гих ре гу ла тор них захтева за
завршетком процеса ревизије од стране ре в и зо -
ра ангажованог за тачно утврђени период. 

Уко ли ко је ре ви зи ја кон со ли до ва них фи нан -
сиј ских из веш та ја у пре тход ном пе ри о ду врше на 
од стра не дру гог ре ви зо ра, ре ви зор у одељ ку о
дру гим пи та њи ма на во ди да је ре ви зи ју кон со -
ли до ва них фи нан сиј ских из веш та ја пре тход ног
пе ри о да из вршио дру ги ре ви зор. По ред тога, он
на во ди врсту миш ље ња које је пре тход ни ре ви -
зор дао и уко ли ко је миш ље ње мо ди фи ко ва но,
раз ло ге за мо ди фи ка ци ју и да тум тог из веш та ја.
Такође су при сут не  си ту а ци је у ко ји ма је ре ви -
зор кон со ли до ва них фи нан сиј ских из веш та ја за
пре тход ни пе ри од из ра зио су здржа ва јуће миш -
ље ње о фи нан сиј ским из веш та ји ма гру пе, а гру -
па није по сту пи ла по из ра же ним ре зер ва ма и ко -
ри го ва ла ма те ри јал не греш ке. У так вим окол -
нос ти ма, у дру гим питањима се обелодањује да
почетна стања садрже погрешне исказе од
материјалног значаја за консолидоване фи нан -
сиј ске извештаја текућег периода.

Уко ли ко ре ви зи ја кон со ли до ва них фи нан -
сиј ских из веш та ја у пре тход ном пе ри о ду није
врше на, ре ви зор тре ба да у одељ ку о дру гим пи -
та њи ма на ве де да гру па није об ав ља ла ре ви зи ју
кон со ли до ва них фи нан сиј ских из веш та ја за пре -
тход ни пе ри од. По том осно ву ре ви зор се није
мо гао уве ри ти да ли по чет на ста ња има ју ути ца -
ја на кон со ли до ва не фи нан сиј ске из веш та је. Ова
из ја ва не осло бађа ре ви зо ра за хте ва да при ку пи
за до во ља ва јући ре ви зиј ски до каз о томе да по -
чет на сал да не сад рже грешке које могу ма те ри -
јал но утицати на консолидоване фи нан сиј ске
извештаје текућег периода.

1.2 Изра жа ва ње миш ље ња са ре зер вом
не за вис ног ре ви зо ра

Изра жа ва њем миш ље ња са ре зер вом пру жа
се раз уман ниво си гур нос ти (Ха са ни дру ги, The
Different Types of Assurance Services and Levels of
Assurance Provided, 2005, 104) да је фи нан сиј ски
из веш тај, осим за неке не пра вил нос ти или неко
огра ни че ње, пра вил но при ка зан. Миш ље ње са
ре зер вом ре ви зор ће из ра зи ти када не може да
при ба ви за до во ља ва јући до каз и када се не сла -
же са ра чу но во дстве ним трет ма ном одређене
став ке која има материјалан утицај на фи нан сиј -
ске извештаје. 

Ре ви зор ски из веш тај за сва мо ди фи ко ва на
миш ље ња (миш ље ње са ре зер вом, уздржа ва јуће
и не га тив но миш ље ње), пре ста ва о из ра жа ва њу
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1) Ста тус на про ме на  под ра зу ме ва про це ну фер вред нос ти имо ви не и об а ве за на дан сти ца ња (па раг раф 18. МСФИ 3 - Пос лов не
ком би на ци је) и утврђива ње по сто ја ња гуд ви ла(Goodwill) (па раг раф 32. МСФИ 3-Пос лов не ком би на ци је). Такође, члан 386. За -
ко на о при вред ним друш тви ма („Служ бе ни глас ник Ре пуб ли ке Срби је“, број 36/11 и 99/11) про пи су је да се пред узећа која се
спа ја ју, про це њу ју. Пре ду зеће је утврди ло гуд вил (Goodwill) у ви си ни вред нос ти ре ва ло ри за ци о них ре зер ви хар ти ја од вред -
нос ти рас по ло жи вих за  про да ју.   



миш ље ња, тре ба да сад ржи став у коме се пре -
циз но на во де раз ло зи за мо ди фи ко ва но миш ље -
ње. Раз ло зи за мо ди фи ка ци ју на во де се у Осно ва -
ма за из ра жа ва ње миш ље ња. Миш ље ње са ре зер -
вом из ра жа ва се ко ришћењем из ра за ,,...осим за
ефек те које на фи нан сиј ске из веш та је има ју пи -
та ња наведена у Основама за мишљење са ре зер -
вом“ (http://www.ifac.org, 19.01.2014). 

Основ за из ра жа ва ње миш ље ња са ре зер вом
о кон со ли до ва ним фи нан сиј ским из веш та ји ма
могу бити следеће околности:

1. кон со ли до ва ње није из врше на у скла ду са
за хте ви ма МСФИ 10 - Кон со ли до ва ни фи -
нан сиј ски из веш та ји и МРС 27 - По је ди нач -
ни фи нан сиј ски из веш та ји, тако да при ли -
ком сас тав ља ња кон со ли до ва ног фи нан -
сиј ског из веш та ја нису ис кљу че не све
вред нос ти на ста ле по осно ву по слов них
догађаја између по ве за них лица која се
укљу чу ју у кон со ли до ва ни биланс,

2. не мо гућност осла ња ња ре ви зо ра кон со -
ли до ва них фи нан сиј ских из веш та ја на ре -
зул та те рада ре ви зо ра по је ди нач них фи -
нан сиј ских из веш та ја пред узећа, чла ни ца
гру пе; ако при том ре ви зор не може да
спро ве де до дат не по ступ ке у од но су на
фи нан сиј ске из веш та је пред узећа који су
пред мет ре ви зи је дру гог ре ви зо ра, ре ви -
зор ће, сход но за хте ви ма стан дар да 600 -
Ре ви зи ја фи нан сиј ских из веш та ја гру -
пе-укљу чу јући и рад дру гог ре ви зо ра, из ра -
зи ти миш ље ње са ре зер вом,

3. ре ви зи ја по је ди нач них фи нан сиј ских из -
веш та ја пред узећа, чла ни ца гру пе није ни
врше на,

4. не кон зис тен тна при ме на ра чу но во д стве -
них по ли ти ка пред узећа између пе ри о да
или за слич не транс акције и до гађаје, што 
услов ља ва не усаг ла ше ност кон со ли до ва -
них фи нан сиј ских из веш та ја са ра чу но во -
дстве ним стан дар ди ма. 

Опис на об е ло да њи ва ња у кон со ли до ва ним
фи нан сиј ским из веш та ји ма могу сад ржа ти ма те -
ри јал ну греш ку. Ре ви зор је ду жан да у одељ ку у
осно ва ма за миш ље ње об јас ни на који на чин су
об е ло да њи ва ња по греш на. Уко ли ко по сто ји ма -
те ри јал на греш ка у кон со ли до ва ним фи нан сиј -
ским из веш та ји ма у смис лу не о бе ло да њи ва ња
информација које су морале да буду об е л о да ње -
не ревизор треба да: 

1. раз мот ри про блем не о бе ло да њи ва ња са
упра вом,

2. у осно ва ма за об е ло да њи ва ње об јас ни
про блем не о бе ло да њи ва ња ин фор ма ци ја,

3. при ка же об е ло да њи ва ње које би било по -
треб но да је при ку пио за до во ља ва јући ре -
ви зор ски до каз о не о бе ло да ње ној ин фор -
ма ци ји (http:// www.ifac.org, 19.01.2014.).

Сход но Међуна род ном стан дар ду ре ви зи је
705 - Мо ди фи ка ци је миш ље ња у из веш та ју не за -
вис ног ре ви зо ра, у слу ча ју из ра жа ва ња миш ље ња 
са ре зер вом, ре ви зор ски из веш тај о по је ди нач -
ним или кон со ли до ва ним фи нан сиј ским из веш -
та ји ма треба да има следећу форму:
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СКУП ШТИ НИ АК ЦИ О НА РА
(ВЛАС НИ КУ МА ТИЧ НОГ ПРЕД УЗЕЋА)

ИЗВЕШТАЈ НЕЗАВИСНОГ РЕВИЗОРА
Увод 
Исто као у миш ље њу без ре зер ве.
Одго вор ност ру ко во дства за кон со ли до ва не фи нан сиј ске из веш та је
Исто као у миш ље њу без ре зер ве.
Одго вор ност ре ви зо ра
Исто као у миш ље њу без ре зер ве.
Осно ве за миш ље ње са ре зер вом
а) Ва ри јан та 1 - Ма те ри јал на греш ка
Са по зи вом на број на по ме не уз кон со ли до ва не фи нан сиј ске из веш та је са оп шта ва ју се кван ти -

фи ко ва не ма те ри јал не греш ке и ма те ри јал не греш ке које нису мог ле да буду кван ти фи ко ва не. 

При каз 2 - Фор ма миш ље ња са ре зер вом не за вис ног ре ви зо ра



При ли ком фор ми ра ња миш ље ња о кон со ли -
до ва ним фи нан сиј ским из веш та ји ма мора бити
раз мот ре но сва ко пи та ње на гла ше но у ре ви зор -
ским из веш та ји ма о по је ди нач ним фи нан сиј -
ским из веш та ји ма пред узећа. На осно ву раз мат -
ра ња про це њу је се ефе кат гре ша ка и не из вес нос -
ти утврђених на нивоу појединачних фи нан сиј -
ских извештаја. 

У окол нос ти ма у ко ји ма је за фи нан сиј ске из -
веш та је за вис ног пред узећа из ра же но миш ље ње 
са ре зер вом, а за фи нан сиј ске из веш та је ма тич -
ног пред узећа су здржа ва јуће миш ље ње, ре ви зор 
кон со ли до ва них фи нан сиј ских из веш та ја на -
јчешће из ра жа ва миш ље ње са ре зер вом. Раз ло зи
за ре зер ву леже у чи ње ни ци да су у из ра же ним
миш ље њи ма о фи нан сиј ским из веш та ји ма ма -
тич ног и за вис них пред узећа об е ло да ње не ма те -
ри јал не грешке које утичу и на кон со ли до ва не
фи нан сиј ске извештаје. 

Изра жа ва ње миш ље ња са ре зер вом на ни воу
по је ди нач них фи нан сиј ских из веш та ја услед
утврђених гре ша ка и не из вес нос ти, не за хте ва
им пли цит но из ра жа ва ње миш ље ња са ре зер вом
у кон со ли до ва ним фи нан сиј ским из веш та ји ма.
Зна чај пи та ња која за хте ва ју овај вид мо ди фи ка -
ци је за ви си од про це ње не ма те ри јал нос ти на ни -
воу кон со ли до ва них фи нан сиј ских из веш та ја. У
скла ду са тим, од на ро чи те важ нос ти је процена
ефекта пословања појединачног предузећа на
пословање групе као целине.

Изра жа ва ње миш ље ња са ре зер вом  може
бити услов ље но ве ли ким бро јем окол нос ти. Ако
по сто ји више раз ло га за ,,ре зер ву’’, ре ви зор тре -
ба да за кљу чи о про прат ним ефек ти ма тих ре -
зер ви (Андрић и дру ги, Ре ви зи ја-те о ри ја и прак -
са, 212, 356). Када је ефе кат ма те ри јал но по греш -
них ин фор ма ци ја од фун да мен тал ног зна ча ја за
ис ти ни тост и об јек тив ност фи нан сиј ских из -
веш та ја, тако да фи нан сиј ски из веш тај за ко рис -
ни ке по ста је не та чан и збу њу јући, ревизор ће
изразити негативно мишљење. 

Изра жа ва ње не га тив ног миш ље ња под ра зу -
ме ва да фи нан сиј ски из веш та ји не при ка зу ју
пра во фи нан сиј ско ста ње, ре зул та те по сло ва ња
и то ко ве го то ви не, јер нису сас тав ље ни у скла ду
са ра чу но во дстве ним стан дар ди ма (Soltani,
2007, Auditing: An International Approach, 388). Не -
га тив но миш ље ње може на ста ти само када ре ви -
зор, на кон одго ва ра јућег тес ти ра ња, за кљу чи да
фи нан сиј ски из веш та ји ни по ком осно ву нису
усаг ла ше ни. Не га тив на миш ље ња у ре ви зор ској
прак си су рет ка. Кли јен ти об ич но при хва та ју са -
ве те ре ви зо ра ве за не за истинито и објективно
приказивање пословања у складу са ра чу но во д с -
тве ним стандардима и законом. 

Ре ви зор ски из веш тај са не га тив ним миш ље -
њем о по је ди нач ним или кон со ли до ва ним фи -
нан сиј ским из веш та ји ма, пре ма Међуна род ном
стан дар ду ре ви зи је МСР 705 - Мо ди фи ка ци је
миш ље ња у из веш та ју не за вис ног ре ви зо ра има
фор му при ка за ну на При ка зу 3.
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б) Ва ри јан та 2 - Не мо гућност при куп ља ња за до во ља ва јућег до ка за
Уз по зив на број на по ме не уз кон со ли до ва не фи нан сиј ске из веш та је из ла жу се сва пи та ња у

вези са не мо гућношћу при куп ља ња за до во ља ва јућег до ка за.
Миш ље ње са ре зер вом
а) Ва ри јан та 1 - Ма те ри јал на греш ка
По на шем миш ље њу, осим за ефек те које на кон со ло до ва не фи нан сиј ске из веш та је има ју пи та -

ња на ве де на у Осно ва ма за миш ље ње са ре зер вом, пре зен ти ра ни кон со ло до ва ни фи нан сиј ски из -
веш та ји ис ти ни то и об јек тив но, по свим ма те ри јал но зна чај ним пи та њи ма, при ка зу ју фи нан сиј -
ски по ло жај Гру пе на дан 31. де цем бра _____ го ди не, као и ре зул та те ње ног по сло ва ња и то ко ве го -
то ви не за го ди ну која се за врша ва на тај дан, у скла ду са ра чу но во дстве ним про пи си ма.

б) Ва ри јан та 2 - Не мо гућност при куп ља ња за до во ља ва јућег до ка за
Пре ма на шем миш ље њу, осим за могуће ефек те које на кон со ли до ва не фи нан сиј ске из веш та је

има ју пи та ња на ве де на у Осно ва ма за миш ље ње са ре зер вом, пре зен ти ра ни кон со ли до ва ни фи -
нан сиј ски из веш та ји ис ти ни то и об јек тив но, по свим ма те ри јал но зна чај ним пи та њи ма, при ка зу -
ју фи нан сиј ски по ло жај Гру пе на дан 31. де цем бра _____ го ди не, као и ре зул та те ње ног по сло ва ња и
то ко ве го то ви не за го ди ну која се за врша ва на тај дан, у скла ду са ра чу но во дстве ним про пи си ма.

Се диш те, да тум Овлашћени ре ви зор
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Са дру ге стра не, не мо гућност при куп ља ња
за до во ља ва јућег до каз ног ма те ри ја ла у осно ви
по ста је фун да мен тал на када је њен ути цај тако
ве ли ки да фи нан сиј ски из веш тај као це ли на по -
ста је не по уз дан. Су здржа ва ње од миш ље ња у ре -
ви зи ји не опход но је да би се схва ти ли бит ни
усло ви или огра ни че ња услед ко јих ре ви зор не
може да спроведе поступке сходно захтевима
регулаторног оквира.  

1.3 Су здржа ва ње од миш ље ња у из веш та ју
не за вис ног ре ви зо ра

Су здржа ва ње од миш ље ња није миш ље ње о
фи нан сиј ском из веш та ју него о усло ви ма из во -
ђења ре ви зи је. Одри ца ње од да ва ња миш ље ња у
ре ви зи ји не опход но је да би се схва ти ли бит ни
усло ви или рес трик ци је које могу да спре че ре -
ви зо ра да спро ве де по ступ ке у скла ду са ре ви -
зор ским стан дар ди ма. Одрич но миш ље ње об ич -
но се из да је када је не мо гућност при куп ља ња не -
опход них до ка за или не пос то ја ње до вољ ног об -
и ма до ка за од про жи ма јућег зна ча ја за ис ти ни -

тост и об јек тив ност кон со ли до ва них фи нан сиј -
ских из веш та ја. 

При ме ри окол нос ти у ко ји ма се ре ви зор су -
здржа ва од миш ље ња на јчешће су следећи:

1. Ре ви зор није у могућнос ти да се уве ри у ис -
ти ни тост и об јек тив ност фи нан сиј ских из -
веш та ја ма тич ног пред узећа. Изра же но је
миш ље ње са ре зер вом о по је ди нач ним фи -
нан сиј ским из веш та ји ма јед ног за вис ног
пред узећа. Дру го за вис но пред узеће као
мало прав но лице није об вез ник ре ви зи је. У
так вим окол нос ти ма, кон со ли до ва ни фи -
нан сиј ски из веш та ји текућег пе ри о да сад -
рже ма те ри јал не греш ке које ути чу на ре -
зул тат и ис ка за ну имо ви ну гру пе. Ре ви зор
се су здржа ва од миш ље ња о ис ти ни тос ти и
об јек тив нос ти кон со ли до ва них фи нан сиј -
ских из веш та ја.

2. У по слов ним књи га ма за вис на пред узећа
нису об ез бе ди ла еви ден ци је о при хо ди ма
и рас хо ди ма између пред узећа која чине
гру пу. На кон со ли до ва ном ни воу нису
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СКУП ШТИ НИ АК ЦИ О НА РА
(ВЛАС НИ КУ МА ТИЧ НОГ ПРЕД УЗЕЋА)

ИЗВЕШТАЈ НЕЗАВИСНОГ РЕВИЗОРА
Увод  
Исто као у миш ље њу без ре зер ве.
Одго вор ност ру ко во дства  за кон со ли до ва не фи нан сиј ске из веш та је
Исто као у миш ље њу без ре зер ве.
Одго вор ност ре ви зо ра 
Исто као у миш ље њу без ре зер ве.
Осно ве за не га тив но миш ље ње
Уз по зив на број на по ме не уз кон со ли до ва не фи нан сиј ске из веш та је са оп шта ва ју се све кван -

ти фи ко ва не и не кван ти фи ко ва не греш ке, као и про пус ти у вођењу по слов них књи га.
Не га тив но миш ље ње
По на шем миш ље њу, због зна ча ја пи та ња на ве де них у Осно ва ма за не га тив но миш ље ње, пре -

зен то ва ни кон со ли до ва ни фи нан сиј ски из веш та ји не дају ис ти нит и об јек ти ван при каз фи нан сиј -
ског по ло жа ја Гру пе на дан 31. де цем бра ____ го ди не, као и ре зул та те ње ног по сло ва ња и то ко ве го -
то ви не за го ди ну која се за врша ва на тај дан, у скла ду са ра чу но во дстве ним про пи си ма.

Се диш те, да тум             Овлашћени ре ви зор

При каз 3 - Фор ма не га тив ног миш ље ња не за вис ног ре ви зо ра

Извор: http://www.ifac.org, 19.01.2014.



спро ве де не ели ми на ци је уну тар груп них
транс акција и сал да. Ре ви зор кон со ли до -
ва них фи нан сиј ских из веш та ја се уздржа -
ва од миш ље ња, јер није у могућнос ти да
кван ти фи ку је ефек те ко рек ци ја које на
при ло же не фи нан сиј ске из веш та је има
не спро вођење ели ми на ци ја при хо да и
рас хо да.

3. Услед не дос тат ка одго ва ра јуће до ку мен -
та ци је и ин фор ма ци ја, ре ви зор не може да
се ал тер на тив ним по ступ ци ма ре ви зи је
уве ри у ре ал ност и ис ти ни тост ис ка за них
ели ми на ци ја. При сут не су си ту а ци је у ко -
ји ма не по сто ји одго ва ра јућа до ку мен та -
ци ја. Не по сто је под а ци ко ли ко је од при -
мље не робе и про из во да про да то ек стер -
ним куп ци ма, а ко ли ко је оста ло на за ли ха -
ма на дан би лан са. Услед тога, при хо ди и
рас хо ди од про да је робе и про из во да по ве -
за ним прав ним ли ци ма нису кон со ли до -
ва ни у скла ду са Међуна род ним ра чу но во -
дстве ним стан дар ди ма. Ре ви зор не може
да се ал тер на тив ним по ступ ци ма ре ви зи је 
уве ри у ре ал ност и ис ти ни тост ис ка за них
при хо да од про да је ма тич ном и по ве за -
ним пред узећима, а по себ но при па да јућих
по слов них рас хо да уз ова ко ис ка за ну про -
да ју.

4. Ма тич но пред узеће није об е ло да ни ло ра чу -
но во дстве не по ли ти ке у скла ду са важећим
про пи си ма. До дана за вршет ка ре ви зи је
нису пре зен то ва ни усво је ни пра вил ни ци о
ра чу но во дстве ним по ли ти ка ма за вис них
пред узећа. Ре ви зор се није мо гао уве ри ти да 
ли по сто ји усаг ла ше ност Пра вил ни ка о ра -
чу но во дстве ним по ли ти ка ма за вис них и
Пра вил ни ка о ра чу но во дстве ним по ли ти -
ка ма ма тич ног пред узећа.

5. Спро ве де на ели ми на ци ја ка пи та ла није
врше на пре ма ста њу учешћа у ка пи та лу
ис ка за них у би лан су ма тич ног пред узећа
и ста њу уде ла у ка пи та лу ис ка за них у би -
лан си ма за вис них пред узећа. Ели ми ни са -
но је само ста ње учешћа у ка пи та лу ис ка -
за но у би лан су ма тич ног пред узећа, а не и
ста ње ка пи та ла у за вис ном пред узећу.
Пог реш но спро ве де не ели ми на ци је су ма -
те ри јал ног зна ча ја, а по том осно ву није
из ра же но миш ље ње на ни воу фи нан сиј -
ских из веш та ја ма тич ног и за вис них пред -
узећа. Услед тога, ре ви зор ће се су здржа ти
од миш ље ња о ис ти ни тос ти и об јек тив -
нос ти кон со ли до ва них фи нан сиј ских из -
веш та ја.

6. Ма тич на и за вис на пред узећа нису усаг ла -
си ла међусоб на по тра жи ва ња и об а ве зе по 
осно ву ду го роч них и крат ко роч них кре -
ди та, по слов них од но са, да тих и при мље -
них аван са. Услед тога, по тра жи ва ња су
већа од об а ве за и суп рот но, об а ве зе су
веће од по тра жи ва ња. Ефек ти не усаг ла -
ша ва ња су ма те ри јал ног ка рак те ра, а по
том осно ву није из ра же но миш ље ње на
ни воу фи нан сиј ских из веш та ја ма тич ног
и за вис них пред узећа. Услед тога, ре ви зор
ће се су здржа ти од миш ље ња о ис ти ни тос -
ти и об јек тив нос ти кон со ли до ва них фи -
нан сиј ских из веш та ја.

7. Ре ви зо ру није дос тав ље на по тпи са на из ја -
ва ру ко во дства о кон со ли до ва ним фи нан -
сиј ским из веш та ји ма. Изја вом ру ко во -
дства ма тич ног пред узећа при хва та се
одго вор ност за ис ти ни ту пре зен та ци ју
фи нан сиј ских из веш та ја у скла ду са при -
мен љи вим окви ром за фи нан сиј ско из -
веш та ва ње и одоб ра ва ње тих фи нан сиј -
ских из веш та ја. По ме ну та окол ност ства -
ра огра ни че ње у оце ни сис те ма ин тер них
кон тро ла. Огра ни че ња по сто је са ас пек та
утрђива ња да ли по сто је ма те ри јал ни про -
пус ти и греш ке које би мог ле да ути чу на
ис ти ни тост фи нан сиј ских из веш та ја у
скла ду са за хте ви ма Међуна род ног стан -
дар да ре ви зи је 580 - Изја ве ру ко во дства.

8. Ре ви зор не може да при ба ви  до вољ но до -
ка за по осно ву за хте ва за ек стер ним по -
тврда ма сал да по је ди них ра чу на. У овак вој 
си ту а ци ји по вла че ње из ан гаж ма на за ви -
сиће од фазе за вршет ка ан гаж ма на у ко јој
је ме наџ мент на мет нуо огра ни че ња. Ако је 
про цес ре ви зи је при са мом кра ју, ре ви зор
може одлу чи ти да за врши ре ви зи ју у мери
у ко јој је то могуће, да се су здржи од миш -
ље ња и да у осно ва ма за из ра жа ва ње миш -
ље ња об јас ни раз ло ге за су здржа ва ње.     

Фор ма ре ви зор ског из веш та ја са у здржа ва -
јућим миш ље њем о кон со ли до ва ним фи нан сиј -
ским из веш та ји ма, сход но стан дар ди ма ре ви зи -
је, дата је у При ка зу 4.

При ли ком су здржа ва ња од миш ље ња, ре ви -
зор мора кон ста то ва ти да му ин фор ма ци је нису
дос туп не и да не може да фор ми ра миш ље ње
због раз ло га експли цит но на ве де них у осно ва ма
за из ра жа ва ње миш ље ња.
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2. Спе ци фич на об е ло да њи ва ња 
уз миш ље ње ре ви зо ра о кон со ли до ва ним

фи нан сиј ским из веш та ји ма

Има јући у виду спе ци фич нос ти ре ви зи је
кон со ли до ва них фи нан сиј ских из веш та ја, до -
дат на об е ло да њи ва ња уз из веш тај не за вис ног
ре ви зо ра могу да садрже следеће:

1. ком пле тан сет кон со ли до ва них фи нан сиј -
ских из веш та ја,

2. ра чу но во дстве не по ли ти ке и под ат ке о
усаг ла ше нос ти ра чу но во дстве них по ли -
ти ка чла ни ца гру пе,

3. ин фор ма ци је о чла ни ца ма гру пе за кон со -
ли да ци ју, ру ко во дству гру пе и влас нич -
ким од но си ма у гру пи,

4. ин фор ма ци је о де лат нос ти пред узећа гру -
пе и миш ље њу не за вис ног ре ви зо ра о по -
је ди нач ним фи нан сиј ским из веш та ји ма
пред узећа, 

5. опис при ме ње них ме то да кон со ли до ва ња,
6. ин фор ма ци је о са мом по ступ ку кон со ли -

да ци је, од но сно спро ве де ним ели ми на ци -
ја ма. 

У циљу све о бух ват ног раз уме ва ња фор ми ра -
ног ре ви зор ског миш ље ња о кон со ли до ва ним
фи нан сиј ским из веш та ји ма по треб но је об е ло -
да ни ти ком пле тан сет кон со ли до ва них фи нан -
сиј ских из веш та ја који су били пред мет ре ви зи -
је. Ра чу но во дстве не по ли ти ке ма тич ног пред -
узећа на осно ву ко јих су сас тав ље ни кон со ли до -
ва ни фи нан сиј ски из веш та ји такође тре ба об е -
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СКУП ШТИ НИ АК ЦИ О НА РА
(ВЛАС НИ КУ МА ТИЧ НОГ ПРЕД УЗЕЋА)

ИЗВЕШТАЈ НЕЗАВИСНОГ РЕВИЗОРА
Увод
Били смо ан га жо ва ни на ре ви зи ји при ло же них кон со ли до ва них фи нан сиј ских из веш та ја

__________________ (у на став ку тек ста: ,,гру па”) који об ухва та ју кон со ли до ва ни би ланс ста ња на дан
31. де цем бра _____ го ди не, одго ва ра јући би ланс успе ха, из веш тај о про ме на ма на ка пи та лу и из веш -
тај о то ко ви ма го то ви не за го ди ну која се за врша ва на тај дан, као и пре глед зна чај них ра чу но во -
дстве них по ли ти ка и на по ме не уз кон со ли до ва не фи нан сиј ске извештаје.

Одго вор ност ру ко во дства за кон со ли до ва не фи нан сиј ске из веш та је
Исто као у миш ље њу без ре зер ве.
Одго вор ност ре ви зо ра
Наша одго вор ност је да из ра зи мо миш ље ње о при ло же ним кон со ли до ва ним фи нан сиј ским

из веш та ји ма на осно ву ре ви зи је која се врши у скла ду са Међуна род ним стан дар ди ма ре ви зи је и
За ко ном о ра чу но во дству и ре ви зи ји Ре пуб ли ке Срби је. Због пи та ња која су на ве де на у Осно ва ма
за су здржа ва јуће миш ље ње, ни смо били у могућнос ти да при ку пи мо за до во ља ва јући ре ви зиј ски
до каз који пред став ља осно ву за ре ви зор ско мишљење.

Осно ве за уздржа ва јуће миш ље ње
Уз по зив на број на по ме не уз кон со ли до ва не фи нан сиј ске из веш та је из ла жу се сва пи та ња у

вези са не мо гућношћу при куп ља ња за до во ља ва јућег до ка за.
Уздржа ва јуће миш ље ње
Због зна ча ја пи та ња из не тих у Осно ва ма за су здржа ва јуће миш ље ње, ни смо били у могућнос -

ти да при ку пи мо за до во ља ва јући ре ви зиј ски до каз који пред став ља осно ву за ре ви зор ско миш ље -
ње. Сход но томе, не из ра жа ва мо миш ље ње о кон со ли до ва ним фи нан сиј ским из веш та ји ма.

Се диш те, да тум Овлашћени ре ви зор

При каз 4: Фор ма уздржа ва ња од миш ље ња не за вис ног ре ви зо ра

Извор: http://www.ifac.org, 19.01.2014.



ло да ни ти. По ред тога, у ре ви зор ском из веш та ју
тре ба кон ста то ва ти да ли су ра чу но во дстве не
по ли ти ке пред узећа групе усаглашене и навести
подручја у којима рачуноводствене политике
чланова групе нису усаглашене. 

Пред став ља ње пред узећа гру пе врши се пу -
тем при ка зи ва ња основ них под а та ка у виду го -
ди не осни ва ња, ре гис тра ци је, де лат нос ти, вре -
мен ском пе ри о ду у гру пи, проценат влас нич ког
учешћа ма тич ног у за вис ним пред узећима. Ин -
фор ма ци је о ли ци ма одго вор ним за сас тав ља ње
и об е ло да њи ва ње фи нан сиј ских из веш та ја гру -
пе, уз ин фор ма ци је о ан га жо ва ном ре ви зор ском
тиму на ре ви зи ји, пра тећи су део основ них ин -
фор ма ци ја. По ред тога, тре ба об е ло да ни ти ко је
спро вео ре ви зи ју по је ди нач них фи нан сиј ских
из веш та ја и пре зен то ва но миш ље ње по том
осно ву. Циљ ових об е ло да њи ва ња огледа се у
објашњењу начина на који је спроведена ре ви зи -
ја кон со ли до ва них финансијских из веш та ја.  

Опис при ме ње них ме то да и на чи на кон со ли -
до ва ња, уз при каз спро ве де них ели ми на ци ја на
осно ву ко јих се виде при ро да, обим и ин тен зи тет 
по сло ва ња у гру пи само су још неке ин фор ма ци је 
од зна ча ја за раз уме ва ње ре ви зор ског миш ље ња
о консолидованим финансијским извештајима. 

Уко ли ко је реч о за вис ним пред узећима која
по слу ју у инос тра нству, ре ви зор об е ло да њу је да
је при ли ком кон со ли до ва ња из врше но пре -
вођење из веш та ја за вис ног пред узећа. По зи ци је
би лан са ста ња пре ра чу на те су за кључ ним сред -
њим кур сом на дан би лан са, а по зи ци је би лан са
успе ха пре ра чу на те су про сеч ним сред њим кур -
сом из веш тај ног пе ри о да. Ре ви зор при том на во -
ди од нос ва лу та који је по сто јао на дан би лан са.
Ре ви зор такође кон ста ту је да су фи нан сиј ски из -
веш та ји за вис ног пред узећа из инос тра нства
сас тав ље ни у скла ду са важећим на ци о нал ним
стан дар ди ма. За по тре бе кон со ли до ва ња из -
врше на је њихова рекласификација у прописане
би лан сне шеме земље у којој послује матично
предузеће. 

При каз ели ми на ци ја се на јчешће врши у
виду до дат них та бе ла у ко ји ма су об е ло да ње не
ели ми на ци је и об јаш ње ни раз ло зи за ели ми на -
ци ју по по је ди нач ним би лан сним по зи ци ја ма.
На кон тога, у фор ми фи нан сиј ских из веш та ја об -
ич но се пре зен ту ју збир ни и консолидовани
биланс стања и успеха групе. 

Зак љу чак

Ква ли тет одлу ка ек стер них и ин тер них ин -
те рес них гру па де тер ми ни сан је по тпу ношћу и
по узда ношћу пре зен то ва них ин фор ма ци ја у фи -

нан сиј ским из веш та ји ма. По том осно ву, намеће
се по тре ба за пру жа њем раз умног сте пе на уве ра -
ва ња у ис ти ни то и фер пре зен то ва ње ин фор ма -
ци ја. Пру жа ње раз умног сте пе на уве ра ва ња у ис -
ти ни тост и об јек тив ност кон со ли до ва них фи -
нан сиј ских из веш та ја на ста је као ре зул тат уго -
во ра између ма тич ног пред узећа, већин ског
влас ни ка гру пе и ан га жо ва ног ре ви зор ског
пред узећа. Пот ре ба за овак вим ан гаж ма ном на -
ста је сход но за хте ви ма ре гу ла тор ног окви ра или 
је реч о об а ве зи ма тич ног пред узећа у циљу из -
лас ка на фи нан сиј ско тржиш те. Пру жа ње раз -
умног сте пе на уве ра ва ња пу тем не за вис не ве ри -
фи ка ци је усме ре но је ка ис пи ти ва њу усаг ла ше -
нос ти кон со ли до ва них фи нан сиј ских из веш та ја
са за хте ви ма ре гу ла тор ног окви ра. По ред тога,
ис пи ту ју се пра вил нос ти са аспекта круга кон со -
ли до ва ња, метода билансирања и процењивања, 
ме то да и техника консолидације.

Узи ма јући у об зир де тер ми нан те и усло ве
по сло ва ња гру пе пред узећа, у раду су иден ти фи -
ко ва не окол нос ти које до во де до фор ми ра ња по -
зи тив ног, ква ли фи ко ва ног или не га тив ног
миш ље ња не за вис ног ре ви зо ра о кон со ли до ва -
ним фи нан сиј ским из веш та ји ма. При ро да и ин -
тен зи тет по сло ва ња пред узећа уну тар гру пе
пре зен то ва ни у виду уну тар груп них транс -
акција и одређених из но са сал да по том осно ву
има ју кључ ну уло гу са ас пек та тач нос ти пре зен -
то ва них кон со ли до ва них фи нан сиј ских из веш -
та ја. При том, по себ ну паж њу при ли ком фор ми -
ра ња миш ље ња тре ба по све ти ти раз мат ра њу
могућнос ти осла ња ња на ре зул та те рада ре ви зо -
ра по је ди нач них фи нан сиј ских из веш та ја пред -
узећа. По ред тога, тре ба саг ле да ти могућнос ти
извођења до дат них по сту па ка у од но су на фи -
нан сиј ске из веш та је пред узећа који нису били
пред мет ре ви зи је од стра не ре ви зо ра кон со ли -
до ва них фи нан сиј ских из веш та ја. Има јући у
виду спе ци фич нос ти ре ви зи је консолидованих
финансијских извештаја, у раду је презентован
неопходан обим додатних обелодањивања уз
извештај независног ревизора о кон со ли до ва -
ним финансијским извештајима.

Не за вис ном ве ри фи ка ци јом кон со ли до ва -
них фи нан сиј ских из веш та ја повећава се кре ди -
би ли тет фи нан сиј ских из веш та ја гру пе и шти те
ин те ре си ко рис ни ка који сво је по сло ва ње уско
ве зу ју за пер фор ман се по сло ва ња гру пе као це -
ли не. На те ме љу сте че ног раз умног уве ра ва ња у
ис ти ни тост и об јек тив ност фи нан сиј ских из -
веш та ја гру пе ства ра се осно ва за уте ме ље ње и
им пле мен та ци ју спе ци фич не ана ли тич ке апа ра -
ту ре. Спе ци фич ном ана ли тич ком апа ра ту ром
пер фор ман си гру пе об ез беђује се адек ват на ин -
фор ма ци о на под ло га за раз мат ра ње о еко ном -
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ском ин те ре су пред узећа у гру пи, при ро ди по -
сло ва ња и ин те ре си ма будућег по слов ног ком -
би но ва ња пред узећа, пре ли ва њу ка пи та ла уну -
тар гру пе и си гур нос ти ма плас ма на у гру пу. На
тој осно ви, до но се се стра теш ке одлу ке усме ре не 
ка пре ис пи ти ва њу постојећих и предузимању
даљих активности у пословању са групом пре д -
узећа.
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др Ми ло рад
СТОЈИЛКОВИЋ*

Рефор ма јав них фи нан си ја у
Ре пуб ли ци Срби ји и Држав на

ре ви зор ска ин сти ту ци ја

Ре зи ме
Осмог октоб ра 2013. го ди не Вла да Ре пуб ли ке Срби је је усво ји ла па кет мера струк тур них
ре фор ми под на зи вом: „Ста би ли за ци ја јав них фи нан си ја и еко ном ски опо ра вак“. На и ме, у
по след њих пет го ди на, фис кал ни де фи цит се повећао са 4,5% на 6,5% БДП-a. У ис том пе -
ри о ду, јав ни дуг се повећао са 29,2% на 59,3% БДП-a. На кра ју 2013. го ди не, Ре пуб ли ка Срби -
ја ће има ти да ле ко веће учешће јав ног дуга у БДП-у од зе ма ља Европ ске униjе, из узев
Мађар ске и Сло ве ни је. Ула зак у на ред ну фис кал ну го ди ну без спро вођења ре фор ми у јав ном 
сек то ру би до вео до бан кро та до кра ја го ди не. Оче ку је се да би ду го роч не струк тур не ре -
фор ма ма (1.1.2014 – 1.1.2017) тре ба ло да об ез бе де мак ро е ко ном ску ста би ли за ци ју и кон -
со ли да ци ју јав них фи нан си ја. 
У тим усло ви ма функ ци је Држав не ре ви зор ске ин сти ту ци је по ста ју зна ча јан инстру -
мент за над зор и кон тро лу нове фис кал не по ли ти ке у функ ци ји оства ри ва ња при вред ног
рас та и раз во ја. Јавно из веш та ва ње Држав не ре ви зор ске ин сти ту ци је доп ри но си по бољ -
ша њу сис те ма одго вор нос ти држав них ен ти те та и ја ча њу бу џет ске кон тро ле у оства -
ри ва њу ду го роч не фис кал не и мо не тар не ста бил нос ти у јав ном сек то ру.

Кључ не речи: јав ни сек тор, јав не фи нан си је, струк тур не ре фор ме, држав на ре ви зор ска
ин сти ту ци ја, функ ци је држав не ре ви зор ске ин сти ту ци је.

Увод

У по след њих пет го ди на, не га ти ван тренд
кључ них па ра ме та ра еко ном ско- фи нан сиј ског
ста ња Ре пуб ли ке Срби је дра ма тич но се убрза ва1. 
Бру то друш тве ни про из вод сма њен је са 32 668,2 
ми ли о на (2008.) на 29.933,1 ми ли он евра (2012).
У ис том пе ри о ду учешће јав ног дуга у друш тве -
ном бру то про из во ду увећано је са 29,2% на
59,3%, а спољ ног дуга са 64,6% на 85,9%. Сто па

не за пос ле нос ти је са ви со ких 14,0% ско чи ла на
ре кор дних 23,9%. Кон со ли до ва ни де фи цит се
утрос тру чио (70 423 ми ли о на ди на ра – 2009;
217.380 ми ли о на ди на ра 2012). Де фи цит роб не
раз ме не и де фи цит текућих транс акција су хро -
нич ног ка рак те ра. Про сеч не го диш ње сто пе рас -
та цена на мало су биле екстрем но ви со ке (2008 – 
10,9%, 2009 – 8,4%, 2010 – 6,5%, 2011 – 11,0%,
2012 – 7,8%). Пре ма број ним ран ги ра њи ма при -
вред них пер фор ман си и ста ња јав них фи нан си ја

УДК 336.132.1(497.11) ; 
          005.591.4:336.1/.5(497.11) 
Прегледни научни чланак

*) Еко ном ски фа кул те т Уни вер зи те та у Нишу, ван ред ни професор



ре ле ван тних стра них ин сти ту ци ја (ММФ, гло -
бал не кре дит не реј тинг аген ци је, EURос тат,
OECD, итд.) Срби ја је на за че љу, било да се оце њи -
ва ње врши на ни воу ре ги о на, Евро пе или све та.
Из на ве де них раз ло га се то ком по след ње две го -
ди не у домаћој струч ној ли те ра ту ри ука зу је на
не одржи вост по сто јећег ста ња и ука зу је на по -
тен ци јал ни „грчки сце на рио“, који ће усле ди ти
ако се не пред узму струк тур не ре фор ме у свим
об лас ти ма.

Вла да Ре пуб ли ке Срби је, су о че на са низ ом
про бле ма ис по ље них у 2012. го ди ни, ини ци ра ла
је ре фор му јав ног сек то ра у јуну 2013. го ди не.
Пре циз ни је ре че но, усво ји ла је до ку мент ре фо -
рмског ка рак те ра, под на зи вом „Мере за ста би -
ли за ци ју држав ног бу џе та“. На кон ре ко нструк -
ци је Вла де усво јен је па кет мера за ста би ли за ци -
ју јав них фи нан си ја и при вред ни опра вак, који је
усме рен на: свођење јав них рас хо да, јав них при -
хо да и број них де фи ци та на ду го роч но одржив
ниво.

Држав на ре ви зор ска ин сти ту ци ја у Ре пуб ли -
ци Срби ји, по Уста ву Ре пуб ли ке Срби је, врхов на
је ин стан ца над зо ра у це ло куп ном сис те му кон -
тро ле јав них рас хо да и као так ва, за свој рад је
одго вор на ис кљу чи во На род ној скуп шти ни. У
по след њих пет го ди на ак тив нос ти ДРИ усме ре -
не су на про грам ски, кад ров ски, орга ни за ци о ни
и из веш тај ни ас пект. Њено осни ва ње и функ ци о -
ни са ње, у устав но-прав ном смис лу, по први пут
уређено је Уста вом из 2006. го ди не. Јав ност је
упоз на та са ње ним ак тив нос ти ма пу тем го диш -
њих из веш та ја о раду, које ДРИ под но си ре дов но
скуп шти ни Ре пуб ли ке Срби је по чев од 2007. го -
ди не и чији је ин тег рал ни текст дос ту пан на ин -
тер нет пре зен та ци ји Инсти ту ци је. 

Циљ овог рада је да ука же на мес то и уло гу
Држав не ре ви зор ске ин сти ту ци је у про це су ре -
фор ме јав них фи нан си ја, који ће усле ди ти у тро -
го диш њем пе ри о ду (1.1.2014 – 1.1.2017). У првом 
делу рада ука зу је се на: раз ло ге, ци ље ве, мере и
оче ки ва не ре зул та те ак ту ел не ре фор ме. У на -
став ку су ела бо ри ра ни устав но-прав ни по ло жај
и функ ци је Држав не ре ви зор ске ин сти ту ци је. 

1. Рефор ма јав них фи нан си ја
у Ре пуб ли ци Србији

Актуелна ре фор ма јав них фи нан си ја у Ре пуб -
ли ци Срби ји, на јав љи ва на од тре нут ка фор ми ра -
ња нове вла де то ком 2012. го ди не (27.7.2012),
по че ла је 19. јуна 2013. го ди не. На кон ре ко -

нструк ци је вла де (2.9.2013), ре фо рмски про це си
су на став ље ни. Пош то је еви ден тно да се држа ва
Срби ја на ла зи пред тзв. „тех нич ким“ бан кро том
тј. си ту а ци јом која се ка рак те ри ше не мо -
гућ ношћу сер ви си ра ња унут раш њих и спољ них
об а ве за, у овом делу врши се указивање на
четири уско повезане тематскe целине:

1) раз ло зи ре фор ме јав них фи нан си ја,
2) ци ље ви ре фор ме јав них фи нан си ја,
3) мере које је не опход но пред узе ти да би се

оства ри ли ци ље ви и
4) оче ки ва ни ре зул та ти.

1) Раз ло зи ре фор ме јав них фи нан си ја у Ре пуб -
ли ци Срби ји из ло же ни су у два до ку мен та
Вла де. Први од њих, под на зи вом „Мере за
ста би ли за ци ју држав ног бу џе та“, об е ло да -
њен је 19. јуна 2013. го ди не на сај ту Ми нис -
та рства фи нан си ја и при вре де. Овај до ку -
мент има сле дећу струк ту ру:1

• Актуелна про це на за 2013. го ди ну,
• Пред лог ре ба лан са бу џе та за 2013. го ди -

ну,
• Пред лог мера за сма ње ње рас хо да, 
• Пред лог мера за повећање на пла те при хо -

да,
• По себ не мере штед ње у јав ном сек то ру,
• Струк тур не ре фор ме јав ног сек то ра и
• Струк тур не ре фор ме за унап ређење по -

слов ног окру же ња.
Дру ги од до ку ме на та ве за них за ре фор му

јав них фи нан си ја, пред став љен је јав нос ти на от -
во ре ној сед ни ци ре ко нстру и са не вла де, одржа -
ној 8. октоб ра 2013. го ди не и об јав љен на сај ту
Вла де Ре пуб ли ке Срби је под на зи вом: „Инфор -
ма ци ја о па ке ту мера за ста би ли за ци ју јав них
фи нан си ја и опо ра вак при вре де“. До ку мент је
кон ци пи ран тако да об ухва та сле деће2:
• за те че но ста ње (пе ри од од 2008. го ди не до да -

нас),
• ци ље ви,
• мере ста би ли за ци је јав ног дуга у 2013-2014.

го ди ни,
• струк тур не ре фор ме у току 2014. са ефек ти ма

од 2015. го ди не и
• оче ки ва ни ре зул та ти.

У окви ру на ве де них до ку мен та на зна че ни су
раз ло зи за ре фор му јав них фи нан си ја од ко јих су
по себ но зна чај ни: пер ма нен тан де фи цит бу џе та, 
тен ден ци ја рас та јав ног дуга, праћена рас том
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1) „Мере за ста би ли за ци ју држав ног бу џе та“, www.mfin.gov.rs (15.12.2013.).
2) „Инфор ма ци ја о па ке ту мера за ста би ли за ци ју јав них фи нан си ја и опо ра вак при вре де“, www.srbija.gov.rs (15.12.2013.).



ефек тив не ка мат не сто пе, ве ли ки из нос об а ве за
по кре ди ти ма, еми то ва ним хар ти ја ма од вред -
нос ти и при па да јућим ка ма та ма у го ди на ма које
до ла зе, учес та ли ре ба лан си бу џе та услед не а -
дек ват не про јек ци је бу џет ских рас хо да и при хо -
да, не мо гућност ре а ли за ци је пла ни ра них при хо -
да као по сле ди ца сма ње не по трош ње, сла бе фи -
нан сиј ске дис цип ли не и ши ре ња не ле гал ног
про ме та, не по вољ на струк ту ра рас ход не стра не
бу џе та, не ра ци о нал но и не тран спа рен тно тро -
ше ње по рес ких при хо да, одсус тво јас не ви зи је у
вођењу фис кал не по ли ти ке (ди ле ма „со ци јал ни
или раз вој ни бу џет“), бу ја ње држав ног би рок -
рат ског апа ра та уз опа да ње ква ли те та „јав них
услу га“, не а дек ва тан на чин до де љи ва ња суб вен -
ци ја повлашћеним корисницима, забрињавајуће 
високи износи гаранција које доспевају наредне
године на терет буџета, недостатак средстава за
рекапитализацију банкарског сектора и слично.

Увер љи вост на ве де них раз ло га за ре фор му
јав них фи нан си ја може се по тврди ти по ка за те -
љи ма који су одаб ра ни за по тре бе овог рада и
при ка за ни у Табе ли бр. 1.

Дра ма ти чан не га ти ван тренд при ка за них
по ка за те ља еко ном ско-фи нан сиј ског ста ња
Срби је на вео је твор це по след њег па ке та мера да
за кљу че сле деће: „Без об зи ра на по ли тич ки тре -
ну так, ду бо ке еко ном ске мере по треб но је спро -
вес ти одмах. У суп рот ном, без об зи ра на тре нут -
ну лик вид ност и пре ко ми ли јар ду евра на ра чу -
ни ма, ула зак у сле дећу фис кал ну го ди ну без ре -
фор ми пред став љао би увод у бан крот до кра ја

сле деће го ди не. Пре ма про ра чу ни ма, не спро -
вођење ре фор ми јав них фи нан си ја до ве ло би до
де фи ци та од 8-9% БДП-а у 2016. го ди ни, док би
јав ни дуг у ис тој го ди ни пре ма шио 30 ми ли јар ди
EUR или 85% БДП.“3

Раз ло зи за спро вођење ре фор ме јав них фи -
нан си ја и ана ли за еко ном ско-фи нан сиј ског ста -
ња са про ра чу ни ма по сле ди ца ње ног не спро -
вођења де тер ми ни са ли су ци ље ве и сет мера за
њихову реализацију.
2) При о ри тет ни ци ље ви су так са тив но на ве де -

ни у паке ту мера:
• Ста би ли за ци ја јав ног дуга у 2016-2017.

го ди ни, кроз две упо ред не ак тив нос ти -
сма ње ње фис кал ног де фи ци та и убрза ње
при вред ног рас та,

• Унап ређење кон ку рен тнос ти при вре де и
њен раст кроз мак ро е ко ном ску ста би ли -
за ци ју и по бољ ша ње ам би јен та по с ло ва -
ња,

• Сма ње ње суб вен ци ја јав ним пред узе -
ћима,

• Уште да на роби и услу га ма,
• Ко ришћење јеф ти ни јих кре ди та и
• Про ме на по слов ног ам би јен та.
Мере у функ ци ји ре а ли за ци је на ве де них ци -

ље ва, а које чине део оба ре фо рмска до ку мен та,
могу се кла си фи ко ва ти у две гру пе. На и ме, ако се
пође од сле дећих кри те ри ју ма: сте пен урген -
тнос ти пред узи ма ња мера и пе ри од по тре бан за
ис по ља ва ње њи хо вих ефе ка та, могу се иден ти -
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Р.бр. На зив ин ди ка то ра 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.

1. Бру то друш тве ни про из вод (у мил. евра) 32.668,2 28.956,6 28.006,1 31.470,3 29.933,1

2. Спољ ни дуг (у мил. евра) 21.088 22.487 23.786 24.125 25.721

3. Учешће спољ ног дуга у БДП (%) 64,6 77,7 84,9 76,7 85,9

4. Јавни дуг (у мил. ди на ра) 778.039 944.442 1.282.536 1.513.796 2.009.522

5. Учешће јав ног дуга у БДП (%) 29,2 34,8 44,5 48,2 59,3

5. Кон со ли до ва ни де фи цит ( у мил. ди на ра) -70.423 -121.396 -136.470 -158.362 -217.380

 6. Сто па не за пос ле нос ти (%) 14,0 16,1 19,2 23,0 23,9

7. Сто пе рас та цена на мало (про сек пе ри о да) 10,9 8,4 6,5 11,0 7,8

8. Де фи цит роб не раз ме не (у мил. евра) -9.049,3 -5.543,4 -5.228,6 -5.808,6 -5.945,5

 9. Де фи цит текућих транс акција (у мил. евра) -7.054 -1.910,1 -1.887,2 -2.870,0 -3.155,1

Та бе ла бр.1 - Кључ ни ин ди ка то ри ста ња јав них фи нан си ја (2008-2012)

Извор: Бил тен јав них фи нан си ја (јул 2013), бр. 107/ 2013, Ми нис та рство фи нан си ја и при вре де, Бе ог рад. По ка за те -
љи, вре мен ски ин тер вал и пре зен та ци ја опре де ље ње су ау то ра.

3) „Инфор ма ци ја о па ке ту мера за ста би ли за ци ју јав них фи нан си ја и опо ра вак при вре де“, op. cit. стр. 2



фи ко ва ти: мере које је не опход но пред узе ти хит -
но ради оства ри ва ња ста бил нос ти јав них фи -
нан си ја и чији су оче ки ва ни ефек ти пре вас ход но
краткорочни и структурне реформе тј. мере са
дугорочним ефектима.
3) За оства ри ва ње ста бил нос ти јав них фи нан си -

ја, од но сно свођење де фи ци та на одржив ниво
не опход но је пред узи ма ње сле дећих мера:
• сма ње ње масе за ра да у јав ном сек то ру тј.

увођење но вих пра ви ла за пла ни ра ње
пла та и пен зи ја,

• сма ње ње дис кре ци о них рас хо да,
• до дат не мере штед ње у це ло куп ном јав -

ном сек то ру,
• повећање при хо да повећањем ПДВ-а и ак -

ци за и
• повећање при хо да хит ним пре се ца њем

ка на ла швер ца ак циз них про из во да – ду -
ва на и на фте.

Пре ду зи ма ње мера за ста би ли за ци ју држав -
ног бу џе та је по сле ди ца про це не из врше не на
осно ву фис кал них кре та ња у првих пет ме се ци
про це ње но да би де фи цит бу џе та Ре пуб ли ке дос -
ти гао из нос од око 213 млрд. ди на ра, од но сно
5,7% БДП-а, док би кон со ли до ва ни де фи цит
држа ве био на ни воу од око 6,2% БДП-а. Циљ на -
ве де них мера је да се де фи цит бу џе та Ре пуб ли ке
огра ни чи на 177 млрд. ди на ра, од но сно 4,7%
БДП-а, чиме би се и кон со ли до ва ни де фи цит свео 
на 5,2% БДП-а4.

Оства ри ва ње ду го роч них ефе ка та услов ље -
но је струк тур ним ре фор ма ма, у окви ру ко јих су
по себ но значајне:
• ре фор ма држав не упра ве,
• ре фор ма по рес ког сис те ма.
• ре фор ма пен зи о ног сис те ма,
• ре фор ма сис те ма со ци јал не за шти те,
• ре фор ма тржиш та рада,
• за врше так при ва ти за ци је,
• рес трук ту и ра ње ве ли ких јав них тј. држав них,

као и ло кал них ко му нал них пред узећа и
• сис тем ска бор ба про тив сиве еко но ми је кроз

више син хро ни зо ва них ак тив нос ти По рес ке
упра ве и над леж них орга на Ми нис та рства фи -
нан си ја.

4) Спро вођење струк тур них ре фор ми је пред -
виђено у току 2014. го ди не са оче ки ва ним
ефек ти ма по чев од 2015. го ди не, а ефек ти
који њима тре ба да буду оства ре ни су :5

• мак ро е ко ном ска ста би ли за ци ја – по сце -
на ри ју „сма њи ти се да би рас ли“ може се
ре а ли зо ва ти струк тур ном фи нан сиј ском
кон со ли да ци јом за више од 4,5-5,0% до
2017. го ди не (више од 1,5 ми ли јар ди евра), 
од чега ско ро по ло ви на у 2014. го ди ни,

• по бољ ша на по зи ци ја Срби је на лис та ма
кон ку рен тнос ти и по бољ ша ва ње усло ва за 
по сло ва ње већ с по чет ком 2014. го ди не,

• повећање ин вес ти ци ја и раст за пош ља ва -
ња у при ват ном сек то ру већ од дру ге по -
ло ви не 2014. го ди не.

Спровођење мера за ста би ли за ци ју јав них фи -
нан си ја је у току, што се огле да у повећаним сто па -
ма ПДВ-а, огра ни ча ва њу масе за ра да у јав ном сек -
то ру, спре ча ва њу не ле гал не трго ви не ду ва на и
бен зи на итд. 

На ме ра ау то ра није оце на сврсис ход нос ти
бит них де тер ми нан тни ре фо рмског про це са
(раз ло зи, ци ље ви, мере и оче ки ва ни ре зул та -
ти), већ њи хо во крат ко об раз ло же ње смат ра
при клад ним са ци љем упоз на ва ња чи та о ца са
об јек тив но да тим ек стер ним окру же њем, де фи -
ни са ним од стра не за ко но дав не и из врше не
влас ти, у ко јем је ан га жо ва на Држав на ре ви зор -
ска ин сти ту ци ја, а у скла ду са сво јим ус тав -
но-прав ним по ло жа јем и функ ци ја ма ве за ним за
јав не фи нан си је. 

2. Ста тус и функ ци је 
Држав не ре ви зор ске ин сти ту ци је

По ло жај и функ ци је Врхов не ре ви зор ске ин -
сти ту ци је, су одређени за кон ском, про фе си о нал -
ном и ин тер ном ре гу ла тив ном. Када је у пи та њу
за кон ска ре гу ла ти ва, не оспор но је да тре ба поћи
од Уста ва Ре пуб ли ке Срби је као врхов ног прав -
ног акта. Актуелни Устав усво јен је 2006. го ди не.
У делу Уста ва који уређује јав не фи нан си је, пре -
циз ни је у чла ну 92 пише: „Ре пуб ли ка Срби ја, ау -
то ном не по кра ји не и је ди ни це ло кал не са мо уп -
ра ве има ју бу џе те у ко ји ма мо ра ју бити при ка за -
ни сви при хо ди и рас хо ди ко ји ма се фи нан си ра ју
њи хо ве над леж нос ти… 

Изврше ње свих бу џе та кон тро ли ше Држав -
на ре ви зор ска ин сти ту ци ја. На род на скуп шти на
раз мат ра пред лог за вршног ра чу на бу џе та по
при бав ље ном миш ље њу Држав не ре ви зор ске
ин сти ту ци је“6. Такође, бит но је ука за ти да се у
делу Уста ва ко јим се уређује устав но-прав ни по -
ло жај ове ин сти ту ци је (члан 96) кон ста ту је да је
ДРИ на јви ши држав ни орган ре ви зи је јав них фи -
нан си ја у Ре пуб ли ци Срби ји, са мос тал на је и под -
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4) „Мере за ста би ли за ци ју држав ног бу џе та“, op. cit. стр. 1
5) „Инфор ма ци ја о па ке ту мера за ста би ли за ци ју јав них фи нан си ја и опо ра вак при вре де“, op. cit. стр. 8
6) Устав Ре пуб ли ке Срби је, „Служ бе ни глас ник Ре пуб ли ке Срби је“, бр. 83/2006 и 98/2006.



ле же над зо ру На род не скуп шти не, ко јој и одго -
ва ра за свој рад. Сва оста ла пи та ња бит на за
осни ва ње, по ло жај, функ ци је и рад Држав не ре -
ви зор ске ин сти ту ци је нор ми ра на су За ко ном о
држав ној ревизорској институцији.

У скла ду са на ве де ним из во ри ма, Држав на ре -
ви зор ска ин сти ту ци ја об ав ља сле деће по сло ве7:
• пла ни ра и об ав ља ре ви зи ју у скла ду са овим

за ко ном,
• до но си под за кон ске и дру ге акте ради спро -

вођења овог за ко на,
• под но си из веш та је Скуп шти ни у скла ду са

овим за ко ном,
• за узи ма ста во ве и даје миш ље ња, као и дру ге

об ли ке јав них са оп ште ња у вези са при ме ном и
спро вођењем по је ди них одре да ба овог за ко на,

• по по тре би и у скла ду са сво јим могућнос ти ма
пру жа струч ну помоћ Скуп шти ни, Вла ди Ре -
пуб ли ке Срби је и дру гим држав ним орга ни ма
о по је ди ним зна чај ним ме ра ма и важ ним про -
јек ти ма, на на чин ко јим се не ума њу је не за вис -
ност Инсти ту ци је,

• може да даје са ве те ко рис ни ци ма јав них сред -
ста ва, 

• може да ва ти при мед бе на рад не на црте пред -
ло га за кон ских тек сто ва и дру гих про пи са и
може да ва ти миш ље ње о пи та њи ма из об лас -
ти јав них фи нан си ја,

• може да ва ти пре по ру ке за из ме не важећих за -
ко на на осно ву ин фор ма ци ја до ко јих је дош ла
у по ступ ку об ав ља ња ре ви зи је, а од но се се на
то да про из во де или могу про из вес ти не га тив -
не по сле ди це или до во де до не пла ни ра них ре -
зул та та,

• усва ја и об јав љу је стан дар де ре ви зи је у вези са
јав ним сре дстви ма који се од но се на из врша -
ва ње ре ви зиј ске над леж нос ти Инсти ту ци је, на 
при руч ни ке за ре ви зи ју и на дру гу струч ну ли -
те ра ту ру од зна ча ја за унап ређење ре ви зор ске 
стру ке,

• утврђује про грам об ра зо ва ња и ис пит ни про -
грам за сти ца ње зва ња држав ни ре ви зор и
овлашћени држав ни ре ви зор и води Ре гис тар
лица која су стек ла ова зва ња,

• утврђује кри те ри ју ме и врши нос три фи ка ци ју
струч них зва ња из над леж нос ти Инсти ту ци је
сте че них у инос тра нству,

• сарађује са међуна род ним ре ви зор ским и ра -
чу но во дстве ним орга ни за ци ја ма у об лас ти ма
које се од но се на ра чу но во дство и ре ви зи ју
јав ног сек то ра, и

• об ав ља дру ге по сло ве утврђене за ко ном.

На осно ву на ве де них по сло ва које об ав ља
Инсти ту ци ја, за тим оста лих одред би За ко на о
држав ној ре ви зор ској ин сти ту ци ји и фак тич ког
ста ња опи са ног у го диш њим из веш та ји ма о ње -
ном раду, може се за кљу чи ти да ДРИ у Ре пуб ли -
ци Срби ји об ав ља више међусоб но по ве за них и
услов ље них функ ци ја. Под функ ци јом Инсти ту -
ци је, под ра зу ме ва се скуп сродних активности из 
њеног делокруга. То су:

1) кон трол на функ ци ја,
2) ко рек тив на функ ци ја,
3) са ве то дав на функ ци ја,
4) из веш тај на функ ци ја,
5) функ ци ја за шти те јав ног ин те ре са и
6) нор ма тив на функ ци ја.

1) Нај зна чај ни ја функ ци ја Инсти ту ци је про ис -
ти че из ње ног устав но-прав ног по ло жа ја,
од но сно из чи ње ни це да је ДРИ на јви ши др -
жав ни орган ре ви зи је тро ше ња јав них сред -
ста ва у Ре пуб ли ци Срби ји. То прак тич но зна -
чи да у це ло куп ном сис те му кон тро ле јав них 
при хо да и рас хо да она пред став ља не за вис -
ну ин стан цу над зо ра, одго вор ну ис кљу чи во
На род ној скуп шти ни. Овај об лик над зо ра ос -
тва ру је се: ре ви зи јом фи нан сиј ских из веш -
та ја, ре ви зи јом пра вил нос ти по сло ва ња и
ре ви зи јом сврсис ход нос ти по сло ва ња. „Ре -
ви зи ју фи нан сиј ских из веш та ја или фи нан -
сиј ску ре ви зи ју и ре ви зи ју пра вил нос ти по -
сло ва ња у прак си ско ро је не мо гуће раз дво -
ји ти. Прак тич но у ре ви зи ји јав ног сек то ра се
по пра ви лу при ме њу је ин тег ри са ни при ступ 
који под ра зу ме ва и ре ви зи ју фи нан сиј ских
из веш та ја и ре ви зи ју усклађенос ти“8. Када је 
у пи та њу ре ви зи ја сврсис ход нос ти по сло ва -
ња тре ба истаћи да Инсти ту ци ја врши зна -
чај не при пре ме за по че так спро вођења ове
врсте ре ви зи је код субјеката ревизије.
За држав ну ре ви зор ску ин сти ту ци ју од ре ђе -
но је За ко ном о држав ној ре ви зор ској ин сти -
ту ци ји да за сва ку го ди ну сас та ви про грам
ре ви зи је који об ухва та:
• ре ви зи ју бу џе та Ре пуб ли ке Срби је,
• ре ви зи ју орга ни за ци је об а вез ног со ци јал -

ног оси гу ра ња,
• ре ви зи ју одго ва ра јућег бро ја је ди ни ца ло -

кал не са мо уп ра ве,
• ре ви зи ју по сло ва ња На род не бан ке Срби -

је које се од но си на ко ришћење јав них
сред ста ва, и

66 __________________________________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 9-10/2013

7) За кон о Држав ној ре ви зор ској ин сти ту ци ји, „Служ бе ни глас ник Ре пуб ли ке Срби је“, бр. 101/2005, 54/2007 и 36/2010.
8) Сре те но вић, Р., Андријевић-Јан ко вић, Љ., „Ви шес лој ни ас пект држав не ре ви зи је у Срби ји“, Ра чу но во дство, бр. 9-10/2011, стр. 5.



• ре ви зи ју одго ва ра јућег бро ја јав них пред -
узећа, при вред них друш та ва и дру гих
прав них лица која је осно вао ди рек тни
или ин ди рек тни ко рис ник јав них сред -
ста ва и код ко јих има учешће у ка пи та лу
од но сно управ ља њу. 

Прог ра мом ре ви зи је за 2012. го ди ну било је
пла ни ра но да ДРИ из врши све за ко ном про -
пи са не об а вез не ре ви зи је, укљу чу јући и 46
фи нан сиј ских ре ви зи ја и ре ви зи ја пра вил -
нос ти по сло ва ња код суб је ка та по са мос тал -
ном из бо ру, што је и ре а ли зо ва но.

2) Ко рек тив на функ ци ја Инсти ту ци је се сас то -
ји у ко рек ци ји по зи ци ја у фи нан сиј ским из -
веш та ји ма у свим оним слу ча је ви ма где је
могуће из врши ти ко рек ци је у скла ду са
Међуна род ним стан дар ди ма фи нан сиј ског
из веш та ва ња за јав ни сек тор, било да се
ради о ко рек ци ја ма пре дана би лан са или по -
сле дана би лан са. Осим тога, у Пис му ру ко во -
дству врхов ни држав ни ре ви зор на во ди сла -
бос ти у функ ци о ни са њу сис те ма ин тер них
кон тро ла и дру ге не дос тат ке от кри ве не у
по сло ва њу суб јек та ре ви зи је и евен ту ал не
пре по ру ке за њи хо во от кла ња ње. У пис му се
може истаћи по зив на одго вор ру ко во дства
о ме ра ма пред узе тим ради от кла ња ња не -
пра вил нос ти.
С тим у вези, у Извеш та ју о раду Држав не ре -
ви зор ске ин сти ту ци је за 2012. го ди ну се ис -
ти че: „Ради от кла ња ња не пра вил нос ти које
се могу от кло ни ти суб јек ти ма код ко јих је
врше на ре ви зи ја дат је рок за от кла ња ње ис -
тих од 45 до 90 дана у за вис нос ти од ве ли чи -
не суб јек та и вре ме на по треб ног за дос тав -
ља ње ода зив ног из веш та ја. Суб јек ти ма ре -
ви зи је дато је укуп но 787 пре по ру ка. У 2012.
го ди ни, суб јек ти ре ви зи је су кроз ода зив не
из веш та је дос та ви ли до ка зе да су по сту пи ли 
по 408 пре по ру ка, 109 је у по ступ ку от кла ња -
ња, док 8 пре по ру ка није спро ве де но“9.
На ве де ни под а ци ука зу ју на то да Држав на
ре ви зор ска ин сти ту ци ја у Срби ји, када је у
пи та њу ко рек тив на функ ци ја, ува жа ва ре ле -
ван тне ин тер на ци о нал не смер ни це Међуна -
род не орга ни за ци је врхов них ре ви зор ских
ин сти ту ци ја, ко ји ма се ис ти че: „Ре ви зи ја
није сама себи циљ, већ не опхо дан део ре гу -
ла тор ног сис те ма чији је циљ да се до вољ но
рано от кри ју одсту па ња од при хваћених
стан дар да и крше ње при нци па ле гал нос ти,

ефи кас нос ти, де лот вор нос ти и еко но мич -
нос ти фи нан сиј ског управ ља ња, како би се
омо гућило пред узи ма ње ко рек тив них
мера у по је ди нач ним слу ча је ви ма, како би 
одго вор не осо бе при хва ти ле одго вор ност,
за тим како би се об ез бе ди ло ком пен зо ва ње
или пред узе ли ко ра ци на спре ча ва њу или
ба рем от е жа ва њу так вих пре крша ја.“10

3) Прет ход но об јаш ње ње суш ти не ко рек тив не
функ ци је сад ржи еле мен те који ука зу ју на
са ве то дав ну функ ци ју Инсти ту ци је. Пре по -
ру ке у пи са ној фор ми које је Инсти ту ци ја
упу ти ла суб јек ти ма ре ви зи је, де фак то,
пред став ља ју са ве те, упу тства и инструк ци -
је за от кла ња ње одређених не дос та та ка и
не пра вил нос ти уоче них код суб је ка та ре ви -
зи је. Осим тога, пре ма За ко ну о држав ној ре -
ви зор ској ин сти ту ци ји, Инсти ту ци ја по по -
тре би и у скла ду са сво јим могућнос ти ма
пру жа струч ну помоћ На род ној скуп шти ни и
Вла ди Ре пуб ли ке Срби је. Ова одред ба от ва ра 
про стор за са ве то дав ну функ ци ју, при чему
се мора во ди ти ра чу на о томе да се не угро зи
не за вис ност Институције.

4) Извеш тај на функ ци ја ДРИ је, такође, њена
важ на функ ци ја и зато је уређена Уста вом и
За ко ном о држав ној ре ви зор ској ин сти ту ци -
ји. Пре ма одго ва ра јућим одред ба ма на ве де -
не ре гу ла ти ве Инсти ту ци ја об а веш та ва На -
род ну скуп шти ну под но ше њем: го диш њег
из веш та ја о свом раду, по себ них из веш та ја у
току го ди не, из веш та ја о ре ви зи ји за вршног
ра чу на бу џе та Ре пуб ли ке, из веш та ја о ре ви -
зи ји за вршног ра чу на фи нан сиј ских пла но ва 
орга ни за ци ја об а вез ног со ци јал ног оси гу ра -
ња, кон со ли до ва них из веш та ја Ре пуб ли ке и
оста лих из веш та ја о об ав ље ним ревизијама.
Инсти ту ци ја, по чев од 2007. го ди не, под но си 
го диш ње из веш та је о раду, од ко јих се по -
след њи од но си на 2012. го ди ну, а об е ло да -
њен је у мар ту 2013. го ди не, када га је зва -
нич но усво ји ла На род на скуп шти на. Извеш -
тај је струк ту и ран тако да, по ред уво да и ре -
зи меа, сад ржи сле деће де ло ве:
• прав ни основ за под но ше ње из веш та ја,
• од нос са На род ном скуп шти ном,
• оства ре ње стра теш ког пла на Инсти ту ци -

је за пе ри од 2011-2015. го ди на,
• из врше ње про гра ма Инсти ту ци је за 2012.

го ди ну,
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9) Го диш њи из веш тај о раду Држав не ре ви зор ске ин сти ту ци је за 2012. го ди ну, www.дри.рс – стр. 75.
10) Леко др Вера, Леко мр Да ни ца: „Ме то до ло ги ја држав не ре ви зи је јав них сред ста ва“, Еко ном ски ин сти тут, Бе ог рад, 2008,

стр.139.



• сре дства за рад и за вршни ра чун Инсти ту -
ци је,

• рад Са ве та Инсти ту ци је,
• са рад ња са међуна род ним ин сти ту ци ја ма 

и орга ни за ци ја ма, про фе си о нал ним удру -
же њи ма и ин сти ту ци ја ма врхов не ре ви -
зи је дру гих зе ма ља,

• из бор кон сул тан та за врше ње об уке, ре а -
ли за ци ја ис пи та за сти ца ње ре ви зор ских
зва ња и про грам об ра зо ва ња за сти ца ње
ре ви зор ских зва ња, и

• оста ла пи та ња из над леж нос ти ин сти ту -
ци је.

Инсти ту ци ја је у 2012. го ди ни „спро ве ла ре -
ви зи је код 46 суб је ка та и ре ви зи је сас тав них
де ло ва фи нан си ја ких из веш та ја у Сек то ру за 
ре ви зи ју бу џе та и бу џет ских фон до ва (19), и
у Сек то ру за ре ви зи ју орга ни за ци ја об а вез -
ног со ци јал ног оси гу ра ња (78) и са чи ни ла и
об е ло да ни ла 143 из веш та ја. Изра зи ла је 28
по зи тив них миш ље ња, 100 миш ље ња са ре -
зер вом и у 15 из веш та ја из ра зи ла миш ље ње
са ре зер вом уз уздржа ва ње од да ва ња миш -
ље ња на би ланс ста ња.“11 У окви ру из веш тај -
не функ ци је, осим Извеш та ја о раду, Инсти -
ту ци ја об јав љу је и оста ле за ко ном про пи са -
не извештаје.

5) Обав ља јући кон трол ну, ко рек тив ну, са ве то -
дав ну и из веш тај ну функ ци ју Држав на ре ви -
зор ска ин сти ту ци ја шти ти јав ни ин те рес и
јача јав ну одго вор ност. На и ме, ди рек тни ко -
рис ни ци фи нан сиј ских из веш та ја јав ног сек -
то ра су: На род на скуп шти на, Вла да Ре пуб ли -
ке Срби је, стра ни и домаћи ин вес ти то ри,
кре ди то ри, међуна род не фи нан сиј ске ин -
сти ту ци је, учес ни ци на фи нан сиј ским тр -
жиш ти ма. Осим њих, за ин фор ма ци је о јав -
ним фи нан си ја ма за ин те ре со ва на је и јав -
ност у на јши рем зна че њу. „Уло га ре ви зи је у
јав ном сек то ру је ве о ма важ на јер се њом
тела која до но се ко нач не одлу ке (пар ла мент 
и вла да) и грађани ре дов но уве ра ва ју у ква -
ли тет из веш та ја о тро ше њу нов ца по рес ких
об вез ни ка, као и о управ ља њу имо ви ном и
об а ве за ма које спа да ју у јав ну кон тро лу“12.
Врхов на Држав на ре ви зор ска ин сти ту ци ја у
Срби ји шти ти јав ни ин те рес јер у про це су
фи нан сиј ске ре ви зи је ис пи ту је до ку мен та,
ис пра ве, из веш та је и дру ге ин фор ма ци је,
ради при куп ља ња до вољ но ре ле ван тних до -

ка за за из ра жа ва ње миш ље ња да ли фи нан -
сиј ски из веш та ји суб јек та ре ви зи је ис ти ни -
то и об јек тив но при ка зу ју ње го во фи нан сиј -
ско ста ње, ре зул та те по сло ва ња и нов ча не
то ко ве тј. у скла ду са Међуна род ним стан -
дар ди ма фи нан сиј ског из веш та ва ња за јав -
ни сек тор, за кон ском и ин тер ном ре гу ла ти -
вом. По ред тога, Инсти ту ци ја ука зу је на не -
за ко ни то тро ше ње јав них сред ста ва и иден -
ти фи ку је сла бос ти у сис те му ин тер не кон -
тро ле које угро жа ва ју ин тег ри тет орга ни за -
ци је и ефи кас но спро вођење бу џет ских и
дру гих по ли тич ких одлу ка. ДРИ такође,
иден ти фи ку је не е фи кас не упот ре бе јав них
сред ста ва и даје пре по ру ку за њи хо во от кла -
ња ње, укљу чу јући и пред ло ге сан кци ја под -
но ше њем при ја ва про тив одго вор них лица.
Ко нач но, Инсти ту ци ја ве ри фи ку је по узда -
ност под а та ка о ре зул та ти ма про гра ма које
спро во де Вла да и други субјекти ревизије. 
Јав ност, од но сно по рес ки об вез ни ци као на -
јзна чај ни ји ко рис ни ци ин фор ма ци ја из фи -
нан сиј ских из веш та ја ко рис ни ка бу џет ских
сред ста ва оче ку је одго вор но тро ше ње фи -
нан сиј ских сред ста ва држа ве. Држав на ре -
ви зи ја тре ба да доп ри не се повећава њу те
одго вор нос ти, с јед не стра не, про ве ра ва оне
који при куп ља ју сре дства, а с дру ге, про ве ра -
ва на чин тро ше ња тих сред ста ва.

6) Нор ма тив на функ ци ја Инсти ту ци је од ре ђе на
је За ко ном о Држав ној ре ви зор ској ин сти ту -
ци ји. Инсти ту ци ја је овлашћена да до но си
одго ва ра јућа под за кон ска акта која су у
функ ци ји ефи кас ни јег спро вођења за ко на. У
скла ду са овим овлашћењем Инсти ту ци ја је
усво ји ла и у свом раду при ме њу је Пос лов ник
Држав не ре ви зор ске ин сти ту ци је13. Овим по -
слов ни ком се “бли же уређује на чин и по сту -
пак по коме Држав на ре ви зор ска ин сти ту ци -
ја врши сво ју над леж ност ре ви зи је, са ве то ва -
ње ко рис ни ка јав них сред ста ва, на чин из -
веш та ва ња На род не скуп шти не, орга ни за ци -
ја и сас тав Инсти ту ци је, на чин об ез беђива ња
јав нос ти рада, на чин одлу чи ва ња и дру га пи -
та ња од зна ча ја за рад Инсти ту ци је“14. 
Пос лов ник Држав не ре ви зор ске ин сти ту ци -
је сад ржи:
• Опште одред бе,
• При куп ља ње под а та ка пре по чет ка ре ви зи је,
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11) Го диш њи из веш тај о раду Држав не ре ви зор ске ин сти ту ци је за 2012. го ди ну, op.cit. стр. 75.
12) Леко др Вера, Леко мр Да ни ца: op.cit. стр. 138.
13) Пос лов ник Држав не ре ви зор ске ин сти ту ци је, „Служ бе ни глас ник Ре пуб ли ке Срби је“ бр. 9/2009.
14) Пос лов ник Држав не ре ви зор ске ин сти ту ци је, op. cit. члан 1.



• По че так по ступ ка ре ви зи је,
• Пос ле ре ви зи о ни по сту пак,
• Са ве то ва ње ко рис ни ка јав них сред ста ва,
• Извеш та ва ње На род не скуп шти не,
• Орга ни за ци ја и сас тав Инсти ту ци је,
• Јав ност рада ин сти ту ци је, и
• Пре лаз не и за вршне одред бе. 
Инсти ту ци ја на осно ву овог акта об ав ља по -
сло ве из сво је над леж нос ти, због чега је он
зна ча јан акт не само за њу, него и за суб јек те
ре ви зи је. По ред на ве де ног, Инсти ту ци ја за -
узи ма ста во ве и даје миш ље ња у вези са при -
ме ном и спро вођењем по је ди них одред би
За ко на о Држав ној ре ви зор ској ин сти ту ци ји.
Инсти ту ци ја има могућност да даје пре по ру -
ке за из ме не и до пу не важећих за ко на ве за -
них за јав не фи нан си је и јав ни сек тор. Тако,
на при мер, „на осно ву ин фор ма ци ја до ко јих
се дош ло у по ступ ку об ав ља ња ре ви зи је то -
ком 2012. го ди не дате су пре по ру ке за из ме -
ну и до пу ну важећих за ко на и под за кон ских
ака та, као и до но ше ње но вих за ко на, укљу -
чу јући и пре по ру ке за из ме не и до пу не миш -
ље ња да тих од стра не над леж них орга на по
не ким пи та њи ма“15. Анализа извеш та ја о
раду Инсти ту ци је за 2012. го ди ну по ка зу је
да је ДРИ пред ло жи ла из ме не и до пу не За ко -
на о бу џет ском сис те му, За ко на о здра встве -
ном оси гу ра њу, За ко на о основ ним пра ви ма
бо ра ца, вој них ин ва ли да и њи хо вих по ро ди -
ца, као и да је пред ло жи ла до но ше ње, од но -
сно из ме не и до пу не 19 под за кон ских аката. 
По ред на ве де них ак тив нос ти ДРИ, врши и
усва ја ње и ре а ли за ци ју про гра ма еду ка ци је
за сти ца ње зва ња држав ни ре ви зор и ов лаш -
ћени држав ни ре ви зор, укљу чу јући вођење
еви ден ци је ли цен ци ра них ре ви зо ра, кон ти -
ну и ра ну про фе си о нал ну еду ка ци ја за пос ле -
них, нос три фи ка ци ју ре ви зор ских зва ња,
као и об јав љи ва ње струч не ли те ра ту ра за
по тре бе еду ка ци је кадрова.
Стра теш ки ин те рес Инсти ту ци је је кон ти ну и -
ра на еду ка ци ја и струч но усав рша ва ње кад ро -
ва, као и при јем мла дих кад ро ва и њи хо во
оспо соб ља ва ње за рад у ре ви зи ји јав ног сек то -
ра, а у скла ду са кад ров ском по ли ти ком им -
пле мен ти ра ном у Стра те ги ју раз во ја ДРИ. С
тим у вези, тре ба истаћи да је кра јем де цем бра

2010. го ди не Са вет до нео Пра вил ник о про -
гра му и на чи ну по ла га ња ис пи та за сти ца ње
зва ња држав ни ре ви зор и овлашћени држав -
ни ре ви зор16 и Одлу ку о име но ва њу Ко ми си је
за по ла га ње ис пи та за сти ца ње зва ња. За пред -
а ва че - кон сул тан те су ан га жо ва ни струч ња ци
са међуна род ним ис кус твом у об лас ти ре ви -
зи је јав ног сек то ра. Први цик лус об уке и по ла -
га ња ис пи та је по чео ап ри ла 2011. го ди не. Од
тада па до да нас ови цик лу си се одви ја ју пла -
ни ра ном ди на ми ком и у скла ду са кад ров ским
по тре ба ма Инсти ту ци је.
Држав на ре ви зор ска ин сти ту ци ја по ста ла је
пу ноп рав на чла ни ца: 

а) Међуна род не орга ни за ци је врхов них
ре ви зор ских ин сти ту ци ја (INTOSAI – In -
ternational Organization of Suprime Audit
Institutions) у но вем бру 2008. го ди не;

б) Европ ске орга ни за ци је врхов них ре ви -
зор ских ин сти ту ци ја (EUROSAI – Eu ro -
pean Organizations of Suprime Audit In -
sti tutions) у јуну 2009. го ди не; и

в) Мре же врхов них ре ви зор ских ин сти -
ту ци ја држа ва кан ди да та и по тен ци -
јал них кан ди да та за чла нство у ЕУ у ав -
гус ту 2010. го ди не.

Држав на ре ви зор ска ин сти ту ци ја при хва ти ла
је INTOSAI оквир про фе си о нал них стан дар да
и смер ни це ре ле ван тне за по тре бе ње них чла -
ни ца.17 На ли ни ји овог опре де ље ња, то ком
2012. го ди не Инсти ту ци ја је пре ве ла и при ме -
ни ла у про фе си о нал ној прак си: 13 смер ни ца
за ре ви зи ју фи нан сиј ских из веш та ја, 2 смер -
ни це за об ав ља ње ре ви зи је пра вил нос ти по -
сло ва ња, 1 смер ни цу за ре ви зи ју јав ног дуга и
1 смер ни цу за ре ви зи ју сврсис ход нос ти.
Функци је Инсти ту ци је које су иден ти фи ко ва не 
у овом делу рада су међусоб но по ве за не.
Међутим, све оне су, у крај њој ин стан ци, диз ај -
ни ра не у скла ду са при ори тет ним ци љем
Држав не ре ви зор ске ин сти ту ци је. Тај циљ је
врхов ни над зор над тро ше њем сред ста ва у јав -
ном сек то ру и из веш та ва ње На род не скуп шти -
не. Пар ла мент тре ба да на осно ву из веш та ја
ДРИ, а у скла ду са сво јим устав ним овлашћењи -
ма об ез бе ди одго вор но, еко но мич но и ефи кас -
но ко ришћење сред ста ва у јав ном сек то ру.
Будући да су ци ље ви ре фор ме јав ног сек то ра
фо ку си ра ни на свођење јав них рас хо да и јав -
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15) Го диш њи из веш тај о раду Држав не ре ви зор ске ин сти ту ци је за 2012, op. cit. стр. 45.
16) Пра вил ник о про гра му и на чи ну по ла га ња ис пи та за сти ца ње зва ња држав ни ре ви зор и овлашћени држав ни ре ви зор, „Служ -

бе ни глас ник Ре пуб ли ке Срби је“, бр. 102/2010.
17) Сре те но вић Ра дос лав, Јан ко вић-Андријевић Љу би ца: “Ви шес лој ни ас пект држав не ре ви зи је у Срби ји кроз при зму до са даш -

њег ис кус тва“, op. cit. стр. 8.



них при хо да на ду го роч но одржи ви ниво, јас но
је да по ред број них ми нис тар ста ва, аген ци ја,
упра ва и Инсти ту ци ја, као не за вис но и струч но
тело, може зна чај но доп ри не ти оства ри ва њу
ре фо рмских ци ље ва. 

Зак ључ на раз мат ра ња

Актуелна ре фор ма јав них финан си ја је ду го ро -
чан про цес; Вла да Ре пуб ли ке Срби је кван ти фи ко -
ва ла је сет ци ље ва који тре ба да буду ре а ли зо ва ни,
одго ва ра јућом ди на ми ком, у пе ри о ду од 1.1.2014 –
1.1.2017. Да би ци ље ви били оства ре ни, пре циз но су 
одређени но си о ци одго ва ра јућих ак тив нос ти (ми -
нис та рства, упра ве, аген ци је, ди рек ци је, јав на пред -
узећа, општи не и оста ли орга ни и тела из јав ног
сек то ра на ре пуб лич ком и по кра јин ском ни воу, као
и на ни воу је ди ни ца ло кал не са мо уп ра ве). Будући
да је Држав на ре ви зор ска ин сти ту ци ја, пре ма Уста -
ву и за ко ну, не за вис на у од но су на из вршну власт,
ло гич но је да Вла да није мог ла пла ни ра ти ак тив -
нос ти ДРИ у про це су ре фор ми са ња и ста би ли за ци је 
јав них фи нан си ја. То не зна чи да Инсти ту ци ја нема
зна чај ну уло гу на овом под руч ју у пред сто јећем
тро го диш њем пе ри о ду. По тен ци јал ни доп ри нос
Држав не ре ви зор ске ин сти ту ци је ста би ли за ци ји
јав них фи нан си ја про ис ти че из њене функ ци је и
устав но-прав ног по ло жа ја. 

Нај јед нос тав ни је ре че но ци ље ви ре фор ме су, 
у осно ви, усме ре ни на ра ци о на ли за ци ју јав них
рас хо да и ефи кас ни је уби ра ње јав них при хо да,
од но сно ства ра ње усло ва за одржи во бу џет ско
фи нан си ра ње, што је де таљ но об раз ло же но у
првом делу рада. Држав на ре ви зор ска ин сти ту -
ци је у об лас ти јав них фи нан си ја има сле деће
функ ци је: кон трол ну, ко рек тив ну, са ве то дав ну,
извештајну, функцију заштите јавног интереса и 
нормативна функцију.

На ве де не функ ци је, по смат ра не као ре дов не
ак тив нос ти Држав на ре ви зор ска ин сти ту ци ја
може ква ли тет но да ре а ли зу је само ако је не за -
вис на и про фе си о нал на асо ци ја ци ја држав них
ре ви зо ра. Та кав при ступ га ран ту је при ме на
стан дар да, смер ни ца и ко дек са, како гло бал ног
(INTOSAI), тако и ре ги о нал ног (EUROSAI) зна ча -
ја, које је ДРИ до сада превела и користи их у
свакодневном раду.

Ли те ра ту ра

1) Андрић, М., Крсма но вић, Б., Јакшић, Д., Ре -
ви зи ја – те о ри ја и прак са, Еко ном ски фа -
кул тет, Су бо ти ца, 2009.

2) Жа гер, Л., и гру па ау то ра, Држав на ре ви зи -
ја, Мас ме диа, Заг реб, 2009.

3) Андријевић-Јан ко вић, Љ., „Ре ви зи ја јав ног 
дуга у функ ци ји еко ном ске ста бил нос ти
Срби је“, Ра чу но во дство бр. 3-4, СРРС, Бе ог -
рад, 2013.

4) Андрић, М., „Пог лед на За кон о Држав ној
ре ви зор ској ин сти ту ци ји“, Ра чу но во дство
бр. 11-12, СРРС, Бе ог рад, 2005.

5) Сре те но вић, Р., Андријевић-Јан ко вић, Љ.,
„Ви шес лој ни ас пект држав не ре ви зи је у
Срби ји кроз при зму до са даш њег ис кус тва“,
Ра чу но во дство бр. 9-10, СРРС, Бе ог рад, 2011.

6) Сто јил ко вић, М., „Ста ње и пер спек ти ве
раз во ја држав не ре ви зи је у Ре пуб ли ци
Срби ји“, Ра чу но во дство бр. 9-10, СРРС, Бе -
ог рад, 2007.

7) Етич ки ко декс за држав не ре ви зо ре и
оста ле за пос ле не у Држав ној ре ви зор ској
ин сти ту ци ји, „Служ бе ни глас ник Ре пуб -
ли ке Срби је“, бр. 44/2009.

8) Пра вил ник о про гра му и на чи ну по ла га ња
ис пи та за сти ца ње зва ња држав ни ре ви -
зор и овлашћени држав ни ре ви зор, „Служ -
бе ни глас ник Ре пуб ли ке Срби је“, бр.
102/2010.

9) Пос лов ник Држав не ре ви зор ске ин сти ту -
ци је, „Служ бе ни глас ник Ре пуб ли ке Срби -
је“, бр. 9/2009.

10) Устав Ре пуб ли ке Срби је, „Служ бе ни глас ник 
Ре пуб ли ке Срби је“, бр. 86/2006 и 98/2006.

11) За кон о бу џет ском сис те му, „Служ бе ни
глас ник Ре пуб ли ке Срби је“, бр. 73/2010

12) За кон о Држав ној ре ви зор ској ин сти ту ци -
ји, „Служ бе ни глас ник Ре пуб ли ке Срби је“,
бр. 101/2005, 54/2007 и 36/2010.

13) Бил тен јав них фи нан си ја, бр. 107, Ми нис та -
рство фи нан си ја и при вре де, Бе ог рад, 2013. 

14) „Инфор ма ци ја о па ке ту мера за ста би ли за -
ци ју јав них фи нан си ја и опра вак при вре -
де“, www.srbija.gov.rs (15.12.2013.). 

15) Извеш тај о раду Држав не ре ви зор ске ин -
сти ту ци је за 2012. го ди ну, www.dri.rs 

16)  „Мере за ста би ли за ци ју држав ног бу џе та“, 
www.mfin.gov.rs (15.12.2013.).

17) www.dri.rs
18) www.mfin.gov.rs
19) www.parlament.gov.rs
20) www.srbija.gov.rs

70 __________________________________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 9-10/2013



др Ма ри на 
ГАВРИЛОВИЋ*

 Ризици превара 
у финансијским извештајима 

и одговорност ревизора

Ре зи ме 
Пре ва ре у фи нан сиј ским из веш та ји ма за ре ви зо ра су је дан од на јзна чај ни јих ри зи ка. Пра -
тећи то ко ве догађаја у прак си фи нан сиј ског из веш та ва ња, може се за кљу чи ти да стал -
но по сто ји опас ност од пре вара у циљу лаж ног фи нан сиј ског из веш та ва ња и зло у пот ре -
бе имо ви не. Раз мат ра ње ри зи ка пре ва ре било је и остало ве о ма сло жен и све о бух ва тан
за да так за ре ви зо ра и тим ак тив нос ти ма мо ра ју да се баве ре ви зо ри. Без об зи ра на об уче -
ност и про фе си о нал но ис кус тво ре ви зо ра, по сто ји ри зик да пре ва ре неће бити от кри ве -
не, због чега ре ви зо ри могу трпе ти гу бит ке и ако са пре ва ра ма не ма ју ди рек тне везе. Циљ
овог рада је да при ка же и ана ли зи ра по сту пак про це не ри зи ка пре ва ре, фак то ре ри зи ка
пре ва ре, врсте ри зи ка пре ва ре, одго вор ност ре ви зо ра за про це ну ри зи ка пре ва ре и раз -
мат ра ња ути ца ја пре ва ре на це ло ку пан про цес ре ви зи је. У так вим окол нос ти ма тај по -
сту пак укљу чу је и саг ле да ва ње про фе си о нал не и прав не одго вор нос ти ре ви зо ра.

Кључ не речи: пре ва ра, фи нан сиј ски из веш та ји, ре ви зи ја, раз мат ра ње ри зи ка, по слов ни
ен ти тет, одго вор ност. 

 Увод не на по ме не

У сав ре ме ном по слов ном све ту пре ва ре у фи -
нан сиј ским из веш та ји ма ве ли ки су из а зов за по -
слов ни ен ти тет. Оне су на мер но по греш но при -
ка зи ва ње или изо став ља ње под а та ка у фи нан -
сиј ским из веш та ји ма, не тач не тврдње или об е -
ло да њи ва ња, фал си фи ко ва ње, ме ња ње или ма -
ни пу ла ци ја: ма те ри јал но -фи нан сиј ским еви -
ден ци ја ма, пра теће до ку мен та ци је, по слов них
транс акција, еви ден ти ра ње лаж них догађаја
или дру гих зна чај ни јих ин фор ма ци ја, на осно ву
ко јих су фи нан сиј ски из веш та ји при прем ље ни.

Пре ва ре су и на мер на по греш на при ме на ра чу -
но во дстве них по ли ти ка, про це на и про це ду ра
које се при ме њу ју за ме ре ње, при зна ва ње и при -
ка зи ва ње би лан сних по зи ци ја у фи нан сиј ским
из веш та ји ма, као и на мер ни про пус ти у об е ло да -
њи ва њу зна чај них ин фор ма ци ја или об е ло да -
њи ва ње не а дек ват них ра чу но во дстве них по ли -
ти ка, про це на и при нци па, са ци љем да се ство ри
лаж на сли ка о фи нан сиј ском по ло жа ју и успеш -
нос ти у по сло ва њу по слов ног ен ти те та, са на ме -
ром да се ко рис ни ци тих из веш та ја до ве ду у за -
блу ду при ли ком до но ше ња различитих по с лов -
них одлука. 
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У кре и ра њу лаж них фи нан сиј ских из веш та ја
кључ ну уло гу може да има ме наџ мент. Пре ва ре у
фи нан сиј ским из веш та ји ма може из врши ти
виши и сред њи ниво ме наџ мен та по слов ног ен -
ти те та. Виши ниво ме наџ мен та може бити мо ти -
ви сан за ра дом и оправ да њем за одоб ре не на гра -
де (бо ну си), оства ре њем при хо да на тржиш ту
ка пи та ла да би се при вук ли ин вес ти то ри, по -
већањем за ра да за пос ле них, ис пу ње њем кри те -
ри ју ма за јмо да ва ца/кре ди то ра за про ду же ње
от пла те при мље них или узи ма ње но вих кре ди -
та, као и ства ра њем “ру жи час те” сли ке за ак ци о -
на ре и ис пу ње њем оче ки ва ња ак ци о на ра. Нај -
чешћи мо ти ви за чиње ње пре ва ра у фи нан сиј -
ским из веш та ји ма су по бољ ша ње фи нан сиј ске
сли ке и увећање нето вред нос ти по слов ног
ентитета.

Пре ва ре у фи нан сиј ским из веш та ји ма на ру -
ша ва ју по узда ност, ква ли тет, транс па рен тност и 
ин тег ри тет про це са фи нан сиј ског из веш та ва ња, 
као и ин тег ри тет и об јек тив ност ре ви зор ске
про фе си је, по себ но ре ви зо ра и ре ви зор ских фир -
ми. Оне до во де у пи та ње по узда ност фи нан сиј -
ских ин фор ма ци ја, што има за по сле ди цу мање
ефи кас но тржиш те ка пи та ла, због тога што се
ума њу је по ве ре ње учес ни ка на тржиш ту ка пи та -
ла. Пос мат ра но шире, не е фи кас но тржиш те ка -
пи та ла ути че на еко ном ски раст и про спе ри тет
на ци је, ства ра огром не трош ко ве спо ро ва, униш -
та ва ка ри је ре по је ди на ца укљу че них у кре и ра ње 
лаж них фи нан сиј ских из веш та ја, из а зи ва сте чај
или знат не еко ном ске гу бит ке по слов ног ен ти -
те та који се бави пре ва ра ма. То до во ди до по ре -
мећаја нор мал ног рада ен ти те та, на ру ша ва ња
по ве ре ња у јав нос ти, како по слов ног ен ти те та,
тако и ра чу но во дстве не и ре ви зор ске про фе си је.
По ред тога, лаж ни фи нан сиј ски из веш та ји до во -
де до ве ли ких гу би та ка ак ци о на ра и ду го ва ња
пре ма по ве ри о ци ма, да не спо ми ње мо емо ци о -
нал не тра у ме за пос ле них који оста ну без по сла и
пен зи о не фон до ве на које се пре но се по сле ди це,
услед гу бит ка рада за пос ле них и неплаћања
обавеза на зараде.

Нај зна чај ни ји сег мент пра ви ла за об ав ља ње
по сло ва ре ви зи је сад ржан је у стан дар ди ма ре -
ви зи је (ISA). Одго вор ност ре ви зо ра, која се од но -
си на пре ва ру у ре ви зи ји фи нан сиј ских из веш та -
ја, де фи ни са на је Међуна род ним стан дар дом ре -
ви зи је 240 - Одго вор ност ре ви зо ра за раз мат ра -
ње кри ми нал них рад њи у ре ви зи ји фи нан сиј ских
из веш та ја. Овај стан дард ис ти че фак то ре ри зи -
ка пре ва ре (fraud) и де таљ не ре ви зор ске по ступ -
ке као одго во ре на про це ну ри зи ка пре ва ре. И
по ред тога што је стан дард де таљ но при ка зао
ре ви зор ске по ступ ке за иден ти фи ка ци ју и про -
це ну ри зи ка пре ва ре, прак са по ка зу је да се пре -

ва ре у фи нан сиј ским из веш та ји ма из во де паж -
љи во пла ни ра ним ак ци ја ма, због тога што ен ти -
тет није успос та вио одго ва ра јући сис тем за
управ ља ње ри зи ци ма пре ва ре, услед про пус та у
раду ин тер них кон тро ла, не по уз да не ин тер не
ре ви зи је, сте че ног по ве ре ња у упра ву или дру ге
за пос ле не осо бе које има ју раз лог и могућност да 
по чи не пре ва ру, због чега се пре ва ре теш ко от -
кри ва ју, а чес то оста ју и не от кри ве не. При ли ком
раз мат ра ња ма те ри јал но по греш них ис ка за у
фи нан сиј ским из веш та ји ма, стан дард 240 мора
се раз мат ра ти за јед но са стан дар ди ма: 1) 315 –
Иден ти фи ко ва ње и про це на ри зи ка ма те ри јал но 
по греш них ис ка за пу тем раз уме ва ња ен ти те та
и ње го вог окру же ња и 2) 330 – Ре ви зор ски одго -
вор на про це ње не ри зи ке. Ови стан дар ди за јед но
дају де таљ на об јаш ње ња ри зи ка пре ва ре и по -
сту па ка ре ви зи је за ми ни ми зо ва ње и свођење
ри зи ка пре ва ре на при хват љи ву меру или за
његово елиминисање. 

1. Фак то ри ри зи ка пре ва ре у фи нан сиј ским
из веш та ји ма

Фи нан сиј ско из веш та ва ње у кри ми нал не
сврхе на јчешће под ра зу ме ва:

1) ма ни пу ла ци је, фал си фи ко ва ње или ис -
прав ке ра чу но во дстве них еви ден ци ја, од -
но сно по ткреп љу јућих до ку ме на та на ос -
но ву ко јих се при пре ма ју фи нан сиј ски из -
веш та ји; 

2) по греш но при ка зи ва ње или на мер но изо -
став ља ње догађаја, транс акција или дру -
гих зна чај них ин фор ма ци ја из фи нан сиј -
ских из веш та ја; 

3) на мер ну по греш ну при ме ну ра чу но во -
дстве них на че ла и по ли ти ка за ме ре ње,
при зна ва ње, кла си фи ка ци ју, пре зен та ци -
ју или об е ло да њи ва ње ин фор ма ци ја у фи -
нан сиј ским из веш та ји ма.

Ве ли ки је број фак то ра ри зи ка пре ва ре са ко -
ји ма се су о ча ва ју ре ви зо ри. Нај чешћи фак то ри
ри зи ка пре ва ре фи нан сиј ског из веш та ва ња у
кри ми нал не сврхе и зло у пот ре бе имо ви не су: 1)
мотив, 2) прилика и 3) став. 

1.1. Фак то ри ри зи ка фи нан сиј ског
из веш та ва ња у кри ми нал не сврхе

Када у фи нан сиј ским из веш та ји ма по сто ји
ма те ри јал но по гре шан ис каз услед кри ми нал не
рад ње, об ич но су при сут на три фак то ра ри зи ка:
а) мо тив, 2) прилика и 3) став. 
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Мо тив (при ти сак). Сва ка пре ва ра је ре зул -
тат мо ти ва по је дин ца или гру пе. Да би пре ва ра
била по чи ње на, по чи ни лац мора да има мо тив.
Он може бити: 1) фи нан сиј ски, када на при мер
по чи ни тељ ко рис ти но вац за ле че ње блис ке осо -
бе или за сво је ле че ње, или пак жели да себи об -
ез бе ди жи вот ни стан дард из над ре ал них мо -
гућнос ти; 2) не фи нан сиј ски, као на при мер жеља 
за бо љим из веш та ји ма о по сло ва њу или фи нан -
сиј ским из веш та ји ма, по ли ти ка награда, фак то -
ри везани за радни учинак, задржавање радног
места и сл.

Пре ма МСР 240 - Одго вор ност ре ви зо ра за
раз мат ра ње кри ми нал них рад њи у ре ви зи ји фи -
нан сиј ских из веш та ја на јчешћи мо ти ви ру ко во -
дства и упра ве ен ти те та да сас та ве лаж не фи нан -
сиј ске из веш та је су1:

1) Угро же на фи нан сиј ска ста бил ност или
про фи та бил ност, на које ука зу је: 
• ви сок ниво кон ку рен ци је или за си ће -

ност тржиш та, праћени опа да јућим по -
слов ним ре зул та том, 

• ви сок сте пен осет љи вос ти на на гле про -
ме не, као што су про ме не у тех но ло ги ји
или це ло куп ној еко но ми ји, 

• по слов ни гу би ци који могу да про узро -
ку ју сте чај, за тва ра ње, или не же ље но
пре узи ма ња ен ти те та, 

• тренд не га тив них то ко ва го то ви не из
по сло ва ња или не мо гућност ге не ри са -
ња то ко ва го то ви не из по сло ва ња, при
чему се у фи нан сиј ским из веш та ји ма ис -
ка зу је до би так и ње гов раст, 

• на гли раст или не уо би ча је на про фи та -
бил ност у поређењу са дру гим ком па ни -
ја ма из исте при вред не гра не, 

• нови ра чу но во дстве ни, за кон ски или
ре гу ла тор ни за хте ви. 

2) Јаки при тис ци на ру ко во дство да ис пу ни
за хте ве или оче ки ва ња трећих лица (ана -
ли ти ча ри, ин вес ти то ри, кре ди то ри или
дру ге ек стер не стра не).

3) Дос туп не ин фор ма ци је ука зу ју да је лич на
фи нан сиј ска си ту а ци ја ру ко во дства или
лица овлашћених за управ ља ње угро же на
фи нан сиј ским пер фор ман са ма (га ран ци је
за ду го ве по слов ног ен ти те та, на гра де,
про цен ту ал не на кна де и др.).

4) Сна жан при ти сак на ру ко во дство и за пос -
ле не да ис пу не фи нан сиј ске ци ље ве уста -
нов ље не од стра не лица овлашћених за
управ ља ње, укљу чу јући ци ље ве у вези са
под сти ца њем про да је или про фи та бил -
ношћу.

При ли ка. При ли ка је окол ност која омо -
гућава по чи ни о цу да нађе на чин на који ће да по -
чи ни пре ва ру. При ли ка може бити ре ал на или
при вид на. У за вис нос ти од ефи кас нос ти функ -
ци о ни са ња сис те ма ин тер них кон тро ла, ука зу је
се већа или мања при ли ка за пре ва ру. По чи ни -
лац може да ис ко рис ти сла бост сис те ма ин тер -
них кон тро ла, свој по ло жај, по ло жај неке блис ке
ути цај не осо бе у ен ти те ту, не дос та так каз не них
мера у слу ча ју да се пре ва ра по чи ни, не зна ње,
рав но душ ност и др. 

При ро да по сло ва ња ен ти те та може бити
доб ра при ли ка да се сас та ве фи нан сиј ски из -
веш та ји који сад рже ма те ри јал но зна чај не ис -
ка зе на ста ле услед кри ми нал не рад ње. Нај -
чешћи ин ди ка то ри кри ми нал не рад ње могу
бити:2 1) ма те ри јал но зна чај не транс акције са
по ве за ним стра на ма које не под ле жу ре ви зи ји
или су из ван окви ра ре дов ног по сло ва ња ен ти -
те та, 2) не одго ва ра јући над зор над ра дом ру ко -
во дства и лица овлашћених за управ ља ње про -
це сом фи нан сиј ског из веш та ва ња и ин тер ним
кон тро ла ма; 3) сло же на и про мен љи ва орга ни -
за ци о на струк ту ра (учес та ле про ме не ви шег ру -
ко во дства, прав них за ступ ни ка или лица
овлашћених за за сту па ње); 4) не е фи кас не ин -
тер не кон тро ле (чес те про ме не за пос ле них у
ра чу но во дству или за пош ља ва ње не струч них
осо ба у ра чу но во дству, ин тер ној ре ви зи ји и сек -
то ру ин фор ма ци о них тех но ло ги ја, сла бос ти у
ра чу но во дстве но – ин фор ма ци о ном сис те му,
не раз два ја ње дуж нос ти и овлашћења) и 5) не -
по уз да на ин тер на ре ви зи ја.

Став. Мо тив и при ли ка на јчешће нису до -
вољ ни да би се утврдио ри зик пре ва ре. Ради по -
тпу ног саг ле да ва ња ри зи ка од пре ва ре, мора се
укљу чи ти и став (оправ да ње) за учи ње ну пре ва -
ру, која може бити: 1) скло ност ка пре ва ри, 2)
спо соб ност ра ци о на ли за ци је и осмиш ља ва ња
пре ва ре и 3) по мањ ка ње етич ких вред нос ти,
које на во де на пре ва ру. 

По чи ни лац на ла зи на чин да сво је не за ко ни -
те рад ње пред ста ви као део свог уо би ча је ног ко -
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дек са по на ша ња. Инди ка то ри скло нос ти ка пре -
ва ри јас но су де фи ни са ни у МРС 240, а то су:3 

1) пре оку па ци ја не фи нан сиј ског сек то ра из -
бо ром ра чу но во дстве них по ли ти ка и про -
це на; 

2) мо рал ру ко во дства је на ни ском ни воу; 
3) влас ни ци и ру ко во ди о ци не пра ве раз ли ку 

између лич не сво ји не и сво ји не по слов ног
ен ти те та; 

4) саз на ња да пре тход но ру ко во дство није
по што ва ло за кон ске про пи се, због чега су
усле ди ле туж бе пре ма одго вор ним ли ци -
ма и пре ма по слов ном ен ти те ту; 

5) стал ни по ку ша ји ру ко во дства да оправ да
ра чу но во дстве но об ухва та ње по слов ног
догађаја који није одго ва ра јући, под из го -
во ром да по слов ни догађај није ма те ри -
јал но зна ча јан; 

6) не суг ла си це између ру ко во дства и ре ви -
зо ра (пре тход ног и са даш њег) у вези са пи -
та њи ма која се од но се на ра чу но во дство и
ре ви зи ју, као и из веш та јем ре ви зо ра (тра -
же ње крат ког рока за за врше так ре ви зи је,
раз на огра ни че ња у при сту пу ин фор ма ци -
ја ма или особ љу, над ме но по на ша ње ру ко -
во дства у од но су са ре ви зо ром, при туж бе
ру ко во дства на на чин об ав ља ња ре ви зи је,
дуг пе ри од у дос тав ља њу ин фор ма ци ја ре -
ви зо ру, не прих ва та ње или не бла гов ре ме -
но ре ша ва ње уоче них сла бос ти сис те ма
ин тер не кон тро ле и др.). 

1.2. Фак то ри ри зи ка од зло у пот ре бе имо ви не

Иста је кла си фи ка ци ја фак то ра ри зи ка зло у -
пот ре бе имо ви не и фак то ра ри зи ка од ма те ри -
јал но по греш них ис ка за у фи нан сиј ским из веш -
та ји ма, који уо би ча је но пра те кри ми нал ну рад -
њу, а то су: мо тив, при ли ка и став. Нај чешћи мо -
тив да се зло у пот ре би имо ви на су лич не фи нан -
сиј ске об а ве зе за пос ле них који ру ку ју нов ча ним
сре дстви ма и по ре мећени од но си између ру ко -
во дства и за пос ле них који ру ку ју нов ча ним сре -
дстви ма или дру гим сре дстви ма која су под лож -
на зло у пот ре би, као што су планирани будући
откази, смањење зарада и накнада запосленима
испод њиховог очекивања. 

Могућнос ти (при ли ка) зло у пот ре бе имо ви не 
су веће у слу ча ју рас по ла га ња нов ча ним сре -
дстви ма, код ма њих транс акција и ин те ре сан -
тних врста за ли ха које нису ка бас те, као и у слу -
ча ју по сло ва ња у ко јем је укљу че на лако пре но -

си ва имо ви на. Нај чешће могућнос ти зло у пот ре -
бе имо ви не по ве за не су са не пос то ја њем или не -
е фи кас ношћу успос тав ље них интерних кон тро -
ла, као и невршењем надзора над њиховим
радом. 

За зло у пот ре бу имо ви не би тан фак тор је
став пре ма пре ва ри. Имо ви на по слов ног суб јек -
та може бити зло у пот реб ље на услед: 1) про ме не
по на ша ња за пос ле них (то ле ри са ње ма њих
крађа), про ме не на чи на жи во та, не за ин те ре со -
ва нос ти за интерне контроле и др. 

2. Врсте пре ва ра у фи нан сиј ским
из веш та ји ма

Фи нан сиј ски из веш та ји могу да сад рже раз -
ли чи те врсте пре ва ре и сва ки део фи нан сиј ских
из веш та ја може да се про ме ни. Пре ва ру је теш ко
от кри ти због тога што је она по сво јој при ро ди
при кри ве на рад ња и што не уо би ча је на одсту па -
ња у фи нан сиј ским из веш та ји ма могу, али и не
мо ра ју да буду по ка за те љи могуће пре ва ре. Нај -
чешће врсте пре ва ра у фи нан сиј ским из веш та ји -
ма које су релевантне за ревизора могу бити: 
• не пра вил но ис ка за ни при хо ди,
• не пра вил но ис ка за ни рас хо ди, 
• не тач но ис ка за на имо ви на и њено вред но ва ње, 
• не тач но ис ка за не об а ве зе и 
• не одго ва ра јуће об е ло да њи ва ње. 

Не тач но ис ка за ни при хо ди. Сас тав ља ње
лаж них фи нан сиј ских из веш та ја на јчешће је ре -
зул тат ма ни пу ли са ња са при хо ди ма, у смис лу
њи хо вог пре це њи ва ња или по тце њи ва ња. Ри зик 
пре ва ре при при зна ва њу при хо да није исти за
све по слов не ен ти те те. Он је већи код по слов ног
ен ти те та: 1) чије ак ци је се ко ти ра ју на тржиш ту
ка пи та ла, 2) чија успеш ност се мери пре ма го -
диш њем рас ту при хо да или про фи та, 3) који
већи део при хо да оства ру је пу тем го то вин ске
упла те. Ри зик пре ва ре је мањи код по слов ног ен -
ти те та који углав ном оства ру је јед ну врсту при -
хо да, као на при мер при ход од из да ва ња у за куп
не крет ни на, по стро је ња и опреме. 

Услед не тач ног ис ка зи ва ња при хо да, они
могу бити пре це ње ни или по тце ње ни. Пре це њи -
ва ње при хо да се врши еви ден ти ра њем при хо да
за које није на стао по слов ни догађај или еви ден -
ти ра ње при хо да унап ред по осно ву будуће про -
да је. У оба слу ча ја до ла зи до повећања при хо да
без повећања нов ча ног тока. Нај чешћи на чин да
се пре це не при хо ди је ис ка зи ва ње фик тив них
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3) Иби дем. 



(не пос то јећих при хо да)4. Фик тив ни при хо ди
углав ном на ста ју “фаб ри ко ва њем” фак ту ра не -
пос то јећим “фан том ским” куп ци ма или ис пос -
тав ља њем фак ту ра по сто јећим куп ци ма ко ји ма
није из врше на ис по ру ка до ба ра или услу га. На
овај на чин по слов ни ен ти тет пре це њу је при хо де 
и ре зул тат у фи нан сиј ским из веш та ји ма. Пос -
лов ни ен ти тет може не оправ да но да одло жи ис -
ка зи ва ње оства ре них при хо да текуће го ди не за
на ред ни пе ри од. По ка за тељ ма ни пу ла ци је са
при хо ди ма може бити и брз от пис по тра жи ва ња
на кон об ра чун ског пе ри о да, што ука зу је на лаж -
но еви ден ти ра ње по тра жи ва ња и при хо да од
про да је, као и недокументовани накнадно при м -
ље ни попусти од добављача. Манипулације са
приходима најчешће су пажљиво осмишљене
како би се заварао траг ревизорима и интерним
контролама. 

Када ре ви зор по сум ња да су при хо ди не ре ал -
но ис ка за ни, по ступ ци који могу да ко рис те за
даље ис пи ти ва ње су: 
• пре глед еви ден ти ра них при хо да и по тра жи -

ва ња, по себ но на кра ју об ра чун ског пе ри о да
текуће го ди не и из врше них стор ни ра ња на по -
чет ку об ра чун ског пе ри о да на ред не го ди не, 

• ис пи ти ва ње до ку мен та ци је при кра ју об ра -
чун ског пе ри о да, да би се утврди ло да ли је
про да ја била ле ги тим на, 

• пре глед транс акција на кра ју об ра чун ског пе -
ри о да, које су од пре суд ног ути ца ја на ре зул -
тат ис ка зан у би лан су успе ха (да так ве транс -
акције није било, ен ти тет не би ис ка зао гу би -
так или до би так у би лан су успе ха), 

• ана ли за от пи са плас ма на и по тра жи ва ња на
кра ју го ди не и њи хо во враћање у на ред ном об -
ра чун ском пе ри о ду,

• увид у до ку мен та ци ју која пра ти про да ју робе
да би се ви део та чан да тум про да је робе и да ли 
је исти у саг лас нос ти са да ту мом еви ден ти ра -
ња при хо да у по слов ним књи га ма, 

• про ве ра да ли је књи го во дстве на до ку мен та -
ци ја ве ро дос тој на (уред но ове ре на и по тпи са -
на од стра не овлашћених лица и да ли има пра -
тећу до ку мен та ци ју ко јим се до ка зу је да је на -
стао по слов ни догађај),

• упо ређива ње из но са про ви зи је и плаћања
про ви зи је за по сре до ва ње и за сту па ње у про -
да ји (ме наџ мент об ич но не плаћа про ви зи ју за
фик тив не фак ту ре),

• ис пи ти ва ње на пла те фак ту ра које су ис пос -
тав ље не на кра ју об ра чун ског пе ри о да, да би
се утврди ло да ли се кас ни са на пла том фак ту -
ре (када је при ход пре вре ме но ис ка зан,
плаћање се врши кас ни је), 

• не за вис но по тврђива ње по тра жи ва ња пу тем
ре ви зор ске по тврде (кон фир ма ци ја),

• ис пи та ти де ли мич не на пла те фак ту ра (де ли -
мич но на плаћене фак ту ре могу зна чи ти да су
фак ту ре биле увећане због лаж ног при ка зи ва -
ња при хо да, јер ку пац неће да пла ти оно што
не ду гу је ствар но, због чега се сти че ути сак да
је било де ли мич но плаћање). 
Не тач но ис ка за ни трош ко ви. Ма ни пу ли са -

ње трош ко ви ма још је је дан вид пре ва ре у фи -
нан сиј ским из веш та ји мам, са на ме ром да се
трош ко ви пре це не или по тце не.5 Нај чешће ма -
ни пу л а ци је трошковима су:

1) Ка пи та ли за ци ја трош ко ва, прак тич но,
уме с то да се ствар но на ста ли текући
трош ко ви ис ка жу у би лан су успе ха у окви -
ру рас хо да, они се ис ка зу ју у окви ру имо -
ви не, што је на јчешће слу чај са ка ма том на
по зај мље на нов ча на сре дства и трош ко -
ви ма текућег одржа ва ња. Тако, на при мер,
ве ли ко повећање вред нос ти не крет ни на,
по стро је ња и опре ме може да буде знак ка -
пи та ли за ци је рас хо да, а не ула га ња у њих.
На овај на чин веш тач ки се под и же вред -
ност имо ви не у би лан су ста ња, а у би лан су
успе ха веш тач ки се сма њу ју текући рас хо -
ди и ис ка зу је боља успеш ност у по сло ва њу 
него што јес те. Због тога, ово под руч је за -
хте ва даљу де таљ ни ју ана ли зу коју ре ви -
зор тре ба да спро ве де. 

2) Неп ри ме ре на про це на века ко ришћења
сре дства (дужи или краћи век ко ришћења
сре дства од уо би ча је ног) која није за сно -
ва на на раз умним осно ва ма, ути че на ви -
си ну об ра чу на тих трош ко ва амор ти за ци је 
и на ре зул тат у би лан су успе ха. 

3) Ма ни пу ла ци ја трош ко ви ма са не е ви ден ти -
ра њем трош ко ва амор ти за ци је, или еви -
ден ти ра ње у ма њем или већем из но су у од -
но су на ствар не трош ко ве амор ти за ци је. 

4) Пре ба ци ва ње трош ко ва текуће го ди не за
на ред ни пе ри од.

5) Не до ку мен то ва ни трош ко ви про из вод -
них услу га, на кнад но одоб ре них по пус та
куп ци ма и др. 
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4) Пре ма одређеним ис тра жи ва њи ва на јчешће пре ва ре у фи нан сиј ским из веш та ји ма на ста ју услед не тач ног ис ка зи ва ња при хо -
да, чак око 40% свих от кри ве них пре ва ра у фи нан сиј ским из веш та ји ма, од чега 35% чине пре ва ре услед фик тив ног при ка зи -
ва ња при хо да. Више о томе ви де ти на сај ту: www businessFinanceMag.com.

5) Пре ма не ким ис тра жи ва њи ва пре ва ре у фи нан сиј ским из веш та ји ма услед ма ни пу ла ци је трош ко ви ма су 12%, а пре ва ре услед 
ма ни пу ли са ња об а ве за ма су 8%. Више о томе ви де ти на сај ту: www businessFinance Mag.com.



Не тач но ис ка за на имо ви на и њено вред -
но ва ње. Нај чешћи на чин да се ма ни пу ли ше
стал ном и об ртном имо ви ном је њено не тач но
при ка зи ва ње. Ова имо ви на се веш тач ки пре це -
њу је са ци љем да се ис ка же већа вред ност по -
слов ног ен ти те та него што она ствар но јес те. Не -
ма те ри јал ним ула га њи ма се ма ни пу ли ше тако
што се њи хо ва вред ност ви шес тру ко пре це њу је
када се уно се у ка пи тал по слов ног ен ти те та као
до дат но ула га ње влас ни ка. Нек рет ни не, по стро -
је ња и опре ма ве о ма чес то се пре це њу је у фи нан -
сиј ским из веш та ји ма. Нај чешћи мо тив је про да ја
по слов ног ентитета по већој вредности него што 
стварно вреди, или приказивање боље позиције
ентитета на тржишту. 

Обртна имо ви на је ве о ма по год на за ма ни пу -
ла ци ју у фи нан сиј ским из веш та ји ма и на јчешће
је пре це ње на услед ис ка зи ва ња не пос то јећих за -
ли ха, по тра жи ва ња и го то ви не, или не одго ва ра -
јућег вред но ва ња. За ли хе се на јчешће пре це њу ју
тако што се не ис ка зу ју у скла ду са МРС 2 – За ли -
хе, по јед ној од ниже вред нос ти, нето про дај ној
или цени кош та ња, и када се у фи нан сиј ским из -
веш та ји ма ис ка зу ју фик тив не за ли хе. Пот ра жи -
ва ња се на јчешће пре це њу ју када се у фи нан сиј -
ским из веш та ји ма ис ка зу ју фик тив на по тра жи -
ва ња или се не ума ње по осно ву не из вес нос ти
њи хо ве на пла те. Го то ви на и го то вин ски ек ви ва -
лен ти такође пред став ља ју по год ну би лан сну
по зи ци ју за ма ни пу ла ци је у фи нан сиј ским из -
веш та ји ма. Најчешће се у финансијским из веш -
та ји ма приказују фиктивна готовина и го то вин -
ски еквиваленти, услед њихове крађе. 

Не тач но ис ка за не об а ве зе. Нај чешћи на -
чин да се ма ни пу ли ше об а ве за ма је: 
• не ис ка зи ва ње об а ве за пре ма до бав ља чи ма у

фи нан сиј ским из веш та ји ма, 
• не ис ка зи ва ње по тен ци јал них об а ве за за које

је из вес но да мо ра ју да буду плаћене (суд ски
спо ро ви, рес трук ту ри ра ње, трош ко ви у га ран -
тном року, при ма ња за пос ле них, га ран ци је, је -
мства),

• не ис ка зи ва ње трош ко ва за ра да у ви си ни уго -
во ре них за ра да, 

• не ис ка зи ва ње об а ве за по осно ву ка ма та за
каш ње ње у плаћању об а ве за пре ма по ве ри о ци -
ма (до бав ља чи, по рес ка упра ва, за јмо дав ци), 

• не оправ да но уки да ње пре тход но из врше ног
ре зер ви са ња за об а ве зе које нису из ми ре не
(уки да ње ре зер ви са ња за суд ске спо ро ве, а да
суд ски спо ро ви нису ре ше ни и др.),

• не до ку мен то ва но сма ње ње об а ве за по осно ву
от пи са и по пус та.
Не од го ва ра јуће об е ло да њи ва ње. Не од го -

ва ра јуће об е ло да њи ва ње ин фор ма ци ја у на по -

ме на ма уз фи нан сиј ске из веш та је и у го диш њем
из веш та ју о по сло ва њу такође пред став ља вид
пре ва ре. Нај чешће се изо став ља об е ло да њи ва ње 
ин фор ма ци ја о по сло ва њу са по ве за ним стра на -
ма и ути ца ју по сло ва ња са по ве за ним стра на ма
на фи нан сиј ске из веш та је (на ро чи ту паж њу ре -
ви зор мора да по све ти свим врста ма по слов них
од но са између ма тич ног и за вис ног друш тва, да
би сте као раз уме ва ње при ро де њи хо вог по слов -
ног од но са). Пре ва ра је и не о бе ло да њи ва ње на -
гра да кључ ном ру ко во дству, не о бе ло да њи ва ње
раз ло га за от пис об а ве за и по тра жи ва ња по слов -
ним пар тне ри ма, суд ских спо ро ва, хи по те ка или
дру гих те ре та на имо ви ни, одлу ке ре гу ла тор них
тела, да тих га ран ци ја, је мства и ре гис тро ва них
ме ни ца, на ме ра о про да ји ентитета, већег дела
имовине, отуђења или смањење обима по с ло ва -
ња. Сви ови поступци представљају озбиљне
пропусте руководства и ка рак те рис ти ка су
лажних финансијских извештаја. 

3. Инди ка то ри пре ва ре 
у фи нан сиј ским из веш та ји ма

 3.1. Инди ка то ри пре ва ре 

Неки од ра них ин ди ка то ра пре ва ре у фи нан -
сиј ским из веш та ји ма или како се у ли те ра ту ри
на јчешће на зи ва ју, “црве не за ста ви це” на које
ре ви зор треба да обрати пажњу су: 
• цене су ви со ке и бру то до би так се повећава,

упркос ве ли ком при тис ку кон ку рен ци је на
тржиш ту, 

• по тра жи ва ња се повећава ју, а про да ја је у паду,
• об а ве зе и за ли хе се увећава ју, а по траж ња за

на бав ље ним доб ри ма је у опа да њу, 
• ис пла та већих на кна да ви шем ру ко во дству за

оства ре не ре зул та те у од но су на ис пла те у
при вре ди за исте или слич не де лат нос ти, 

• не уо би ча је не про ме не у фи нан сиј ским из веш -
та ји ма текуће и пре тход них го ди на, 

• не уо би ча је но ве ли ки оства ре ни до би так или
гу би так, 

• ста тус не про ме не које се спро во де с на ме ром
при кри ва ња ве ли ких гу би та ка, 

• ве ли ке не уо би ча је не ис пла те ру ко во ди о ци ма
одређених служ би, 

• не оче ки ва не фи нан сиј ске ак тив нос ти ру ко во -
дства,

• ис ка за ни при хо ди који не одра жа ва ју ствар ну
про да ју про из во да или из врше них услу га, 

• сла бе ин тер не кон тро ле, 
• у до но ше њу одлу ка учес тву је по је ди нац или

иста мала гру па, 
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• не сла га ња ви шег ни воа ме наџ мен та са ре ви -
зо ри ма и др. 

• ана ли тич ки по ступ ци дају ре зул та те које ре -
ви зор није оче ки вао, или не дају ре зул та те
које је оче ки вао ре ви зор, 

• нису усклађене ра чу но во дстве не еви ден ци је
(днев ник, глав на књи га и ана ли тич ке еви ден ци је),

• не за вис не кон фир ма ци је ре ви зо ра от кри ју
зна чај не раз ли ке или нижи про це нат одго во -
ра од оче ки ва ног, 

• не по сто ји одго ва ра јућа књи го во дстве на до -
ку мен та ци ја или није одоб рен по слов ни
догађај,

• греш ке су по зна те за пос ле ни ма у ен ти те ту,
• не уо би ча је не по слов не транс акције са по ве за -

ним стра на ма (по зај ми це, га ран ци је, је мства,
пре узи ма ње об а ве за и по тра жи ва ња, не -
тржиш ни на чин об ав ља ња транс акција и др.).

• ис ка зи ва ње до бит ка који није у скла ду са нов -
ча ним то ко ви ма, 

• ви со ки трош ко ви раз них услу га, по себ но са
инос тра нством и др. 

Ови ин ди ка то ри ука зу ју на ве ро ват ноћу или
могућност да је по чи ње на пре ва ра у фи нан сиј -
ским из веш та ји ма, што за хте ва де таљ ну ана ли зу 
сва ког кон крет ног слу ча ја. 

 3.2. Ре ви зор ске про це ду ре у усло ви ма
који ука зу ју на пре ва ру

Од ре ви зо ра се оче ку је да за узме став про фе -
си о нал ног скеп ти циз ма када про це ни да фи нан -
сиј ски из веш та ји могу да сад рже ма те ри јал но
по греш не ис ка зе на ста ле услед пре ва ре, без об -
зи ра на пре тход но ис кус тво ре ви зо ра са по слов -
ним ен ти те том, ин тег ри те том и по ште њем ру -
ко во дства. Када се так ва сум ња јави код ре ви зо -
ра, он мора да спро ве де до дат не про це ду ре, које
уо би ча је но не би спро во дио, као што су: 
• раз го вор са ру ко во дством по слов ног ен ти те та 

о осет љи вом пи та њи ма, ве за но за по сто ја ње
ма те ри јал но зна чај них ис ка за који су на ста ли
услед пре ва ре, 

• при бав ља ње ин фор ма ци ја не опход них за
иден ти фи ка ци ју ри зи ка од по сто ја ња ма те ри -
јал но зна чај них ис ка за на ста лих услед пре ва ре, 

• иден ти фи ко ва ње и про це на ри зи ка ма те ри -
јал но зна чај них гре ша ка, на ста лих услед пре -
ва ре, тврдње ру ко во дства, 

• при бав ља пи са не из ја ве од ру ко во дства у вези
са пре ва ра ма, 

• ко му ни ци ра са ру ко во ди о цем ин тер не ре ви -
зи је и одбо ром за ре ви зи ју, 

• раз мат ра могућност да на ста ви об ав ља ње ре -
ви зи је или да је пре ки не. 

3.3. Одго вор ност ре ви зо ра за раз мат ра ње
пре ва ре у фи нан сиј ским из веш та ји ма 

Греш ке и кри ми нал не рад ње могу про узро -
ко ва ти да фи нан сиј ски из веш та ји сад рже ма те -
ри јал но зна чај не по греш не ис ка зе. Раз ли ка
између греш ке и кри ми нал не рад ње је у на ме ри
по чи ни о ца. Греш ке се де фи ни шу као не на мер ни
про пус ти, а кри ми нал не рад ње као на мер ни про -
пус ти, који су на јчешће по сле ди ца пре ва ре од
стра не упра ве, и воде ка лаж ном фи нан сиј ском
из веш та ва њу и зло у пот ре би имовине.

У скла ду са одред ба ма Међуна род ног стан -
дар да ре ви зи је 240 - Одго вор ност ре ви зо ра за
раз мат ра ње кри ми нал них рад њи у ре ви зи ји фи -
нан сиј ских из веш та ја, ру ко во дство по слов ног
ен ти те та има при мар ну одго вор ност за спре ча -
ва ње и от кри ва ње кри ми нал них рад њи и гре ша -
ка у фи нан сиј ским из веш та ји ма. Ради тога, ру ко -
во дство у сис тем за управ ља ње ри зи ци ма уво ди
ин тер не кон тро ле осмиш ље не са на ме ром да се
сас та ве фи нан сиј ски из веш та ји који неће сад -
ржа ти ма те ри јал но зна чај не по греш не ис ка зе,
на ста ле услед кри ми нал не рад ње или греш ке.

 Одго вор ност ре ви зи је је да осмис ли по ступ ке
за сно ва не на ре ви зор ској про це ни ри зи ка да фи -
нан сиј ски из веш та ји не сад рже ма те ри јал но по -
греш не ис ка зе, на ста ле услед кри ми нал не рад ње
или греш ке. Сход но томе, об а ве за ре ви зо ра је да
се у свом раду при држа ва етич ког ко дек са и да
пла ни ра и из врши ре ви зи ју на на чин који јој омо -
гућава да об ез бе ди ком пе тен те и за до во ља ва јуће
до ка зе, на осно ву ко јих може да стек не раз умно
уве ра ва ње да фи нан сиј ски из веш та ји не сад рже
ма те ри јал но зна чај не по греш не ис ка зе, на ста ле
услед кри ми нал не рад ње или греш ке. “Ри зик да
ре ви зор не от кри је ма те ри јал но зна ча јан по гре -
шан ис каз на стао услед кри ми нал не рад ње ру ко -
во дства, већи је него у слу ча ју кри ми нал не рад ње
по чи ње не од стра не за пос ле них, због тога што су
ру ко во ди о ци чес то у по зи ци ји која им омо гућава
да ди рек тно или ин ди рек тно ма ни пу ли шу ра чу -
но во дстве ним еви ден ци ја ма и пре зен ту ју по -
греш не фи нан сиј ске ин фор ма ци је, или за о биђу
кон трол не по ступ ке осмиш ље не за спре ча ва ње
слич них кри ми нал них рад њи од стра не за пос ле -
них”.6

У циљу сма ње ња или ели ми ни са ња ри зи ка,
ре ви зи ја врши ода бир и спро вођење по сту па ка
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ради при бав ља ња ре ви зиј ских до ка за о из но си -
ма и об е ло да њи ва њи ма да тим у фи нан сиј ским
из веш та ји ма. Одаб ра ни по ступ ци су за сно ва ни
на ре ви зор ском про суђива њу, укљу чу јући про -
це ну ри зи ка по сто ја ња ма те ри јал но зна чај них
по греш них ис ка за у фи нан сиј ским из веш та ји ма,
на ста лих услед кри ми нал них рад њи или гре ша -
ка. На осно ву спро ве де них по сту па ка и при бав -
ља ња ре ви зор ских доказа, ревизор изражава
мишљење о финансијским извештајима, за које
сноси одговорност.

Када ре ви зор на кон де таљ не ана ли зе от кри -
је пре ва ру, раз мат ра њен ути цај на це ло ку пан
про цес ре ви зи је, као и на могућност ње ног на -
став ка. У так вим окол нос ти ма тај по сту пак
укљу чу је и саг ле да ва ње про фе си о нал не и прав -
не одго вор нос ти ре ви зо ра и раз мат ра ње ње го ве
об а ве зе и по тре бе за из веш та ва њем на јви шег
ни воа ме наџ мен та друштва за ревизију, а у
неким случајевима и регулаторних тела. 

При до но ше њу одлу ке о из веш та ва њу ре гу -
ла тор них тела и дру гих ин сти ту ци ја, ре ви зор
узи ма у об зир окол нос ти, зна чај и за кон ску ре гу -
ла ти ву зем ље по слов ног ен ти те та у коме врши
ре ви зи ју. За кон ска одго вор ност ре ви зо ра ва ри -
ра од зем ље до зем ље и у одређеним окол нос ти -
ма за ко ни имају већу снагу од професионалне
поверљивости. 

Има јући у виду ову чи ње ни цу, ре ви зор мора
да раз мот ри могућност пре ки да ре ви зи је, па ако
се утврди да је так ва одлу ка при ме ре на, тре ба да
об а вес ти ру ко во дство и упра ву о раз ло зи ма пре -
ки да ре ви зи је, као и да про ве ри да ли има про фе -
си о нал ну или прав ну об а ве зу да о томе обавести
и друга заинтересована тела. 

Зак љу чак

Услед по рас та об и ма пре ва ре ши ром све та,
за кон ске и про фе си о нал не одго вор нос ти коју
ре ви зо ри има ју по пи та њу иден ти фи ка ци је и от -
кри ва ња пре ва ре, због ко јих фи нан сиј ски из -
веш та ји могу да сад рже ма те ри јал но зна ча јан
по гре шан ис каз, раз мат ра ње ри зи ка пре ва ре је
важ на ак тив ност и об а ве за ре ви зо ра то ком це ло -
куп ног про це са ре ви зи је. Због тога се пред ре ви -
зи ју по став ља ју сло же ни за да ци про це не и ана -
ли зи ра ња ри зи ка пре ва ре, као и њене одго вор -
нос ти за сва ку по је ди нач ну ре ви зи ју. У раз ви ја -
њу гло бал не стра те ги је ре ви зи је, зна чај на паж -
ња мора да се по све ти фак то ри ма који ути чу на
ре ви зор ски ри зик. То је ри зик да ће ре ви зор из -
да ти по зи тив но миш ље ње о фи нан сиј ским из -
веш та ји ма који сад рже ма те ри јал но зна чај но по -
греш не ис ка зе на ста ле услед кри ми нал не рад ње

или пре ва ре. Уко ли ко се направи овакав про -
пуст, ревизорска фирма може се излoжити гу -
бит ку или повреди професионалности, а може
до ћи и до судског спора, што је за њу најмање по -
жељ но. 

Сло же ност и те жи на иден ти фи ка ци је и про -
це не ри зи ка пре ва ре, као и све сло же ни ји усло ви
по сло ва ња, за хте ва ју до дат ну паж њу ре ви зо ра.
Стан дар ди ре ви зи је на во де про фе си о нал ни
скеп ти ци зам ре ви зо ра, на ро чи то при ли ком про -
це не ри зи ка пре ва ре, као став од из узет ног зна -
ча ја за ре ви зо ра то ком це ло куп ног про це са ре -
ви зи је, како би се по стиг ло раз умно уве ре ње да
ће зна чај не греш ке и не пра вил нос ти бити от -
кри ве не. Ре ви зор је одго во ран за раз мат ра ње и
от кри ва ње ма те ри јал но зна чај ног по греш ног
ис ка за у фи нан сиј ским из веш та ји ма који је на -
стао услед греш ке или кри ми нал не рад ње. У том
циљу, од ре ви зо ра се оче ку је да за узме став про -
фе си о нал ног скеп ти циз ма када про це ни да фи -
нан сиј ски из веш та ји могу да сад рже ма те ри јал -
но по греш не ис ка зе, без об зи ра на пре тход но ис -
кус тво ре ви зо ра са по слов ним ен ти те том, ин тег -
ри те том и по ште њем ру ко во дства. Про фе си о -
нал ни скеп ти ци зам зна чи да ре ви зор нити тре ба 
да ве ру је нити да не ве ру је упра ви по слов ног ен -
ти те та, већ да тре ба увек по но во да про ве ри све
под ат ке и ин фор ма ци је за које про це ни да су од
зна ча ја за ква ли тет но об ав ља ње по сло ва ре ви -
зи је и ми ни ми зо ва ња ри зи ка ре ви зи је. У томе и
јес те зна чај ре ви зи је, да по но во види и про ве ри.
Због тога, у слу ча ју сум ње на ри зик пре ва ре, од
ре ви зо ра се за хте ва спро вођење по себ них до дат -
них ре ви зор ских по сту па ка. 

Ти по ступ ци на јчешће укључују додатне ана -
л и зе и разговор са управом и особама задуженим 
за разматрање превара и етичког кодекса у по с -
лов ном ен ти те ту и прибављање свих других ин -
фор ма ци ја не оп х од них за иден ти фи ка ци ју ри зи -
ка од по с то ја ња материјално значајних исказа
на с та лих услед преваре. 

По себ ну паж њу ре ви зор тре ба да об ра ти на
по свећеност упра ве ен ти те та успос тав ља њу сис -
те ма за управ ља ње ри зи ци ма, а по себ но ри зи ци -
ма од пре ва ре, јер од тога може да за ви си даљи
ток ре ви зи је и ре ви зор ско миш ље ње. Ако се
утврди по сто ја ње пре ва ре, ре ви зор раз мат ра
њен ути цај на це ло ку пан ток ре ви зи је, на мо -
гућност ње ног на став ка, као и по сто ја ње со п с -
тве не одго вор нос ти у откривању преваре дру ги -
ма изван пословног ентитета. 
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Гор да на 
ЈЕВЂОВИЋ, мас тер екон.*

Фис кал на
кон со ли да ци ја у Срби ји

Ре зи ме
Рет рос пек тив но по смат ра но, у го ди на ма иза нас за па жа ју се два ди вер ген тна пе ри о да
фис кал не ис то ри је. Први у коме бу џет ски де фи цит и јав ни дуг Срби је рас ту док кре а то ри
еко ном ске по ли ти ке то иг но ри шу, и дру ги у коме де фи цит и дуг и даље рас ту, али овај
пут упркос пред узи ма њу мера озна че них као фис кал на кон со ли да ци ја. Под ло га овак вих
трен до ва је јас на. У пре ко мер но бу џет ско тро ше ње је увек лако упус ти ти се. Међутим, у
ре вер зи бил ном про це су фис кал не кон со ли да ци је го то во не и зос тав но јав ља ју се озбиљ ни
про бле ми. У овом раду по себ на паж ња по свећена је упра во ана ли зи по ме ну тог дру гог пе -
ри о да ре ла тив но но ви је до ми цил не фис кал не ис то ри је коју ка рак те ри ше одређени сте -
пен раз уме ва ња бо лес ти јав них фи нан си ја Срби је, са јед не, и ап со лут но изо ста ја ње адек -
ват не те ра пи је, са дру ге стра не. При ме ње на ре ше ња, која се могу оце ни ти као
пар ци јал на, коз ме тич ка, а по не кад чак и па ра док сал на, само про дуб љу ју ,,црну рупу“ у бу -
џе ту Срби је и су жа ва ју про стор за будуће ма нев ре еко ном ске по ли ти ке. У духу пре тход но
ре че ног може се за кљу чи ти да про је кат фис кал не кон со ли да ци је у Срби ји, и по сле два па -
ке та за ста би ли за ци ју јав них фи нан си ја и до дат них ad hoc мера по рес ке по ли ти ке, ни ка -
ко није за вршен. Шта ви ше, тач но је упра во суп рот но, на ла зи се још на са мом по чет ку, не -
где између дек ла ра тив ног за ла га ња за фис кал ну кон со ли да ци ју и одсус тва воље за
спро вођењем по треб них ре фор ми. Међутим, оно што на јви ше боли су про пуш те не при ли -
ке за ста би ли за ци ју и кон со ли да ци ју јав них фи нан си ја Срби је, док се она још мог ла по -
стићи уз (ре ла тив но) ниже друш тве не трош ко ве. На жа лост, сва ким но вим одла га њем
пред мет на про бле ма ти ка се услож ња ва, а ве ли чи на не опход ног фис кал ног реза рас те,
чинећи га не упо ре ди во бол ни јим.

Кључ не речи: бу џет ски де фи цит, фис кал на кон со ли да ци ја, по ре зи, јав ни рас хо ди, Срби ја.

Увод

Урав но те же ње пре ко мер но де фи ци тар ног
бу џе та Срби је већ го ди на ма пред став ља јед но од
на јде ли кат ни јих еко ном ско-по ли тич ких под -
руч ја. Хро нич ни ма њак у држав ном бу џе ту ка -
рак те ри ше до ми цил не јав не фи нан си је већ више 

од де це ни је, док се пред мет на про бле ма ти ка на -
ро чи то дра ма тич но услож ња ва са првим трза ји -
ма свет ске еко ном ске кри зе. Ипак, по греш но би
било за кљу чи ти да је све ,,зло“ у овом смис лу
дош ло спо ља, од но сно не за вис но од домаће еко -
ном ске по ли ти ке. Нап ро тив, ви сок и рас тући бу -
џет ски де фи цит Срби је у на јвећој мери упра во је

УДК 336.02(497.11) ; 336.1/.5(497.11) 
Прегледни научни чланак
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*) Док то рант на Еко ном ском фа кул те ту у Су бо ти ци, Уни вер зи тет у Но вом Саду



по сле ди ца ин тер них струк тур них фак то ра, сис -
тем ске не усклађенос ти јав них при хо да и јав них
рас хо да, а тек ма њим де лом је ре зул тат цик лич -
них фактора. 

Са дру ге стра не и до нек ле кон тра дик тор но,
први по ку ша ји ста би ли за ци је јав них фи нан си ја
јав ља ју се тек пре не што више од го ди ну дана.
Нај већи про блем са до са даш њим то ком фис кал -
не кон со ли да ци је у Срби ји (осим очиг лед не чи -
ње ни це да је вре мен ски не дос ле дан у од но су на
про блем који ад ре си ра) је у струк ту ри мера које
су биле у ње го вој осно ви. Пре ве ли ко осла ња ње
на ко рек ци је при ход не стра не и не убед љи ва ра -
ци о на ли за ци ја јав них рас хо да нису се по ка за ли
као адек ват на те ра пи ја за на го ми ла не про бле ме
јав них фи нан си ја. Ре зул тат је опште по знат – бу -
џет ски де фи цит чији фа та лан рас тући тренд
није пре ки нут, и нови та лас фис кал не кон со ли -
да ци је пред ко јим се налазимо.

Циљ овог рада је да ука же на ди на ми ку и спе -
ци фич нос ти про це са фис кал не кон со ли да ци је у
Срби ји. Струк ту ра рада под ређена је ис тра жи -
вач ком циљу и у том смис лу, на кон овог уво да,
сле ди ана ли за ви си не, при ро де и струк ту ре до -
ми цил ног бу џет ског де фи ци та. У окви ру дру ге
тач ке при ка зан је кри тич ки осврт на први та лас
фис кал не кон со ли да ци је у Срби ји, дата је рет -
рос пек ти ва пред узе тих мера уз по се бан на гла -
сак на про пуш те ним при ли ка ма, док се у по след -
њој тач ки паж ња ау то ра пре усме ра ва на сет ста -
би ли за ци о них мера за оздрав ље ње јав них фи -
нан си ја за 2014. го ди ну, уз осврт на крат ко роч ну
и сред њо роч ну пер спек ти ву.

1. Проб ле ма ти ка ,,црне рупе“ 
у бу џе ту Срби је

Пре ма Eisnerу (1984), ,,бу џет ски де фи цит је
по пут гре ха. За већину јав нос ти то је не што мо -
рал но по греш но али ве о ма теш ко може да се из -
бег не. Не кад га је теш ко иден ти фи ко ва ти а ме ре -
ње ње го ве ве ли чи не увек је осет љи во и при лич -
но при страс но’’. Српску еко но ми ју ка рак те ри ше
већ го то во хро нич на по ја ва бу џет ског де фи ци та. 
Зап ра во, уз из узе так бла го су фи ци тар не 2005.
го ди не, ма њак у фис кал ној каси је већ више од
де це ни је стал ни ат ри бут јав них фи нан си ја Срби -
је (Гра фи кон бр. 1). Нас тан ком свет ске еко ном -
ске кри зе фис кал не теме и ди ле ме до дат но се
про дуб љу ју. Де зо ри јен ти са ност и збу ње ност
кре а то ра еко ном ске по ли ти ке при ли ком првих
одго во ра на пре ли ва ње гло бал не кри зе на при -
вре ду Срби је за ре зул тат су има ли чи ње ни цу да
је бу џет ски де фи цит у 2009. го ди ни прак тич но
удвос тру чен у од но су на пре тход ну го ди ну, а за -

тим је на ста вио бла ги раст и то ком на ред не две
го ди не. По чев ши од 2012. го ди не, а упркос првом 
та ла су фис кал не кон со ли да ци је из исте го ди не,
бу џет ски де фи цит се уста лио на ни воу од пре ко
6% БДП-а. Не по вољ ни трен до ви на ста ви ли су се
и у 2013. го ди ни – из ме не сета по рес ких за ко на,
не ре а лан бу џет као и ре ба ланс ис тог само су до -
дат но на гла си ли нагомилане проблеме у јавним
финансијама Србије. Са дефицитом држа ве у на -
јши рем смис лу, ува жа ва јући и тзв. ,,расходе
испод црте“ од алармантних 6,6% БДП-а у 2013.
години, Србија је поставила још један негативан
рекорд.

Гра фи кон бр.1 - Ди на ми ка бу џет ског
 де фи ци та Срби је за пе ри од 2001-2014. 

(у % БДП-а)

Извор: са мос тал на из ра да ау то ра пре ма под а ци ма из
Арсић (2012б) и Фис кал ни са вет (2013б)

На по ме на: При ка зан је кон со ли до ва ни де фи -
цит бу џе та укљу чу јући и тзв. ,,рас хо де ис под
црте“. За 2014. го ди ну реч је о пла ну из За ко на о
бу џе ту.

Ви сок и рас тући де фи цит на јши ре држа ве
није став љен под кон тро лу ни За ко ном о бу џе ту
Ре пуб ли ке Срби је за 2014. го ди ну. Упркос упо зо -
ре њи ма на учне и струч не јав нос ти на озбиљ ност
си ту а ци је у јав ним фи нан си ја ма, као и дру гом та -
ла су фис кал не кон со ли да ци је на јав ље ном за
пред сто јећу го ди ну, по ме ну тим За ко ном у 2014.
го ди ни пла ни ран је кон со ли до ва ни де фи цит бу -
џе та од за бри ња ва јућих 7,1 БДП-а (285 млрд. ди -
на ра). Како на гла ша ва Фис кал ни са вет (2013б)
овај де фи цит могуће је рас та ви ти на два сас тав -
на еле мен та. Први део се од но си на пла ни ра ни
де фи цит свих ни воа влас ти (Ре пуб ли ка, ло кал на
са мо уп ра ва, фон до ви об а вез ног со ци јал ног оси -
гу ра ња) и он из но си 219 млрд. ди на ра, од но сно
5,5% БДП-а. У од но су на 2013. го ди ну овај сег -
мент укуп ног бу џе та је ми ни мал но сма њен (за
око 0,2 % БДП-а). Дру ги део пред став ља ју об а ве -
зе држа ве на ста ле по осно ву не успеш ног по сло -
ва ња јав них и држав них пред узећа укљу чу јући и
бан ке са држав ним ка пи та лом, на које је ало ци -
ра но 67 млрд. ди на ра од но сно 1,7% БДП-а, што у
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од но су на 2013. го ди ну пред став ља повећање од
око 0,7% БДП-а. Овак ва струк ту ра укуп ног де фи -
ци та за пра во ука зу је да су лоше управ ља ње јав -
ним пред узећима и ин тер вен ци је у бан кар ском
сектору у битној мери фактори продубљивања
буџетског дефицита Србије и да је без спро во -
ђења структурних реформи на овим пољима ус -
пеш на фискална консолидација, на средњи рок,
практично немогућа.

Ди на ми ка бу џет ског де фи цита Срби је може 
се ана ли зи ра ти и у свет лу по ли тич ких цик лу -
са. Арсић (2012а) на во ди да се у Срби ји за пра во
може го во ри ти о два типа по ли тич ки де тер ми -
ни са них фис кал них ек спан зи ја, јед на ко штет -
них за бу џет ски ба ланс, и то о пред из бор ној и о
по стиз бор ној фис кал ној ек спан зи ји. Прва има
за циљ да крат ко роч но повећа жи вот ни стан -
дард и при до би је на кло ност би ра ча, док се дру -
гом ис пу ња ва ју нека од пред из бор них
обећања. У том смис лу, Арсић (2012а) даље на -
во ди, како је прво зна чај но повећање бу џет -
ског де фи ци та оства ре но уочи из бо ра који су
одржа ни 2003. го ди не. Са на ја вом пар ла мен -
тар них из бо ра у дру гој по ло ви ни 2006. го ди не
на сту пи ла је нова епи зо да фис кал не ек спан зи -
је која је узро ко ва ла по гор ша ње сал да на
држав ном ра чу ну (на ро чи то у од но су на су фи -
ци тар ну 2005. го ди ну). У слу ча ју пар ла мен тар -
них и пред сед нич ких из бо ра 2008. го ди не по -
себ но из ра же на је била по стиз бор на ек спан зи -
ја, која се пре ли ла и на 2009. го ди ну, иако је
тада већ било јас но да је свет на пра гу озбиљ не
кри зе. Ко нач но, упркос чи ње ни ци да се при -
вре да на ла зи ла у ре це си ји, а јав не фи нан си је
на не одржи вој пу та њи, пред из бор на ек спан зи -
ја није изо ста ла ни у из бор ној 2012. го ди ни.
Зап ра во, већ од сре ди не 2011. го ди не за па жа се
раст прак тич но свих ка те го ри ја јав них рас хо да 
а на ро чи то суб вен ци ја, рас хо да за за ра де за -
пос ле них у јав ном сек то ру, со ци јал них транс -
фе ра, рас хо да за ку по ви ну роба и услу га итд.
До дат но, у духу по стиз бор не фис кал не ек спан -
зи је, кре а то ри еко ном ске по ли ти ке у по след -
њем квар та лу 2012. го ди не усва ја ју про грам
фис кал не кон со ли да ци је, који сам у себи сад -
ржи де фи цит. Дак ле, како на гла ша ва Ма џар
(2011), бу џет је у го ди на ма иза нас био пра ви
рас ад ник по ли тич ког опор ту низ ма.

На овом мес ту бит но је на гла си ти да је у слу -
ча ју ви со ког бу џет ског де фи ци та за кон ци пи ра -
ње ста би ли за ци о не фис кал не по ли ти ке која тре -
ба да до ве де до ње го вог сма њи ва ња ве о ма важ на 
при ро да тог де фи ци та. На и ме, уко ли ко је бу џет -
ски де фи цит пре вас ход но цик лич не при ро де,

на стао као по сле ди ца пе ри о дич них кон јун ктур -
них мак ро е ко ном ских кре та ња, тада се може
оче ки ва ти да ће он бити спон та но от кло њен
опо рав ком при вре де. Међутим, када се од укуп -
ног (ствар ног) бу џет ског де фи ци та ис кљу чи
ути цај цик лич них флук ту а ци ја као и јед нок рат -
них фак то ра на обе стра не бу џе та до би ја се
струк тур ни фис кал ни де фи цит. Када је реч о де -
фи ци ту као ре ла тив но трај ном, струк тур ном по -
ре мећају између по рес ких при хо да и јав них рас -
хо да држа ве, укљу чу јући и дугорочне економске
и демографске трендове, за оздрављење јавних
финансија неопходна је дискрециона акција
фискалне политике. 

Иако је био дуго у сен ци укуп ног де фи ци та,
струк тур ни бу џет ски де фи цит не дав но је по -
стао на јваж ни ји стуб фис кал ног над зо ра у окви -
ру Европ ске уни је. Ре фор ми са ни Пакт о ста бил -
нос ти и рас ту (енгл. Stability and Growth Pact)
има за циљ да об ез бе ди јачу бу џет ску дис цип ли -
ну зе ма ља чла ни ца ЕУ кроз два основ на ме ха -
низ ма – пре вен тив ни и ко рек тив ни. Ка мен те -
ме љац пре вен тив ног ме ха низ ма је упра во бу -
џет ски сал до држа ве де фи ни сан као струк тур -
ни, дак ле цик лич но при ла гођен и ума њен за
јед нок рат не и при вре ме не фак то ре. Пра ви ли ма 
је одређено да струк тур ни де фи цит може да из -
но си на јви ше 0,5% БДП-а, што тре ба по смат ра -
ти пре вас ход но као до пу ну, а не за ме ну, пра ви -
ла о мак си мал ном укуп ном бу џет ском де фи ци -
ту и јав ном дугу од 3% и 60% БДП-а, рес пек тив -
но. Ко рек тив ни ас пект Пак та по став ља оквир за 
про це ду ре које ће бити при ме ње не уко ли ко јав -
не фи нан си је неке зем ље чла ни це одсту пе од
на ве де них пра ви ла.1 

У ли те ра ту ри се чес то на во ди (нпр. Арсић et.
al, 2012) да струк тур ни бу џет ски де фи цит пред -
став ља су периорни ју осно ву за оце њи ва ње фис -
кал не по зи ци је неке зем ље, као и за вођење фис -
кал не по ли ти ке у од но су на укуп ни де фи цит.
Раз ло зи за ову тврдњу се пре све га огле да ју у пе -
ри о ди ма ек спан зи је и ап сор пци о ног бума када
су кре а то ри еко ном ске по ли ти ке скло ни да за не -
ма ру ју струк тур ни бу џет ски де фи цит и водећи
се при вре ме ним цик лич ним повећањем при хо да 
и по бољ ша њем укуп ног бу џет ског сал да прак ти -
ку ју по пу лар ну ек спан зив ну фис кал ну по ли ти -
ку. Овак ва по ли ти ка у до тич ним окол нос ти ма
може да има ви шес тру ко не га тив не по сле ди це
када дођу теш ка вре ме на и када се по при ро ди
ства ри си ту а ци ја у јав ним фи нан си ја ма ,,изврће
на гла вач ке“.
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Иако се у до ми цил ном за ко но да вству не ко -
рис ти експли цит но тај тер мин, одго ва ра јуће
фис кал но пра ви ло из ак ту ел ног За ко на о бу џет -
ском сис те му кон цеп ту ал но одго ва ра по јму
струк тур ног фис кал ног де фи ци та. На и ме, члан
27е по ме ну тог за ко на на гла ша ва да циљ ни го -
диш њи фис кал ни де фи цит у сред њем року из но -
си 1% БДП-а. Суш тин ски се, дак ле, ради о струк -
тур ном фис кал ном де фи ци ту као ва ри јаб ли око
које ће у сред њем року флук ту и ра ти укуп ни
(ствар ни) бу џет ски де фи цит. Ло гич но, у пе ри о -
ди ма ек спан зи је уку пан де фи цит ће бити нижи
од таргетираног нивоа док се у периодима
рецесије могу очекивати више вредности. 

Дак ле, у Срби ји про сеч ни струк тур ни фис -
кал ни де фи цит на сред њи рок из но си 1% БДП-а
док у Европ ској уни ји мак си мал ни го диш њи
струк тур ни де фи цит из но си 0,5% БДП-а. Будући
да је Срби ја стра теш ки ори јен ти са на ка при сту -
па њу Европ ској уни ји, у пер спек ти ви се могу
оче ки ва ти одго ва ра јуће ко рек ци је на ве де ног
пра ви ла, у скла ду са ев роп ским за ко но да вством.
Ипак, како су по ка за ли Арсић et. al. (2012) Срби ја
у го ди на ма које су иза нас није успе ла да ис пу ни
чак ни сво је бла же де фи ни са но пра ви ло о струк -
тур ном бу џет ском де фи ци ту, што само до дат но
наглашава неопходност спровођења темељних и 
свеобухватних мера фискалне консолидације. 

2. Критички осврт на ток фискалне
консолидације у Србији – ретроспектива

пропуштених прилика

Пи та њу бу џет ског де фи ци та Срби је који је,
како је ана ли зи ра но у окви ру пре тход не тач ке,
ес ка ли рао са от по чи ња њем свет ске еко ном ске
кри зе 2008. го ди не али који је у сво јој сржи ипак
по сле ди ца пре теж но до ми цил не еко ном ско-по -
ли тич ке дез ори јен ти са нос ти, кре а то ри еко ном -
ске по ли ти ке у по чет ку нису при да ва ли ве ли ки
зна чај. Упркос упо зо ре њи ма на учне и струч не
јав нос ти (нпр. Пет ро вић, 2009) јав на по трош ња
је до дат но повећава на, струк тур не ре фор ме
одла га не а сва ка зна чај ни ја ко ор ди на ци ја мо не -
тар не и фис кал не по ли ти ке изо ста ја ла. У так вим
окол нос ти ма бу џет ски де фи цит се само про дуб -
љи вао, што се кон сек вен тно пре ли ло и на раст
јав ног дуга. Ни чи ње ни ца да је кра јем 2011. го ди -
не јав ни дуг Срби је пре шао за ко ном де фи ни са ну
гра ни цу од 45% БДП-а, за кре а то ре еко ном ске
по ли ти ке није била до вољ но ја сан сиг нал да је
одлуч но сма њи ва ње фис кал ног де фи ци та и за -
устав ља ње ре кор дног рас та јав ног дуга ап со лут -
ни при ори тет еко ном ске по ли ти ке. Умес то пре -
ко по треб не али не по пу лар не рес трик тив не

фис кал не по ли ти ке у прва три квартала изборне
2012. године још једном су се поновиле добро по -
з на те епизоде предизборне а затим и по ст из бор -
не фискалне експанзије. Стање у јавним фи нан -
си ја ма доведено је до усијања. 

Као ре ак ци ја на по гор ша ње фис кал них то ко -
ва у по след њем квар та лу 2012. го ди не, до нет је и
први па кет мера за фис кал ну кон со ли да ци ју зем -
ље. Са при ход не стра не, на ју пе чат љи ви ја мера
не двос мис ле но је било повећање опште сто пе
по ре за на до да ту вред ност са 18 на 20%. Пра теће
мере под ра зу ме ва ле су раст ак ци за на ду ван ске
пре рађеви не и на фтне де ри ва те, као и повећање
по рес ке сто пе на при хо де од ка ма та, ди ви ден ди
и ка пи тал них до би та ка. Истов ре ме но, на јав ље -
но је и повећање по рес ке сто пе по ре за на добит
правних лица са 10 на 12% уз укидање највећег
броја пореских кредита и изузећа.

Првим та ла сом фис кал не кон со ли да ци је
пред виђене су и мере на рас ход ној стра ни бу џе -
та. Део ових мера који укљу чу је утврђива ње мак -
си мал не за ра де у јав ном сек то ру, ели ми ни са ње
не пот реб них трош ко ва држа ве и уште де по
осно ву ниже ин дек са ци је пен зи ја и за ра да у јав -
ном сек то ру биле су у осно ви доб ро кон ци пи ра -
не. Ипак, за раз ли ку од тога, по је ди не мере на
рас ход ној стра ни бу џе та нису до не ле пре ко по -
треб не уште де. Чак на про тив, до не ле су ново
повећање бу џет ског де фи ци та. У овом сег мен ту
по себ но се из два ја со ци јал но по пу ла ран али скуп 
про грам ,,три на ес те пен зи је“ који под ра зу ме ва
да се пен зи о не ри ма са при ма њи ма ни жим од
15.000 ди на ра ме сеч но ис пла ти до дат ни транс -
фер из ре пуб лич ког бу џе та у ви си ни од 16.000
ди на ра (квар тал но, у че ти ри јед на ке рате). Од
стра не на јвећег дела на учне и струч не јав нос ти
(нпр. Фис кал ни са вет (2012б), Вуч ко вић, (2013),
etc.) по ме ну ти про грам оце њен је као фис кал но
не одго во ран, лоше тар ге ти ран и не кон зис тен -
тан са по сто јећим кон цеп ти ма со ци јал не за шти -
те и до ми цил ног пен зиј ског сис те ма. По ред тога, 
на повећање рас ход не стра не бу џе та ути цао је и
низ дру гих мера, углав ном изнуђених, по пут из -
два ја ња за убла жа ва ње по сле ди ца суше, пове -
ћања субвенција у привреди (које су, примера
ради, у 2012. години премашиле државна из два -
ја ња за капиталне инвестиције), повећања из да -
та ка за набавку финансијске имовине и сл.

Са дру ге стра не, у првом та ла су фис кал не
кон со ли да ци је изо ста ле су неке по треб не ре -
фор ме које се тичу пре све га пен зиј ског и сис те -
ма со ци јал не за шти те, успос тав ља ња одржи вог
окви ра фис кал не де цен тра ли за ци је и огра ни ча -
ва ња држав них га ран ци ја. У ову гру пу сва ка ко
спа да и по тре ба за ра ци о на ли за ци јом сис те ма
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суб вен ци о ни са ња који је, међутим, у сен ци јед не
дуб ље ано ма ли је до ми цил ног еко ном ског сис те -
ма. Зап ра во, како на во ди Фис кал ни са вет
(2012а), иза ви со ких суб вен ци ја сто ји тврд орах
пре струк ту ри ра ња и/или при ва ти за ци је држав -
них пред узећа, а ова ре фор ма јавних предузећа –
републичких и локалних, је нешто што је до сада
ударало на непремостиви зид политике.

Узи ма јући све пре тход но у об зир, није теш ко
уви де ти да је први та лас фис кал не кон со ли да ци је 
у на јвећој мери до нео само коз ме тич ке про ме не
прак тич но без и јед не суш тин ске, струк тур не
мере за ду го роч но оздрав ље ње јав них фи нан си ја.
Те жиш те ре фор ми ори јен ти са но је на при ход ну
стра ну бу џе та, иако нас еко ном ска ис то ри ја2 учи
да успеш не фис кал не кон со ли да ци је на јчешће
до но се ре фор ме са рас ход не стра не бу џе та. Ипак,
на јвећи про блем са опи са ним па ке том мера за
фис кал ну кон со ли да ци ју зем ље је у томе што он
сам у себи сад ржи де фи цит што га чини пре све га
па ра док сал ним, а за тим и не кре ди бил ним. Зап ра -
во, про грам на јав љен као сет мера за сма њи ва ње
бу џет ског де фи ци та и за устав ља ње рас та јав ног
дуга, до нео је упра во суп рот но – повећање кон со -
ли до ва ног де фи ци та држа ве и кон сек вен тно,
даље за ду жи ва ње држа ве. Дак ле, реч је о про гра -
му кон со ли да ци је само ,,на па пи ру“, дек ла ра тив -
но, док се фак тич ки ради о на став ку ек спан зив не
фис кал не по ли ти ке, која је вођена и у пре тход на
три квар та ла 2012. го ди не. 

На опи са ни на чин, про пуш те на је прва при -
ли ка да се от поч не са спро вођењем све о бух ват -
них струк тур них ре фор ми јав ног сек то ра са по -
себ ним на глас ком на рас ход ној стра ни бу џе та,
без ко јих се не може оче ки ва ти успеш на фис кал -
на кон со ли да ци ја. На жа лост, са сва ким но вим
одла га њем, про бле ми у јав ним фи нан си ја ма се
до дат но аку му ли ра ју, а ве ли чи на не ког будућег
фискалног реза расте, чинећи га неупоредиво
болнијим.

Не по вољ ни трен до ви из 2012. пре ли ли су се
и на на ред ну, 2013. го ди ну. Већ кра јем првог
квар та ла 2013. го ди не било је еви ден тно да је бу -
џет за од но сну го ди ну са де фи ци том од ,,све га“
3,6% БДП-а ису ви ше опти мис тич ки пла ни ран.
Под ба ци ли су го то во сви важ ни ји по рес ки об ли -
ци (по рез на до да ту вред ност, ак ци зе, по рез на
до хо дак, по рез на до бит, etc.) До дат но, не пла ни -
ра не про ме не мак ро е ко ном ског окру же ња, ре -
ла тив но нижа сто па ин фла ци је и ап ре си ја ци ја
ди на ра, такође су се не га тив но одра зи ли на фис -
кал не то ко ве, пре све га на при ход ну стра ну бу -
џе та. Истов ре ме но, ја ви ле су се и прве ин ди ци је

да би јав ни рас хо ди мог ли бити већи од пла на
(от пла те главнице гарантованих кредита и
интервенције у банкарском сектору), што је до -
дат но угрозило фискалну одрживост. 

У так вој кон сте ла ци ји при ли ка, чине се
оправ да ним пре по ру ке (Фис кал ни са вет, 2012б;
Вуч ко вић, 2013) да се утврде квар тал ни ци ље ви
из врше ња за бу џет, како би држа ва држа ла под
кон тро лом бар оно што је у ње ној не пос ред ној
над леж нос ти – сво је рас хо де. Квар тал ни ци ље ви
били би де фи ни са ни за укуп не рас хо де као и за
неке по је ди нач не, по себ но осет љи ве гру пе, по -
пут рас хо да за робе и услу ге, суб вен ци је и сл. У
слу ча ју да се одређени квар тал ни циљ не оства -
ри биле би пред виђене одго ва ра јуће мере које би 
одмах, ау то мат ски сту пи ле на снагу, чинећи
напоре за фискалну консолидацију заиста кре -
ди бил ним.

Ини ци јал на ре ак ци ја на снаж но повећање
де фи ци та у првом квар та лу 2013. го ди не, је до -
но ше ње сета ad hoc мера за одржа ње де фи ци та, и 
то још јед ном са те жиш тем про ме на на при ход -
ној стра ни бу џе та. Као на јваж ни ја мера из дво ји -
ло се пре но ше ње дела по рес ких при хо да са ло -
кал ног на Ре пуб лич ки ниво што је оства ре но из -
ме на ма За ко на о по ре зу на до хо дак грађана и За -
ко на о доп ри но си ма за об а вез но со ци јал но оси -
гу ра ње. Зап ра во, по рез на за ра де (ло кал ни по -
рез) је сма њен са 12 на 10%, из нос не опо ре зи вог
цен зу са повећан са 8.776 ди на ра на 11.000 ди на -
ра ме сеч но, док је сто па доп ри но са за пен зиј ско и 
ин ва лид ско оси гу ра ње на те рет за пос ле ног
(при ход Ре пуб ли ке) повећана са 11 на 13%. Усво -
је ним се том по рес ких за ко на пред виђене су и
мање из ме не у За ко ну о по ре зу на имо ви ну (ин -
тег ри са ње на кна де на градско грађевинско
земљиште у редовни годишњи порез на имо ви -
ну) као и у Закону о порезу на добит (повећање
обима пореских олакшица). 

Пред крај дру гог квар та ла 2013. го ди не усле -
дио је и дру ги одго вор на не по вољ не то ко ве у
јав ним фи нан си ја ма Срби је, оли чен у ре ба лан су
бу џе та. Будући да су пре тход ним ме ра ма, по чев -
ши од по след њег квар та ла 2012. го ди не, мо -
гућнос ти за сма њи ва ње бу џет ског де фи ци та
повећањем по је ди них по рес ких об ли ка прак тич -
но исцрпље не, кре а то ри еко ном ске по ли ти ке су
ис прав но про це ни ли да је на ста вак фискалног
прилагођавања потребно спровести смањењем
јавних расхода. 

Ре ба ланс бу џе та до нео је зна чај не уште де на
рас ход ној стра ни и то на јви ше на по зи ци ји ка пи -
тал них ин вес ти ци ја (што је сва ка ко ве о ма скуп
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на чин за штед њу, узи ма јући у об зир ду го роч но
здрав ље при вре де), а за тим и у окви ру суб вен ци -
ја и рас хо да за на бав ку роба и услу га. Нај веће
сма ње ње је пред виђено за транс фе ре орга ни за -
ци ја ма об а вез ног со ци јал ног оси гу ра ња што је,
међутим, ефе кат при ме не по рес ких мера3 које су
пре тхо ди ле ре ба лан су. Са дру ге стра не, пове -
ћани су рас хо ди за со ци јал ну за шти ту, рас хо ди за 
ка ма те и бу џет ски кредити (Закон о изменама и
допунама Закона о буџету Републике Србије за
2013. годину). 

Оче ки ва ни де фи цит за 2013. го ди ну ре ба -
лан сом је увећан са прво бит но пла ни ра них 3,6 на 
5,2% БДП-а. До кра ја го ди не, међутим, де фи цит
је пре ко ра чио и ре ви ди ра ни план, и пре ма првим 
про це на ма (Фис кал ни са вет, 2013б), ис кљу чу -
јући тзв. ,,рас хо де ис под црте“ за уста вио се на
око 5,7% БДП-а. Овак ву ди на ми ку опре де лио је
пре све га драс ти чан под ба чај по рес ких при хо да
то ком чи та ве го ди не, а за тим и не пла ни ра ни
мак ро е ко ном ски усло ви (нижа ин фла ци ја од
пла ни ра не) и ко нач но по раст по рес ке ева зи је и
ге не рал но сиве зоне еко но ми је. Јавни рас хо ди су
то ком го ди не ди на мич но ума њи ва ни, што је до -
нек ле убла жи ло не по вољ не трен до ве са при ход -
не стра не. Ипак, узи ма јући у об зир и плаћања по
осно ву ак ти ви ра них држав них га ран ци ја, ин тер -
вен ци је у бан кар ском сек то ру, до ка пи та ли за ци -
ју ба на ка и пре узи ма ње ду го ва не ких држав них
ен ти те та (,,рас хо де ис под црте“) кон со ли до ва ни
де фи цит опште држа ве у 2013. го ди ни опас но се
при бли жио свом претходнику из 2012. године
(6,6% БДП-а). Недвосмислено, ово је био јасан
сигнал за нови сет мера за фискалну кон со ли да -
ци ју и стабилизацију јавних финансија.

3. Фискална консолидација у Србији –
перспективе за 2014. годину

По чет ком по след њег квар та ла 2013. го ди не,
на јав ној сед ни ци Вла де пред став љен је сет мера
штед ње пред виђен за пред сто јећи сред њо роч ни
пе ри од. Све усво је не мере, пре зен то ва не и у зва -
нич ном до ку мен ту Вла де - Фис кал ној стра те ги -
ји за 2014. го ди ну са про јек ци ја ма за 2015. и 2016.
го ди ну, могу се гру пи са ти у две ве ли ке гру пе.
Прву гру пу чине мере фис кал не кон со ли да ци је
пред виђене за 2014. го ди ну, док се дру га гру па
од но си на не што што би се на јбо ље мог ло ока -

рак те ри са ти као струк тур на кон со ли да ци ја4

која је предвиђена за наредни средњорочни
период почевши од 2015. године.

Када је реч о фис кал ној кон со ли да ци ји пред -
виђеној Фис кал ном стра те ги јом за 2014. го ди ну,
кључ не мере на при ход ној стра ни од но се се на
повећања по себ не сто пе по ре за на до да ту вред -
ност са 8 на 10% уз пре ба ци ва ње дела не ег зис -
тен ци јал них про из во да и услу га на општу сто пу
ПДВ-а, увођење про цен ту ал ног ума ње ња за ра да
за пос ле них у јав ном сек то ру пре ко одређених
пра го ва (60.000 и 100.000 ди на ра нето), уки да ње 
по је ди них олак ши ца код по ре за на до бит прав -
них лица и сис те мат ско суз би ја ње сиве еко но ми -
је. На рас ход ној стра ни уште де се оче ку ју по ос -
но ву рес трик тив не ин дек са ци је пла та за пос ле -
них у јав ном сек то ру и пен зи ја, сма ње ња суб вен -
ци ја из бу џе та и пре ис пи ти ва ња по сто јећих про -
гра ма суб вен ци ја, сма ње ња рас хо да за робу и
услу ге кроз ра ци о на ли за ци ју и ефикаснију кон -
тро лу набавки, и коначно, смањења расхода ка -
ма та по основу рефинансирања дела скупог јав -
ног дуга јефтинијим средствима. 

Из пре гле да усво је них мера при мет но је да
се, слич но про гра му првог та ла са фис кал не кон -
со ли да ци је, више од по ло ви не при ла гођава ња
од но си на при ход ну стра ну бу џе та. У окви ру ове
гру пе, ре ла тив но на јвеће уште де се оче ку ју од
ко рек ци је ниже сто пе ПДВ-а и пре ба ци ва ња дела 
не ег зис тен ци јал них про из во да у гру пу про из во -
да који се опо ре зу ју општом сто пом ПДВ-а. Како
се на во ди у Арсић и Ранђело вић (2013) ради се
пре све га о изнуђеној мери, чија глав на пред ност
је у томе што ће се ефек ти оства ри ти већ у крат -
ком року, а да при томе не по сто ји основа за
очекивање да ће она значајно смањити домаћу
тражњу или БДП.

Са дру ге стра не, уки да ње ин вес ти ци о ног
кре ди та за ула га ња у основ на сре дства и раз вој у
окви ру по ре за на до бит, даће сво је ефек те тек на
сред њи рок, будући да пе ри од ко ришћења већ
оства ре них кре ди та из но си 10 го ди на, а та пра ва
се не уки да ју. На кра ју пре лаз ног пе ри о да, на кон
што се ис ко рис те сви по сто јећи кре ди ти по овом
осно ву, пре ма кал ку ла ци ја ма Фис кал ног са ве та
(2013б) од ове мере може се оче ки ва ти укуп но
повећање фискалних прихода за око 0,6% БДП на 
годишњем нивоу.
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3) Сма ње ња по ре за на за ра де и повећања сто пе доп ри но са за пен зиј ско и ин ва лид ско оси гу ра ње
4) Пла ни ра на струк тур на кон со ли да ци ја на сред њи рок осла ња се на увођење плат них раз ре да у јав ном сек то ру, даљу бор бу

про тив сиве еко но ми је, ре фор му сис те ма со ци јал не за шти те, држав не упра ве, рад ног за ко но да вства, пен зи о ног сис те ма, као
и ре фор му сис те ма здра вства, шко лства и на уке. Ипак, будући да су на јав ље не ре фор ме на јвећим де лом оста ле на ни воу про -
кла ма ци је, без кон крет них пла но ва за опе ра ци о на ли за ци ју, што сва ка ко носи одређен ри зик раз вод ња ва ња, у на став ку ће
бити више речи о пер спек ти ва ма за 2014. го ди ну.



За ко ном о ума ње њу нето при хо да лица у јав -
ном сек то ру пред виђено је да се до дат но опо ре -
зу ју нето за ра де више од 60.000 ди на ра и то за ра -
де између 60.000 и 100.000 ди на ра при ме ном
сто пе од 20% на део за ра де из над 60.000 ди на ра,
а за ра де пре ко 100.000 ди на ра при ме ном сто пе
од 20% на део за ра де виши од 60.000 ди на ра и
при ме ном сто пе од 25% на део за ра де пре ко
100.000 ди на ра. Будући да за ра де за пос ле них у
јав ном сек то ру (за јед но са пен зи ја ма) оку пи ра ју
сраз мер но на јвећи део рас ход не стра не бу џе та,
ова мера сва ка ко има сво је ра ци о нал но упо риш -
те у кон тек сту на по ра за фис кал ном кон со ли да -
ци јом. Ипак, она у из вес ној мери одсту па од доб -
ре по рес ке прак се, у смис лу ста ва еко ном ске те о -
ри је да је увек боље опо ре зо ва ти ширу осно ви цу
ни жом по рес ком сто пом (него ужу по рес ку осно -
ви цу ви шом сто пом) будући да се на тај на чин
повећава ефи кас ност и ума њу ју дис тор зи је про -
ис тек ле из опо ре зи ва ња. У том смис лу, може се
рећи да је опи са на мера фис кал не кон со ли да ци је 
ин фе ри ор на у од но су, на при мер, на пред лог
Фис кал ног са ве та (2013а) за увођење со ли дар -
ног по ре за који би се об ра чу на вао на из нос за ра -
да у јав ном сек то ру пре ко 40.000 ди на ра и на из -
нос пен зи ја пре ко 25.000 ди на ра. Ова ко ши ро ко
по став ље на осно ви ца омо гућила би, уз при ме ну
ре ла тив но ниже по рес ке сто пе од 10%, ско ро
двос тру ко веће уште де од ак ту ел ног ре ше ња
(0,6 умес то 0,3% БДП-а). Алтернативно, како на -
во де Арсић и Ранђело вић (2013), било би оправ -
да но и да је ова мера има ла шири об ухват (за ра де 
и пен зи је из над 40.000 ди на ра) и још нижу сто пу
(од 7-8%) што би ре зул ти ра ло иден тич ним
уште да ма (0,3% БДП-а), али уз знат но нижи дис -
тор зив ни ефе кат. Ко нач но, бит но је на гла си ти
да усво је ни кон цепт ,,со ли дар ног по ре за“, не ве -
за но за не дос тат ке у опе ра ци о на ли за ци ји, ни ка -
ко не би смео да послужи као компензација за
предузимање структурних мера попут ра ци о на -
ли за ци је запошљавања у јавном сектору и пен -
зиј ске реформе, већ само као начин да се ублажи
буџетски мањак у периоду док системске ре фор -
ме не почну да дају трајне уштеде. 

Оно што посебно при вла чи паж њу у окви ру
мера на при ход ној стра ни, јес те чи ње ни ца да се од
суз би ја ња сиве еко но ми је оче ку ју зна чај не уште -
де, чак 0,4% БДП-а, а да за то не по сто је кон крет ни
опе ра тив ни пла но ви. До дат но за бри ња ва чи ње -
ни ца да до са даш њи трен до ви, са по себ ним ак цен -
том на 2013. го ди ну, иду упра во у суп рот ном сме ру 
– повећању по рес ке не дис цип ли не, по рес ке ева зи -
је и ак тив нос ти у окви ру сиве зоне еко но ми је. У

том смис лу, мог ло би се рећи да су уште де у вези са
овим пи та њем не из вес не, иако сис тем ска бор ба
про тив сиве еко но ми је, уте ме ље на у кон крет ним
ме ра ма, сва ка ко тре ба да оста не при ори тет држа -
ве у на ред ном пе ри о ду.

За раз ли ку од при ход не стра не, мере које
тар ге ти ра ју рас ход ну стра ну бу џе та, су да ле ко
скром ни је. Уште де које се оче ку ју од ре ла тив но
ниже ин дек са ци је пен зи ја и за ра да у јав ном сек -
то ру за пра во пред став ља ју је ди ну чврсту меру у
овој гру пи. Сма ње ње ди рек тних суб вен ци ја при -
вре ди оста је у сен ци ин ди рек тних суб вен ци ја тј.
,,транс акција ис под црте“5 које се од но се пре све -
га на плаћања по осно ву ак ти ви ра них га ран ци ја
јав них и држав них пред узећа (Срби ја гас, Га ле -
ни ка, Же ле за ра Сме де ре во и др.), као и ин тер -
вен ци ја у бан кар ском сек то ру. Пла ни ра но сма -
ње ње рас хо да у до ме ну ку по ви не роба и услу га је 
не кре ди бил но, будући да је Фис кал ном стра те -
ги јом за 2014. го ди ну (стр. 55) пред виђено упра -
во суп рот но – повећање ових рас хо да са 6,4%
БДП-а у 2013. на 6,6% БДП-а у 2014. го ди ни.
Уште де по осно ву ре фи нан си ра ња дела ску пог
јавног дуга, чак и ако би се оствариле у пуном
планираном износу, са аспекта висине буџетског 
дефицита практично су занемарљиве.

Пла ни ра ни ефе кат свих пред виђених мера,
пре ма оце на ма Вла де, из но си око 1,65% БДП-а.
Међутим, Фис кал ни са вет (2013б) упо зо ра ва да
су ови ефек ти пре це ње ни, од но сно да ће се
ствар не уште де свес ти на све га 1-1,2% БДП-а
(Табела бр. 1).
Та бе ла бр.1 - Ефек ти мера фис кал не кон со -
ли да ци је пред виђених за 2014. го ди ну (у %)

Фис кал на
стра те ги ја
Вла де

Фис кал ни
са вет

Повећање по себ не сто пе 
ПДВ-а и из ме на лис те 
про из во да

0,53 0,53

,,Со ли дар ни по рез“ 
у јав ном сек то ру 0,3 0,3

Сма ње ње суб вен ци ја 0,3 0,1

Уште де на ро ба ма и услу га ма 0,1 -

Бор ба про тив сиве еко но ми је 0,4 0 - 0,2

Ре фи нан си ра ње дела 
јав ног дуга 0,02 0 - 0,02

Укуп но 1,65 1 - 1,2

Извор: Фис кал ни са вет (2013б), стр. 39.
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5) Рас хо ди за које се у до ми цил ној прак си одо маћио тер мин ,,транс акције ис под црте“ пре ма међуна род ној ме то до ло ги ји пред -
став ља ју упра во суб вен ци је.



Не ду го на кон па ке та мера за дру ги та лас
фис кал не кон со ли да ци је, усво јен је и бу џет за
2014. го ди ну. Ва жан по зи ти ван ас пе кат бу џе та
за 2014. го ди ну од но си се на чи ње ни цу да је у
њему по први пут на транс па рен тан на чин при -
ка за на це ло куп на јав на по трош ња (рас хо ди који
су били ,,ис под црте“ сада су вид љи ви). Са дру ге
стра не, не двос мис ле но на јвећи не га ти ван ас -
пект је ви си на бу џет ског де фи ци та опште држа -
ве који је пла ни ран на ни воу од 285 млрд. ди на ра
од но сно 7,1% БДП-а. Дак ле, по но во па ра докс!
Па кет мера за ста би ли за ци ју и кон со ли да ци ју
јав них фи нан си ја, умес то сма ње ња, још јед ном
до но си ново повећање де фи ци та. Пла ни ра не
уште де поништене су јавним расходима који ни
новим таласом фискалне консолидације нису
стављени под контролу. 

Пла ни ра ни рас хо ди у 2014. го ди ни из но се
око 1.112 млрд. ди на ра и већи су за 61 млрд. ди -
на ра од рас хо да из ре ба лан са за 2013. го ди ну.
Како на во ди Фис кал ни са вет (2013б) пре мда ова
про ме на пред став ља но ми нал ни раст од 5,8%,
бит но је на гла си ти да је у про јек ци ја ма бу џе та
ко ришћена сто па ин фла ци је од 5,5%, што је гор -
ња гра ни ца ко ри до ра који циља На род на бан ка
Срби је. Дак ле, уко ли ко по раст цена у 2014. го ди -
ни буде нижи од пла ни ра ног ис пос та виће се да је
бу џе том за пра во пла ни ран ре а лан раст рас хо да.
Уко ли ко пак по раст цена буде при бли жан пла -
ни ра ном ни воу рас хо ди ће рас ти у скла ду са
инфлацијом, тако да упркос свим планираним
мерама, правих уштеда заправо и неће бити.

Епи лог овак вог ста ња ства ри је чи ње ни ца да, 
уко ли ко се у току го ди не не усво ји неки нови
план за ста би ли за ци ју и кон со ли да ци ју јав них
фи нан си ја, ни у 2014. го ди ни неће бити суш тин -
ске про ме не кур са фис кал не по ли ти ке. Дак ле, и
по ред зна чај них ак тив нос ти кре а то ра еко ном -
ске по ли ти ке у окви ру про кла ма ци је, на пла ну
ре а ли за ци је фис кал не кон со ли да ци је и даље –
status quo.

Закључак

На кон првих споз на ја да су јав не фи нан си је
Срби је на не одржи вој и ви со ко ри зич ној пу та њи
усле ди ле су на јпре пред и мен зи о ни ра не на ја ве
мера фис кал не ста би ли за ци је, а за тим и знат но
скром ни ји, у одређеној мери не а дек ват ни и
углав ном изнуђени одго во ри еко ном ске по ли -
ти ке. Први та лас фис кал не кон со ли да ци је до нео
је само коз ме тич ке из ме не фис кал ног сис те ма
који за пра во вапи да се про ме ни из ко ре на. Дру -
гим та ла сом по ку ша но је суш тин ски исто, уз оче -
ки ва ње дру га чи јег ре зул та та. Ефе кат ове ви ше -

го диш ње оди се је је чињеница да негативан
тренд раста буџетског дефицита, и кон сек вен -
тно јавног дуга, није прекинут.

У оба про гра ма фис кал не кон со ли да ци је те -
жиш те ре фор ми било је на по рес кој стра ни.
Проб лем је, међутим, што узрок ви со ког бу џет -
ског де фи ци та у Срби ји нису ни ски по ре зи већ
ви со ка јав на по трош ња. Међутим, по сти за ње ве -
ли ких уште да на рас ход ној стра ни бу џе та не
може се оства ри ти само ра ци о нал ни јом јав ном
по трош њом и сма ње њем дис кре ци о них рас хо да
држа ве, већ ис кљу чи во спро вођењем све о бух -
ват них, струк тур них ре фор ми јав них сек то ра. У
том смис лу као при ори те ти се намећу ре фор ма
пен зиј ског сис те ма, сис те ма фис кал не де цен тра -
ли за ци је, ре фор ма сис те ма суб вен ци ја и са њима
у вези са јав ним пред узећима. Сис тем се мора
про ме ни ти из темеља, а то се не може остварити
у кратком временском периоду. Дакле, не оп ход -
но је почети што пре.

Зак љу чак је сва ка ко да се Срби ја да нас, док
Европ ска уни ја уво ди стро жа пра ви ла за кре та -
ње фис кал них аг ре га та, још на ла зи не где на пола 
пута између про кла ма ци је и ре а ли за ци је фис -
кал не кон со ли да ци је. По зи тив на је чи ње ни ца да, 
иако се еко ном ска по ли ти ка још није ухва ти ла у
кош тац са на го ми ла ним про бле ми ма у јавним
финансијама, бар је престала да бежи од њих.
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др Ра до ван
ДАМЊАНОВИЋ*

др Сло бо дан
АНЏИЋ**

Компа ра тив ни при каз
раз ли чи тих кон цеп ци ја

пла ни ра ња и при пре ме бу џе та

Рези ме: 
За еко ном ски ра ци о нал но рас по ла га ње оскуд но рас по ло жи вим сре дстви ма за фи нан си -
ра ње свих бу џет ских ко рис ни ка у окви ру одго ва ра јућег држав ног сек то ра усав рша ва ју се
по сто јећа и ис тра жу ју и из на ла зе нова, сав ре ме ни ја орга ни за ци о на ре ше ња, ме то де и по -
ступ ци пла ни ра ња. У раду је при ка за но ана ли тич ко поређење орга ни за ци о них ре ше ња,
ме то да и по сту па ка који се да нас при ме њу ју у пла ни ра њу и из врша ва њу држав них по тре -
ба и рас хо да. При ме ном одређених ме то да тра жи се на јприх ват љи ви је ре ше ње ко јим би
се у усло ви ма стал но при сут не оску ди це сред ста ва за јав ну по трош њу, пла ни ра њем и из -
врша ва њем, јав них рас хо да мог ли свес ти на при хват љи ве окви ре „под нош љи ве“ за на ци о -
нал ну еко но ми ју. Сав ре ме но држав но пла ни ра ње, про гра ми ра ње, бу џе ти ра ње и из врша -
ва ње бу џе та тре ба у крај њој ли ни ји да омо гући на јпре на на јви шем (вла ди ном и
пар ла мен тар ном) ни воу, експли цит но раз мат ра ње трош ко ва опор ту нос ти јед ног
прав ца тро ше ња у од но су на дру ге, на осно ву при хва та ња ста ва да је при ро да про бле ма
ало ка ци је про блем мак си ми за ци је под вргнут огра ни че њи ма у усло ви ма стал них на по ра,
да се об ез бе ди да ни је дан ал тер на тив ни на чин оства ре ња ци ље ва не буде иг но ри сан због
при држа ва ња status–quo услед чис те инер ци је. Оно такође, тре ба да омо гући на ни жим
ни во и ма (у окви ру ми нис тар ста ва и дру гих држав них орга на и орга ни за ци ја које су ко рис -
ни ци бу џе та), експли цит ну сис тем ску, кван ти та тив ну и ква ли та ти ву ана ли зу ради
от кри ва ња ефи кас них кон крет них ре ше ња, уз услов очу ва ња кон зис тен тнос ти са основ -
ним држав ним (стра теш ким) ци ље ви ма.

Кључ не речи: јав на по трош ња, пла ни ра ње рас хо да, бу џе ти ра ње, бу џет ски из бо ри, бу -
џет ски про цес, фи нан си ра ње, про грам ски бу џет, бу џе ти ра ње по учин ку, ре сур си.

Увод

Бу џет се на јчешће де фи ни ше (Office of
Management and Budget, 2012, 2) као сис те мат ски
при каз (шема) при хо да и рас хо да неке држа ве у
одређеном план ском раз доб љу, од но сно за јед ну

бу џет ску го ди ну. Бу џет ска го ди на не мора да се
по кла па са ка лен дар ском. На при мер, у Срби ји,
Фран цус кој и Не мач кој, бу џет ска и ка лен дар ска
го ди на се по кла па ју, док у САД бу џет ска го ди на
по чи ње 1. октоб ра и за врша ва се 30. сеп тем бра
сле деће го ди не. (Office of Management and Budget,

УДК 336.142.3 
Стручни чланак

*) Ге не рал штаб Вој ске Срби је, асис тент на Вој ној академији
**) Бе ог рад ска по слов на шко ла, до цент



2012, 2) У Ве ли кој Бри та ни ји по чи ње 1. ап ри ла, а
за врша ва се 31. мар та сле деће го ди не. Бу џет је
ве о ма зна ча јан инстру мент у рас по де ли од но сно 
пре рас по де ли друш тве ног про из во да. То је акт
ко јим се пред виђају и одоб ра ва ју при хо ди и рас -
хо ди држа ве за одређени будући пе ри од – на -
јчешће за јед ну го ди ну. Бу џе том се пред виђају и
рас по ређују рас хо ди и при хо ди ради об ез беђења 
стал ног фи нан си ра ња јав них функ ци ја и ус кла -
ђива ња по трош ње држа ве са еко ном ском по ли -
ти ком и могућнос ти ма. Да нас се на бу џет не гле -
да као на за кон, него као „фи нан сиј ски план
упра ве“ (Kу ли на, Ме то де пла ни ра ња јав них рас -
хо да, 2006, 3), јер је бу џет само план при хо да и
рас хо да за одређени (го диш њи) период. 

 Бу џет, за пра во, пред став ља прав ни акт који до -
но си на јви ше за ко но дав но тело у држа ви (пар ла -
мент, скуп шти на) у коме се за го ди ну дана де таљ но
пред виђају сви јав ни при хо ди и сви јав ни рас хо ди, а
за тим се при ка зу ју и на мен ски рас по ређују по тач -
но и унап ред утврђеној бу џет ској струк ту ри. 

 Бу џет је на јзна чај ни ји и ујед но основ ни јав ни
акт, од но сно до ку мент ко јим је уређено фи нан си -
ра ње држав них функ ци ја. Због зна ча ја бу џе та за
функ ци о ни са ње јед не држа ве, фи нан си ра ње
кључ них ин фрас трук тур них про је ка та, ства ра ње
окви ра за убрзан при вред ни раз вој и слич но, ова
еко ном ска ка те го ри ја је ве о ма ак ту ел на у сав ре -
ме ној еко ном ској ли те ра ту ри. Доб ро ис пла ни ран
бу џет под ра зу ме ва усклађива ње при хо да и рас хо -
да тј. бу џет ску рав но те жу. Избе га ва ње на ру ша ва -
ња ове рав но те же, од но сно ства ра ње бу џет ског
де фи ци та у си ту а ци ји у ко јој су јав ни рас хо ди
већи од јав них при хо да, основ ни је циљ сва ке
држа ве који се може по стићи и при ме ном одго ва -
ра јуће про це ду ре пла ни ра ња и при пре ме бу џе та.
Упра во при ме ном ком па ра тив не ме то де при ли -
ком поређења по је ди них на чи на пла ни ра ња и
при ме не бу џе та у овом раду биће ука за но на њи -
хо ве пред нос ти и не дос тат ке који се тре нут но ко -
рис те у мно гим зем ља ма ши ром све та и чија ис -
кус тва дају осно ву за врше ње ове ана ли зе.

Пос ту пак из ра де бу џе та на зи ва се бу џе ти ра -
ње. Чес то се бу џе ти ра ње по ис то већује са фи нан -
сиј ским пла ни ра њем. Бу џе ти ра ње је шири појам
који обухвата: 
• ко ли чин ске пла но ве по треб них ре сур са; 
• фи нан сиј ске пла но ве опе ра тив них, ин вес ти -

ци о них и фи нан сиј ских ак тив нос ти; 
• утврђива ње и ана ли зу одсту па ња од пла но ва; 
• до но ше ње одлу ка и пред узи ма ње ко рек тив -

них ак тив нос ти на те ме љу одсту па ња; 
• утврђива ње одго вор нос ти за ре зул та те и

вред но ва ње по стиг ну тих ре зул та та.

Укљу чи ва ње фи нан сиј ског бу џе та у пла но -
ве-про гра ме на сред њи рок пред став ља ин тег ра -
ци ју еко ном ске и фи нан сиј ске ин тер вен ци је јав -
не влас ти у про це су оства ре ња фун да мен тал них
еко ном ских пла но ва. Бу џет ске опе ра ци је које
кон сти ту и шу фи нан сиј ски про грам држа ве,
учес тву ју у за до во ља ва њу јав них по тре ба, по -
бољ ша њу еко ном ских усло ва при вређива ња, у
ре а ло ка ци ји при вред них ре сур са и про мо ви са -
њу еко ном ског рас та. У раду ће бити са же то при -
ка за не основ не пред нос ти и не дос та ци од ре ђе -
них ме то да које се при ме њу ју при планирању и
при п ре ми буџета.

1. На чи ни пла ни ра ња и при пре ме бу џе та

Унап ређење бу џет ског про це са чини део
шире ре фор ме управ ља ња јав ним фи нан си ја ма,
која став ља ак це нат на утврђива ње при ори те та
и опти ми за ци ју по трош ње у циљу под сти ца ња
при вред ног рас та и ефи кас ног пру жа ња ква ли -
тет них услуга јавне управе. 

Прог рам ски бу џет пред став ља ефи ка сан ме -
ха ни зам за спро вођење те ре фор ме. Та кав бу џет
омо гућава боље управ ља ње учин ком јав не упра -
ве, већу одго вор ност ко рис ни ка бу џе та, успос -
тав ља ње снаж ни јих веза између го диш њег бу џе -
та, утврђива ња при ори тет них рас хо да и спро -
вођења јав них по ли ти ка, као и већу транс па рен -
тност потрошње.

У скла ду са раз во јем држав них ин сти ту ци ја и
раз во јем фи нан сиј ске на уке, при нци пи бу џе ти ра -
ња су се ме ња ли и као ре зул тат њи хо ве ге не зе
усав рше не су нове ме то де пла ни ра ња бу џет ских
при хо да и рас хо да, као што су ин кре мен тал но бу -
џе ти ра ња, бу џет по учин ку, ZeroBase–budgeting
(ZBB), про грам ско бу џе ти ра ње, од но сно План нинг 
Programming Budgeting System (PPBS), Ра ци о на ли -
за ци ја бу џет ских из бо ра - Rationalisation des shoix
budgetaires (RCB), циљ но бу џе ти ра ње, бу џе ти ра ње 
по из лаз ним ре зул та ти ма, бу џе ти ра ње по еко ном -
ским став ка ма итд. Зап ра во, ради се о кон цеп ци ја -
ма фи нан сиј ског пла ни ра ња и бу џет ског одлу чи -
ва ња које су се вре ме ном ме ња ле и усав рша ва ле
како би се от кло ни ли не дос та ци тра ди ци о нал ног
бу џе та и осмис ли ле ал тер на тив не стра те ги је бу -
џет ског фи нан си ра ња. У на став ку ће украт ко бити
пред став ље не на јчешће ко ришћене ме то де у
прак си пла ни ра ња и при пре ме бу џе та.

1.1. Инкре мен тал но бу џе ти ра ње 
(Incremental budgeting)

Инкре мен тал но бу џе ти ра ње под ра зу ме ва да 
се сва ка бу џет ска став ка про ме ни за унап ред
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одређени про це нат, за сно ван на оче ки ва ном
рас ту еко но ми је. Сва ком бу џет ском ко рис ни ку
за га ран то ван је про шло го диш њи бу џет, као и
ин кре мен тал на по ви ши ца која се до да је на про -
шло го диш њи из нос. У про тек ле две де ка де мно -
го зе ма ља је доз во ља ва ло сво јим бу џе ти ма да
рас ту на осно ву из вес них мак ро е ко ном ских по -
ка за те ља, као што су сто па ин фла ци је из пре -
тход не го ди не, раст цена не крет ни на итд.
Међутим, иако је ова ме то да врло ефи кас на ако
по смат ра мо вре ме по треб но за при пре му бу џе -
та, не омогућава ефикасну расподелу јавних
сред ста ва, што у великој мери умањује корист
ове методе. 

Пре ла зак с тра ди ци о нал ног ли ниј ског бу џе -
та на про грам ски бу џет има зна чај не им пли ка -
ци је за из ра ду фи нан сиј ских пла но ва ко рис ни ка
бу џе та, њи хо во раз мат ра ње и пред став ља ње
Влади, као и законодавној власти. 

Ли ниј ски бу џет усред сређен је на рас хо де на
осно ву еко ном ске кла си фи ка ци је (нпр. пла те,
по трош ни ма те ри јал, роба и услу ге итд.). Прог -
рам ски бу џет, с дру ге стра не, кла си фи ку је рас хо -
де пре ма ме ра ма и над леж нос ти ма ко рис ни ка
бу џе та, тј. при ка зу је:

1. у које сврхе се тро ше сре дства; 
2. на који на чин је так ва по трош ња по ве за на

са стра теш ким ци ље ви ма; 
3. как ви ре зул та ти се оства ру ју. 

1.2. Сис тем са нул том по лаз ном осно вом
(Zero–Vase–Budgeting) – ZBB

Бу џе ти ра ње са нул том по лаз ном осно вом
пред став ља вред нос но-ана ли тич ку ме то ду бу -
џе ти ра ња. По ла зи се од тога да је бу џет за сле -
дећи пе ри од по слов них ак тив нос ти јед нак нули.
Сва ки ме на џер у свом сек то ру мора оправ да ти и
об раз ло жи ти план по сло ва ња који укљу чу је и
фи нан сиј ске еле мен те. Кључ но је учешће у бу џе -
ти ра њу свих ни воа орга ни за ци је. Овај мо дел бу -
џе ти ра ња се на јчешће ко рис ти у сектору мар ке -
тин га, истраживања и развоја, сектору људских
ресурса. 

Код бу џе ти ра ња са нул том по лаз ном осно -
вом рас хо ди сва ке бу џет ске став ке или про гра ма 
раз мат ра ју се из но ва из го ди не у го ди ну, без об -
зи ра на про тек ла фи нан си ра ња. Пре ма овом ме -
то ду, бу џет се при пре ма тако што се све ак тив -
нос ти и функ ци је вла де рас по де ле по сми са о ним
је ди ни ца ма, које се за тим поређају по њи хо вој
важ нос ти. Глав ни не дос та так ове ме то де је да за -
хте ва дос та вре ме на и ин фор ма ци ја, због чега се

об ич но примењује само код појединачних ак -
тив нос ти и у одређеним периодима. 

Међутим, ово је ис тов ре ме но је и на јко рис -
ни ја ме то да ако је циљ сма ње ње укуп не по трош -
ње. Сис тем са нул том по лаз ном осно вом
(Zero–Base–Budgeting) јес те кон цепт сас тав ља -
ња бу џе та који омо гућава ис пи ти ва ње сва ке ак -
тив нос ти, сва ког про гра ма и сва ке бу џет ске
став ке и њи хо во вред но ва ње са ас пек та трош ко -
ва и ко рис ти, ран ги ра ње про гра ма по важ нос ти и 
утврђива ње и из бор ал тер на ти ва. У том кон тек -
сту, ZBB пред став ља по сту пак пла ни ра ња и бу -
џе ти ра ња, који за хте ва од сва ког овлашћеног
лица, које до но си бу џет ске одлу ке да еко ном ски
оправ да сва ки бу џет ски рас ход и до ка же не -
опход ност сва ког по је ди нач ног трош ка у бу џе ту.
Сис тем са нул том по лаз ном осно вом – ZZB за сни -
ва се на иде ји да нема ау то ма тиз ма тј. нема тзв.
„сте че них пра ва“ у фи нан си ра њу јав них рас хо да
(Ра и че вић, Јавне фи нан си је, 2005, 58). У овак вом
сис те му сва ке го ди не сва ки јав ни рас ход по чи ње
од нуле и смат ра се да није по сто јао пре тход не
го ди не. Трај но и ре дов но пре ис пи ти ва ње по сто -
ја ња одређених врста јав них рас хо да и њи хо ве
ви си не пред став ља с једне стране предност ове
методе, али истовремено и недостатак, јер се
сваке године расправља о питањима приоритета 
у јавном расходовању и низу сличних питања.

Овај сис тем је при ступ у смис лу ана ли зе
трош ко ва и ко рис ти, при чему се пре тпос тав ља
да је до де ље ни ниво трош ко ва за неку став ку
нула и да ће оста ти та кав све док одго вор ни ру -
ко во ди лац не оправ да ва по сто ја ње трош ков не
став ке и ко рис ти коју до но си кон крет ни из да -
так. На тај на чин раз ви ја се став пре ис пи ти ва ња,
ко јим сва ка трош ков на став ка и њен ниво мо ра ју 
да буду оправ да ни у од но су на на чин на који она
доп ри но си да се по стиг ну ци ље ви и како тро шак
ко рис ти бу џет ском ко рис ни ку. То је при ступ гле -
да њу унап ред, суп ро тан свим су ви ше уо би чај -
ним ме то да ма експло а та ци је пре тход них ак тив -
нос ти, који је сво јствен при сту пу ин кре мен тал -
ног бу џе ти ра ња (Пет ро вић и др., Менаџмент и
организација, 2007, 296).

Упо ре до са при ме ном ZBB, у прак си су се по -
ја ви ле кри ти ке, које су упо зо ра ва ле ши ро ку би -
рок ра ти ју која успо ра ва про цес до но ше ња одлу -
ка. Такође, биле су при сут не и кри ти ке у вези са
вре ме ном и нов цем, који би тре ба ло да буде
утро шен за сис те мат ско оце њи ва ње вла ди ног
про гра ма. Аналитичари су чес то ис ти ца ли да
ZBB не по ка зу је ефек те и не доп ри но си по бољ -
ша њу управ ља ња и кон тро ле, нити по бољ ша ва
де лот вор ност вла ди них про гра ма. Услед тога,
го диш њи пре глед и вред но ва ње про гра ма за по -
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тре бе ZBB јесу ску пе ин вес ти ци је. Те о ре ти ча ри
су, на јзад, ис ти ца ли да увођење ZBB „није за ме на
тра ди ци о нал ног бу џет ског сис те ма по тпу но но -
вим, него на сто ја ње да се пре ис пи ти ва њем сва -
ког по је ди нач ног трош ка у функ ци ји ци ље ва тај
сис тем усав рши (Рис тић, Фис кал на еко но ми ја и
ме наџ мент јав ног сек то ра, 2008, 70).

1.3. Сис тем пла ни ра ња, про гра ми ра ња и
бу џе ти ра ња (Planning, programming and

budgeting system) – PPBS

Као по се бан об лик - ва ри јан та бу џе ти ра ња
по учин ци ма из дво ји ло се PPBS и бу џе ти ра ње
фо ку си ра но на крај њим ре зул та ти ма. PPBS, који
је ис тов ре ме но по знат и као мо ди фи ко ва но про -
грам ско бу џе ти ра ње, те ме љи рас хо де на про гра -
ми ма али и об јек ти ма (тј. орга ни за ци о ним је ди -
ни ца ма), за раз ли ку од про грам ског бу џе ти ра ња
које рас хо де те ме љи само на про гра ми ма. Глав не 
пред нос ти PPBS су ње го ва ду го роч на усме ре -
ност и ње го ва осо би на да може да до пу ња ва тра -
ди ци о нал не бу џе те. Међутим, у прак си, вла ди ни
при ори те ти су теш ко оствар љи ви, ци ље ви и ру -
ко во ди о ци се ме ња ју. PPBS за хте ва ви сок ниво
ана ли тич ке спо соб нос ти и вре ме на, с об зи ром да 
рас хо ди чес то пре ла зе гра ни це орга ни за ци о них
је ди ни ца. За раз ли ку од PPBS, бу џе ти ра ње по
крај њим ре зул та ти ма по ве зу је рас по де лу ре сур -
са са ефек ти ма. Блис ко је по ве за но са про це сом
пла ни ра ња и функ ци о ни ше доб ро у ор га ни за ци -
ја ма које су вођене мисијом. Буџетски корисници 
који примењују овај метод често постају де лот -
вор ни ји и ефикаснији, иновативнији, флек си би -
л ни ји и имају виши радни морал. 

По чет ком шез де се тих го ди на у држав но и
одбрам бе но пла ни ра ње и бу џе ти ра ње рас хо да
уво ди се нови ком би но ва ни сис тем пла ни ра ња,
про гра ми ра ња и бу џе ти ра ња бу џет ских рас хо да. 
Ко лев ку PPBS - Planning, Programming and Bud -
get ing System чине САД чија су ми нис та рства
била об а вез на на ње го во увођење то ком
1965/66. го ди не. Сам на ста нак ком би но ва ног
сис те ма пла ни ра ња је био не ко ли ко го ди на пре и 
ве зу је се за 1962. го ди ну када је, у окви ру ад ми -
нис тра ци је пред сед ни ка САД Џона Ке не ди ја,
функ ци ју сек ре та ра (ми нис тра) за одбра не пре -
узео Ро берт Мак на ма ра, а дуж ност ње го вог
помоћника за фи нан сиј ско-кон трол ну служ бу
Чарлс Хич (D’Aumale, Programming Decisions:
Planning, Programming and Budgeting System,
1975, 20). У току 1967/68. го ди не PPBS се по први
пут ко рис тио за из ра ду са вез ног бу џе та САД. У
току 1973. го ди не из врше но је ње го во по бољ ша -
ње, увођењем фазе из врше ња, па је ство рен сис -

тем пла ни ра ња, про гра ми ра ња, бу џе ти ра ња и
из врше ња (PPBES). Основ ни циљ увођења PPBES
био је да се руководиоцима система одбране САД
пружи најбоља структура ресурса која се може
добити у оквиру фискалних ограничења државе. 

 За PPBES бит не су три сле деће ка рак те рис -
ти ке: по ве за ност бу џет ског и фи нан сиј ског пла -
ни ра ња, про грам - бу џет и сис тем ска ана ли за.
По ве за ност бу џет ског и фи нан сиј ског пла ни ра -
ња огле да се у томе што се под а ци фи нан сиј ског
пла на укљу чу ју у бу џет ске по став ке. То је тзв.
planning фаза у ко јој се ду го роч но име ну ју ци ље -
ви и про гра ми ра ори јен та ци ја за из врше ње за да -
та ка. Сле ди, за тим, programming фаза у ко јој се
сред њо роч но утврђују могућнос ти оства ре ња
ци ље ва, дају про јек ци је ал тер на ти ва“ (Хор ват,
Фи нан ци ра ње управ не дје лат нос ти, 1988, 48). У
budgeting фази по ве зу је се план и бу џет и крат ко -
роч но утврђују сре дства за оства ре ње про јек та.
Execution фаза јес те за вршна про цес на фаза сис -
те ма ко јом се врши кон тро ла ко ришћења сред -
ста ва одоб ре них бу џет ском ко рис ни ку у функ -
ци ји ис пу ња ва ња ње го ве ми си је, као и кон тро ла
оста лих функ ци ја PPBES. Суш ти ну PPBES пред -
став ља цик лус ви ше го диш њег пла ни ра ња и
стал но усаг ла ша ва ње про јек ци је раз во ја ко рек -
тив ним усло ви ма, праћење си ту а ци је, пра вов ре -
ме не ре ак ци је и до но ше ње ко рек тив них одлу ка.
Он је основ ни инстру мент ко јим се об ез беђује
пред вид љи во функ ци о ни са ње и раз вој сис те ма.
На тај на чин орга ни управ ља ња сис те ма могу
успеш но да оства ре све основ не функ ци је и да
створе повољне услове за руковођење на свим
нивоима организовања система (Хорват, Фи нан -
ци ра ње управне дјелатности, 1988, 48).

 Из ми нис та рства одбра не и дру гих вла ди -
них уста но ва САД, сис тем PPBES је ве о ма брзо
при хваћен и у дру гим зем ља ма и у ве ли ким кор -
по ра ци ја ма. Уз одго ва ра јуће при ла гођава ње со -
пстве ним усло ви ма и за кон ским ре ше њи ма,
убрзо се у Ка на ди, Швај цар ској, Шпа ни ји, Нор -
веш кој, Јапа ну, Изра е лу, Швед ској, Бел ги ји и З.
Не мач кој по че ло са увођењем PPBES. Ми нис та -
рство за одбра ну Фран цус ке је уз одго ва ра јућу
мо ди фи ка ци ју по је ди них по чет них ре ше ња
PPBES, од 1968. го ди не по че ло да при ме њу је сис -
тем под на зи вом Ра ци о на ли за ци ја бу џет ских из -
бо ра (RCB). Министарство одбране Шведске је
исти систем прилагодило сопственом концепту
одбране. 

Ути цај еко ном ских фак то ра на про грам ско
бу џе ти ра ње је до ми нан тан, ди рек тан и сто га на -
јзна чај ни ји. Уко ли ко су еко ном ске могућнос ти
држа ве ве ли ке, бу џет ски ко рис ни ци могу оче ки -
ва ти да ће има ти на рас по ла га њу до вољ на фи -
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нан сиј ска сре дства за фи нан си ра ње пла ни ра них
из да та ка. Оста ли фак то ри такође су зна чај ни.
Њихов ути цај може да буде ди рек тан и/или ин -
ди рек тан, међусоб но су условљени и повезани и
није једноставно измерити колики су заправо.

Инфор ма ци је из про грам ског бу џе та су важ -
не из не ко ли ко раз ло га (Sullivan, Resource
Allocation: The Formal Process, 2002):
• по ма жу вла ди да врши ефек тив ни ју рас по де лу 

сво јих сред ста ва на на јваж ни је ви со ко-при -
ори тет не стра теш ке ци ље ве (укљу чу јући рас -
по де лу сред ста ва на бу џет ске ко рис ни ке ко ји -
ма су на јви ше по треб на на ве де на сре дства);

• олак ша ва ју бу џет ским ко рис ни ци ма да се фо -
ку си ра ју на из лаз не и крај ње ре зул та те сво јих
про гра ма и услу га, умес то само на улаз не еле -
мен те;

• по ма жу бу џет ским ко рис ни ци ма да ефек тив -
ни је управ ља ју сво јим учин ком тако што ће ру -
ко во ди о ци – про грам ме на џе ри бити одго вор -
ни за из лаз не ре зул та те и услу ге које ре а ли зу ју;

• пру жа ју вла ди до дат не ин фор ма ци је по треб не 
за ква ли тет ну рас по де лу оскуд них бу џет ских
сред ста ва;

• пру жа ју пар ла мен ту и јав нос ти до дат не ин -
фор ма ци је о учин ку вла ди них про гра ма, њи -
хо вим трош ко ви ма и сврсис ход нос ти за по -
тре бе за јед ни це.

1.4. Бу џе ти ра ње по учин ку 
(Performance-based budgeting)

Бу џет учин ка на стао је пе де се тих го ди на
два де се тог века у САД. Бу џе том тре ба да се об ез -
бе ди до во љан обим фи нан сиј ских сред ста ва која 
ће бити утро ше на за оства ре ње раз ли чи тих об -
ли ка ак тив нос ти бу џет ских ко рис ни ка. Овај бу -
џет омо гућава кон тро лу вре мен ске ди на ми ке
ис пу ње ња пла на за да та ка и кван ти те та учи на ка. 
Ува жа ва се на че ло про дук тив нос ти, ефи кас нос -
ти и одго вор нос ти врше ња и фи нан си ра ња јав -
них функ ци ја. Овај кон цепт даје ја сан увид у
пред нос ти и не дос тат ке ула га ња у одређене ак -
тив нос ти и ука зу је на цену кош та ња њи хо вог об -
ав ља ња.  Бу џе ти ра ње по учин ку (тј. по из лаз ним
или крај њим ре зул та ти ма) се фо ку си ра на бу -
џет ску ефи кас ност - де лот вор ност. Оно пру жа
одго во ре на пи та ња по пут: (1) Шта ради од -
ређена орга ни за ци о на је ди ни ца? (2) Ко ли ко то
чес то ради? и (3) Које трош ко ве из ис ку је? Нај јед -
нос тав ни ји на чин при пре ме бу џе та на осно ву
учин ка је по про гра ми ма. Сва ки про грам мери се
по де фи ни са ним ме ри ли ма (тј. по ка за те љи ма
учин ка) кроз вре ме како би се уста но ви ло ко ли -
ко је бу џет ски ко рис ник био успе шан у оства ре -

њу сво јих про грам ских ци ље ва. Овај ме тод пру -
жа ин фор ма ци је ко рис не за прав ну рас пра ву и
пред став ља основ за про це ну ру ко во ди о ца, док
крај њи ре зул та ти и мере по ма жу бу џет ским ко -
рис ни ци ма и до но си о ци ма одлу ка у раз уме ва њу
упо риш та сва ког про гра ма и по ве зу ју га са
општим при ори те ти ма вла де. Међутим, скуп ља -
ње по ка за те ља о крај њим ре зул та ти ма и њи хо во
поређење са про гра ми ма слич них уста но ва за х -
те ва доста времена и, да би било делотворно, об -
јек тив ну и независну процену (нпр. кроз ин тер -
не ревизије). С обзиром да буџетским ко рис ни -
ци ма често недостају стандардне трош ков не
информације, ова метода је најкориснија код
рутинских и засебно мерљивих активности.

Мере учин ка де фи ни шу се као кван ти та тив -
не и трај не мере из лаз них ре зул та та, крај њих ре -
зул та та и ефи кас нос ти јав ног сек то ра. Оне пру -
жа ју основ за ме ре ње ре зул та та про гра ма, ак тив -
нос ти и ре сур са до де ље них овим програмима.
Мере учинка треба да:
• мере из лаз не и крај ње ре зул та те про гра ма

или ак тив нос ти;
• мере исти еле мент то ком вре ме на како би

омо гућиле ана ли зу трен до ва и по стиг ну тог
на прет ка;

• ди рек тно се од но се на стра теш ке и опе ра тив -
не (тј. про грам ске) ци ље ве;

• ко рис те ин фор ма ци је које се лако раз уме ју и
при куп ља ју;

• пру жа ју ко рис не ин фор ма ци је ру ко во ди о ци -
ма про гра ма како би управ ља ли и по бољ ша ли
де лот вор ност про гра ма и омо гућава ју им да
иден ти фи ку ју да ли је дош ло до по бољ ша ња
ефи кас нос ти, ефек тив нос ти и ква ли те та про -
гра ма и услу га;

• омо гућава ју про це ну да ли и по рес ки об вез ни -
ци, у крај њем слу ча ју, до би ја ју вред ност за сре -
дства уло же на у про грам.

Мере учин ка мо ра ју да буду ре ле ван тне
(мере пра ву ствар), кван ти та тив не (могу се об -
јек тив но ис ка за ти), про вер љи ве (могу се не за -
вис но про ве ри ти), из вод љи ве (ре сур си за спро -
вођење ме ре ња су рас по ло жи ви), слу же као по -
ка за тељ успе ха или про пус та, све о бух ват не (об -
ухва та ју све ас пек те учин ка) и утврђују одго вор -
ност – од но се се директно на учинке програма
(буџетског корисника).

Ре дов но из веш та ва ње о учин ку тре ба ло би
да по ста не сас тав ни део пла ни ра ња и из врше ња
бу џе та. Ква ли тет не ин фор ма ци је о учин ку ве о ма 
су зна чај не за до но ше ње бо љих одлу ка о рас по -
де ли сред ста ва из бу џе та, за транс па рен тност
ко ришћења тих сред ста ва, као и одговорност у
вези са њиховим коришћењем.
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Одго ва ра јуће ин фор ма ци је о учин ку могу
бити од из узет не ко рис ти за бу џет ског ко рис ни -
ка при ли ком сас тав ља ња бу џет ског за хте ва. Оне
ру ко во ди о ци ма про гра ма пру жа ју ин фор ма ци је
које могу во ди ти ка бо љим опе ра тив ним одлу ка -
ма са ци љем по бољ ша ва ња ефи кас нос ти и ефек -
тив нос ти про гра ма. Уко ли ко су учи ни ци ис под
оче ки ва ног ни воа, на осно ву њи хо ве ана ли зе и
на осно ву поређења са ал тер на тив ним мо -
гућ ностима, треба да се уведу промене или по -
бољ ша ју процеси планирања. 

Да би се адек ват но ме рио учи нак по трош ње,
раз ли чи те мере ко рис ни ка бу џе та и по ве за ни
трош ко ви ло гич ки се гру пи шу у про грам ској
струк ту ри. За про грам ску струк ту ру ве зу ју се ци -
ље ви које ко рис ник бу џе та пла ни ра да оства ри
спро вођењем про гра ма, про грам ских ак тив нос -
ти или пројеката.

1.5. Ра ци о на ли за ци ја бу џет ских из бо ра
(Rationalisation des choix budgetaires) – RCB

Ра ци о на ли за ци ја бу џет ских из бо ра омо -
гућава адек ват ну ко ор ди на ци ју го диш њих бу -
џет ских одлу ка са пер спек ти ва ма на дужи рок и
пла ни ра њем на сред њи рок, уз си мул та ну ре ко -
нструк ци ју ци ље ва и ре зул та та, у циљу увођења
еко ном ске ра чу ни це у јав ни сек тор и стра теш ке
ори јен та ци је на раст про дук ти ви те та. За раз ли -
ку од PPBS, фран цус ки RCB (Rationalisation des
choix budgetaire) от по чео је са при ме ном тек
1968. го ди не, на јпре у Ми нис та рству одбра не
под на зи вом 3PB (Planifcation, Programmation,
Preparation du Budget), за тим у Ми нис та рству из -
град ње и ста но ва ња и, на јзад, у Ми нис та рству
при вре де и фи нан си ја. У спро вођењу RCB тре ба
раз ли ко ва ти сле дећих се дам фаза (Рис тић, Бу -
џет ска по ли ти ка и фис кал на ре ви зи ја, 2010,
231):
• ана ли за ци ље ва;
• ана ли за сред ста ва;
• од нос између сред ста ва и ци ље ва;
• утврђива ње ал тер на тив них про гра ма;
• оце на про гра ма;
• одлу ка; 
• из врше ње и кон тро ла. 

У првој фази (ана ли за ци ље ва) одређују се
ци ље ви, уз об а вез но из бе га ва ње да се сре дства
за ме не ци ље ви ма. У дру гој фази (ана ли за сред -
ста ва) про пи са на су раз ли чи та сре дства важ на
за оства ри ва ње бар јед ног од оче ки ва них ци ље -
ва. У трећој фази RCB до ла зи до при ме не ана ли зе
сис те ма (system analysis) и у ко јој се из јед на чу је
сек тор који се ана ли зи ра са сис те мом код ко јег

„улаз“ чине сре дства на бро је на у дру гој фази, а
„из лаз“ су ци ље ви на бро је ни у првој фази, плус
дру ги учин ци, на ро чи то бу џет ски. При куп ље ни
под а ци се, за тим, ко рис те ра чу нар ском тех ни -
ком, ко јом се, по сре дством ма те ма тич ког мо де -
ла, си му ли ра ју број не ва ри јан те. У че твртој фази
бира се број могућих ци ље ва и утврђују про гра -
ми који се могу оства ри ти. Прог рам пред став ља
ком би на ци ју сред ста ва и пре циз но утврђеног
циља, који је про праћен про це ном свог ути ца ја
на циљ, про це ном са даш њих и будућих, не пос -
ред них и по сред них трош ко ва и ефе ка та. У пе тој
фази (оце на про гра ма) јав ља се cost–benft ана ли -
за која про ис ти че из мик ро е ко ном ске те о ри је.
Овде се сада може раз ли ко ва ти више ни воа рас -
туће сло же нос ти про гра ма. Избор између раз ли -
чи тих про гра ма који за до во ља ва ју исти циљ
врши се на осно ву упо ређења њи хо вих трош ко ва 
– сво те не пос ред них и будућих из да та ка. Ако,
пак, упо ређива ни про гра ми за до во ља ва ју исти
циљ на раз ли чи тим ни во и ма, ана ли за трош ко ви
– ефи кас ност доз во ља ва (ако је сте пен ре а ли за -
ци је циља мер љив уз помоћ ин ди ка то ра ефи кас -
нос ти) да се уве де међусек тор ски ред прве нства,
ве зу јући јед нос тав но трош ко ве про гра ма за њи -
хо ву ефи кас ност. Ре зул тат до би јен овом ана ли -
зом до пуш та у исти мах из бор ду го роч них ци ље -
ва и сред ста ва за њи хо во из врше ње, што чини
суш ти ну шес те фазе RCB, ко јом се фак тич ки до -
но си одлу ка. Ко нач но, по след ња фаза јес те
транс по зи ци ја основ них на че ла мо дер не упра ве
у пред узећима у јав ни сек тор, која се завршава
извршењем програма и контролом реализације
постављених циљева. У том смислу јавни избори, 
између осталог, везани су и за инвестициону
активност државе, која обезбеђује ин вес ти ци о -
на средства или преко буџета и јавних фондова
или преко јавног сектора.

У RCB се при ме њу је сис тем ска ана ли за која
до но си о цу одлу ка омо гућава да из а бе ре опти -
мал ну опци ју између ал тер на тив них из бо ра и
про грам се лек ци о ни са њем ва ри ја на та и мо де ла
за про це ну опти мал не ал тер на ти ве (ме тод
Patern, CPE, Electre, сто хас тич ка ана ли за, те о ри ја
ига ра и ко а ли ци ја, ме тод сце на рио, delf ан ке та,
мул тик ри те ри јум ска ана ли за, мо дел си му ла ци -
је, мат ри це ре а ли за ци је ци ље ва Morrisa–Hillsa и
др.). У суш ти ни, сис тем ска ана ли за омо гућава
„адап тив но кли за ње“ од гло бал ног ду го роч ног
до јед но го диш њег бу џе та. Тиме се у осно ви опре -
де љу је по ли ти ка дис три бу ци је и ало ка ци је рас -
по ло жи вих ре сур са у окви ру ду го роч ног стра -
теш ког пла ни ра ња, сред њо роч не про грам ске
оријентације и једногодишњих оперативних бу -
џет ских избора.
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1.6. Управ ља ње пу тем ци ље ва 
(Management by objectives) – MBO

У фе де рал ну упра ву САД шез де се тих го ди на
два де се тог века уве ден је нови ме тод, по знат
под на зи вом Management by objectives – MBO.
Њего во увођење мо ти ви са но је теж њом за на -
пуш та њем PPBS из раз ло га пре те ра но док три ни -
ра ног ме то да, али не и одри ца њем свих ње го вих
сег ме на та, као што су опти ми за ци ја сред ста ва у
од но су на ци ље ве, утврђива ње ци ље ва на дужи
рок и ис пи ти ва ње ал тер на ти ва. Но во фор ми ра на
Служ ба за управ ља ње и бу џет от по че ла је по сте -
пе но увођење Management by objectives, но вог ме -
то да ин спи ри са ног ра до ви ма P. Druckera (који се
при ме њи вао у то вре ме у General Motorsu).

Нај важ ни је ка рак те рис ти ке Management by
objectives су:
• усме рен је на ре зул та те (про из вод сис те ма), а

не на ак тив нос ти (про цес сис те ма);
• раз ви ја се кроз про цес кор по ра тив ног пла ни -

ра ња, пре во дећи за јед нич ке ци ље ве у ин ди ви -
ду ал не ци ље ве ру ко во ди о ца;

• тежи повећању учин ка ру ко во ди о ца.
Успеш но функ ци о ни са ње Management by ob -

jectives за ви си од ње го ве везе са стра теш ким пла -
ном орга ни за ци је. Ко ра ци Management by ob -
jectives програма су:
• фор му ли шу се укуп ни ци ље ви и орга ни за ци о -

на стра те ги ја;
• глав ни ци ље ви се дос тав ља ју про гра ми ма;
• ру ко во ди о ци орга ни за ци о них је ди ни ца у са -

рад њи са сво јим ру ко во ди о ци ма утврђују спе -
ци фич не ци ље ве за свој ниво;

•  специфични ци ље ви се утврђују за јед но са
свим чла но ви ма одређеног ни воа;

• пла но ве, по сту пак, де фи ни са ње на чи на по сти -
за ња ци ље ва утврђују и усаг ла ша ва ју ру ко во -
ди о ци и за пос ле ни;

• при ме њу ју се пла но ви за по ступ ке;
• на пре до ва ње у ци ље ви ма пе ри о дич но се над -

гле да;
• успех у по сти за њу ци ље ва по бољ ша ва се на -

грађива њем за рад.
Management by objectives про грам има сво је

пред нос ти и не дос тат ке. Пред нос ти су:
• ак це нат чла но ва орга ни за ци је на ак тив нос ти -

ма које воде ка оства ре њу ци ље ва, од но сно
кон стан тно ис ти ца ње шта орга ни за ци ја мора
да ради да би оства ри ла ци ље ве;

• укљу че ње за пос ле них у фор му ли са ње ци ље ва, 
као и повећање њи хо ве за ин те ре со ва нос ти и

мо ти ви са нос ти за оства ри ва ње утврђених за -
да та ка;

• по бољ ша ње ко му ни ка ци је ру ко во ди о ца и за -
пос ле них; 

• сма њи ва ње рас ко ра ка између ин ди ви ду ал них 
и орга ни за ци о них ци ље ва;

• боља ко ор ди на ци ја између план ских одлу ка;
• раст ефи кас нос ти и ефек тив нос ти управ ља ња:
• по бољ ша ње орга ни за ци о них пер фор ман си на

свим ни во и ма итд.
Неки од не дос та та ка овог про гра ма су: 

• ње го ва при ме на за хте ва дос та вре ме на и
трош ко ва, на ро чи то на об уци и тре нин гу, како 
,,ру ко во ди о ца“, тако и за пос ле них; 

• сма њу је се рас по ло жи во вре ме ,,ру ко во ди ла -
ца“ и за пос ле них за об ав ља ње дру гих важ них
рад них об а ве за; 

• до ла зи до рас та трош ко ва пла ни ра ња, има
дос та ад ми нис тра ци је и па пи ро ло ги је. 

Суш ти на Management by objectives огле да се у
„доб ром“ де фи ни са њу ци ље ва управ не или при -
вред не орга ни за ци је (и то на сва ком ни воу, од
на јви шег до на јни жег), у међусоб ном усклађива -
њу утврђених ци ље ва и у кон фрон ти ра њу да тих
ци ље ва са рас по ло жи вим сре дстви ма. Због сме -
не та даш њег пред сед ни ка САД, Management by
objectives није успео да за жи ви нити да се у прак -
си оствари.

Пос ту пак при пре ме и пла ни ра ња бу џе та бу -
џет ских ко рис ни ка САД био је усклађен и пра тио
је пре тход но об јаш њен по сту пак фор му ли са ња
ци ље ва и одли ко вао се из ра зи то ви со ким ни во -
ом ко ор ди на ци је. Из тог раз ло га је не опход но по -
ме ну ти и овај концепт формулисања буџета.

1.7. Сис тем огра ни че ног ва же ња ре ше ња 
(SL ме то д)

SL ме то да - је још је дан по ку шај да се учи ни
не што на пла ну ефи кас нос ти и ра ци о нал нос ти
тро ше ња јав них рас хо да. Суш ти на Сис те ма огра -
ни че ног ва же ња ре ше ња (SL ме то д) је у де фи ни -
са њу пе ри о да у ко јем се неки јав ни рас ход може
фи нан си ра ти (Ра и че вић, Јавне фи нан си је, 2005,
59). По ис те ку тог пе ри о да пре ки да се фи нан си -
ра ње тог рас хо да, не за вис но од тога да ли је јав -
ни рас ход оства рен као што је пла ни ра но или не.
Вре мен ско огра ни че ње тра ја ња не ког јав ног
рас хо да може да доп ри не се повећању ње го ве
ефи кас нос ти и ра ци о нал нос ти. Међутим, чес то
се може де си ти да се фи нан си ра ње не ког јав ног
рас хо да не за врши као што је пла ни ра но. У том
случају ће се поставити питање утврђивања
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разлога, одговорности и штете до које долази
услед прекида финансирања.

Код ова ко по став ље ног мо де ла могуће је
успос та ви ти ре жим фи нан си ра ња рас хо да по
кри те ри ју му орга ни за ци о не, еко ном ске и функ -
ци о нал не под е ле, што услов ља ва могућност да
се одређени кон кре тан рас ход пра ти од мо мен та
на стан ка па до мо мен та фи нан сиј ског не утра ли -
зо ва ња. Овак вим на чи ном праћења рас хо да омо -
гућен је увид на који на чин се врши фи нан си ра -
ње рас хо да, как ва је ре а ли за ци ја по рас хо ди ма и
у одређеним вре мен ским пе ри о ди ма могуће је
извршити анализу ефикасности и ра ци о нал нос -
ти трошења јавних расхода.

Такође, овак во фи нан си ра ње омо гућава да
се рас ход пра ти по из во ри ма фи нан си ра ња,
шиф ри пла на орга ни за ци о ног ко рис ни ка (књи -
го во дстве на шиф ра) и ра чу ну одоб ре ног трош -
ка. Праћењем рас хо да по из во ри ма фи нан си ра -
ња може се саг ле да ти, ре ци мо, да ли је рас ход фи -
нан си ран из бу џе та или из при хо да од но сно из
ван бу џет ских сред ста ва, за тим да ли се рас ход
фи нан си ра из сред ста ва до би је них као до на ци је
домаћих или међуна род них орга ни за ци ја -
институција или из прихода остварених про да -
јом нефинансијске имовине.

2. Осо вне пред нос ти и не дос та ци ме то да

На осно ву из врше не ана ли зе раз ли чи тих ме -
то да пла ни ра ња и при пре ме бу џе та, у циљу ком -
па ра тив не ана ли зе, може се за кљу чи ти сле деће
за поједине методе:

а) Инкре мен тал но бу џе ти ра ње:
Глав не пред нос ти:

• бу џет ском ко рис ни ку се га ран ту је про шло го -
диш ња до де ла (ало ка ци ја);

• дели све пред нос ти бу џе ти ра ња по еко ном -
ским став ка ма;

• ми ни ми зу је ра до ве на при пре ми бу џет ских за -
хте ва на про пор ци о нал но увећава ње свих 
став ки за одређени из нос или про це нат.

Глав ни не дос та ци:
• ало ка ци ја се не за сни ва на ствар ним или оп -

рав да ним по тре ба ма ко рис ни ка;
• но вац по рес ких об вез ни ка се евен ту ал но тро ши

на не при о ри тет не или не е фи кас не про гра ме;
• повећање ало ка ци је евен ту ал но за сно ва но на

фак то ри ма који нису ди рек тно ве за ни за јав ну
по трош њу.

б) Бу џе ти ра ње са нул том по лаз ном осно вом:
Глав не пред нос ти:

• сва ке го ди не, ало ка ци ја се ана ли зи ра по но во;

• про гра ми ма који не по ка зу ју оче ки ва не ре зул -
та те или ко ји ма је ис тек ло тра ја ње се уки да
фи нан си ра ње;

• на јко рис ни ја ме то да, уко ли ко је циљ сма ње ње
це ло куп не по трош ње.

Глав ни не дос та ци:
• при пре ма за хте ва дос та вре ме на и до ку мен та -

ци је;
• смис ле но само за по је ди не ак тив нос ти и у

одређеним вре мен ским раз ма ци ма.
в) Бу џе ти ра ње по еко ном ским став ка ма:
Глав не пред нос ти:

• ви сок сте пен кон тро ле – сре дства се не мо ра ју
тро ши ти на све став ке и могу само до
одређеног из но са;

• пру жа ко рис не ин фор ма ци је о томе ко ли ко је
нов ца по тро ше но и на шта;

• ниво де та ља одређује ниво флек си бил нос ти;
• јед нос тав на при пре ма и при пре ма која се ши -

ро ко ко рис ти;
• када се бу џет при пре ма по орга ни за ци о ним је -

ди ни ца ма, у скла ду са орга ни за ци о ном хи је -
рар хи јом и дуж нос ти ма/одго вор нос ти ма; 

• омо гућава збра ја ње по трош ње на ни воу вла -
ди них функ ци ја и под а ци се могу ко рис ти ти за 
ана ли зу трен да и вре мен ске се ри је.

Глав ни не дос та ци:
• про бле ма тич но када се ало ка ци ја за сни ва на

ни воу по тро шач ких је ди ни ца;
• огра ни ча ва ефи кас но управ ља ње;
• може про узро ко ва ти пре ко мер ну ад ми нис -

тра ци ју и пре пре ку ана ли зи по сто јећих про -
бле ма прак тич них по ли ти ка;

• пру жа ре ла тив но мало ин фор ма ци ја о функ -
ци ја ма и ак тив нос ти ма;

• ради свог фо ку са на крат ко роч ној до де ли
сред ста ва за не ма ру је ду го роч не стра теш ке
ци ље ве;

• сти му ли ра по тро шач ки став који има у виду
прве нстве но тро ше ње, како се сре дства не би
вра ти ла у бу џет;

• пру жа мало ин фор ма ци ја о ми си ји, ци ље ви ма
и ефек ти ма про гра ма.

г) Бу џе ти ра ње по учин ку:
Глав не пред нос ти:

• пру жа орга ни ма управ ља ња више ин фор ма -
ци ја ко рис них за до но ше ње за кон ских одред -
би и за ева лу а ци ју учин ка од бу џе ти ра ња по
еко ном ским став ка ма;

• струк ту и ра бу џет по кван ти та тив ним про це -
на ма трош ка и учин ку про гра ма и про грам -
ских ак тив нос ти;
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• ефек ти и мере одра жа ва ју ши ро ко при хваћене 
ци ље ве глав них про гра ма;

• успеш ни про гра ми ре зул ти ра ју у под ршци ре -
ле ван тних ак те ра;

• врло ко рис но за ак тив нос ти ру тин ске при ро -
де које је могуће ме ри ти по је ди нач но.

Глав ни не дос та ци:
• за пос ле ни ма је по треб на зна чај на ко ли чи на

вре ме на за при куп ља ње мера ефек та и
поређење са про гра ми ма слич них ко рис ни ка;

• вла да мора увес ти об јек тив ну и не за вис ну
ком по нен ту ева лу а ци је про гра ма;

• ко рис ни ци чес то не ма ју по узда не стан дар ди -
зо ва не ин фор ма ци је о трош ко ви ма.

Бу џет на осно ву ре зул та та из два ја ни вое за
раз ли чи те ак тив нос ти или про гра ме и, ис тов ре -
ме но, опи су је ре зул та те које ће сис тем одбра не
оства ри ти с овим нов цем. Сврха бу џе та на осно -
ву ре зул та та је:
• на пра ви ти план рада који оправ да ва уку пан

бу џет,
• ство ри ти осно ву за упо ређива ње трош ко ва

одбра не и
• про ве ра ва ти дос ти за ње ци ље ва про гра ма.

д) Прог рам ско бу џе ти ра ње:
Глав не пред нос ти:

• на јко рис ни ја ме то да када ис хо де тре ба по ве -
за ти са рас по ло жи вим сре дстви ма;

• по тен ци ра им пли ка ци је прак тич них по ли ти ка;
• доз во ља ва да се бу џет саг ле да у це ли ни и да се

раз ли чи ти, кон ку ре нтски, за хте ви ко рис ни ка
саг ле да ју ис тов ре ме но;

• фо ку си ра се на ду го роч но пла ни ра ње; 
• може се ко рис ти ти да би се до пу ни ли тра ди -

ци о нал ни бу џе ти, што увећава њи хо ву ин фор -
ма тив ну вред ност;

• вла ди и јав нос ти је јед нос тав ни је стећи миш -
ље ње о ало ка ци ја ма бу џе та.

Глав ни не дос та ци:
• из ис ку је јас но фор му ли са не при ори те те вла де; 
• за хте ва дос та вре ме на како би се одре ди ла ми -

си ја, ци ље ви и ре зул та ти њи хо вих про гра ма и
функ ци ја;

• до го вор о глав ним ци ље ви ма вла де је чес то
те жак за по сти за ње; 

• ци ље ви и из аб ра ни служ бе ни ци чес то се ме -
ња ју, што оне мо гућава ду го роч ни фо кус кон -
цеп та; 

• за хте ва трош ков не ин фор ма ци је о про гра ми -
ма и ви сок ниво ана ли тич ке спо соб нос ти;

• раз вој ду го роч них про це на тро ша ка и ко рис ти 
и ал тер на тив них про гра ма за хте ва дос та вре -
ме на и сред ста ва;

• теш ко за управ ља ти, јер рас хо ди могу пре ва -
зи ла зи ти гра ни це орга ни за ци о них је ди ни ца;

• чес то за хте ва де таљ но ра чу но во дство.
ђ) Сис тем огра ни че ног ва же ња:
Глав не пред нос ти:

• вре мен ско огра ни че ње тра ја ња не ког јав ног
рас хо да може да доп ри не се повећању ње го ве
ефи кас нос ти и ра ци о нал нос ти;

• до бар ме ха ни зам кон тро ле у слу ча ју
утврђива ња раз ло га, одго вор нос ти и ште те до
које до ла зи услед пре ки да фи нан си ра ња;

• мо дел омо гућава успос тав ља ње ре жи ма фи -
нан си ра ња рас хо да по кри те ри ју му орга ни за -
ци о не, еко ном ске или функ ци о нал не под е ле;

• праћење рас хо да у одређеним вре мен ским пе -
ри о ди ма омо гућава ана ли зу ефи кас нос ти и
ра ци о нал нос ти тро ше ња јав них рас хо да.

Глав ни не дос та ци:
• за не ма ру је ду го роч не стра теш ке ци ље ве бу -

џет ског ко рис ни ка, јер је пре вас ход но фо кус
на крат ко роч ном огра ни че њу тра ја ња не ког
јав ног рас хо да;

• пру жа ре ла тив но мало ин фор ма ци ја о функ -
ци ја ма и ак тив нос ти ма;

• пру жа ре ла тив но мало ин фор ма ци ја о при ори -
тет ним ци ље ви ма бу џет ског ко рис ни ка. 

е) Бу џе ти ра ње по из лаз ним ре зул та ти ма:
Глав не пред нос ти:

• кон зис тен тност са ци ље ви ма ева лу а ци је; 
• по ве зу је ало ка ци ју ре сур са и ефек те пру же них 

услу га; 
• уско по ве за но за про цес пла ни ра ња; 
• по ка зу је из узет но доб ре ре зул та те у орга ни за -

ци ја ма вођеним ми си јом.
Глав ни не дос та ци:

• за пос тав ља све ас пек те (укљу чу јући со ци јал -
не и ас пек те за пош ља ва ња) који се не од но се
на крај ње ефек те;

• чес то се осла ња на крај ње ре зул та те који су
евен ту ал но по греш но де фи ни са ни (нпр. пре -
тпос тав ља да неке ак тив нос ти воде до из вес -
них ре зул та та или ци ље ва када то није слу чај).

Зак љу чак

Држав ни бу џет се у свим зем ља ма сас то ји од
међусоб но по ве за них бу џет ских при хо да и рас -
хо да, у за вис нос ти од функ ци ја бу џе та. У струк -
ту ри при хо да бу џе та саг ле да ва се које кла се и
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сло је ви друш тва носе основ ни те рет у фор ми ра -
њу бу џет ских при хо да, док рас хо ди бу џе та одра -
жа ва ју еко ном ске, со ци јал не и дру ге циљеве које
треба остварити преко буџетске политике.

Код тра ди ци о нал ног бу џе ти ра ња, одлу ке о
бу џет ској рас по де ли до но се се на осно ву улаз них
еле ме на та – ко ли ки је из нос по тре бан за пла те,
ма те ри јал не трош ко ве итд. Прог рам ским бу џе ти -
ра њем такође се при куп ља ју ови под а ци, али се
одлу ке о рас по де ли сре дства до но се на осно ву ци -
ље ва по ли ти ке и оче ки ва них ре зул та та. 

Пла ни ра ње и при пре ма бу џе та тре ба да се за -
сни ва на при ме ни сав ре ме них на учних ме то да и
мо де ла. Из пре зен то ва не ана ли зе сле ди да мо дел 
PPBES пред став ља злат ну сре ди ну између ску -
пог али ко рек тног бу џе ти ра ња са нул том по лаз -
ном осно вом и мање ску пим али чес то не де лот -
вор ним ин кре мен тал ним бу џе ти ра њем. Његов
фо кус на про гра ми ма узи ма у об зир мере учин ка, 
успос тав ља ди рек тну везу са про грам ским ци -
ље ви ма, ци ље ви ма друш тва и вла ди ним по ли ти -
ка ма, а ис тов ре ме но пред оча ва ин фор ма ци је на
ја сан и општеп рих ваћен на чин бу џе ти ра ња по
еко ном ским став ка ма. Такође, из врше ном ана -
ли зом по тврђено је да је сис тем PPBES, између
оста лих, на је фи кас ни ји мо дел рас по де ле ре сур -
са сис те ма одбра не чи јом при ме ном би се оства -
ри ле уште де и ефи кас ни је ко рис ти ла сре дства
на дужи рок. Уко ли ко би се ува жи ле пре по ру ке
које су ре зул тат из врше ног поређења у овом
раду, по бољ ша ла би се транс па рен тност и одго -
вор ност јав них рас хо да. Сис тем фи нан си ра ња би
се учи нио ква ли тет ни јим, усав рша ва ле би се
способности капацитета и успоставиле би се
боље процедуре у фази припреме и планирања
буџета. Буџет проистиче из циљева, стратегије и
појединачних управљачких одлука.

Прог рам ски бу џет омо гућава да се раз вој не
мере, од но сно про јек ти под ржа ни сре дстви ма
IPA саг ле да ју у кон тек сту ши рих стра теш ких ци -
ље ва ко рис ни ка бу џе та. Сва ки про је кат IPA при -
па да одређеном про гра му ко рис ни ка бу џе та, од -
но сно доп ри но си оства ре њу ци ље ва про гра ма.
На тај на чин олак ша ва се про гра ми ра ње сред -
ста ва IPA. С дру ге стра не, про грам ски бу џет об ез -
беђује праћење спро вођења про је ка та IPA, као и
су мар но из веш та ва ње о сре дстви ма IPA из дво је -
ним за развојне мере. 

Искус тво мно гих зе ма ља по ка зу је да је за
увођење овак вих тех ни ка по треб но вре ме. Пот -
реб но је вре ме да се про ме не ста во ви и по слов не
прак се за сно ва не на бу џе ти ра њу по улаз ним
еле мен ти ма, по треб но је вре ме да бу џет ски ко -
рис ни ци раз ви ју струк ту ре ефек тив них про гра -
ма и мере учин ка, по треб но је вре ме да вла да до -
не се одго ва ра јуће одлу ке на осно ву сво јих стра -
теш ких ци ље ва и при ори тет них по ли ти ка итд.
Међутим, бу џе ти ра ње за сно ва но на про гра ми ма
и ре зул та ти ма има по тен ци јал да по бољ ша све
ас пек те јавног финансијског менаџмента и да
доведе до пружања квалитетнијих услуга гра -
ђанима.
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