
























































них нeкрeтни на мeн аџмeнту сe от ва ра мо -
гућ ност да мења сли ку о имо вин ском, фи нан сиј -
ском и при нос ном по ло жа ју при вред ног друш -
тва. Ка пи та ли за ци ја одрeђeних трош ко ва или
њи хо во при зна вањe као рас хо да пeри о да у комe
су на ста ли при ли ком ини ци јал ног врeдно ва ња,
ода бир мeтодe на бавнe врeднос ти или мeтодe
фeр врeднос ти при ли ком на кнад ног врeдно ва -
ња, при зна вањe гу би та ка по осно ву об eз врe -
ђeња и слич но можe има ти зна чајнe по сле ди це
по имо вин ски, фи нан сиј ски и при нос ни по ло жај
при вред ног друш тва. Сход но томe, адeкват но
би лан си ра ња инвeсти ци о них нe крeтни на у
скла ду са МРС 40 по стајe импeра тив у сав рe мe -
ним усло ви ма по сло ва ња. 
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мр Рада 
СТОЈАНОВИЋ*

Ефек ти Ди рек ти ве 
Европ ске уни је 2013/34 на
фи нан сиј ско из веш та вањe

Ре зи ме

Ди рек ти ва ЕУ је за ко но дав ни акт ко јим се утврђује циљ који држа ве чла ни це Уни је тре ба
да оства ре у на ци о нал ном сис те му, на јчешће пу тем за ко на и под за кон ских ака та. Пош -
то је Ди рек ти ва 2013/34 ЕУ је дан од инстру ме на та хар мо ни за ци је фи нан сиј ског из веш -
та ва ња није без зна ча ја од нос за хте ва ди рек ти ве ЕУ и дру гих инстру ме на та хар мо ни за -
ци је фи нан сиј ских из веш та ја, пре све га Међуна род них стан дар да фи нан сиј ског
из веш та ва ња (МСФИ) и Међуна род ног стан дар да фи нан сиј ског из веш та ва ња за мале и
сред ње ен ти те те МСФИ за МСЕ). У на ци о нал ним окви ри ма зна ча јан је од нос Ди рек ти ве
2013/34 ЕУ и на ци о нал не за кон ске ре гу ла ти ве, од но сно сте пен усклађенос ти са за хте ви -
ма ди рек ти ве ЕУ.

Овај рад пред став ља по ку шај саг ле да ва ња и ана ли зе ефе ка та Ди рек ти ве 2013/34 ЕУ на
фи нан сиј ско из веш та ва ње, у смис лу ква ли те та и об и ма фи нан сиј ских из веш та ја и унап -
ређења у вези са при зна ва њем ра чу но во дстве не про фе си је, сма ње њем трош ко ва фи нан -
сиј ског из веш та ва ња ма лих ен ти те та, за хте ва за ко хе рен тни јим од носом свих учес ни -
ка који тре ба да буду укљу че ни у кре и ра ње ква ли тет них фи нан сиј ских из веш та ја:
за ко но дав ца, ака дем ске јав нос ти и ра чу но во дстве не про фе си је. У раду је дат ком па ра -
тив ни при ступ за хте ву за об и мом фи нан сиј ског из веш та ва ња уз укљу чи ва ње за хте ва
Ди рек ти ве 2013/34 ЕУ, МСФИ, МСФИ за МСЕ и За ко на о ра чу но во дству.

Ква ли тет ни фи нан сиј ски из веш та ји прак тич но, тре ба да доп ри не су из град њи по ве ре ња
јав нос ти у фи нан сиј ско из веш та ва ње, сма ње њу јаза између ко рис ти од ин фор ма ци ја сад -
ржа них у фи нан сиј ским из веш та ји ма и из да та ка њи хо вог при бав ља ња, раз во ју тржиш -
та ка пи та ла, при ли ву стра них ин вес ти ци ја, суз би ја њу сиве еко но ми је и ства ра њу осно ве 
за кон ци пи ра ње стра те ги ја и пла но ва на на ци о нал ном ни воу.

Кључ не речи: Ди рек ти ва 2013/34 ЕУ, фи нан сиј ско из веш та ва ње, кон со ли до ва ње фи нан -
сиј ских из веш та ја, об е ло да њи ва ње, пре зен та ци ја.

УДК 657.631.6:006.83;
340.137(4-672EU)

Прег лед ни на учни чланак

*)  Уред ник ча со пи са Ра чу но во дство и орга ни за тор кон ти ну и ра не еду ка ци је, Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је



Увод

Ра чу но во дстве на ре гу ла ти ва под ра зу ме ва
пра ви ла, про пи се, на че ла и стан дар де који се
при ме њу ју при ли ком вођења по слов них књи га и 
сас тав ља ња фи нан сиј ских из веш та ја. У за вис -
нос ти од ас пек та по смат ра ња она пре ма до но си -
о цу може да буде међуна род на и на ци о нал на, од -
но сно пре ма об ли ку про фе си о нал на, за кон ска и
ин тер на. 

Међуна род на ра чу но во дстве на ре гу ла ти ва
пред став ља инстру мент хар мо ни за ци је фи нан -
сиј ског из веш та ва ња. На јиз ра же ни ји ути цај на
фи нан сиј ско из веш та ва ње на гло бал ном ни воу
има ре гу ла ти ва коју до но си Међуна род на фе де -
ра ци ја ра чу но вођа, од но сно ре гу ла тор на тела
која сво ју ак тив ност об ав ља ју у окви ру ње
(Међуна род ни стан дар ди фи нан сиј ског из веш -
та ва ња - МСФИ, Међуна род ни стан дард фи нан -
сиј ског из веш та ва ња за мале и сред ње ен ти те те- 
МСФИ за МСЕ, Међуна род ни ра чу но во дстве ни
стан дар ди за јав ни сек тор, Међуна род ни стан -
дар ди ре ви зи је, IFAC-ов Етич ки ко декс про фе си -
о нал них ра чу но вођа и дру ги об ли ци ре гу ла ти -
ве), Ди рек ти ве Европ ске уни је1 и Општеп рих -
ваћени при нци пи који се при ме њу ју у Америци
(GAAP- Generally accepted accounting principles) 
које до но си Одбор за фи нан сиј ско ра чу но во -
дстве не стан дар де, FASB (Financial Accounting
Standards Board).

С об зи ром да су међуна род ни про це си ин тег -
ра ци је усме ре ни на сло бод но кре та ње до ба ра,
услу га и ка пи та ла, хар мо ни за ци ја не пред став ља
из бор, већ не за о би ла зан про цес. Раз вој и хар мо ни -
за ци ју ра чу но во дстве не ре гу ла ти ве по крећу раз -
ви је не зем ље које суш тин ски и има ју на јвећу ко -
рист од хар мо ни за ци је. Kо рис ти се огле да ју у томе
што њи хо ва на ци о нал на ра чу но во дстве на ре гу ла -
ти ва пре рас та у над на ци о нал ну ре гу ла ти ву, као и
у повећању њи хо ве укуп не ефи кас нос ти на фи нан -
сиј ским и оста лим гло бал ним тржиш ти ма. 

Раз вој ра чу но во дстве не ре гу ла ти ве у ев роп -
ским зем ља ма углав ном се одви јао у окви ру про -

пи са о по сло ва њу при вред них друш та ва (трго -
вин ски за ко ни). Хар мо ни за ци ја ра чу но во дстве -
не ре гу ла ти ве у Евро пи одви ја ла се по фа за ма.
Једну од првих фаза чи ни ли су На по ле о но ви за -
ко ни с по чет ка 19. века2. Од 1978. го ди не на сту па
фаза ди рек ти ва Европ ске за јед ни це (уни је), чи -
јим усва ја њем су уста нов ље ни прав ни инстру -
мен ти хар мо ни за ци је та даш ње Европ ске за јед -
ни це. У об лас ти ра чу но во дства то су IV и VII, а у
об лас ти ре ви зи је VIII ди рек ти ва. Упо ре до са ди -
рек ти ва ма, инстру мен ти хар мо ни за ци је су и
Међуна род ни ра чу но во дстве ни стан дар ди. Сле -
дећу фазу чини усклађива ње МРС/МСФИ са
Општеп рих ваћеним аме рич ким при нци пи ма
(US GAAP). У ову фазу спа да и до но ше ње нове Ди -
рек ти ве 2013/34 ЕУ из об лас ти ра чу но во дства
која прак тич но за ме њу је IV и VII директиву. 

Дак ле, Уред бом (ЕЗ), Европ ског пар ла мен та
и Са ве та од 26. јуна 2013. го ди не став ље не су ван
сна ге IV ди рек ти ва која се од но си на ра чу но во -
дстве не из веш та је и VII ди рек ти ва која се од но си 
на кон со ли до ва не ра чу но во дстве не из веш та је и
за ме ње не но вом Ди рек ти вом 2013/34 ЕУ (Ди -
рек ти ва) о го диш њим фи нан сиј ским из веш та ји -
ма, кон со ли до ва ним фи нан сиј ским из веш та ји ма 
и из веш та ји ма одређених об ли ка пред узећа. 

Ди рек ти ва, по ред Уред бе, пред став ља на -
јваж ни ји прав ни акт Европ ске уни је. Она об а ве -
зу је у по гле ду циља који се њом по сти же, а на ци -
о нал ним влас ти ма су пре пуш те ни из бор фор ме
и на чин ре а ли за ци је. Ди рек ти ва је усме ре на на
при бли жа ва ње, а не на по тпу но ујед на ча ва ње
ре гу ла ти ве чла ни ца Уни је. Пре ма томе, Ди рек -
ти вом се по став ља циљ који тре ба да се по стиг -
не, а држа ве чла ни це пре но се тај циљ у на ци о -
нал ну ре гу ла ти ву (пу тем за ко на3 и под за кон -
ских ака та). 

Уко ли ко држа ва чла ни ца не пра вил но при -
ме ни Ди рек ти ву или је уопште не при ме ни у
пред виђеном року, на осно ву прак се Суда ев роп -
ских за јед ни ца успос тав ље но је пра ви ло да се
фи зич ко и прав но лице може ди рек тно по зва ти
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1) Европ ска уни ја је не вла ди на над на ци о нал на за јед ни ца чији циљ осни ва ња је било об ез беђење трај ног мира на кон учес -
та лих ра то ва који су кул ми ни ра ли Дру гим свет ским ра том. Ко ре ни Уни је су у Европ ској еко ном ској за јед ни ци (ЕЕЗ) или
тзв. за јед нич ком тржиш ту, осно ва ном у Риму 1957. го ди не, а чији осни ва чи су шест држа ва: Бел ги ја, Фран цус ка, Не мач ка,
Ита ли ја, Лук сем бург и Хо лан ди ја. У на ред ним де це ни ја ма Европ ска за јед ни ца, од но сно Европ ска уни ја је зна чај но оја ча -
на, да нас има 28 чла ни ца, а де лок руг њене ак тив нос ти про ши ру је се и на кул ту ру, уки да ње ца ри не при међусоб ној раз ме -
ни чла ни ца, за јед нич ку кон тро лу про из вод ње хра не, за шти ту жи вот не сре ди не, пи та ња одбра не, ула га ње у нове кли мат -
ски при хват љи ве тех но ло ги је. 

2) 1807. до нет је На по ле о нов трго вач ки за кон у Фран цус кој, који су убрзо усво ји ле Бел ги ја и Хо лан ди ја, на кон чега је овај за -
кон по стао осно ва за до но ше ње трго вин ског за ко на у Не мач кој и Швед ској, а кас ни је и у оста лим зем ља ма Евро пе. У за ко -
ну из 1807. про пи са на је об а ве за сас тав ља ња фи нан сиј ких из веш та ја и из веш та ја о до би ти, а у из ме на ма из 1867. про пи са -
ни су об а ве за сас тав ља ња и сад ржај по лу го диш њег фи нан сиј ског из веш та ја.

3) Иако тема овог на пи са није усме ре на на за кон ску ре гу ла ти ву у Срби ји, на по ми ње мо да но во до не ти За кон о ра чу но во -
дству (‘’Сл.глас ник РС’’, бр.62/2013), иако је до нет у јулу 2013. го ди не, усклађен је са IV ди рек ти вом и VII ди рек ти вом које
су пре ста ле да се при ме њу ју пре ње го вог до но ше ња, од но сно није усклађен са но вом ди рек ти вом 2013/ЕУ. 



на Ди рек ти ву и пра ва која из ње про ис ти чу пред
на ци о нал ним те ли ма држа ве чла ни це. 

Ре пуб ли ка Срби ја има ста тус држа ве кан ди -
да та. Држа ва са ста ту сом кан ди да та је држа ва
која је за тра жи ла пу ноп рав но чла нство у Европ -
ској уни ји и ко јој је, на осно ву по зи тив ног миш -
ље ња Европ ске ко ми си је, Европ ски са вет одоб -
рио ста тус држа ве кан ди да та за чла нство. По ред
Срби је, ста тус кан ди да та има ју Исланд, Ма ке до -
ни ја, Црна Гора и Тур ска. 

Држа ве чла ни це има ју об а ве зу да сво ју ре гу -
ла ти ву ускла де са Ди рек ти вом 2013/34 ЕУ до
20.07.2015. и да је при ме њу ју по чев од сас тав ља -
ња фи нан сиј ских из веш та ја за 2016. го ди ну.
Нова ди рек ти ва је у скла ду са чи ње ни цом да у
Евро пи 95% ком па ни ја пред став ља мале и сред -
ње ен ти те те усме ре не пре све га на за до во ље ње
по тре ба за ин фор ма ци ја ма ко рис ни ка фи нан сиј -
ских из веш та ја ма лих и сред њих ен ти те та, као и
на сма ње ње ад ми нис тра тив них опте рећења, по -
бољ ша ње по слов ног окру же ња и про мо ви са ње
ин тер на ци о на ли за ци је ма лих и сред њих пре д -
узећа.

1. Основ ни по сту ла ти Нове ди рек ти ве ЕУ

Ци ље ви нове ди рек ти ве су: олак ша ва ње
међуна род них ин вес ти ци ја, по бољ ша ње упо ре -
ди вос ти фи нан сиј ских из веш та ја и об ез беђива -
ње по ве ре ња јав нос ти у фи нан сиј ске из веш та је.
У увод ном делу Ди рек ти ве сад ржа ни су њени
основ ни по сту ла ти који могу да буду пред став -
ље ни на сле дећи на чин.
А) Пре ма Ди рек ти ви, сре диш њу уло гу у фи -

нан сиј ском из веш та ва њу има ју мала и
сред ња при вред на друш тва, што је у
скла ду са њи хо вом цен трал ном уло гом у
при вре ди Уни је. Њен циљ је ко ор ди на ци ја
на ци о нал не ре гу ла ти ве са сад ржа јем, пре -
зен та ци ом и об е ло да њи ва њем фи нан сиј -
ских из веш та ја у сврху за шти те влас ни ка,
по ве ри ла ца и трећих лица4, од но сно по -
бољ ша ње ре гу ла тор ног окви ра и сма ње -
ње опте рећења за мале и сред ње ен ти те те. 
Ди рек ти ва се не од но си на не про фит не
ентитете.

Б) Пош то фи нан сиј ски из веш та ји има ју ши -
ро ку ле пе зу раз ли чи тих ко рис ни ка, Ди -
рек ти ва тре ба да доп ри не се по сти за њу
рав но те же између ин те ре са ко рис ни ка

из веш та ја и ин те ре са из веш тај ног ен -
ти те та, како из веш тај ни ен ти тет не би
био пре те ра но опте рећен за хте ви ма из -
веш та ва ња. Она се при ме њу је само ако
није у суп рот нос ти са про пи си ма из веш та -
ва ња који се од но се на одређене об ли ке
ен ти те та. У одређеним спе ци фич ним, рет -
ким окол нос ти ма држа ве чла ни це тре ба
да де фи ни шу слу ча је ве у ко ји ма може
бити при клад но одсту па ње од Директиве. 

В) Она про пи су је за хте ве из веш та ва ња који
се од но се на мале ен ти те те, а држа ве чла -
ни це могу да про пи шу до дат не за хте ве
за сред ње и ве ли ке ен ти те те. Опци ја из -
веш та ва ња сад ржа на у њој може у на ци о -
нал ној ре гу ла ти ви да буде при хваћена у
це ли ни или де ли мич но, уз ува жа ва ње спе -
ци фич них усло ва и по тре ба на ци о налн ног 
тржишта.

Г) У циљу об ез беђива ња ва лид них и упо ре -
ди вих ин фор ма ци ја у фи нан сиј ским из -
веш та ји ма при ли ком при зна ва ња, вред -
но ва ња и пре зен та ци је би лан сних став -
ки тре ба да буду за ступ ље ни сле дећи
при нци пи: 
• oпрез ност; 
• об ра чун ска осно ва; 
• за бра њу је се пре би ја ње став ки имо ви не 

и об а ве за и при хо да и ра хо да;
• ма те ри јал ност; 
• за вред но ва ње имо ви не пре по ру чу је се

ме тод на бав не вред нос ти, али и ме тод
ре ва ло ри за ци је, а за фи нан сиј ске ин -
стру мен те ме тод фер вред нос ти, уз
одређена могућа одсту па ња од на ве де -
них при нци па код мик ро ен ти те та.

Д) Пред ло же ну фор му фи нан сиј ских из веш -
та ја држа ве чла ни це могу да при ла -
гођава ју, с тим што су могућа по јед нос -
тав ље ња код ма лих и сред њих ен ти те -
та. Инфор ма ци је сад ржа не у би лан су ста -
ња и би лан су успе ха тре ба да буду до пу ње -
не на по ме на ма уз фи нан сиј ске из веш та је,
уз могућност ре ду ко ва ња овог за хте ва за
мале ен ти те те. Извеш тај о по сло ва њу тре -
ба да пра ти фи нан сиј ске из веш та је; не
тре ба да буде огра ни чен само на фи нан -
сиј ске ас пек те по сло ва ња ен ти те та. Мали
ентитети могу да буду осло бођена сас тав -
ља ња овог из веш та ја уко ли ко у на по ме на -
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4) Заш тит не мере у од но су на по ве ри о це и трећа лица тре ба да иду само до из но са нето имо ви не ен ти те та. Овај ло ги чан за хтев
ука зу је ко ли ко су не а дек ват не одред бе чла на 145. За ко на о при вред ним друш тви ма (‘’Сл.глас ник РС’’, бр.36/11 и 99/11) које
се од но се на осни ва ње друш тва са огра ни че ном одго вор ношћу, пре ма ко ји ма основ ни ка пи тал овак вог друш тва из но си на -
јма ње 100 ди на ра. Су виш но је го во ри ти о за шти ти по ве ри ла ца и трећих лица при ова ко ни ском из но су ка пи та ла. 



ма уз фи нан сиј ске из веш та је об ез бе де ре -
ле ван тне ин фор ма ци је. Фи нан сиј ски из -
веш та ји и кон со ли до ва ни фи нан сиј ски из -
веш та ји тре ба об јек тив но, фер и ис ти ни то
да при ка зу ју би лан сне став ке. Го диш њи
фи нан сиј ски из веш та ји и кон со ли до ва ни
фи нан сиј ски из веш та ји тре ба да буду
пред мет ре ви зи је. Мали и мик ро
ентитети, уко ли ко нису ен ти те ти од јав -
ног ин те ре са, могу да буду из узе ти из ове
обавезе. 

Ђ) Кон со ли до ва ни фи на сиј ски из веш та ји
сас тав ља ју се за гру пу ен ти те та која пред -
став ља еко ном ску це ли ну, при чему држа -
ве чла ни це могу да из узму из ове об а ве зе
мале гру пе и евен ту ал но сред ње гру пе
(уко ли ко у њи хов круг кон со ли до ва ња не
ула зе ен ти те ти од јав ног ин те ре са), као и
ма тич не ен ти те те који су ис тов ре ме но за -
вис ни ен ти те ти дру гих ен ти те та који сас -
тав ља ју кон со ли до ва не из веш та је. Фи -
нан сиј ски из веш та ји при дру же них ен ти -
те та тре ба да буду укљу че ни у кон со ли до -
ва не фи нан сиј ске из веш та је уз при ме ну
ме то да уде ла. 

Е) Одго рор ност за став ља ње и дос тав ља -
ње фи нан сиј ских из веш та ја о по сло ва -
њу је ко лек тив на, а деле је ра чу но вође -
лица која воде по слов не књи ге и сас тав -
ља ју фи нан сиј ске из веш та је5, управ љач ки
и над зор ни орга ни прав них лица. Ова
одго вор ност тре ба да буде де фи ни са на на -
ци о нал ном ре гу ла ти вом. Држа ве чла ни це
тре ба да омо гуће елек трон ско дос тав ља -
ње фи нан сиј ских из веш та ја, при чему
фор мат тог из веш та ва ња не би тре ба ло да
буде опте рећујући за мале и сред ње ен ти -
те те.

Ж) Извеш тај о плаћањи ма држа ви, пре ма
Ди рек ти ви би тре ба ло да сас тав ља ју и
дос тав ља ју ве ли ки ентитети од јав ног ин -
те ре са која се баве де лат нос ти ма у окви ру
екстрак тив не ин дус три је и се чом дрве та,
а у току го ди не су држав ним орга ни ма, по
било ком осно ву, упла тили из нос већи од
100.000 евра. Циљ из веш та ја о уплаћеним
сре дстви ма држав ним орга ни ма је транс -
па рен тност кре та ња тих сред ста ва, од но -
сно кон тро ла држав не упра ве у вези са
тро ше њем тих сред ста ва.

2. Зах те ви Ди рек ти ве 2013/34 ЕУ у вези са
по је ди нач ним фи нан сиј ским из веш та ји ма

Сад ржај Ди рек ти ве 2013/34 ЕУ под е љен је у
11 по глав ља, пре ма сле дећој струк ту ри:
• Пог лав ље 1: Де лок руг, де фи ни ци је и ка те го -

ри за ци ја пред узећа и гру па,
• Пог лав ље 2: Опште одред бе и при нци пи,
• Пог лав ље 3: Би ланс ста ња и би ланс успе ха,
• Пог лав ље 4: На по ме не уз фи нан сиј ске из веш та је,
• Пог лав ље 5: Ме наџ мент из веш тај,
• Пог лав ље 6: Кон со ли до ва ни фи нан сиј ски из -

веш та ји,
• Пог лав ље 7: Обе ло да њи ва ње,
• Пог лав ље 8: Ре ви зи ја,
• Пог лав ље 9: Одред бе које се од но се на из узећа

и огра ни че ња,
• Пог лав ље 10: Извеш тај о плаћањи ма држа ви,
• Пог лав ље 11: За вршне одред бе.

Сад ржај Ди рек ти ве пра те и 7 до да та ка - анек са, од 
ко јих се Анекс 1 и Анекс 2 од но се на де фи ни са ње
ентитета на које се Ди рек ти ва при ме њу је, Анекс 3 
и Анекс 4 се од но се на фор му би лан са ста ња, док
се Анекс 5 и Анекс 6 од но се на фор му би лан са
успе ха, а Анекс 7 се од но си на пре глед упо ред них
чла но ва Ди рек ти ве и ди рек ти ва које су ње ним
до но ше њем став ље не ван сна ге (Че тврта ди рек -
ти ва ЕУ и Сед ма ди рек ти ва ЕУ).

2.1. Де лок руг Ди рек ти ве и ка те го ри за ци ја
ен ти те та и група

Енти те ти на које се од но си Ди рек ти ва на зна -
че ни су у Анексу I за сва ку држа ву чла ни цу ЕУ;
углав ном су то ак ци о нар ска друш тва, друш тва
са огра ни че ном одго вор ношћу и ко ман дит на
друш тва. Пој мо ве зна чај не за фи нан сиј ско из -
веш та ва ње Ди рек ти ва де фи ни ше на сли чан на -
чин на који те појмове дефинишу МРС/МСФИ.

Ка те го ри за ци ја, од но сно раз врста ва ње ен -
ти те та по ве ли чи ни, пре ма Ди рек ти ви врши се
на осно ву: про сеч не вред нос ти имо ви не, при хо -
да од ре а ли за ци је до ба ра и услу га и про сеч ног
бро ја за пос ле них. На осно ву на ве де них па ра ме -
та ра ентитети се деле на мик ро, мале, средње и
ве лике ентитета, што је илус тро ва но Та бе лом 1.
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5) У ори ги нал ном тек сту Ди рек ти ве сто ји: ад ми нис тра тив ни, управ љач ки и над зор ни орга ни. Административни орган за
који се ве зу ју фи нан сиј ски из веш та ји ло гич но је да буде орга ни за ци о ни део који се бави вођењем по слов них књи га и сас -
тав ља њем фи нан сиј ских из веш та ја (сва ка ко да то неће бити орга ни за ци о ни део који се од но си на кад ров ска пи та ња,
служ ба на бав ке, про да је и сл.).



Та бе ла 1 - Кла си фи ка ци ја 
при вред них друш та ва

Ве ли чи на 
ен ти те та

Укуп на 
имо ви на 

(у ев ри ма)

Нето про -
мет6

(у ев ри ма)

Про се чан
број за пос -
ле них у току 

го ди не

Мик ро ен ти те ти 350.000 700.000 до 10

Мала ен ти те ти 4.000.000 8.000.000 до 50

Сред њи ен ти те ти 20.000.000 40.000.000 до 250

Ве ли ки ен ти те ти
пред узећа

пре ко
20.000.000

пре ко
40.000.000 пре ко 250

Да би ен ти тет био кла си фи ко ван у јед ну од
на ве де них ка те го ри ја, тре ба да ис пу ња ва два од
три на ве де на критеријума.

У зем ља ма ЕУ ве ли ки и сред њи ен ти те ти
чине мали про це нат у окви ру об вез ни ка сас тав -
ља ња фи нан си јхских из веш та ја, док мик ро ен ти -
те ти и мали ен ти те ти чине пре те жан број об вез -
ни ка фи нан сиј ског из веш та ва ња, што је при ка -
за но у Та бе ли 2.
Та бе ла 2 - Струк ту ра пред утећа у ЕУ пре -

ма ве ли чи ни и бро ју за пос ле них7

Ве ли чи на
пред узећа

Број прав -
них лица у

ЕУ 
(под а ци за
Срби ју)8

Про цен ту ал -
но учешће
(под а ци за
Срби ју)

Про цен ту ал -
но учешће у
укуп ном

бро ју за пос -
ле них

Мик ро пред узећа
19.279.555
(108.935)

91,8
(90,5)

29,6

Мала пред узећа
1.450.000

(9.649)
6,9 

(8,0)
20,8

Сред ња 
пред узећа

228.209
(1.283)

1,1
(1,0)

16,8

Ве ли ка 
пред узећа

45.184
(552)

0,2 
(0,5)

32,8

Укуп но 21.002.956 100% 100%

По во дом об а ве зе сас тав ља ња кон со ли до ва -
них фи нан сиј ских из веш та ја гру пе при вред них
друш та ва која чине еко ном ску це ли ну кла си фи -
ку ју се по ве ли чи ни на: ве ли ке, мале и сред ње
гру пе, што је представљено у Табели 2.

Та бе ла3 - Кла си фи ка ци ја гру па 
за по тре бе кон со ли до ва ња

Ве ли чи на 
гру пе

Укуп на 
имо ви на

(у ев ри ма)

Нето 
про мет9

(у ев ри ма)

Про се чан
број за пос ле -
них у току го -

ди не

Мала гру па 4.000.000 8.000.000 до 50

Сред ња гру па 20.000.000 40.000.000 до 250

Ве ли ка гру па пре ко
20.000.000

пре ко
40.000.000 пре ко 250

Да би гру па ен ти те та била кла си фи ко ва на у
јед ну од на ве де них ка те го ри ја, тре ба да ис пу ња -
ва два од три на ве де на критеријума.

У скла ду са Ди рек ти вом држа ве чла ни це
могу да утврђују под ат ке на осно ву ко јих саг ле -
да ва ју кла си фи ка ци ју, на збир ној а не на кон со -
ли до ва ној осно ви, при чему се гра нич не вред -
нос ти критеријума би лан сне суме и нето про ме -
та увећавају за 20%. 

У слу ча ју држа ва чла ни ца које нису усво ји ле
евро, из нос у на ци о нал ној ва лу ти се до би ја при -
ме ном кур са об јав ље ног у Служ бе ном лис ту
Европ ске уни је.

За пот ре бе кон вер зи је у на ци о нал ну ва лу ту за
држа ве чла ни це које нису усво ји ле евро, из но си у
ев ри ма на ве де ни у та бе ли могу бити повећани
или сма ње ни за не више од 5 %, да би се до био за -
окру же ни из нос у на ци о нал ним ва лу та ма. 

Када, на да тум би лан са ста ња, ен ти тет или
гру па ентитета пре ла зи или пре ста не да пре ла зи 
гра ни це два ју од три на ве де на кри те ри ју ма,
врши се из ме на у раз врста ва њу, али само ако се
одсту па ња јав ља ју у пе ри о ду од две узас топ не
по слов не го ди не.

Пош то Ди рек ти ва у вези са па ра мет ри ма за
кла си фи ко ва ње ен ти те и гру па ен ти те та  не пру -
жа могућност чла ни ца ма да сво јим ак ти ма уре -
ђују раз врста ва ње, може се за кљу чи ти да ће би -
ти об ез беђена упо ре ди вост у смис лу кла си фи ка -
ци је у окви ру Уни је.
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6) Нето про мет је де фи ни сан као из нос до би јен од про да је про из во да и пру жа ња услу га, на кон одбит ка ра ба та, ПДВ и дру гих
по ре за ди рек тно по ве за них са про ме том. 

7) Гу лин Д.(2013),,Прег лед ра чу но во дстве не ре гу ла ти ве и про фе си је у чла ни ца ма ЕУ’’, Ра чу но во дство и фи нан ци је, 6/2013,
Хрват ска за јед ни ца ра чу но вођа и фи нан циј ских дје лат ни ка, Заг реб, стр.34

8) Пре ма под а ци ма из об раз ло же ња За ко на о ра чу но во дству (‘’Сл.глас ник РС’’, бр.62/2013)
9) Нето про мет је де фи ни сан као из нос до би јен од про да је про из во да и пру жа ња услу га, на кон одбит ка ра ба та, ПДВ и дру гих

по ре за ди рек тно по ве за них са про ме том. 



2.2.Опште одред бе и при нци пи

Го диш њи фи нан сиј ски из веш та ји тре ба да
пред став ља ју ком по зит ну це ли ну, и за сва при -
вред на друш тва ми ни мал но тре ба да об ухва та ју: 
би ланс ста ња, би ланс успе ха и на по ме не уз фи -
нан сиј ске из веш та је. По ред на зна че ног, држа ве
чла ни це могу да за хте ва ју од пред узећа, осим ма -
лих пред узећа, да укљу че и друге извештаје у
годишње финансијске извештаје.

Го диш њи фи нан сиј ски из веш та ји тре ба да
буду јас ни, усклађени са за хте ви ма Ди рек ти ве и
да пру жа ју ис ти нит и об јек ти ван при каз ста ња
имовине и обавеза.

Приз на ва ње и вред но ва ње став ки при ка -
за них у го диш њим или кон со ли до ва ним фи нан -
сиј ским из веш та ји ма тре ба да се врше у скла ду
са следећим принципима:
• пре тпос тав ља се да није угро же на стал ност

по сло ва ња пред узећа;
• ра чу но во дстве не по ли ти ке дос лед но су при -

ме ње не у више узас топ них об ра чун ских пе ри -
о да;

• при ме на при нци па опрез нос ти при при зна ва -
њу и вред но ва њу став ки, што под ра зу ме ва да
се:
• при зна ју само при хо ди оства ре ни до да ту -

ма би лан са ста ња;
• при зна ју се све об а ве зе које се од но се на по -

слов ну го ди ну или на ра ни је го ди не, чак и
када је ин фор ма ци ја о њима по ста ла дос -
туп на у пе ри о ду између да ту ма би ла на ста -
ња и да ту ма сас тав ља ња фи нан сиј ских из -
веш та ја;

• све ис прав ке вред нос ти-об ез вређења при -
зна ју се не за вис но од тога да ли је ре зул тат
пе ри о да до би так или гу би так;

• при ме на об ра чун ске осно ве ра чу но во дства;
• по чет ни би ланс ста ња за сва ку го ди ну тре ба

да одго ва ра за вршном би лан су ста ња за пре -
тход ну по слов ну го ди ну;

• ком по нен те имо ви не и об а ве за за себ но се
вред ну ју - за бра ње но је њи хо во пре би ја ње, као 
и пре би ја ње при хо да и рас хо да;

• би лан сне став ке тре ба да буду при ка за не у фи -
нан сиј ским из веш та ји ма уз ува жа ва ње на че -
ла: суш ти на транс акције важ ни ја је од фор ме;

• по чет но при зна ва ње став ки врши се у из но су
на бав не вред нос ти, од но сно цене кош та ња;

• за хте ви на зна че ни у Ди рек ти ви не мо ра ју
бити при ме ње ни када је њи хов ма те ри јал ни
ефе кат без на ча јан. 

Основ ни ме тод вред но ва ња основ них сред -
ста ва је ме тод на бав не вред нос ти. Алтер на -

тивна осно ва вред но ва ња основ них сред ста -
ва је ре ва ло ри зо ва на вред ност. Када се при ме -
њу је ова осно ва вред но ва ња на ци о нал ном ре гу -
ла ти вом тре ба да се де фи ни ше на чин и пра ви ла
њене при ме не. Пос ле ди ца при ме не ове осно ве
ис ка зу је се у раз ли ци између ре ва ло ри зо ва не и
књи го во дстве не и вред нос ти основ них сред ста -
ва, која се еви ден ти ра на ре ва ло ри за ци о ним ре -
зер ва ма. Ре ва ло ри за ци о не ре зер ве (став ка у
окви ру ка пи та ла) могу се повећати само као по -
сле ди ца по зи тив ног усклађива ња књи го во -
дстве не и ре ва ло ри зо ва не вред нос ти, а сма њу ју
се по осно ву не га тив ног усклађива ња ових две ју
вред нос ти када је ре ва ло ри зо ва на вред ност
нижа од књи го во дстве не вредности. Такође,
смањење ревалоризационих резерви врши се
када на њих пренети износи нису потребни за
спровођење метода ревалоризације. 

Држа ве чла ни це могу да про пи шу пра ви ла за 
при ме ну овог ме то да, с тим што се пре нос ре ва -
ло ри за ци о них ре зер ви на би ланс успе ха врши
само када су став ке на које се ре ва ло ри за ци о не
ре зер ве од но се ствар но ре а ли зо ва не. Ни је дан
део ре ва ло ри за ци о них ре зер ви не тре ба да се
рас по де љу је, осим када представља стварно
остварену добит.

По ред тога, из узе так у од но су на при ме ну ме -
то да на бав не вред нос ти об јаш њен је и у чл. 8. Ди -
рек ти ве, према коме:
• држа ве чла ни це могу доз во ли ти или за хте ва -

ти одме ра ва ње фи нан сиј ских инстру ме на та,
укљу чу јући и из ве де не фи нан сиј ске инстру -
мен те, по фер вред нос ти; -држа ве чла ни це
могу доз во ли ти или за хте ва ти, код свих при -
вред них друш та ва или пред узећа или
одређених врста пред узећа, вред но ва ње
одређених ка те го ри ја имо ви не, осим фи нан -
сиј ских инстру ме на та по из но су утврђеном на
осно ву фер вред нос ти.

Так ва доз во ла или за хев могу бити огра ни че ни
на кон со ли до ва не фи нан сиј ске извештаје.

Про ме на фер вред нос ти фи нан сиј ских ин -
стр у ме на та укљу чу је се у би ланс успе ха, осим у
сле дећим слу ча је ви ма чија про ме на фер вред -
нос ти се ди рек тно укључује у резерве:
• ако се ради о инстру мен ту који пред став ља

инстру мент за шти те од ри зи ка и
• про ме на вред нос ти од но си се на кур сне раз ли -

ке на ста ле на мо не тар ним став ка ма које се од -
но се на ин вес ти ци је у стра ни ен ти тет. 

Држа ве чла ни це могу да доз во ле или за хте -
ва ју да се про ме на фер вред нос ти фи нан сиј ских
сред ста ва рас по ло жи вих за про да ју, осим из ве -
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де них фи нан сиј ских инстру ме на та, директно
укључује у резерве.

Без об зи ра на при нцип опрез нос ти за хте ван
чла ном 6. Ди рек ти ве, држа ве чла ни це могу да
доз во ле или за хте ва ју да се про ме на фер вред -
нос ти код свих пред узећа или код одређене
врсте пред узећа, осим про ме не фер вред нос ти
фи нан сиј ских инстру ме на та, евидентира у би -
лан су успеха.

Одме ра ва ње по фер вред нос ти није пред -
виђено за не из ве де не фи нан сиј ске инстру мен те
који се држе до дос пећа, за јмо ве и по тра жи ва ња
ко ји ма се не тргу је, за тим за уде ле у за вис ним,
при дру же ним и за јед нич ким прав ним ли ци ма,
влас нич ке инстру мен те које из да ју пред узећа,
уго во ре о услов ље ним на кна да ма код по слов них 
удру жи ва ња и дру ге фи нан сиј ске инстру мен те
који се због сво јих спе ци фич нос ти вреднују дру -
га чи је у односу на остале финансијске ин стру -
мен те.

Пре ма томе, као што се из пре тход но на ве де -
ног може за кљу чи ти, Ди рек ти ва се у вези са пра -
ви лом про це њи ва ња суш тин ски не раз ли ку је
мно го од захтева МРС/МСФИ.

2.3. Би ланс ста ња и би ланс успе ха 

Ради об ез беђива ња упо ре ди вос ти, сад ржај
по зи ци ја би лан са ста ња и би лан са успе ха се не
може ме ња ти из јед не по слов не го ди не у дру гу.
Одсту па ње од овог при нци па доз во ље но је у из -
узет ним слу ча је ви ма, уко ли ко се врши у циљу
да ва ња об јек тив ни јег при ка за фи нан сиј ског
ста ња, успеш нос ти по сло ва ња, уз об а ве зу
обелодањивања у напоменама уз финансијске
извештаје. 

Држа ве чла ни це могу да доз во ле или за хте -
ва ју при ла гођава ње би лан са ста ња и би лан са
успе ха са ци љем укљу чи ва ња у њих рас по де ле
до би ти или покрића губитка.

У вези са трет ма ном уде ла у го диш њим фи -
нан сиј ским из веш та ји ма држа ве чла ни це могу
да доз во ле или захтевају: 
• да се учешћа вред ну ју ме то дом уде ла;
• да се сраз ме ран до би так који се при пи су је

учешћу при зна само у из но су до би је не ди ви -
ден де, од но сно у из но су по тра жи ва ња по осно -
ву ди ви ден де;

• уко ли ко до би так који се при пи су је учешћу
пре ла зи при мље ни из нос по осно ву ди ви ден -
ди, из нос раз ли ке пре но си се у ре зер ве које не
могу да буду ис плаћене ак ци о на ри ма.

Би ланс ста ња. Фор ма би лан са ста ња дата је
у две ври јан те, анек си ма III и IV да тим уз Ди рек -

ти ву, а држа ве чла ни це на ци о нал ном ре гу ла ти -
вом тре ба да се опре де ле за јед ну од њих, од но -
сно да про пи шу де таљ ни је би лан се које сад рже
ми ни мум ин фор ма ци ја наведених у анексима III
и IV.

Спе ци фич нос ти које се од но се на од ре -
ђене став ке би лан са ста ња. Ра чу но во дстве ни
трет ман став ки би лан са ста ња у скла ду са Ди -
рек ти вом под ра зу ме ва одређене спе ци фич нос -
ти које су наведене у наставку.
• При ка зи ва ње одређених сред ста ва као основ -

них сред ста ва или об ртних сред ста ва за ви си
од сврхе за коју су та сре дства на ме ње на;

• На бав на вред ност, од но сно цена кош та ња, од -
но сно фер вред ност основ них сре дства ума њу -
ју се ис прав ком вред нос ти об ра чу на том тако
да се вред ност тих сред ста ва сис те мат ски от -
пи ше то ком њи хо вог ко рис ног века. 

• Ка ма та об ра чу на та по осно ву кре ди та узе тог
за фи нан си ра ње при бав ља ња основ них или
об ртних сред ста ва може да буде укљу че на у
трош ко ве про из вод ње, у мери у ко јој се од но си 
на пе ри од при бав ља ња. При ме на ове
могућнос ти об е ло да њу је се у на по ме на ма уз
фи нан сиј ске из веш та је. 

• Ку поп ро дај на цена, од но сно трош ко ви про из -
вод ње об ра чу на ва ју се или на осно ву по нде ри -
са не про сеч не цене, за тим на осно ву FIFO ме -
то да или на осно ву LIFOме то да.

• Уко ли ко је из нос који се от плаћује по осно ву
дуга већи од ду го ва ног из но са раз ли ка тре ба
да буде при ка за на као сре дство. Она тре ба да
се по себ но при ка же у би лан су ста ња или у на -
по ме на ма уз фи нан сиј ске из веш та је. Износ те
раз ли ке от пи су је се у раз умном из но су сва ке
го ди не и по тпу но се от пи су је на јкас ни је у тре -
нут ку от пла те дуга.

• Не ма те ри јал на ула га ња от пи су ју се то ком ко -
рис ног века тра ја ња. Уко ли ко ко рис ни век
гуд ви ла и ула га ња у раз вој не може да буде по -
узда но утврђен, та сре дства се от пи су ју у мак -
си мал ном року од 10 го ди на, од но сно ми ни -
мал ном року од 5 го ди на. Инфор ма ци ја о пе ри -
о ду у коме се от пи су је гуд вил дата је у на по ме -
на ма уз фи нан сиј ске из веш та је.

Би ланс успе ха. Што се тиче би лан са успе ха
Ди рек ти ва за хте ва да држа ве чла ни це при ме не
јед ну или обе ва ри јан те би лан са успе ха, сад ржа -
не у Анексу V и у Анексу VI који су дати на кра ју
текста Директиве.

За мале и сред ње ен ти те те доз во ље но је по -
јед нос тав ље ње би лан са ста ња и би лан са успе ха
у скла ду са чл.14 Директиве. 

С об зи ром да по сто је зна чај не раз ли ке у за -
хте ва ном об и му из веш та ва ња, од но сно за хте ва -
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ним об ли ци ма фи нан си ој ских из веш та ја у за вис -
нос ти од об вез ни ка сас тав ља ња фи нан сиј ских
из веш та ја и ре гу ла ти ве коју тај об вез ник при ме -
њу је, у на став ку је дат та бе лар ни пре глед
захтева за извештавањем за различите об вез ни -
ке извештавања.

На осно ву Та бе ле 3 може се за кљу чи ти да Ди -
рек ти ва за раз ли ку од МСФИ, МСФИ за МСЕ и За -

ко на о ра чу но во дству не за хте ва сас тав ља ње
Извеш та ја о про ме на ма на ка пи та лу и Извеш та ја
о то ко ви ма го то ви не, али за одређене ен ти те те
за хте ва сас тав ља ње Извеш та ја о по сло ва њу
(који не за хте ва ју МСФИ и МСФИ за МСЕ, За кон о
ра чу но во дству их за одређене ен ти те те за хте ва)
и Извеш та ја о плаћањи ма држав ној упра ви (који
нису за хте ва ни од стра не МСФИ, МСФИ за МСЕ
нити За ко на о ра чу но во дству).
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Та бе ла 3 -Обим из веш та ва ња пре ма из веш тај ним осно ва ма и об ли ци ма 

Ди рек ти ва ЕУ 34/2013 МСФИ МСФИ за МСЕ
За кон о ра чу но во дству

(‘’Сл.глас ник РС’’,
бр.62/13)

Ве ли ки ен ти те ти

• Би ланс ста ња 
• Би ланс успе ха
• На по ме не (до дат ни за хте -

ви за ве ли ке ен ти те те и ен -
ти те те од јав ног ин те ре са) 

• Извеш тај о по сло ва њу
• Извеш тај о плаћањи ма

држав ној упра ви

• Би ланс ста ња 
• Би ланс успе ха (је дан из -

веш тај или би ланс успе ха
+ из веш тај о укуп ном ре -
зул та ту)

• Извеш тај о про ме на ма на
ка пи та лу

• Извеш тај о то ко ви ма го -
то ви не

• На по ме не

• Нису об ухваћени де лок -
ру гом МСФИ за МСЕ

• Би ланс ста ња
• Би ланс успе ха
• Извеш тај о оста лом ре -

зул та ту
• Извеш тај о про ме на ма на

ка пи та лу
• Извеш тај о то ко ви ма го -

то ви не
• На по ме не
• Го диш њи из веш тај о по -

сло ва њу
Енти те ти који 
има ју јав ну одго -
вор ност

Као и ве ли ки + Изја ва о
кор по ра тив ном 
управ ља њу

• Нису об ухваћени де лок -
ру гом МСФИ за МСЕ

• Као и ве ли ки ен ти те ти

Сред њи ен ти те ти

• Би ланс ста ња 
• Би ланс успе ха (може бити 

одоб рен скраћен б.у.)
• На по ме не 
• Извеш тај о по сло ва њу

Исто као и ве ли ки ен ти те ти

• Ако при ме њи ју овај стан -
дард: по на ша ју се исто
као и мали ен ти те ти

• Исто као и ве ли ки 
ен ти те ти

Мали ен ти те ти

• Би ланс ста ња 
• Би ланс успе ха (може бити 

одоб рен скраћен б.у.)
• На по ме не
• Извеш тај о по сло ва њу

(одређене ре дук ци је или
уки да ње ако се тра же не
ин фор ма ци је дају у на по -
ме на ма)

• Не ана ли зи ра ју се за себ но •  Би ланс ста ња
• Би ланс успе ха (је дан из веш -

тај или би ланс успе ха + из -
веш тај о укуп ном ре зул та ту)

• Извеш тај о про ме на ма на
ка пи та лу

• Извеш тај о то ко ви ма го -
то ви не

• На по ме не
• ал тер на ти ва:Извеш тај о

ре  зул та  ту и  не  рас по  -
ређеној  до би  ти  умес то
Извеш та ја о про ме на ма
на ка пи та лу и Извеш та ја
укуп ном ре зул та ту10 

• Исто као и сред њи 
ен ти те ти

Мик ро ен ти те ти Исто као и мали ен ти те ти Не ана ли зи ра ју се за себ но Исто као и мали ен ти те ти • Би ланс ста ња
• Би ланс успе ха

Дру га прав на лица Не ана ли зи ра ју се за себ но Не ана ли зи ра ју се за себ но Не ана ли зи ра ју се за себ но
• Би ланс ста ња
• Би ланс успе ха
• На по ме не



2.4. На по ме не уз фи нан сиј ске из вештаје

На по ме не уз фи нан сиј ске из веш та је се пре -
зен ту ју у скла ду са ре дос ле дом по коме су дате
став ке у би лан су ста ња и би лан су успе ха.

У на по ме на ма уз фи нан сиј ске из веш та је се,
по ред ин фор ма ци ја које се за хте ва ју на осно ву
дру гих одред би ове ди рек ти ве, об е ло да њу ју и
следеће информације:
• усво је не ра чу но во дстве не по ли ти ке;
• уко ли ко се основ на сре дства вред ну ју по ме то -

ду ре ва ло ри за ци је при ка зу је се пре глед: 
• кре та ња вред нос ти ре ва ло ри за ци о не ре -

зер ве у по слов ној го ди ни, уз об јаш ње ње
ње ног по рес ког трет ма на и

• књи го во дстве не вред нос ти у би лан су ста -
ња која би била при зна та да основ на сре -
дства нису ре ва ло ри зо ва на;

• уко ли ко се фи нан сиј ски инстру мен ти и / или
сре дства, осим фи нан сиј ских инстру ме на та
одме ра ва ју по фер вред нос ти об е ло да њу је се:
• на чин врше ња про це не фер вред нос ти уко -

ли ко се фер вред ност фи нан сиј ског ин стру -
мен та није мог ла утврди ти на тржиш ту

• за сва ку ка те го ри ју фи нан сиј ских инстру -
ме на та или сред ста ва об е ло да њу је се фер
вред ност, 

• про ме не вред нос ти укљу че не у би ланс
успе ха и про ме не фер вред нос ти укљу че не
у ре зер ве,

• за сва ку врсту из ве де ног фи нан сиј ског
инстру мен та, ин фор ма ци је о при ро ди
инстру мен та, укљу чу јући и зна чај не усло -
ве који могу да ути чу на из нос, вре ме и из -
вес ност будућих то ко ва го то ви не, и

• уку пан из нос свих фи нан сиј ских об а ве за,
га ран ци је и не пред виђени из но си који
нису укљу че ни у би ланс ста ња;

• аван си и кре ди ти одоб ре ни чла но ви ма управ -
них, управ љач ких и над зор них тела, глав ни
усло ви и било који от плаћени или от пи са ни из -
но си, као и об а ве зе по осно ву га ран ци ја, уз ука -
зи ва ње на укуп ни из нос за сва ку ка те го ри ју;

• вред ност и при ро да по је ди них став ки при хо да 
и рас хо да чија је ве ли чи на или учес та лост зна -
чај на;

• из но си по тра жи ва ња који дос пе ва ју за на пла -
ту по сле више од пет го ди на, као и уку пан дуг
пред узећа по кри вен га ран ци јом, и

• про се чан број за пос ле них у току по слов не го ди не.
Обе ло да њи ва ња која се за хте ва ју од ма лих

ен ти те та могу има ти ре ду ко ва ни обим, што
држа ве чла ни це тре ба да про пи шу на ци о нал ном
регулативом.

Обело да њи ва ња за ве ли ка пред узећа и за ен ти -
те те од јав ног ин те ре са дата су у чл.17 и 18. Ди рек ти -
ве, а од но се се на ин фор ма ци је о ак ци јам, о учећима у
дру гим прав ним ли ци ма, фи нан сиј ским инстру мен -
ти ма, по ве за ним прав ним ли ци ма и слич но.

Дак ле, ин фор ма ци је чије је об е ло да њи ва ње
за хте ва но у на по ме на ма јас но су и не двос мис ле -
но про пи са не, док МРС/МСФИ и МСФИ за МСЕ
само су ге ри шу струк ту ру на по ме на и њи хо во
сас тав ља ње у ве ли кој мери пред став ља одраз
кре а тив нос ти про фе си о нал ног ра чу но вође. На -
по ме не за хте ва не Ди рек ти вом тре ба да об ез бе -
де већи обим ра чу но во дстве них и не ра чу но во -
дстве них ин фор ма ци ја, што ко рис ни ци ма фи -
нан сиј ских извештаја треба да омогући адек ват -
ни ју основу за доношење пословних одлука.

2.5. Извеш тај о по сло ва њу

Извеш тај о по сло ва њу у смис лу Ди рек ти ве
тре ба да об ез бе ди ин фор ма ци је о раз во ју и пер -
фор ман са ма по сло ва ња при вред ног друш тва и
ње го вом фи нан сиј ском по ло жа ју, као и опис
глав них ри зи ка и не из вес нос ти ко ји ма је оно из -
ло же но. У мери у ко јој је не опход но за раз уме ва -
ње раз во ја при вред ног друш тва, пер фор ман си
или по зи ци је, ана ли за која тре ба да буде об -
ухваћена овим из веш та јем под ра зу ме ва фи нан -
сиј ске и не фи нан сиј ске кључ не ин ди ка то ре ре -
ле ван тне за кон крет ну ак тив ност, укљу чу јући и
ин фор ма ци је у вези са пи та њи ма за шти те жи -
вот не сре ди не и пи та њи ма за пос ле них. Извеш -
тај о по сло ва њу, уко ли ко је могуће, тре ба да
укљу чи и до дат на об јаш ње ња о из но си ма ис ка -
за ним у го диш њим фи нан сиј ским из веш та ји ма.

По ред на ве де ног, из веш тај о по сло ва њу тре -
ба да ука же на следеће:
• оче ки ва ни будући раз вој при вред ног друш тва;
• ак тив нос ти у об лас ти ис тра жи ва ња и раз во ја;
• ин фор ма ци ја у вези са сти ца њем со пстве них

ак ци ја;
• по сто ја ње по слов них је ди ни ца при вред ног

друш тва; и
• у од но су на фи нан сиј ске инстру мен те које ко -

рис ти при вред но друш тво, када је то од зна ча -
ја за оце ну ње го ве имо ви не, об а ве за, фи нан -
сиј ског по ло жа ја и до би ти или гу би та ка из -
веш тај о по сло ва њу тре ба да укаже на:

• ци ље ве и по ли ти ке управ ља ња ри зи ком при -
вред ног друш тва, укљу чу јући и ње го ву по ли -
ти ку за шти те свих глав них об ли ка оче ки ва -
них транс акција ; и

• изло же ност при вред ног друш тва це нов ном ри -
зи ку, кре дит ном ри зи ку, ри зи ку лик вид нос ти и
ри зи ку то ко ва го то ви не.
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Држа ве чла ни це могу да из узму мала при -
вред на друш тва из об а ве зе дос тав ља ња из веш -
та ја о по сло ва њу, под усло вом да у на по ме на ма
уз фи нан сиј ске из веш та је дају ин фор ма ци је о от -
куп ље ним со пстве ним ак ци ја ма и уде ли ма, као и 
одређене нефинансијске информације.

По се бан оде љак из веш та ја о по сло ва њу тре -
ба да чини Изја ва о кор по ра тив ном управ ља њу,
де фи ни са на чла ном 20. Ди рек ти ве. Та из ја ва
тре ба да сад ржи на јма ње следеће информације:
• по зи ва ње на Ко декс кор по ра тив ног управ ља -

ња који пред узеће има об а ве зу да при ме њу је;
• по зи ва ње на Ко декс кор по ра тив ног управ ља -

ња који је пред узеће евен ту ал но доб ро вољ но
одлу чи ло да при ме њу је (уко ли ко пред узеће у
ска ду са на ци о нал ном ре гу ла ти вом одсту па од 
Ко дек са кор по ра тив ног управ ља ња, тре ба да
на ве де сво је раз ло ге за так во по сту па ње);

• све ре ле ван тне ин фор ма ци је о прак си кор по -
ра тив ног управ ља ња које се при ме њу ју пре ко
и из над за хте ва на ци о нал ног за ко но да вства;

• опис глав них ка рак те рис ти ка ин тер не кон -
тро ле пред узећа и сис те ма управ ља ња ри зи -
ком у вези са про це сом фи нан сиј ског из веш та -
ва ња;

• сас тав и рад ад ми нис тра тив них, управ љач ких
и над зор них тела и њи хо вих одбо ра.
Ста ту тар ни ре ви зор или ре ви зор ска фир ма

тре ба да из ра зи миш ље ње о опи су глав них ка -
рак те рис ти ка кон тро ле пред узећа и сис те ма
управ ља ња ри зи ком ве за ним за про цес фи нан -
сиј ског из веш та ва ња, као и миш ље ње да ли је у
Изја ви о кор по ра тив ном управ ља њу об ез беђено
по зи ва ње на Ко декс кор по ра тив ног управ ља ња,
а у слу ча ју одсту па ња од ње го ве при ме не да ли је
на зна че но од ко јих де ло ва Ко дек са се одсту пи ло
и који су раз ло зи овог одсту па ња. Ре ви зор из ра -
жа ва миш ље ње и о дос туп нос ти ин фор ма ци ја о
опи су ак тив нос ти скуп шти не ак ци о на ра и раду
ад ми нис тра тив них, управ љач ких и над зор них
органа.веш та је

3. Зах те ви Ди рек ти ве 2013/34 ЕУ у вези са
кон со ли до ва ним фи нан сиј ским

из веш та ји ма

Ди рек ти ва пре по ру чу је чла ни ца ма ЕУ да за -
хте ва ју од ма тич ног ен ти те та да сас тав ља ње
кон со ли до ва них фи нан сиј ских из веш та ја уз
при ме ну смер ни ца које су у суш ти ни го то во
иден тич не смер ни ца ма на које упућују МРС

/МСФИ, од но сно МСФИ за МСЕ. Нај зна чај ни ја
раз ли ка је у томе што Ди рек ти ва за хте ва об а вез -
но сас тав ља ње Кон со ли до ва ног из веш та ја о по -
сло ва њу (по ред би лан са ста ња, би лан са успе ха и
на по ме на уз кон со ли до ва не фи нан сиј ске из веш -
та је), а ме ђуна род ни стан дар ди упућују и на
сачињавање консолидованих извештаја о
токовима готовине и извештаја о променама на
капиталу.

У скла ду са смер ни ца ма Ди рек ти ве, ма тич ни
ен ти тет је ен ти тет који:
• има већину гла сач ких пра ва у дру гом ен ти те -

ту (за вис ни ен ти тет);
• има пра во да име ну је или опо зо ве већину чла -

но ва ад ми нис тра тив ног, управ ног или над -
зор ног орга на ен ти те та у који је врше но ула га -
ње;

• има пра во да врши до ми нан тан ути цај над ен -
ти те том у који је врше но ула га ње10, или

• је ак ци о нар или члан ен ти те та, и:
• већина чла но ва по слов ног, управ ног или над -

зор ног орга на тог ен ти те та (за вис ни ен ти тет), 
који су били на дуж нос ти у по слов ној го ди ни,
пре тход ној по слов ној го ди ни и до са чи ња ва -
ња фи нан сиј ских из веш та ја, име но ва ни су ис -
кљу чи во као ре зул тат оства ри ва ња ње го вог
пра ва гла са (на ци о нал ном ре гу ла ти вом може
да се одре ди да та гла сач ка пра ва буду већа од
20%, или на дру ги на чин), 

• кон тро ли ше сам, на осно ву уго во ра са оста лим 
ак ци о на ри ма или чла но ви ма тог ен ти те та (за -
вис ни ен ти тет), већину гла сач ких пра ва у том
ен ти те ту (држа ве чла ни це могу да уве ду де -
таљ ни је одред бе које се од но се на фор му и сад -
ржај так вих уго во ра).

Дак ле, основ ни услов за кон со ли до ва ње, од -
но сно сти ца ње ста ту са ма тич ног ен ти те та је
кон тро ла на јма ње над јед ним за вис ним ен ти те -
том, која се сти че: већин ским пра вом гла са, до -
ми нан тним утицајем и јединственом управом.

По ред на ве де ног, држа ве чла ни це могу да за -
хте ва ју и у дру гим окол нос ти ма сас тав ља ње
кон со ли до ва них фи нан сиј ских из веш та ја и кон -
со ли до ва ног из веш та ја о по сло ва њу, уко ли ко су
ис пу ње ни основни услови прописани овом
директивом.

Дирек ти ва упућује на сле деће из узет ке од сас -
тав ља ња кон со ли до ва них фи нан сиј ских из веш та ја:
• мале гру пе прав них лица (осим ако неко од

прав них лица из кру га кон со ли до ва ња има ка -
рак тер прав ног лица од јав ног ин те ре са);
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• сред ње гру пе прав них (осим ако неко од прав -
них лица из кру га кон со ли до ва ња има ка рак -
тер прав ног лица од јав ног ин те ре са);

• када је ма тич ни ен ти тет ис тов ре ме но за вис ни
ен ти тет не ког дру гог ма тич ног ен ти те та
укљу чу јући и суб јект од јав ног ин те ре са (из -
узев за њих Ди рек ти вом про пи са них из узе та -
ка), а за ње гов кон трол ни ен ти тет при ме њу је
се ре гу ла ти ва држа ве чла ни це, ако је кон трол -
ни ен ти тет влас ник на јма ње 90% ак ци ја или
уде ла у из узе том ен ти те ту, као и када ње гов
кон трол ни ен ти тет не при ме њу је ре гу ла ти ву
држа ве чла ни це (ако су ис пу ње ни сви усло ви
про пи са ни Ди рек ти вом);

• када ма тич ни ен ти тет има за вис не ен ти те те
који су, било по је ди нач но, било за јед но, ма те -
ри јал но без зна ча ја;

• када се ин фор ма ци је не опход не за кон со ли до -
ва ње не могу до би ти пра вов ре ме но и без не -
сраз мер них трош ко ва (трош ко ви њи хо вог
при бав ља ња већи су од ко рис ти које об ез -
беђују те ин фор ма ци је);

•  када је за вис ни ен ти тет сте чен ради по нов не
про да је у крат ком року;

•  када озбиљ на ду го роч на огра ни че ња оме та ју
ма тич ни ен ти тет: у оства ри ва њу пра ва над
имо ви ном за вис ног ен ти те та и у оства ри ва њу
је ди нстве не упра ве.

Држа ва чла ни ца може у вези са из узи ма њем
из об а ве зе кон со ли до ва ња фи нан сиј ских из веш -
та ја про пи са ти об а ве зу одго ва ра јућих об е ло да -
њи ва ња у на по ме на ма уз фи нан сиј ске из веш та је.

Пос ту пак сас тав ља ња кон со ли до ва них фи -
нан сиј ских из веш та ја под ра зу ме ва при ме ну ис -
тих при нци па који се при ме њу ју за сас тав ља ње
по је ди нач них из веш та ја уз до дат но по што ва ње
одред би чла на 24. Ди рек ти ве, које упућују да се
став ке по је ди нач них фи на ниј ских из веш та ја
учес ни ка у кон со ли до ва њу са би ра ју ред по ред,
уз претходну елиминацију последица међу соб -
них трансакција.

Пос ле ди ца став ља ња у од нос учешћа у ка пи -
та лу ма тич ног ен ти те та и ка пи та ла за вис ног ен -
ти те та може бити еви ден ци ја гуд ви ла у кон со -
ли до ва ном би лан су ста ња (када је учешће ма -
тич ног ен ти те та веће у од но су на ка пи тал за вис -
ног ен ти те та) или при хо да у кон со ли до ва ном
би ла ну успе ха (када је учешће ма тич ног пре д -
узећа мање у односу на капитал зависног ен ти -
те та).

Усло ви за кон со ли до ва ње су:
• исти да тум сас тав ља ња по је ди нач них фи нан -

сиј ких из веш та ја свих пред узећа која су об их -
ваћена кру гом кон со ли до ва ња (то ле ран ци ја у
да ту ми ма може бити до три ме се ца);

• исте ра чу но во дстве не по ли ти ке при ме ње не
за вред но ва ње би лан сних став ки у ма тич ном
и за вис ним пред узећима, ако то није слу чај,
ма тич но прав но лице врши рек ла си фи ка ци ју
под а та ка за по тре бе кон со ли до ва ња.

Кон со ли до ва ни из веш та ји об ухва та ју ком -
пле тан сет фи нан сиј ских из веш та ја и на по ме не
уз фи нан сиј ске из веш та је, као и кон со ли до ва ни
из веш тај о по сло ва њу.

На по ме не уз кон со ли до ва не фи нан сиј ске
из веш та је омо гућава ју адек ват ни ју про це ну фи -
нан сиј ског по ло жа ја при вред них друш та ва ук -
љу че них у кон со ли до ва ње, уз ува жа ва ње бит них 
при ла гођава ња кон со ли до ва ног фи нан сиј ског
из веш та ја у од но су на по је ди нач не го диш ње
финансијске извештаје у вези са следећим:
• при об е ло да њи ва њу транс акција између по ве -

за них лица, транс акције између по ве за них
лица укљу че них у кон со ли до ва ње неће бити
укљу че не;

• при об е ло да њи ва њу про сеч ног бро ја за пос ле -
них то ком по слов не го ди не, одво је но се об е ло -
да њу је про се чан број лица за пос ле них у ен ти -
те ти ма који су сраз мер но кон со ли до ва ни ; и

• при ли ком об е ло да њи ва ња из но са при ма ња,
де по зи та и кре ди та одоб ре них чла но ви ма ад -
ми нис тра тив них, управ них и над зор них орга -
на об е ло да њу ју се само из но си одоб ре ни од
стра не ма тич ног при вред ног друш тва и ње го -
вих за вис них друш та ва чла но ви ма ад ми нис -
тра тив них, управ них и над зор них орга на ма -
тич ног ен ти те та.

На по ме не уз кон со ли до ва не фи нан сиј ске из -
веш та је, такође, тре ба да сад рже и сле деће ин -
фор ма ци је:
• на зив и се диш те при вред них друш та ва укљу -

че них у кон со ли до ва ње;
• удео у ка пи та лу тих при вред них друш та ва и

про це нат гла сач ких пра ва који има ма тич но
при вред но друш тво;

• под а так о при вред ним друш тви ма која нису
об ухваћена кон со ли до ва њем због тога што
нису ма те ри јал но зна чај на;

• име на и се диш та при вред них друш та ва у вези
са ко ји ма је врше но про пор ци о нал но кон со ли -
до ва ње у смис лу за јед нич ког под ухва та, а која
су об ухваћена кон со ли до ва њем.

Кон со ли до ва ни из веш тај о по сло ва њу уз
све оста ле ин фор ма ци је које се за хте ва ју за по је -
ди нач не фи нан сиј ске из веш та је сад ржи бит на
при ла гођава ња услед по себ них ка рак те рис ти ка
кон со ли до ва ног из веш та ја на која упућује чл.29.
Ди рек ти ве, а која се од но се на от куп ље не со -
пстве не ак ци је предузећа укључених у кон со ли -
до ва ње и интерну контролу.
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4. Обе ло да њи ва ње и одго вор ност за
фи нан сиј ске из веш та је

Обе лода њи ва ње фи нан сиј ских из веш та ја.
Држа ве чла ни це тре ба од ен ти те та да за хте ва ју да
об е ло да не у раз умном року, који не може бити
дужи од 12 ме се ци на кон да ту ма би лан са ста ња, го -
диш ње фи нан сиј ске из веш та је и из веш тај о управ -
ља њу, за јед но са миш ље њем ре ви зо ра. 

Држа ве чла ни це могу, пак, из узе ти пред -
узећа из об а ве зе да об ја ве из веш тај о по сло ва њу
уко ли ко се ко пи ја чи та вог или дела так вог из -
веш та ја може лако до би ти на за хтев, по цени која 
не пре ла зи цену административног трошка.

Мали ен ти те ти могу бити осло бођени об а ве -
зе об е ло да њи ва ња би лан са успе ха и из веш та ја о
по сло ва њу, а сред њи ен ти те ти могу да об е ло да -
њу ју скраћени би ланс ста ња (сход но упу тстви ма
сад ржа ним у чл.31. Ди рек ти ве) и скраћене на по -
ме не уз финансијске извештаје.

Уко ли ко се об е ло да њу ју скраћени го диш њи
фи нан сиј ски из веш та ји, став ља се на по ме на о
томе, не об е ло да њу је се из веш тај ре ви зо ра, већ
само об лик миш ље ња ре ви зо ра, и даје се ин фор -
ма ци ја о ре гис тру од кога се могу до би ти
потпуни извештаји са извештајем ревизора.

Одго вор ност за сас тав ља ње фи нан сиј -
ских из веш та ја. У вези са одго вор ношћу за сас -
тав ља ње и дос тав ља ње фи нан сиј ских из веш та ја
пре ма чл.33. Ди рек ти ве, држа ве чла ни це тре ба
да об ез бе де да чла но ви ра чу но во дстве них (ад -
ми нис тра тив них), управ них и над зор них орга на
пред узећа, сход но над леж нос ти ма које су им до -
де ље не на ци о нал ним законом, имају ко лек тив -
ну одговорност у вези са:
• го диш њим фи нан сиј ским из веш та јем, из веш та -

јем о по сло ва њу и када је то по себ но пред виђено,
из веш та јем о кор по ра тив ном управ ља њу и

• кон со ли до ва ни фи нан сиј ски из веш та ји, кон -
со ли до ва ни ме наџ мент из веш та ји и, када је то
по себ но пред виђено, кон со ли до ва ни из веш -
тај о кор по ра тив ном управ ља њу.

Одго вор ност се од но си на сас тав ља ње на ве -
де них из веш та ја и њи хо во об е ло да њи ва ње у
скла ду са за хте ви ма Ди рек ти ве и Међуна род них
ра чу но во дстве них стан дар да усво је них у скла ду
са Уредбом (ЕЗ) број 1606 / 2002.

Држа ве чла ни це тре ба да об е зе де да се од -
ред бе о одго вор нос ти сад ржа не у њи хо вим на -
ци о нал ним за ко ни ма при ме њу ју на чла но ве ра -
чу но во дстве них (ад ми нис тра тив них), управ них
и над зор них орга на пред узећа, као и одредбе о
повреди тих одредби. 

5. Ре ви зи ја фи нан сиј ских из веш та ја

За фи нан сиј ске из веш та је ен ти те та од јав -
ног ин те ре са, сред њих и ве ли ких пред узећа
тре ба да се врши ре ви зи ја од стра не јед ног или
више ста ту тар них ре ви зо ра или ревизорских
предузећа.

Овлашћени ре ви зор или пред узеће за ре ви -
зи ју, по ред миш ље ња о фи нан сиј ским из веш та -
ји ма, тре ба да из ра зи мишљење о:
• томе да ли је из веш тај о по сло ва њу у скла ду са фи -

нан сиј ским из веш та ји ма за исту по слов ну го ди ну, и
• да ли је из веш тај о по сло ва њу сас тав љен у

скла ду са ак ту ел ном ре гу ла ти вом;
• да ли су у смис лу раз уме ва ња по сло ва ња пред -

узећа и ње го вог окру же ња сте че ног у току ре -
ви зи је утврђене ма те ри јал но зна чај не греш ке
у из веш та ју о по сло ва њу и тре ба да ука же на
при ро ду так вих гре ша ка.

Ре ви зор ски из веш тај тре ба да сад ржи:
• увод који, као ми ни мум, иден ти фи ку је фи нан -

сиј ске из веш та је који су пред мет об а вез не ре ви -
зи је, за јед но са окви ром фи нан сиј ског из веш та -
ва ња који је при ме њен у њи хо вој при пре ми;

• опис об и ма об а вез не ре ви зи је који, као ми ни -
мум, иден ти фи ку је стан дар де ре ви зи је у скла -
ду са ко ји ма је спро ве де на за кон ска ре ви зи ја;

• ре ви зор ско миш ље ње, које тре ба да буде по зи -
тив но, са ре зер вом или не га тив но, у ко јем је
јас но из ра же но миш ље ње ре ви зо ра о томе:

• да ли фи нан сиј ски из веш та ји дају ис ти нит и
фер при каз у скла ду са ре ле ван тним окви ром
фи нан сиј ског из веш та ва ња, и где је за хте ва но, 
да ли су го диш њи фи нан сиј ски из веш та ји у
скла ду са за кон ским за хте ви ма;

• ако ре ви зор није у могућнос ти да из ра зи миш -
ље ње, из веш тај тре ба да сад ржи из ја ву о не мо -
гућнос ти да ва ња миш ље ња;

• навођење пи та ња на које ре ви зор скреће паж -
њу без да ва ња ре зер ве у миш ље њу.

Ре ви зор ски из веш тај о кон со ли до ва ним фи -
нан сиј ским из веш та ји ма тре ба, такође, да буде у
скла ду са на ве де ним за хте ви ма, при чему ре ви -
зор или ре ви зор ско пред узеће тре ба да раз мот ре 
кон со ли до ва не фи нан сиј ске из веш та је и кон со -
ли до ва ни извештај о пословању. 

Зах те ви у вези са ре ви зи јом дати у Ди рек ти -
ви у на јвећој мери су у скла ду са за хте ви ма из
Осме ди рек ти ве ЕУ, која се од но си на ре ви зи ју.
Но ви на је у за хте ву да овлашћени ре ви зор мора
да из ра зи миш ље ње о томе да ли је из веш тај о
по сло ва њу у скла ду са фи нан сиј ским из веш та ји -
ма и да ли је из веш тај о по сло ва њу сас тав љен у
скла ду са ак ту ел ном за кон ском ре гу ла ти вом и
да ли је овлашћени ре ви зор у овом из веш та ју
уочио материјално значајне грешке.
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6. Изу зећа и из узи ма ња

Са ци љем сма ње ња опте рећења фи нан сиј -
ског из веш та ва ња, Ди рек ти ва пред виђа од ре -
ђена олак ша ња за мик ро ен ти те те, за одређена
друш тва са огра ни че ном одго вор ношћу и за суб -
јек те од јавног интереса.

Изу зи ма ња мик ро ен ти те та. Мик ро ен ти -
те ти могу од стра не држа ве чла ни це да буду
осло бођени сле дећих обавеза:
• об а ве зе при ка зи ва ња ак тив них и па сив них

вре мен ских раз гра ни че ња у фи нан сиј ским из -
веш та ји ма, уко ли ко ову чи ње ни цу об е ло да не
у на по ме на ма или на кра ју би лан са ста ња;

• об а ве зе са чи ња ва ња на по ме на уз фи нан сиј ске 
из веш та је, уко ли ко одређене за хте ва не ин -
фор ма ци је на ве ду на кра ју би лан са ста ња;

• об а ве зе при пре ма ња из веш та ја о по сло ва њу,
под усло вом да одређене ин фор ма ци је за хте -
ва не чла ном 24 (2) Ди рек ти ве об е ло да не у на -
по ме на ма уз фи нан сиј ске из веш та је, или на
кра ју би лан са ста ња;

• об а ве зе об е ло да њи ва ња го диш њих фи нан сиј -
ских из веш та ја у скла ду са овом ди рек ти вом,
под усло вом да су ин фор ма ци је из би лан са ста -
ња уред но дос тав ље не, у скла ду са на ци о нал -
ним про пи си ма на јма ње јед ном над леж ном
орга ну одређеном од стра не држа ве чла ни це. 

Држа ве чла ни це могу доз во ли ти мик ро ен -
ти те ти ма да сас та ве само је дан скраћени би ланс
ста ња и скраћени би ланс успе ха, у ко ји ма се при -
ка зу ју само или на јма ње став ке које су Ди рек ти -
вом одређене. Би ланс успе ха за мик ро ен ти те те
мо рао би да сад ржи на ма ње: нето про мет, дру ге
при хо де, трош ко ве си ро ви на и по трош ног ма те -
ри ја ла, трошкове особља, прилагођавања вред -
нос ти, даж би не, по рез, до би так или гу би так.

Наве де на из узи ма ња и олак ши це не могу ко -
рис ти ти ин вес ти ци о на пред узећа нити фи нан сиј -
ске ин сти ту ци је, не за вис но од њи хо ве ве ли чи не.

До 20. јула 2018. Ко ми си ја тре ба да под не се и
Европ ском пар ла мен ту, Са ве ту и Европ ском еко -
ном ском и со ци јал ном ко ми те ту из веш тај о си -
ту а ци ји у вези са мик ро ен ти те ти ма, узи ма јући у
об зир, на ро чи то, си ту а ци ју на на ци о нал ном ни -
воу у вези са при ме ном кри те ри ју ма о кла си фи -
ко ва њу ен ти те та по ве ли чи ни и сма ње њем ад -
ми нис тра тив них оптерећења поводом осло ба -
ђања од захтева за објављивањем.

Изу зећа за за вис не ен ти те те. Држа ва чла -
ни ца није об а вез на да при ме њу је одред бе ове
Ди рек ти ве које се од но се на сад ржај, ре ви зи ју и
об јав љи ва ње го диш њих фи нан сиј ских из веш та -
ја и из веш тај о по сло ва њу за ен ти те те ко ји ма се
управ ља на осно ву њи хо вих на ци о нал них за ко -

на који су зависни ентитети, ако су испуњени
следећи услови:
• ма тич ни ен ти тет при ме њу је про пи се држа ве

чла ни це;
• сви ак ци о на ри или чла но ви за вис ног ен ти те -

та су, за сва ку фи нан сиј ску го ди ну у ко јој се
при ме њу је из узеће, из ра зи ли сво ју саг лас ност
за осло бађање од ове об а ве зе;

• ма тич ни ен ти тет је из ја вио да га ран ту је за об -
а ве зе за вис ног ен ти те та;

• из узеће се об е ло да њу је у на по ме на ма уз кон -
со ли до ва не фи нан сиј ске из веш та је сас тав ље -
не од стра не ма тич ног ен ти те та и

• кон со ли до ва ним фи нан сиј ским из веш та ји ма,
кон со ли до ва ним из веш та ји ма о по сло ва њу,
као и из веш та јем о ре ви зи ји који об е ло да њу је
ма тич ни ен ти тет об ухваћен је и за вис ни ен ти -
тет, у скла ду са за ко ном држа ве чла ни це.

Изу зеће би лан са успе ха за ма тич не ен ти -
те те који сас тав ља ју кон со ли до ва не фи нан -
сиј ске из веш та је. Држа ва чла ни ца нема об а ве зу 
да при ме њу ју одред бе Ди рек ти ве које се од но се
на ре ви зи ју и об е ло да њи ва ње би лан са успе ха за
ен ти те те ко ји ма се управ ља на осно ву ње них на -
ци о нал них за ко на који су матична предузећа,
под условом да су испуњени следећи услови:
• ма тич но пред узеће сас тав ља кон со ли до ва не

фи нан сиј ске из веш та је у скла ду с овом ди рек -
ти вом и ње го ви по је ди нач ни из веш та ји укљу -
че ни су у те кон со ли до ва не фи нан сиј ске из -
веш та је;

• из узеће се об е ло да њу је у на по ме на ма уз го -
диш ње фи нан сиј ске из веш та је ма тич ног ен -
ти те та, као и на по ме на ма уз кон со ли до ва не
фи нан сиј ске из веш та је;

• до бит или гу би так ма тич ног ен ти те та,
утврђени у скла ду са Ди рек ти вом при ка за ни
су у ње го вом би лан су ста ња.

Огра ни чење из узећа за ен ти те те од јав ног
ин те ре са. Осим ако није из ри чи то пред виђено овом
ди рек ти вом, држа ве чла ни це не могу врши ти по јед -
нос тав ље ња и из узећа на ве де на у овој ди рек ти ви за
ен ти те те од јав ног ин те ре са. Енти тет од јав ног ин те -
ре са тре ти ра се као ве ли ко пред узеће, не за вис но од
ње го вог нето про ме та, вред нос ти имо ви не или про -
сеч ног бро ја за пос ле них то ком по слов не го ди не.

7. Извеш тај о плаћању упра ва ма -
држав ним орга ни ма

Држав ни орган – упра ва у смис лу Ди рек ти ве
под ра зу ме ва било који на ци о нал ни, ре ги о нал ни
или ло кал ни орган упра ве држа ве чла ни це или
треће зем ље. То укљу чу је ре сор, аген ци ју или
пред узеће које кон тро ли ше тај орган упра ве.
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Плаћање, у смис лу Ди рек ти ве, под ра зу ме ва
из нос плаћен, било у нов цу или у на ту ри, за ак -
тив нос ти: пра ва про из вод ње; за тим по ре зи на
при ход, про из вод њу или нето до би так пред -
узећа (из узи ма јући по ре зе на по трош њу, као
што су по ре зи на до да ту вред ност, по ре зи до хо -
дак грађана); тан ти је ме (по сто так од про да је);
ди ви ден де; так се за доз во лу, за куп ни не и дру ге
на кна де за доз во ле и / или кон це си је, и плаћања
за по бољ ша ње ин фрас трук ту ре.

Прив ред на друш тва која има ју об а ве зу да
из веш та ва ју о плаћањи ма упра ва ма су: 

ве ли ка прав на лица и сви ен ти те ти од јав ног
ин те ре са чија де лат ност је усме ре на на екстрак -
тив не ин дус три је или сечу шума. На ве де ни ен ти -
те ти дак ле, при пре ма ју и об е ло да њу ју из веш тај
о плаћањи ма упра ва ма на го диш њем ни воу.

Оба ве за сас тав ља ња из веш та ја о плаћању
упра ва ма не при ме њу је се на ен ти тет који има ста -
тус за вис ног или ма тич ног ен ти те та ако су
плаћања држав ним орга ни ма укљу че на у кон со -
ли до ва ни из веш тај о плаћањи ма држав ним орга -
ни ма који је сас та вио ма тич ни ен ти тет на који се
при ме њу је ре гу ла ти ва исте држа ве чла ни це.

У сад ржај из веш та ја о плаћању упра ва ма
укљу чу је се плаћање, без об зи ра да ли је из врше -
но као јед нок рат но или као низ по ве за них
плаћања, које пре ла зи вред ност из над 100 000
евра то ком по слов не го ди не. 

У из веш та ју о плаћању упра ва ма се об е ло да -
њу је сле деће:
• ин фор ма ци је о ак тив нос ти ма које об ав ља

пред узеће, об вез ник ње го вог дос тав ља ња; 
• уку пан из нос плаћања по је ди ним држав ним

орга ни ма;
• укуп ни из но си по је ди них врста плаћања, када

су плаћања на ме ње на по је ди нач ном про јек ту,
уку пан из нос по је ди них врста плаћања за по је -
ди нач ни про јект.

Уколико пред узеће об вез ник сас тав ља ња овог
из веш та ја ис тов ре ме но и об вез ник сас тав ља ња кон -
со ли до ва них фи нан сиј ских из веш та ја, оно сас тав ља
и кон со ли до ва ни из веш тај о плаћању упра ва ма. 

Зак љу чак

Основ ни не дос та ци IV ди рек ти ве и VII ди -
рек тивe су: већи број опци ја које оне сад рже не -
по вољ но де лу ју на стан дар ди за ци ју фи нан сиј -
ског из веш та ва ња; за тим, не дос та ју им ре ше ња

за спе ци фич на пи та ња као што је из веш тај о нов -
ча ном току, из веш тај о про ме на ма на ка пи та лу,
ли зинг, про ме не кур се ва стра них ва лу та и хи пе -
рин фла ци ја. По ред на ве де них не дос та та ка,
уочљив је јаз између ди рек ти ва и ра чу но во -
дстве ног окви ра раз ви је ног на осно ву МСФИ и
Општеп рих ваћених аме рич ких при нци па.

Нова ди рек ти ва не от кла ња све на ве де не не -
дос тат ке ди рек ти ва које мења, али сад ржи низ по -
зи тив них ефе ка та од ко јих се на јбит ни ји огле да ју
у под е ли одго вор нос ти за фи нан сиј ске из веш та је
на про фе си о нал ног ра чу но вођу и упра ву, при чему 
ра чу но вође има ју пар тнер ски трет ман; могућнос -
ти по јед нос тав ље ња из веш та ја мик ро ен ти те та,
за вис них и ма тич них ен ти те та; про пи си ва њу сас -
тав ља ња из веш та ја о пла ћа њи ма држа ви. 

 Као што је пре тход но на гла ше но, основ на на -
ме ра Ди рек ти ве је свођење фи нан сиј ског из веш -
та ва ња, пре све га за мала и мик ро при вред на
друш тва у зем ља ма Европ ске уни је на раз умну
меру, од но сно зна чај но ре ду ко ва ње за хте ва за так -
вим из веш та ва њем. По ред тога, Ди рек ти ва је на -
чи ни ла ко рак ка Међуна род ним стан дар ди ма фи -
нан сиј ског из веш та ва ња, па је у том смис лу дош ло
до кон крет ни јег по ма ка при ли ком вред но ва ња
би лан сних по зи ци ја, пре вас ход но мис лећи на
вред но ва ње имо ви не уз при ме ну ме то да ре ва ло -
ри за ци је, од но сно фи нан сиј ских инстру ме на та уз
при ме ну ме то да фер вред нос ти. Што се тиче об и -
ма из веш та ва ња, Ди рек ти ва је из пре тход не ре гу -
ла ти ве за држа ла Извеш тај о по сло ва њу и про пи са -
ла нови Извеш тај о плаћању држав ним упра ва ма,
па су њени за хте ви зна чај но об им ни ји у од но су на
МСФИ који не сад рже ова два из веш та ја. 

За ра чу но во дстве ну про фе си ју је за на чај но да
Ди рек ти ва за хте ва да држа ве чла ни це на ци о нал -
ним про пи си ма уре де пи та ње одго вор нос ти за сас -
тав ља ње, и об е ло да њи ва ње фи нан сиј ских из веш -
та ја и из веш та ја о по сло ва њу, што под ра зу ме ва
кон крет не одред бе како за одго вор ност и об а ве зе
за ра чу но во дстве не- ад ми нис тра тив не11, управ не
и над зор не орга не, тако и сан кци о ни са ње по осно -
ву њи хо вог не пош то ва ња. Без на ме ре да ва ња ко -
мен та ра о сад ржа ју За ко на о ра чу но во дству
(„Сл.глас ник РС“, бр.62/13), на гла ша ва мо да ње гов
сад ржај у доб рој мери није усклађен са одред ба ма
Ди рек ти ве, а јед но од број них не усклађених пи та -
ња је и пи та ње одго вор нос ти за сас тав ља ње, пре -
зен та ци ју и об е ло да њи ва ње фи нан сиј ских из веш -
та ја. 
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11) Административни орга ни у вези са фи нан сиј ским из веш та ва њем прак тич но пред став ља ју орга ни за ци о ни део у прав ном
лицу који се бави ра чу но во дстве ним по сло ви ма. На овај на чин је про ту ма чен тер мин у зем ља ма у окру же њу и ми такође,
смат ра мо да је то ту ма че ње ло гич но. По ред тога, смат ра мо да је тиме прак тич но ука за но на зна чај овог орга ни за ци о ног
дела и зна чај про фе си о нал ног ра чу но вође.
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др Љу би ца 
ГАЈИЋ*

На та ша 
КОЗАРАЦ**

Финан сијско из веш та ва ње по
до бит ним цен три ма у функ ци ји

мо ти ва ци је запослених

Ре зи ме
Про мен љи ви усло ви по сло ва ња намећу по тре бу при вред ним суб јек ти ма за ис ко -
ришћењем свих рас по ло жи вих ре сур са ма те ри јал не и не ма те ри јал не при ро де, ради
оства ре ња пла ном по став ље них ци ље ва, што у том по гле ду упућује на по тре бу за мо ти -
ви са њем ме на џер ске струк ту ре и свих за пос ле них ка оства ре њу ис тих. Од ра чу но во -
дства, а на ро чи то управ љач ког ра чу но во дства са об ра чу ном трош ко ва оче ку је се да ква -
ли тет ним фи нан сиј ским из веш та ји ма о ре зул та ту де ло ва и це ли не пред узећа
доп ри не се уград њи и ефи кас ном функ ци о ни са њу по ли ти ке мо ти ва ци је, што под ра зу ме -
ва и из веш та ва ње о ква ли те ту и кван ти те ту ре зул та та до бит них цен та ра. У раду је
ука за но на по тре бу и зна чај фи нан сиј ског из веш та ва ња по до бит ним цен три ма и доп ри -
нос ис тог увођењу и ефи кас ном функ ци о ни са њу по ли ти ке мо ти ва ци је.

Кључ не речи: фи нан сиј ски из веш та ји, до бит ни цен три, мо ти ва ци ја.

Увод

Мо ти ва ци ја као про цес по кре та ња ак тив нос -
ти по је дин ца усме ре на је ка оства ре њу же ље них
ци ље ва. Пред став ља глав ни по кре тач свих ак -
тив нос ти за пос ле них за рад ис пу ње ња од ре ђе -
них ци ље ва пред узећа, уз ис тов ре ме но за до во -
ље ње лич них по тре ба и ци ље ва. Активности не
на ста ју саме од себе, већ су по треб не унут раш ње
по бу де и одређени спољ ни ути ца ји, од но сно мо -
ти ви и мо ти ва то ри. Мо ти ва то ри су сре дства ко -
ји ма се ак ти ви ра ју, убрза ва ју, успо ра ва ју, по ја ча -

ва ју или сла бе ак тив нос ти у вези са рад ним на по -
ри ма по је дин ца. Уло га мо ти ва то ра се огле да у
усме ра ва њу рад не енер ги је у же ље ном прав цу
ради по сти за ња де фи ни са них ци ље ва. Раз ли ка
између мо ти ва и мо ти ва то ра огле да се у чи ње -
ни ци да су мо ти ви у суш ти ни људ ске по тре бе, а
мо ти ва то ри су сре дства ко ји ма људи те по тре бе
за до во ља ва ју. На при мер, глад је мо тив, а но вац у
суш ти ни пред став ља под сти цај, од но сно мо ти -
ва тор пу тем ко јег се задовољава мотив.

Успех по сло ва ња орга ни за ци је зна чај но за -
ви си од мо ти ви са нос ти за пос ле них ка оства ре -

УДК 657.471.62 ; 331.101.3
Прег лед ни на учни чланак

*) Ре дов ни про фе сор Еко ном ског фа кул те та у Су бо ти ци
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њу со пстве них ци ље ва кроз оства ре ње ци ље ва
це ли не. Основ ни мо ти ва ци о ни про цес под ра зу -
ме ва де фи ни са ње не за до во ље них по тре ба, које
доп ри но се ства ра њу тен зи је и под сти ца ја за њи -
хо во оства ре ње, што упућује на из бор по на ша ња
и доп ри но си оства ре њу циља, што сва ка ко ути че 
на сма ње ње тен зи је и осећање да су по тре бе за -
до во ље не. Пре ма томе, да би по је ди нац успеш но
об ав љао за дат ке, по треб но је да по се ду је зна ње
и одређене спо соб нос ти, да има одго ва ра јуће
рад не усло ве, али и да буде мо ти ви сан. Ме на џе -
ри тре ба да буду за ин те ре со ва ни да саз на ју шта
мо ти ви ше за пос ле не за ефи ка сан рад, јер када је
по је ди нац мо ти ви сан, он оства ру је ви со ке пер -
фор ман се, а орга ни за ци ја ви со ку ефи кас ност .

Мо ти ви са ње ме на џер ске струк ту ре и свих
за пос ле них пред став ља под руч је у ко јем ди ви -
зи о на ли за ци ја пред узећа са пра тећом де цен тра -
ли за ци јом управ ља ња, повећава управ љач ку
сло бо ду и доп ри но си под и за њу пословног ус пе -
ха делова и целине предузећа.

Про мен љи ви усло ви по сло ва ња, усло ви жес -
то ке кон ку рен ци је и све при сут ни ја гло ба ли за -
ци ја намећу по тре бу при вред них суб је ка та за ко -
ришћењем свих рас по ло жи вих ре сур са, што још
више ис ти че по тре бу за мо ти ви са њем ме на џер -
ске струк ту ре и свих за пос ле них ка оства ре њу
по став ље них ци ље ва. У том по гле ду ра чу но во -
дство, а на ро чи то управ љач ко ра чу но во дство са
об ра чу ном трош ко ва тре ба да об ез бе ди ква ли -
тет не фи нан сиј ске из веш та је о ре зул та ту де ло ва 
и це ли не пред узећа и на тај на чин доп ри не се
уград њи и ефи кас ном функ ци о ни са њу по ли ти -
ке мотивације. Извештавање о разултату до бит -
них центара, између осталог, заслужује посебну
пажњу.

Ра чу но во дстве не ин фор ма ци је, по себ но ин -
фор ма ци је о трош ко ви ма, при хо ди ма и ре зул та -
ту, пред став ља ју под ршку функ ци о ни са њу мо -
ти ва ци о не по ли ти ке пред узећа пу тем сис те ма
сти му ла тив ног на грађива ња. До би так, као крај -
њи ре зул тат по сло ва ња пред узећа, пред став ља
основ ну по кре тач ку сна гу свих за пос ле них.
Њихо во мо ти ви са ње, кроз функ ци о на лан сис -
тем ме ре ња и оце не оства ре ња и по том основу
награђивања, доприноси успешности по с ло ва -
ња делова и целине предузећа. 

Оства ре ње до би ти услов ље но је об ез бе ђе -
њем пуне мо бил нос ти и усме ре ношћу свих за -
пос ле них ка оства ре њу за јед нич ких ци ље ва
пред узећа. Међутим, тре ба на гла си ти да се може
до го ди ти да дође до не усаг ла ше нос ти између
по је ди них ци ље ва де ло ва пред узећа, и ис тих са
по је ди нач ним ци ље ви ма де ло ва пред узећа ви -
ших орга ни за ци о них ни воа, све до ни воа ци ље ва 

пред узећа као це ли не. Када ци ље ви и ин те ре си
де ло ва пред узећа пре ваг ну у од но су на ци ље ве и
ин те рес це ли не, биће угро же на успеш ност по -
сло ва ња пред узећа. Како би се спре чи ле овак ве
си ту а ци је не опход на је хар мо ни за ци ја ци ље ва
де ло ва-сег ме на та пред узећа и пред узећа у це ли -
ни. Пот реб но је мо ти ви са ти из врши о це рад них
за да та ка орга ни за ци о них де ло ва и њи хо ве ме -
на џе ре на ефикаснији рад, што се може постићи
сти му ла тив ним системом награђивања, као
једним од средстава мотивационог система пре -
д у зећа.

Сис тем сти му ла тив ног на грађива ња пред -
став ља на чин плаћања ме наџ мен та и свих за пос -
ле них, који се за сни ва на сти му ли са њу доб рог и
дес ти му ли са њу ло шег рада. Oбух ва та пла ни ра -
ње учи на ка, кон тро лу и из веш та ва ње о оства ре -
њи ма и на грађива ње по том осно ву. Пос тиг ну ти
ре зул та ти по је дин ца, гру пе, орга ни за ци о ног
дела пред узећа, мо ра ју се одра зи ти на сти му ла -
тив ни део за ра да ме на џе ра и оста лих из врши ла -
ца рад них ак тив нос ти, да би ис тов ре ме но сти му -
ла тив ни део зарада имао повратно сти му ла тив -
но дејство на будућа остварења.

1. Мот и ва ци ја као по кре тач ка сна га
људ ских ре сур са

Де фи ни са ње мо ти ва ци је је ши ро ко и ком -
плек сно. Одго во ри на то пи та ње про и зи ла зе из
по тре ба да се за пос ле ни под стак ну да раде она ко 
како се од њих оче ку је. За пос ле ни, за до вољ ни
сво јим по слом су спрем ни да се више за ла жу и
ефи кас ни је об ав ља ју сво је рад не за дат ке. Ме наџ -
мент има за да так да пре поз на шта је то што за -
пос ле не мо ти ви ше и из гра ди адек ва тан сис тем
на грађива ња, који ће мо ти ви са ти за пос ле не и
усме ри ти њи хо во по на ша ње ка успешном ос тва -
ре њу личних циљева, циљева делова и циљева
ор га ни за ци је као целине.

Мо ти ва ци о ни чи ни о ци су број ни, али се уг -
лав ном могу под е ли ти на две основ не гру пе:
(Гајић, Обра чун трош ко ва у функ ци ји из град ње
сис те ма мо ти ви са ња и на град ји ва ња, 2003,199)
• мо ти ва ци о ни чи ни о ци ква ли та тив ног ка рак -

те ра, и
• мо ти ва ци о ни чи ни о ци кван ти та тив ног ка -

рак те ра.
Мо ти ва ци о ни чи ни о ци ква ли та тив ног ка -

рак те ра су фак то ри који се не пос ред но, или
уопште, не могу вред нос но об ра чу на ти и ра чу -
но во дстве но ис ка за ти. Ради се о раз ним врста ма
со ци о лош ких, пси хо лош ких и дру гих мо ти ва, по -
пут по што ва ња лич нос ти и лич не афир ма ци је,
на пре до ва ња у стру ци, усло ва рада и слич но. Мо -
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ти ва ци о ни чи ни о ци кван ти та тив ног ка рак те ра
могу се вред нос но ис ка за ти и ра чу но во дстве но
об ухва ти ти, дак ле под ра зу ме ва ју но вац, од но -
сно за ра де.

Инстру мен ти, од но сно чи ни о ци мо ти ва ци је
могу се при ка за ти на сле дећи на чин:

Сл. 1 - Инстру мен ти мо ти ва ци је 

Аде ква тно ма те ри јал но на грађива ње чини
основ до г рађива ња ши ро ке ле пе зе мо ти ва ци о -
них под сти ца ја ра з ли чи те при ро де, да би се по -
већао уку п ни мо ти ва ци о ни по тен ци јал у раз ли -
чи тим окол нос ти ма и си ту а ци ја ма. Ме наџ мент
који пре поз на по тре бе за пос ле них и фор ми ра
одго ва ра јући мо ти ва ци о ни сис тем уну тар пред -
узећа и орга ни за ци о них де ло ва, биће спо со бан
да по бољ ша ефи кас ност по сло ва ња и повећа за -
до во љство за пос ле них.

Не ма те ри јал не на гра де под ра зу ме ва ју по -
већање мо ти ви са нос ти за пос ле них кроз за до во -
ља ва ње њи хо вих по тре ба које се не ве зу ју за но -
вац и дру ге об ли ке ма те ри јал них ком пен за ци ја.
Ради се о не фи нан сиј ским об ли ци ма на гра ђива -
ња, ко ји ма се кроз фор ме ста ту са, при зна ња и
вред но ва ња рада на сто ји да об ез бе ди по жељ но
по на ша ње за пос ле них. 

По ред зна ча ја свих мо ти ва то ра, но вац се
ипак смат ра јед ним од на јваж ни јих мо ти ва то ра
за пос ле них. Нов ча не на кна де од но се се на два
основ на под руч ја:
• об ра чун основ них пла та по осно ву ко ли чин -

ских и вред нос них кри те ри ју ма и ме ри ла за

њи хов об ра чун, по осно ву уло же ног рада и на -
по ра за пос ле них, 

• сти му ла тив не нов ча не на гра де по осно ву ко -
ли чин ских и вред нос них кри те ри ју ма за об ра -
чун у од но су на успеш но об ав ље не за да те по -
сло ве. 

Кван ти фи ко ва ње основ них пла та за пос ле -
них под ра зу ме ва де таљ ну раз ра ду кри те ри ју ма
вред но ва ња рада, при чему се у об зир узи ма вре -
ме про ве де но на раду, оства ре ни учи нак по је ди -
на ца или гру пе, или њи хо ва ком би на ци ја. Њихо -
во об ра чу на ва ње ре гу ли са но је за кон ском ре гу -
ла ти вом, ко лек тив ним уго во ри ма као и ин тер -
ном ре гу ла ти вом кон крет ног пред узећа. 

Основ не пла те, за ра де се ко рис те за за до во -
ља ва ње по тре ба пре ма сле дећем ре дос ле ду:
(Шуш њар и дру ги, Ме наџ мент људ ских ре сур са,
2005, 231)
• основ не жи вот не по тре бе (ис хра на, оде ва ње,

ста но ва ње),
• по тре бе здрав ља и вас пи та ња,
• лук суз,
• друш тве ни по ло жај,
• моћ.

При о ри тет не су основ не, ег зис тен ци јал не
по тре бе. Нов ча на на кна да за уло же ни рад би
тре ба ло по тпу но да за до во љи основ не жи вот не
по тре бе, а на кон њи хо вог за до во ље ња при сту па
се за до во ље њу оста лих по тре ба. 

Но вац као мо ти ва тор раз ли чи то де лу је на
по је дин це са ви со ким, у од но су на оне са ни ским
за ра да ма. Људи са ни ским за ра да ма не схва та ју
мо ти ва ци ју оних са ви шим, јер нису осе ти ли моћ
нов ца, већ само за до во ља ва ју основ не ег зис тен -
ци јал не по тре бе. Не дос та так нов ца се раз ли чи то 
одра жа ва на имућне по је дин це у од но су на оне
који то нису – имућни губе моћ, док дру ги губе
хра ну. Гу би так моћи или друш тве ног по ло жа ја
ди рек тно ути че на чо ве ков его и из а зи ва не га -
тив не по сле ди це у пси хо лош ком смис лу. Из овог
угла по смат ра но, си ро маш ни ји људи могу мање
из гу би ти, јер је њи хов его при зем ни ји, за хва љу -
јући теш ком жи во ту.

Но вац за до во ља ва на јви ше врста по тре ба,
али по сто је и по тре бе на које но вац нема на јвећи
ути цај, на при мер, углед не мора бити нуж но по -
ве зан са бо га тством. Није не поз на то да, по не кад,
на учни ис тра жи ва чи одби ја ју унос не по ло жа је
како би се по све ти ли сво јим ис тра жи ва њи ма, јер 
су мо ти ви са ни прве нстве но же љом за но вим от -
крићима и оства ре њи ма на пољу на учног рада.

Проб ле ма ти ка на грађива ња за пос ле них пред -
став ља не сум њи во врло сло же но и осет љи во пи та -
ње. По ли ти ка мо ти ва ци је кроз сис тем сти му ла -
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тив не рас по де ле за ра да одра жа ва се на мо ти ва ци -
ју за пос ле них за оства ре ње опти мал них ре зул та та
де ло ва и ко нач но це ли не пред узећа, ства ра ње по -
вољ них међуљуд ских од но са, ис по ља ва ње ино ва -
тив них и кре а тив них спо соб нос ти усме ре них на
то ко ве по слов ног про це са, и уопште на ства ра ње
по вољ не по слов не кли ме, што доп ри но си општем
за до во љству свих за пос ле них. Из тих раз ло га
управ љач ка струк ту ра, од но сно ме наџ мент на сто -
ји да, при де фи ни са њу по ли ти ке мо ти ва ци је кроз
сти му ла тив ну рас по де лу за ра да, ин фор ма тив но
упо риш те на ла зи у из веш та ји ма управ љач ког ра -
чу но во дства са об ра чу ном трош ко ва о ре зул та ти -
ма де ло ва, сег ме на та пред узећа, па ко нач но и
пред узећа у це ли ни. 

2. Диви зи о на ли за ци ја и об ра чун трош ко ва у
функ ци ји мо ти ва ци је

Раз вој де цен тра ли за ци је управ ља ња јав ља
се као одго вор на из а зо ве у сав ре ме ним при -
вред ним усло ви ма по сло ва ња, као и ин тер ним
ка рак те рис ти ка ма пред узећа. Дис ло ка ци јом
над леж нос ти и одго вор нос ти по орга ни за ци о -
ним је ди ни ца ма олак ша ва се кон тро ла по сло ва -
ња како орга ни за ци о них је ди ни ца, тако и пред -
узећа у це ли ни, а повећава ју се мо ти ва ци о ни им -
пул си, сти му ли са њем је ди ни ца на оства ре ње
сво јих ци ље ва кроз оства ре ње ци ље ва це ли не.

Ефи кас ност управ ља ња је под иг ну та на је -
дан виши ниво, по себ но када се ради о ве ли ким и 
ком плек сним пред узећима, где се одлу ке теш ко
могу до но си ти само из јед ног цен тра управ ља -
ња. Чи ње ни ца је да влас ни ци и цен трал на упра ва 
нису у могућнос ти да до но се све одлу ке са мос -
тал но и ко ор ди ни ра ју рад свих, док су нижи
управ љач ки ни вои бли жи не опход ним ин фор -
ма ци ја ма, лак ше уоча ва ју текуће про бле ме, могу
брже до не ти одлу ке и ре ши ти про бле ме.

По зи тив ни ефек ти које до но си де цен тра ли -
за ци ја пред узећа биће из ра же ни ји уко ли ко
пред узеће ода бе ре адек ват не мо де ле еко ном -
ских од но са – по себ но фи нан сиј ских. Ко рис ти
де цен тра ли зо ва не орга ни за ци је су број не, а
неке од њих су: ја ча ње тржиш не по зи ци је на раз -
ли чи тим тржиш ти ма, флек си бил ност про ме на у
окру же њу, осло бађање врхов не упра ве од
учешћа у ре ша ва њу опе ра тив них про бле ма и
так тич ких пи та ња, мо ти ви са ње и одго вор ност
ди ви зи о ног ме наџ мен та итд. Зна чај на пред ност
огле да се у хар мо ни за ци ји ци ље ва де ло ва пред -
узећа и це ли не, што доп ри но си повећању ефи -
кас нос ти це ли не пред узећа (Гајић, Мед вед, Мат -
ри ца кре та ња учи на ка у функ ци ји међуоб ра чу на
сег ме на та пред узећа, 2010, 145-154).

Пре ма томе, ве о ма је зна чај но при ла го ди ти
орга ни за ци о ну струк ту ру пред узећа у ска ду са
ње го вим ка рак те рис ти ка ма, пра вил но де фи ни -
са ти сег мен те по сло ва ња и ускла ди ти од но се
између њих. Пра вил но по став ље на орга ни за ци -
о на струк ту ра и здра ви од но си између де ло ва и
це ли не пред узећа доп ри но се ква ли те ту фи нан -
сиј ског из веш та ва ња по сег мен ти ма по сло ва ња.
Ди ви зи о нал ни мо дел устро јства пред узећа ства -
ра де ло ве пред узећа који се одли ку ју по слов ном
за окру же ношћу и ре ла тив ном са мос тал ношћу у
од но су на дру ге де ло ве пред узећа, што пред -
став ља пред услов за фи нан сиј ско из веш та ва ње
о успе ху по сло ва ња истих. 

Фун кци о ни са ње по ли ти ке мо ти ва ци је за -
хте ва ква ли тет но фи нан сиј ско из веш та ва ње о
ди ви зи о нал ним оства ре њи ма. У том по гле ду об -
ра чун трош ко ва са адек ват ним сис те мом из веш -
та ва ња о успеш нос ти по сло ва ња раз ли чи тих
орга ни за ци о них ни воа-ди ви зи ја, тре ба да об ез -
бе ди ин фор ма тив ну осно ву за уград њу и ефи кас -
но функ ци о ни са ње мо ти ва ци о не по ли ти ке
пред узећа кроз сис тем сти му ла тив ног на -
грађива ња. „Сис тем сти му ла тив ног на грађива -
ња је на чин плаћања ме на џе ра и свих за пос ле -
них, који под ра зу ме ва сти му ли са ње доб рог и
дес ти му ли са ње ло шег рада“ (Гајић, Обра чун
трош ко ва у функ ци ји из град ње сис те ма мо ти ви -
са ња и на грађива ња, 2003,197). Ре зул та ти које
по је ди нац, гру па или орга ни за ци о ни део пред -
узећа оства ру ју, мо ра ју се одра зи ти на део за ра да 
ме на џе ра и оста лих из врши ла ца рад них ак тив -
нос ти, како би сти му ла тив ни део за ра да у исто
вре ме имао по врат но де јство на будући рад и
нова оства ре ња.

Орга ни за ци о не је ди ни це раз ли чи тог ста ту -
са и ка рак те ра могуће је пра ти ти и кон тро ли са ти 
при ме ном ра чу но во дстве не ме то до ло ги је за
пла ни ра ње, праћење, об ра чун и ис ка зи ва ње еко -
ном ских ефе ка та њи хо вог по сло ва ња. У том
смис лу де цен тра ли за ци ја је по год на осно ва за
раз ви ја ње раз ли чи тих сти му ла тив них ме то да са 
ци љем повећања учин ка, про дук тив нос ти и еко -
но мич нос ти рада. Сис те мом сти му ла тив ног на -
грађива ња на грађују се орга ни за ци о не је ди ни -
це, али и по је дин ци, што тре ба да доп ри не се
стал ној по врат ној спре зи мо ти ва ци је, ак ци је, ре -
зул та та, на гра де, и тако непрекидно. 

Сти му ла тив но на грађива ње је је дан од
инстру ме на та мо ти ва ци о ног сис те ма орга ни за -
ци је, који се за сни ва на пла ни ра њу и об ра чу ну
трош ко ва, као и ре зул та та орга ни за ци о них де -
ло ва пред узећа. Ме наџ мент пред узећа је за ин те -
ре со ван за ре зул тат који по је ди нач но оства ру је
сва ки орга ни за ци о ни део, као и доп ри нос тог ре -
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зул та та укуп ном фи нан сиј ском ре зул та ту пред -
узећа у це ли ни. Доб ро по став љен сис тем сти му -
ла тив ног на грађива ња доп ри неће за ин те ре со -
ва нос ти ме на џер ске струк ту ре и свих за пос ле -
них про дук тив ном и кре а тив ном раду, што ће
даље доп ри не ти ква ли те ту и кван ти те ту ре зул -
та та по сло ва ња де ло ва и целине. 

Ме наџ мент пред узећа тре ба да, уз ува жа ва -
ње мо ти ва то ра кван ти та тив не и ква ли та тив не
при ро де, из гра ди ефи ка сан сис тем мо ти ви са ња
и на грађива ња, како би сви за пос ле ни има ли
вољу за по бољ ша ње ре зул та та по сло ва ња пред -
узећа и оства ре ње општих и по себ них ци ље ва.
По на ша ње за пос ле них за ви си од спо соб нос ти
ме наџ мен та, ње го вог по на ша ња и пред узе тих
ак ци ја које доп ри но се ства ра њу усло ва здра вог
рад ног окру же ња, које ће доп ри не ти бо љој мо -
ти ви са нос ти свих запослених.

У за вис нос ти од ве ли чи не пред узећа и сло -
же нос ти про це са који се одви ја ју уну тар орга ни -
за ци је, од сис те ма њи хо ве по слов не за окру же -
нос ти и са мос тал нос ти, од управ љач ког при сту -
па и могућнос ти ме ре ња пер фор ман си у функ ци -
ји кон тро ле помоћу ре зул та та, орга ни за ци о ни
де ло ви могу бити кон сти ту и са ни као: 
• до бит ни (про фит ни) цен три и
• ин вес ти ци о ни (имо вин ски) цен три.

Фи нан сиј ско из веш та ва ње по до бит ним и
ин вес ти ци о ним цен три ма ак ту ел но је за ин тер -
не и за ек стер не ко рис ни ке ин фор ма ци ја. МСФИ
8 – Сег мен ти по сло ва ња (МСФИ 8 – Сег мен ти по -
сло ва ња, 2009) за по тре бе ин фор ми са ња ек стер -
них ко рис ни ка ин фор ма ци ја по зна је само до бит -
не и ин вес ти ци о не цен тре, као сег мен те о ко ји ма 
се ек стер но из веш та ва. Али, осим тога, за ин тер -
не по тре бе из веш та ва ња ак ту ел ни су и дру ги

нижи орга ни за ци о ни ни вои, као што су трош -
ков ни и при ход ни цен три. 

3. Фи нан сиј ско из веш та ва ње о успеш нос ти
по сло ва ња до бит них цен та ра у функ ци ји

мо ти ва ци је

Те о ри ја и прак са де цен тра ли зо ва но орга ни -
зо ва них пред узећа ука зу је на по се бан зна чај ра -
чу но во дстве ног из веш та ва ња о оства ре њи ма
до бит них цен та ра, јер омо гућава праћење успе -
ха сва ког до бит ног цен тра и ди фе рен ци ра ње
доп ри но са ис тих ре зул та ту це ли не пред узећа.
То упућује на за кљу чак о по тре би за из град њом
адек ват ног сис те ма из веш та ва ња о ре зул та ти ма 
до бит них цен та ра и по том осно ву из град њом
ин фор ма тив не под ршке управ љач кој струк ту ри
пред узећа за ком плек сно и флек си бил но вођење 
при вред ног суб јек та ка оства ре њу опти мал них
фи нан сиј ских ефе ка та. 

Добит ни цен три пред став ља ју ре ла тив но са -
мос тал не орга ни за ци о не је ди ни це са пре поз нат -
љи вим ек стер ним тржиш тем ин пу та и аут пу та и
со пстве ном про фит ном одго вор ношћу. Ме ђу тим,
так ве је ди ни це нису по тпу но не за вис не од дру гих
про фит но ори јен ти са них де ло ва пред узећа.
Међусоб на за вис ност до бит них цен та ра на јчешће
се јав ља када по сто ји по ве за ност тех но лош ких
про це са де ло ва пред узећа, тј. када се ин пу ти јед -
ног до бит ног цен тра на бав ља ју де ли мич но или
ис кљу чи во од дру гог до бит ног цен тра. Ме на џе ри -
ма до бит них цен та ра је по ве рен за да так да ускла -
де по сло ва ње, мо ти ви шу за пос ле не, до но се одлу ке 
и спро во де ак ци је које ће доп ри не ти повећању
про фи та бил нос ти и ефи кас нос ти на ни воу де ло ва
и на тај на чин и це ли не пред узећа. У усло ви ма по -
сто ја ња више до бит них цен та ра међусоб но се упо -
ређују оства ре ни ре зул та ти, ис ти чу се на јбо љи и
уоча ва ју раз ло зи сла би јег успе ха или не успе ха
дру гих орга ни за ци о них де ло ва.

Орга ни за ци о ни де ло ви пред узећа, да би до -
би ли ста тус до бит ног цен тра, тре ба да за до во ље
сле деће кри те ри ју ме (Ма ли нић, Ди ви зи о нал но
ра чу но во дство, 1999, 72-73):
• по се ду ју до вољ ну масу ди рек тних при хо да и

рас хо да, како би кон тро ла пу тем до бит ка била 
оствар љи ва и еко ном ски оправ да на;

• ме наџ мент има до вољ но овлашћења како би
мо гао да пред узи ма мере које у зна чај ној мери
ути чу на ре зул тат;

• има ју со пстве но пре поз нат љи во ек стер но
тржиш те ин пу та и аут пу та;

• од но си између орга ни за ци о них де ло ва су јас -
но де фи ни са ни како би до би так сва ког од њих
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Сл. 2 - Мо ти ва ци ја кроз сти му ла тив но
на грађива ње у стал ној по ве за нос ти и

услов ље нос ти 



био не за ви сан од одлу ка и ефи кас нос ти дру -
гих под руч ја одго вор нос ти, и

• по сто ји спрем ност цен трал не упра ве да
успеш ност де цен тра ли зо ва них је ди ни ца кон -
тро ли ше пре ко оства ре ног до бит ка или гу -
бит ка.

Пос ло ва ње до бит ног цен тра ве о ма је слич но
по сло ва њу не за вис ног пред узећа, осим што
врхов ни ме наџ мент, а не ме наџ мент до бит ног
цен тра, кон тро ли ше ниво ула га ња у до бит ни
цен тар. На ме наџ мент до бит ног цен тра су пре -
не та овлашћења управ ља ња при хо ди ма, рас хо -
ди ма и ре зул та том до бит ног цен тра. По ла же ра -
чун о успе ху само упра ви пред узећа, ис кљу чу -
јући ак ци о на ре и дру ге ек стер не ко рис ни ке фи -
нан сиј ских из веш та ја, пу тем ин тер ног би лан са
успе ха. Ме наџ мент до бит ног цен тра окре нут је
ка план ско – кон трол ним је ди ни ца ма и ни жим
ни во и ма ме наџ мен та, где води ра чу на о њи хо -
вим оства ре њи ма, по пут доп ри но са по је ди них
про из во да, тржиш та, ка на ла продаје и слично. 

Инфор ма тив не по тре бе које се по став ља ју
пред ме наџ мент до бит ног цен тра могу се де фи -
ни са ти на сле дећи на чин:
• Пу тем ин тер ног би лан са успе ха по ла же ра чун

пред упра вом пред узећа о пер фор ман са ма до -
бит ног цен тра (пе ри о дич но, ме сеч но или квар -
тал но), у коју сврху се може по слу жи ти кон цеп -
том ди ви зи о ног ре зул та та (доп ри но са ре зул -
та ту це ли не) или кон цеп том нето ре зул та та
(до бит ка или гу бит ка) про фит ног цен тра;

• Пу тем ин тер ног би лан са успе ха по ла же ра чун
пред упра вом пред узећа о сво јим оства ре њи -
ма (пе ри о дич но, ме сеч но или квар тал но), што
није исто оства ре њи ма до бит ног цен тра, у
коју сврху се ко рис ти кон цепт кон тро ла бил -
ног ре зул та та (до бит ка или гу бит ка);

• Пе ри о дич но, ме сеч но или квар тал но, у ин тер -
ном би лан су успе ха за врхов ни ме наџ мент при -
ка же кон три бу ци о ни (мар ги нал ни) до би так по 
про из во ди ма, тржиш ти ма и дру гим ас пек ти ма
по смат ра ња (ана ли тич ки), као и да за текуће
по тре бе одлу чи ва ња о про из во ди ма, це на ма и
сл., рас по ла же кал ку ла ци јом стан дар дних ва -
ри ја бил них трош ко ва и мар ги нал ним до бит -
ком је ди ни це про из во да у про из вод ном и про -
дај ном асор ти ма ну до бит ног цен тра;

• Пу тем одго ва ра јућих ме наџ мен ту до бит ног
цен тра на ме ње них, ин тер них ана ли тич ких из -
веш та ја (пе ри о дич но, об ич но ме сеч но), саг ле -
да ва и оце њу је оства ре ња мес та стан дар дних
трош ко ва, мес та бу џе ти ра них рас хо да и мес та
при хо да. Опе ра тив ни ме наџ мент у до бит ном
цен тру пу тем так вих из веш та ја по ла же ра чун
пред ме наџ мен том до бит ног цен тра о ствар -
ним трош ко ви ма, учин ци ма по стан дар дним

трош ко ви ма и одсту па њи ма у трош ко ви ма
(мес та стан дар дних трош ко ва), о при држа ва -
њу бу џе та тро ше ња и о ефек ти ма тро ше ња
(мес та бу џе ти ра них рас хо да) и о про дај ним
оства ре њи ма, од но сно о доп ри но су при ход -
них пер фор ман си пу тем ко ли чи на, асор ти ма -
на и цена про да је ре зул та ту до бит ног цен тра
(цен три при хо да).

Извеш та ва њем по до бит ним цен три ма ко му -
ни ка ци ја на ни воу пред узећа као це ли не је по -
бољ ша на, јер ме наџ мент по зна је не само про из -
вод ни про цес, већ и за пос ле не, њи хо ве мо -
гућ ности и по тре бе, кри тич не фак то ре успе ха и
не успе ха. Ток ин фор ма ци ја је усме рен од врха на
доле, и од ни жих хи је рар хиј ских ни воа ка ви шим.
Ме наџ мент до бит ног цен тра је и ин тер но окре -
нут ка ужим орга ни за ци о ним де ло ви ма, од но сно
план ско-кон трол ним је ди ни ца ма и ни жем ме -
наџ мен ту. То су, као што је ре че но, мес та стан дар -
дних трош ко ва, мес та бу џе ти ра них рас хо да и мес -
та при хо да, чије пер фор ман се су ве о ма зна чај не
за успех до бит ног цен тра. Такође, ме наџ мент до -
бит ног цен тра је за ин те ре со ван и за оства ре ња
по пут доп ри но са по је ди них про из во да, гру пе
про из во да, тржиш та, ка на ла про да је итд.

Извеш та ва њем по орга ни за ци о ним це ли на -
ма пред узећа, па и по до бит ним цен три ма, ме -
наџ мен ту орга ни за ци о них де ло ва, као и врхов -
ном ме наџ мен ту омо гућено је да на вре ме иден -
ти фи ку ју и ана ли зи ра ју про бле ме и про нађу
одго ва ра јућа ре ше ња, као и да дођу до одго во ра
на пи та ње које управ љач ке ак тив нос ти тре ба
пред узе ти у будућнос ти. 

Већ је ре че но да ме наџ мент до бит ног цен тра
по ла же ра чун упра ви пред узећа, пу тем ин тер ног
би лан са успе ха, јер је из аб ран од стра не упра ве
пред узећа која је на њега пре не ла одго ва ра јућа
овлашћења и одго вор ност за при хо де, рас хо де и
ре зул тат. Као могући кон цеп ти ре зул та та до бит -
ног цен тра на во де се (Сте ва но вић, Ма ли нић, Mи -
ли ћевић, Управ љач ко ра чу но во дство, 2009, 516):
• мар ги нал ни (кон три бу ци о ни) ре зул тат, 
• кон тро ла бил ни ре зул тат, 
• ди ви зи о ни доп ри нос, ди рек тни ре зул тат до -

бит ног цен тра, 
• нето ре зул тат, који пред став ља ко нач ну меру

успе ха до бит ног цен тра.
Мар ги нал ни (кон три бу ци о ни) до би так пред -

став ља по зи тив ну раз ли ку између при хо да од
про да је и ва ри ја бил них трош ко ва про из вод ње и
про да је про из во да. Мар ги нал ни ре зул тат пред -
став ља на јпо уз да ни ју меру доп ри но са про из во -
да ре зул та ту до бит ног цен тра и на јбо љу под ло -
гу за одлу чи ва ње о про из вод но-про дај ном про -
гра му до бит ног цен тра. Пре ма кон крет ним ин -
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фор ма ци о ним по тре ба ма ме наџ мен та до бит ног
цен тра раш члањ aва ју се при хо ди, ва ри ја бил ни
трош ко ви и мар ги нал ни до би так по про из во ди -
ма, гру па ма про из во да, тржиш ти ма и слич но. 
Сл. 3 - Суш ти на мар ги нал ног ре зул та та 

Кон тро ла бил ни ре зул тат се утврђује као
раз ли ка између при хо да од про да је про из во да
који су под кон тро лом ме на џе ра до бит ног цен -
тра и трош ко ва до бит ног цен тра, под кон тро лом 
ме на џе ра цен тра. За при ход, тро шак и ре зул тат
смат ра се да су кон тро ла бил ни уко ли ко њи хо во
на ста ја ње за ви си прве нстве но од одлу ка ме на -
џе ра до бит ног цен тра. Пред став ља на јпо уз да ни -
ју меру успе ха ме на џе ра до бит ног цен тра, те мељ
оце не ње го вих оства ре ња. Пу тем кон тро ла бил -
ног ре зул та та ме наџ мент до бит ног цен тра под -
но си ра чун о сво јим пер фор ман са ма упра ви
пред узећа, јер се при ли ком утврђива ња кон тро -
ла бил ног ре зул та та укљу чу ју вред нос ти на које
ме наџ мент може утицати. 

Сл. 4 - Суш ти на 
кон тро ла бил ног ре зул та та

• Ди ви зи о ни ре зул тат (доп ри нос), као ди рек тан 
ре зул тат ди ви зи о на пред став ља по узда ну
меру успе ха до бит ног цен тра, за који је одго -
во ран ме наџ мент, и од ко јег се не може дис -
тан ци ра ти. Пред став ља раз ли ку између вред -
нос ти при хо да од про да је и свих ди рек тних
трош ко ва до бит ног цен тра. У ди рек тне трош -
ко ве до бит ног цен тра су укљу че ни ва ри јаб -
лни трош ко ви про из вод ње и про да је, као и
кон тро ла бил ни фик сни трош ко ви до бит ног
цен тра. По ред ових трош ко ва се такође, укљу -
чу ју и не кон тро ла бил ни трош ко ви као што су
амор ти за ци ја, трош ко ви так са, ко му на ли ја,
трош ко ви оси гу ра ња итд. У циљу транс па рен -
тнос ти би лан са успе ха до бит ног цен тра, ди -
рек тни трош ко ви се ис ка зу ју сло је ви то по еле -
мен ти ма: ва ри ја бил ни трош ко ви, кон тро ла -
бил ни фик сни трош ко ви и не кон тро ла бил ни
ди рек тни фик сни трош ко ви до бит ног цен тра,
што пру жа могућност вер ти кал ног утврђива -
ња и при ка зи ва ња, како пла ни ра ног тако и

оства ре ног мар ги нал ног, кон тро ла бил ног и
ди ви зи о ног ре зул та та. 
Сл. 5 - Суш ти на ди ви зи о ног ре зул та та 

Нето ди ви зи о ни ре зул тат, од но сно нето ре -
зул тат до бит ног цен тра, пред став ља раз ли ку
између при хо да од про да је и свих већ рас по -
ређених трош ко ва на до бит ни цен тар и при па -
да јућег дела општих трош ко ва пред узећа, ало -
ци ран на до бит ни цен тар. Ди рек тни трош ко ви
до бит ног цен тра сас то је се од ва ри ја бил них
трош ко ва про из вод ње и про да је про из во да и
услу га, кон тро ла бил них фик сних трош ко ва (ди -
рек тни фик сни трош ко ви до бит ног цен тра који
су под кон тро лом ме на џе ра) и не кон тро ла бил -
них ди рек тних фик сних трош ко ва до бит ног
цен тра. Обра чун нето ди ви зи о ног до бит ка за -
хте ва ало ка ци ју општих трош ко ва пред узећа на
до бит не цен тре, па се у ту сврху ко рис те кљу че ви 
– осно ве за ало ка ци ју као што су ди ви зи о ни при -
ход, број за пос ле них, ди рек тни ди ви зи о ни
трош ко ви, ди рек тна ди ви зи о на имо ви на итд.
По уз да ност нето ди ви зи о ног ре зул та та за ви си
од ре ше ња про бле ма ало ка ци је трош ко ва цен -
трал не упра ве, па је због тога ве о ма бит но да се
паж љи во об ра чу на и паж љи во ко рис ти у ин фор -
ма ци о не сврхе.

Сл. 6 - Суш ти на 
нето ди ви зи о ног ре зул та та 

Ко нач но, из сло је ви то утврђених и ис ка за -
них ре зул та та про и зи ла зи ин тер ни би ланс успе -
ха као основ ни фи нан сиј ски из веш тај до бит ног
цен тра. Изра да ин тер ног би лан са успе ха пре -
тпос тав ља ало ка ци ју трош ко ва и при хо да по до -
бит ним цен три ма, али и про из вод ним про гра -
ми ма и про из во ди ма уну тар до бит ног цен тра,
као и утврђива ње њи хо вог доп ри но са ре зул та ту
до бит ног цен тра и ре зул та ту пред узећа у це ли -
ни. Изра дом ин тер ног би лан са успе ха олак ша на
је кон тро ла по орга ни за ци о ним це ли на ма у сво -
јству до бит них цен та ра, ство ре ни су усло ви за
иден ти фи ко ва ње одго вор нос ти на раз ли чи тим
ни во и ма одго вор нос ти, до би ја ју се ин фор ма ци је 
за по је ди нач но по слов но одлу чи ва ње, итд. По -
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јед нос тав ље ни ин тер ни би ланс успе ха пред -
став љен је сле дећим та бе лар ним при ка зом.

Оства ре ни ре зул та ти по до бит ним цен три ма 
гра фич ки су пред став ље ни на на чин при ка зан у
Гра фи ко ну 1.

Граф. 1 - Упо ред ни пре глед ре зул та та по
до бит ним цен три ма 

На осно ву пре тход них при ка за могу се из вес -
ти одго ва ра јуће кон ста та ци је и за кључ ци. Јасно
се види да на јвеће учешће у укуп ном ре зул та ту,
по смат ра но по свим кон цеп ти ма ре зул та та има
до бит ни цен тар „А“. Неш то мање учешће има ју
дру га два до бит на цен тра. С об зи ром да сва ки ре -
зул тат пред став ља одго ва ра јући по ка за тељ
успе ха или не успе ха, ин тер ни би ланс успе ха
пред став ља осно ву за ана ли зу оства ре ња,
утврђива ње узро ка евен ту ал них одсту па ња,
утврђива ње одго вор нос ти за на ста нак одсту па -

ња и пред узи ма ње мера за њи хо во от кла ња ње у
будућнос ти. Иако сва ки кон цепт ре зул та та има
одго ва ра јући зна чај, ипак би за оце ну успеш нос -
ти по сло ва ња до бит ног цен тра, по себ но по смат -
ра но из угла вођења по ли ти ке мо ти ва ци је, било
оправ да но по смат ра ти ди ви зи о ни ре зул тат. На -
и ме, ди ви зи о ни ре зул тат упра во пред став ља ре -
зул тат до бит ног цен тра и доп ри нос ис тог ре зул -
та ту пред узећа као це ли не. Под ра зу ме ва по кри -
ве ност свих по слов них рас хо да до бит ног цен тра
са по слов ним при хо ди ма, од но сно под ра зу ме ва
од нос при хо да и рас хо да који се могу при пи са ти
до бит ном цен тру. За раз ли ку, нето ди ви зи о ни
ре зул тат за хте ва ало ка ци ју за јед нич ких трош -
ко ва цен тра ле, на које до бит ни цен тар (ме наџ -
мент), углав ном не може да ути че, те у крајњој
линији не може представљати резултат
добитног центра (допринос резултату целине),
већ управо разултат након покрића заједничких
трошкова, односно трошкова које добитни
центар мора приходима да покрије.

Учешће до бит них цен та ра у укуп ном ре зул -
та ту пред узећа као це ли не, ди фе рен ци ра но по
до бит ним цен три ма, тре ба ко рис но да по слу жи
као по лаз на осно ва у при пре ми, из град њи ефи -
кас ног сис те ма по ли ти ке мо ти ва ци је кроз сис -
тем стимулативног награђивања.

Зак љу чак

У функ ци ји оства ре ња одго ва ра јућег успе ха,
кроз оства ре ње по је ди нач них за да та ка и ци ље ва 
ис ти че се, између оста лог, уло га и зна чај ис ко -
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 Та бе ла 1 - Сло је ви то ис ка зи ва ње ре зул та та до бит ног цен тра: ин тер ни би ланс успе ха 

Р.бр. Еле мен ти До бит ни
цен тар А % Добитни

цен тар Б % Добитни
цен тар В % Укуп но

1. При ход од про да је учи на ка 180.000 100.000 80.000 360.000

2. Вари ја бил ни трош ко ви 70.000 38.000 32.000 140.000

3. Мар ги нал ни ре зул тат (1-2) 110.000 50% 62.000 28,18% 48.000 21,82% 220.000

4. Кон тро ла бил ни фик сни трош ко ви 17.000 9.000 7.000 33.000

5. Кон тро ла бил ни ре зул тат (3-4) 93.000 49,73% 53.000 28,34% 41.000 21,93% 187.000

6. Не кон тро ла бил ни ди рек тни фик -
сни трошко ви до бит них цен та ра 42.000 20.000 20.000 82.000

7. Диви зи о ни ре зул тат (5-6) 51.000 48,57% 33.000 31,43% 21.000 20,00% 105.000

8. Општи трош ко ви друш тва
(трошкови цен тра ле) 21.000 10.600 9.400 41.000

9. Нето до би так до бит них цен та ра 
(7-8) 30.000 46,87% 22.400 35,00% 11.600 18,13% 64.000



ришћења свих рас по ло жи вих ре сур са. У том по -
гле ду до ла зи до из ра жа ја зна чај ис ко ришћења
људ ских по тен ци ја ла кроз мо ти ви са ње свих за -
пос ле них ка оства ре њу по став ље них циљева
делова и на тај начин целине предузећа. 

Поз на ва ње мотива то ра који под сти чу за пос -
ле не на рад који се од њих оче ку је је пред услов
оства ре ња пла ном по став ље них ци ље ва. Управ -
љач ко ра чу но во дство са об ра чу ном трош ко ва,
кроз фи нан сиј ско из веш та ва ње о оства ре њи ма де -
ло ва и ко нач но це ли не пред узећа, може зна чај но
да доп ри не се ефи кас ном функ ци о ни са њу по ли ти -
ке мо ти ца ци је и то кроз сис тем сти му ла тив не рас -
по де ле. Јер, и по ред зна ча ја раз но врсних мо ти ва -
то ра, но вац пред став ља је дан од на јзна чај ни јих
по кре та ча, сти му ла то ра за пред узи ма ње ак ци ја
које ће доп ри не ти оства ре њу пла ном по став ље -
них ци ље ва. У том по гле ду ис ти чу се, између оста -
лог, функ ци је и зна чај фи нан сиј ског из веш та ва ња
по до бит ним цен три ма. 

Интер ни би ланс успе ха до бит них цен та ра,
као је дан од могућих на чи на при ка за успеш нос -
ти по сло ва ња до бит них цен та ра, пред став ља ин -
фор ма тив ну осно ву ме наџ мен ту за до но ше ње
по слов них одлу ка, али и за ефи кас но функ ци о -
ни са ње по ли ти ке мо ти ва ци је. Извеш та ва ње по
до бит ним цен три ма може бити на ме ње но ин -
тер ним и ек стер ним ко рис ни ци ма. Екстер но фи -
нан сиј ско из веш та ва ње по до бит ним цен три ма
нор ма тив но је ре гу ли са но. МСФИ 8 – Сег мен ти
по сло ва ња, као сег мен те по сло ва ња по зна је ин -
вес ти ци о не и до бит не цен тре, уз кон ста та ци ју
да нису сва при вред на друш тва об а вез на да из -
веш та ва ју по сег мен ти ма за ек стер не по тре бе.
Али, у усло ви ма по сло ва ња сло же ни јих пред -
узећа, који не под ле жу об а ве зи фи нан сиј ског из -
веш та ва ња по сег мен ти ма по сло ва ња за ек стер -
не по тре бе, из веш та ва ње по сег мен ти ма, по себ -
но по смат ра но на дужи рок, може дати само ко -
рис ти. Интерним билансом успеха утврђује се
допринос резултата добитних центара ре зул та -
ту целине предузећа, као и допринос про из вод -
них програма резултату добитног центра. 

Ме наџ мент пред узећа ту ма че њем из веш та ја
о оства ре њи ма до бит них цен та ра биће у по зи ци -
ји да на вре ме уочи сла бос ти де ло ва, што ће се
одра зи ти и на це ли ну пред узећа, и биће у си ту а -
ци ји да на вре ме пред узме мере за пре ва зи ла же -
ње сла бос ти и евен ту ал них по теш коћа. Такође,
по осно ву бла гов ре ме них и ква ли тет них ин фор -
ма ци ја које ин тер ни би ланс успе ха об ез беђује,
иден ти фи ко ваће под руч ја по сло ва ња која оства -
ру ју над про сеч не ре зул та те и пред узе ти одго ва -
ра јуће мере у циљу на грађива ња ме на џер ске
струк ту ре и за пос ле них који су доп ри не ли так -

вом ре зул та ту. Изград њом и ефи кас ним функ ци -
о ни са њем мо ти ва ци о ног сис те ма, ме наџ мент
предузећа допринеће подстицању запослених
на ефикасан рад и остварење сопствених циљева 
кроз остварење циљева целине.

Фи нан сиј ско из веш та ва ње по до бит ним
цен три ма за ин тер не по тре бе об ич но под ра зу -
ме ва раз ли чи те врсте крат ко роч них из веш та ја о
пла ни ра ном и оства ре ном. Извеш та ји о трош ко -
ви ма, учин ци ма, при хо ди ма, ре зул та ту и дру гим
ак ту ел ним под а ци ма из веш тај ног пе ри о да,
пред став ља ју основ не ин фор ма ци је о успеш нос -
ти, пре све га ме на џе ра тих цен та ра, али и са мих
цен та ра, по смат ра но хро но лош ки као праћење
успеш нос ти у одређеном вре мен ском ин тер ва -
лу, или поређењем оства ре них ре зул та та у од но -
су са дру гим добитним центрима пословног
субјекта, односно менаџментом других центара
пословног субјекта.

Управ љач ко ра чу но во дство са об ра чу ном
трош ко ва има зна чај ну уло гу у об ез беђива њу
ин фор ма тив не под ршке функ ци о ни са њу мо ти -
ва ци о не по ли ти ке пред узећа, кроз ре ле ван тне
ин фор ма ци је за кре и ра ње ефи кас ног мо де ла на -
грађива ња. Ме наџ мент и сви за пос ле ни, из вр -
ши о ци рад них за да та ка тре ба да буду мо ти ви са -
ни пу тем раз но врсних кван ти та тив них и ква ли -
та тив них чи ни о ца мо ти ва ци је, јер ће на тај на -
чин бити под стак ну ти на ефикасан рад, доп ри -
не ти резултату организационих делова, а тиме и
целини предузећа. 

Ко нач но, фи нан сиј ски из веш та ји управ љач -
ког ра чу но во дства пред став ља ју ин фор ма тив ну
под ршку функ ци о ни са њу мо ти ва ци о не по ли ти -
ке у пред узећу пу тем сис те ма сти му ла тив ног на -
грађива ња. Из тих раз ло га фи нан сиј ски из веш -
та ји до бит них цен та ра мо ра ју да буду бла гов ре -
ме ни и ква ли тет ни, како би пред став ља ли по -
узда ну осно ву за функ ци о ни са ње по ли ти ке мо -
ти ва ци је. На и ме, до би так на ме њен сти му ла ци ји
пред став ља основ ну по кре тач ку сна гу за пос ле -
них. Мо ти ви са ње ме на џер ске струк ту ре и свих
за пос ле них, кроз функ ци о на лан сис тем мерења
и оцене остварења и по том основу награђивања,
доприноси успешности пословања делова и
целине предузећа. 

Литература

1. Вит мен П. (Weetman P.), (2010), Ma na ge -
ment Accounting, second edition, Prentice
Hall Financial Times

2. Гајић Љ., Мед вед И., „Мат ри ца кре та ња
учи на ка у функ ци ји међуоб ра чу на сег ме -
на та пред узећа“, Анали Еко ном ског фа кул -

58 ___________________________________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 1-2/2014



те та у Су бо ти ци, бр. 24/2010, Еко ном ски
фа кул тет Су бо ти ца, 2010, стр. 145-153.

3. Гајић Љ., „Обра чун трош ко ва у функ ци ји
из град ње сис те ма мо ти ви са ња и на -
грађива ња“, XXXIV сим по зи јум СРРС: Ра чу -
но во дство и ме наџ мент у но вом по слов -
ном окру же њу, СРРС, Зла ти бор, 2003, стр.
190-209.

4. Гајић Љ., „Тран сфер не цене у функ ци ји ин -
тер ног из веш та ва ња“, XXXVIII сим по зи јум
СРРС: Иза зо ви по слов но фи нан сиј ског из веш -
та ва ња у функ ци ји ме наџ мен та пред узећа и 
ба на ка, СРРС, Зла ти бор, 2007, стр. 81-94.

5. Гајић Љ, (2014) Управ љач ко ра чу но во дство,
Су бо ти ца, Екном ски фа кул тет Су бо ти ца 

6. Ге ри сон Х. Р. (Garisson H.R.) и дру ги, (2012)
Managerial Accounting, 14th edition, New
York, McGraw-Hill Irwin 

7. Дмит ро вић Ш. Љ. и дру ги (2011) Ра чу но во -
дство, Су бо ти ца, Еко ном ски фа кул тет Су -
бо ти ца

8. Кро сон В. С. (Crosson V.S.), (2011) Managerial
Accounting, ninth edition, South-Western
Cengage Learning

9. Ма ли нић Д. (1999) Ди ви зи о нал но ра чу но -
во дство – ра чу но во дстве но из веш та ва ње
по про фит ним и ин вес ти ци о ним цен три -
ма, Бе ог рад, Еко ном ски фа кул тет Бе ог рад 

10. Ма ли нић С. (2000) „Мо ти ва ци о ни сис тем
пред узећа – до ме ти ра чу но во дстве не ин -
фор ма ци о не под ршке“, IV сим по зи јум Са -

ве за РР Ре пуб ли ке Српске, Тес лић, 2000,
стр. 134-153.

11. Међуна род ни стан дард фи нан сиј ског из -
веш та ва ња 8 – Сег мен ти по сло ва ња, (2009)
СРРС, Бе ог рад, и www.ifrs.org (10,06.2014.) 

12. Новићевић Б., Антић Љ. (2005) Управ љач -
ко ра чу но во дство, Ниш, Еко ном ски фа кул -
тет Ниш

13. Обра до вић В. (2008) „Иден ти фи ко ва ње
из веш тај них сег ме на та пре ма МСФИ 8“,
Ра чу но во дство 1-2/2008, СРРС, Бе ог рад,
2008, стр. 15-27. 

14. Рич С. (Rich S.) и дру ги, (2010) Cornerstones
of Financial & Managerial Accounting-Current 
Trends Update, South-Western CENGAGE
Learning

15. Сте ва но вић Н. и дру ги (2009), Управ љач ко
ра чу но во дство, Бе ог рад, Еко ном ски фа -
кул тет у Бе ог ра ду 

16. Сте ва но вић Н. (2014), „Сег мен тно из веш -
та ва ње у кон тек сту ек стер на ли за ци је ин -
тер них управ љач ко ра чу но во дстве них из -
веш та ја“, Бе ог рад, Прив ред ни са вет ник
10/14, стр. 33-46.

17. Хе лер А. (Haller A.), (2003) Segmental
reporting, 2nd edition, London, Thomson

18. Шка рић Ј. К., „Сег мен тно из веш та ва ње ин -
вес ти ци о них фон до ва“, Фин рар бр. 4, СРРС, 
2010, стр. 44. 

19. Шуш њар Ш. Г., Зи ма ји В. (2005), Ме наџ -
мент људ ских ре сур са, Су бо ти ца, Еко ном -
ски фа кул тет у Су бо ти ци.

Управ љач ко ра чу но во дство__________________________________________________________________________________ 59



проф. др Дра ган
МИКЕРЕВИЋ*

Међуза вис ност
одлу ке о фи нан си ра њу

и рас та пред узећа**

Ре зи ме
У усло ви ма када пред узеће има не дос та јући ка пи тал за раст и раз вој, упра ва пред узећа је
пред ди ле мом да ли ка пи тал при ба ви ти из ин тер них или ек стер них из во ра. До но ше ње
одлу ке о фи нан си ра њу не рет ко је пре су дан фак тор за раст и раз вој пред узећа, тако да
ова одлу ка може да буде у функ ци ји рас та, али и да одве де пред узеће у бан крот. Зас но ва но
је за кљу чи ти да се ни јед на по слов на струк ту ра не може успос та ви ти без фи нан сиј ских
ре сур са нити се може одржа ва ти и раз ви ја ти без управ ља ња и одго во ра јућих фи нан сиј -
ских одлу ка. У осно ви сис те ма управ ља ња пред узећа на ла зе се фи нан си је и фи нан сиј ске
одлу ке које по кри ва ју ве о ма ре ле ван тна под руч ја у пред узећу.

Кључ не речи: одлу ка о фи нан си ра њу, одржи ва сто па рас та, ствар на сто па рас та, ра -
цио, сто па при но са.

Увод

Иако је спо соб ност до но ше ња одлу ка, па и
фи нан сиј ских, веш ти на која се усав рша ва с вре -
ме ном и ис кус твом, мора се истаћи да се она не
сти че на стан ком, већ њом тре ба овла да ти упоз -
на јући се с те о ри јом одлу чи ва ња (нор ма тив ном
и би хеј ви о рал ном). Фи нан сиј ско одлу чи ва ње је
одлу чи ва ње које води ка оства ре њу фи нан сиј -
ских ци ље ва пред узећа. На и ме, сва ко пред узеће
као при вред но-прав ни ен ти тет има сво ју ми си ју, 
на сто јећи да об ез бе ди трај ност ње ног фи нан си -
ра ња (going concern при нцип). Да би то и оства -
рилo, пред узеће, од но сно упра ва пред узећа, до -
но си мно гоб рој не стра теш ке одлу ке. Једна од
њих је одлу ка о фи нан си ра њу која се до но си у
про це су об ез беђења ре сур са за об ав ља ње ми си је 
пред узећа, која би тре ба ло да буде у функ ци ји

опстан ка пред узећа на тржиш ту, опти ми за ци је
фи нан си ра ња текућег по сло ва ња и ње го вог рас -
та и раз во ја. Да би се то оства ри ло, по треб но је,
између оста лог, осмис ли ти струк ту ру из во ра
фи нан си ра ња, али и управ ља ти тим про це си ма,
јер без ре сур са и управ ља ња нема ни опстан ка
пред узећа.

Сво јим функ ци о ни са њем на тржиш ту, како у
на бав ци тако и у про да ји, пред узеће ути че на
свој фи нан сиј ски ре зул тат и могућност рас та и
раз во ја. Проб лем рас та и управ ља ња пред узећем 
по себ но је важ но пи та ње јер мно ги ме на џе ри у
рас ту виде не што што њи хо ва пред узећа по -
што-пото мо ра ју мак си ми ра ти. На тај на чин они
виде и при ли ку за повећање учешћа на тржиш ту, 
али и за раст до би ти пред узећа. Међутим, с фи -
нан сиј ске тач ке гле диш та, раст пред узећа не
мора увек има ти по зи тив не ефек те на пер фор -

УДК 005.412:336.6
Прег лед ни на учни чла нак

*)  Ре дов ни про фе сор Еко ном ског фа кул те та Уни вер зи те та у Ба њој Луци
**) Овај на пис је об јав љен у Збор ни ку 45. сим по зи ју ма "Ра чу но во дство и ме наџ мент при ват ног и јав ног сек то ра"
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ман се; на про тив, може до вес ти до ње го вог бан -
кро та.

Пош то је у при вред ној прак си брзи раст до -
вео го то во исти број пред узећа у бан крот, као и
спо ри ји раст, оправ да но је за пи та ти се која је то
одржи ва сто па рас та пред узећа и како се она
утврђује. Зато ћемо се у на став ку уз помоћ дос -
туп не ли те ра ту ре ба ви ти пи та њи ма рас та, јер и
одлу ке о фи нан си ра њу нису увек у функ ци ји ве -
чи тог опстан ка пред узећа на тржиш ту.

1. Одржи ва сто па рас та 
као кри тич ни фак тор успе ха пред узећа

По јам одржи вос ти1 на стао је пре сто ти нак
го ди на у не мач ком шу ма рству и зна чио је да се
не сме сећи више ста ба ла него што на при ро дан
на чин на рас те или се пак може реп ро ду ко ва ти. У
скла ду с тим, пре не се но на поље пред узећа, то би 
зна чи ло да се (при вид не) суп рот нос ти еко ном -
ског по сло ва ња, со ци јал не одго вор нос ти и еко -
лош ке под нош љи вос ти мо ра ју урав но те жи ти
како би и будуће ге не ра ци је мог ле жи ве ти од
при род них ре сур са. Пре ма томе, пред узећа која
по слу ју одржи во у од но су на со ци јал не из а зо ве и
гло бал не трен до ве раз ви ја ју сво је врсну свест о
одго вор нос ти која пре ва зи ла зи социјалне и
еколошке стандарде, и то би требало да пред ст -
ав ља део стра те ги је предузећа.

У струч ној и на учној ли те ра ту ри, на ро чи то у
мак ро е ко но ми ји, може се при ме ти ти и не кри -
тич ко из јед на ча ва ње по јмо ва рас та и раз во ја,
иако је при вред ни раз вој да ле ко шири по јам од
са мог при вред ног рас та. На и ме, раст је могућ и
оства рив и без при вред ног раз во ја, док је об рну -
то ве о ма теш ко по стићи. Реч ју, да би до раз во ја
при вре де уопште дош ло, раст је по тре бан, али,
ис ти на, није и до во љан услов.2 Пре ма Ма ле ше -
вићу, под раз во јем се под ра зу ме ва пре ла зак
пред узећа из по сто јећег у ново ста ње, док се под
рас том под ра зу ме ва кван ти та тив но повећање
об и ма про из вод ње, пре све га увођењем но вих
про из вод них ка па ци те та без из ме не по сто јеће
струк ту ре.3 Уз оста ле не про ме ње не усло ве брзо -
рас тућим пред узећима тре ба више ка пи та ла од
пред узећа са спо ри јим рас том, који се чес то могу

за до во љи ти и фи нан си ра њем из за држа не за ра -
де (аку му ли ра ног до бит ка). У так вим при ли ка -
ма брзо рас тућа пред узећа за оства ри ва ње рас та
од но сно ин вес ти ци ја више пре фе ри ра ју по зај -
мље ни ка пи тал него еми си ју ак ци ја (због ви со -
ких транс акцио них трош ко ва еми си је), што про -
узро ку је по ме ра ње струк ту ре ка пи та ла тих
пред узећа ка по зај мље ним из во ри ма. С дру ге
стра не, еми си ја ак ци ја об ез беђује фи нан си ра ње
рас та пред узећа у це ли ни, али у том слу ча ју, због
повећаног бро ја акција, раст тржишне вред нос -
ти акција осетно заостаје за растом предузећа.
Зато је задржана зарада кључни фактор урав но -
те же ног раста предузећа и његових акција, због
чега се може говорити о одрживом расту пре д -
узећа. 

Дак ле, пред узећа која су у фази зре лос ти и
опа да ња не рет ко мно го вре ме на и нов ца по -
свећују тра же њу при ли ка за ин вес ти ра ње у нове
про из во де или за ку по ви ну пред узећа која су још 
увек у фази рас та. Нај веће по тре бе за нов цем су у
фази рас та када је „по тре бан но вац да би се на -
пра вио но вац“.4 На и ме, у овој фази до ла зи до ин -
тен зив ни је про да је која за хте ва повећану на бав -
ку раз ли чи тих ин пу та у про из вод њи које се мо -
ра ју пла ти ти. Уко ли ко при томе пред узеће није
спрем но да про да сво је ак ци је или да се пре ко -
мер но за ду жи, го то ви на не опход на за плаћање
може да по ти че од аку му ли ра ног до бит ка, али у
огра ни че ним из но си ма који пред став ља ју гра -
ни це рас та пред узећа. Пре ма про фе со ру Хи гин -
су, то је, за пра во, одржи ва сто па рас та пред узећа
чија је суш ти на у ства ра њу вред нос ти, а не у рас -
ту, јер раст може да до ве де до ства ра ња али и до
униш та ва ња вред нос ти. Ре ци мо, раст кан це ро -
ге не ћели је у орга низ му није здрав раст, већ, на -
про тив, ште тан јер униш та ва орга ни зам. Тако и
брзи раст пред узећа који об ич но за хте ва по зај -
мље не из во ре фи нан си ра ња може да угро зи не
само ње го во фи нан сиј ско здрав ље и раз вој не
могућнос ти, већ да до ве де и до ег зис тен ци јал не
кри зе и бан кро та.5 Дак ле, одржи ва сто па рас та је
мак си мал на сто па при ко јој про да ја и нето при -
хо ди од про да је рас ту без исцрпљи ва ња рас по ло -
жи вих фи нан сиј ских ре сур са. Уко ли ко ствар на
сто па рас та пре ва зи ла зи одржи ву сто пу, по треб -
на су одго во ра јућа усклађива ња у фи нан сиј ском
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и биз нис пла ну. На рав но, у циљу одржа ва ња
здрав ља пред узећа до ла зи и до успо ра ва ња рас -
та, па чак и ње го вог не га тив ног рас та (ре це си је).
Ове по ја ве су на јчешће при вре ме не и на њих се
де лу је ван ред ним ме ра ма (рес трук ту ри ра њем,
од но сно сте ча јем). 

Да би се изо ло ва ли фак то ри одржи вог рас та,
за вис ност рас та од рас по ло жи вих фи нан сиј ских
ре сур са саг ле даћемо у на став ку, уз пре тпос тав ку 
да сви сег мен ти по сло ва ња пред узећа рас ту
сраз мер но рас ту про да је и да: 
1) пред узеће има циљ ну (же ље ну) струк ту -

ру ка пи та ла и циљ ну по ли ти ку ди ви -
ден ди коју жели да одржи;

2) ме наџ мент нема могућност, или пак не
жели да про да нови сток ак ци ја (ак ци ја
мла ди ца);

3) ме наџ мент пред узећа на сто ји да оства -
ри брз раст про да је у скла ду са ста њем
на тржиш ту.

По ла зећи од на ве де них пре тпос тав ки, јав ља се 
огра ни че ност рас та пред узећа могућношћу рас та
со пстве ног ка пи та ла. На и ме, по што сви сег мен ти
по сло ва ња пред узећа рас ту сраз мер но рас ту про -
да је, за оства ри ва ње рас та про да је нуж но је
повећати ка пи тал. Пош то рас те ка пи тал пре ма
пре тпос тав ци (1), рас ту и об а ве зе (ду го ви) пре ма
циљ ној (же ље ној) струк ту ри ка пи та ла. Тај раст
одређује и раст имо ви не ко јом по слу је пред узеће,
чиме је огра ни чен и сам раст про да је.

Реч ју, оно што огра ни ча ва сто пу рас та про да -
је је сто па по ко јој се ка пи тал влас ни ка шири.
Уко ли ко г∗ пред став ља одржи ву сто пу рас та, она
није ни шта дру го него сто па рас та ка пи та ла, што 
се може пред ста ви ти на сле дећи на чин6:

г* = про ме не у ка пи та лу / 
ка пи тал на по чет ку го ди не (1)

Про ме не у ка пи та лу (бро ји лац у ре ла ци ји 1),
уз услов про фи та бил ног по сло ва ња пред узећа,
могу се пред ста ви ти из но сом за држа них за ра да
(аку му ли ра ног до бит ка) јер пре ма пре тход но
на ве де ној пре тпос тав ци (2) пред узећа не мaју
могућност еми то ва ња но вих ак ци ја. На тај на чин 
бро ји лац пре тход не фор му ле сто пе одржи вог
рас та – г∗ (ре ла ци ја 1) одређен је про из во дом
сто пе за држа не за ра де и из но са оства ре не за ра -
де (нето до бит ка), што се може пред ста ви ти сле -
дећим од носом:
про ме не у ка пи та лу = сто па за држа не за ра де x

оства ре на за ра да (2)

Увршћива њем пре тход ног од но са у од нос (1) 
до би ја се про ши ре ни из раз сто пе одржи вог рас -
та пред узећа, из ра же не као сто па могућег рас та
капитала, односно:

Г*
стопа

задржане зараде
  =

остварена зарада
(нето до= битак)

 

капитал на
по етку периода

 
 

~

(3)

Прет ход на ре ла ци ја се може на пи са ти и као:

Г* топа задржане зараде  ROE= ×с   (4)
Из од но са 3 може се уочи ти да сто пу одржи -

вог рас та одређује про из вод сто пе за држа не за -
ра де и ра ци ја оста ва ре не за ра де и ка пи та ла. Сто -
па по враћаја на ка пи тал (RОЕ – return of еquity) –
(од нос 4) може се пред ста ви ти и пу тем про ши ре -
не Ду Понт фор му ле: 

од но сно, на кон скраћива ња број ни ка и име -
ни ла ца до би ја се:

Профитаблиност капитала Нето добитак
Капитал

=
(5) 

Из пре тход не фор му ле (ре ла ци је 4) осно ва но 
је кон ста то ва ти да је сто па одржи вог рас та за -
пра во за висна од зарађивач ке спо соб нос ти
пред узећа. Када је у пи та њу ме ре ње и ис ка зи ва -
ње про фи та бил нос ти, тре ба на гла си ти да се у
ли те ра ту ри углав ном раз ли ку ју два при сту па:
ме ре ње и ис ка зи ва ње јед ним свод ним по ка за те -
љем и ме ре ње и ис ка зи ва ње пу тем аг ре ги ра ног
сис те ма по ка за те ља7, као што је Ду Понт сис тем
по ка за те ља. Фи нан сиј ски ме на џе ри при ли ком
оце не фи нан сиј ског по ло жа ја пред узећа у пре -
тход ном пе ри о ду, као и при ли ком до но ше ња фи -
нан сиј ских одлу ка које се од но се на будуће по -
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сло ва ње предузећа, често користе ДуПонт сис -
тем показатеља, при чему се у везу доводе сто па
нето приноса и коефицијент обрта.

Ра цио оства ре не за ра де (нето до бит ка) и ка -
пи та ла (ре ла ци ја 5) није ни шта дру го него из раз
про фи та бил нос ти ка пи та ла која за ви си од про -
фи та бил нос ти имо ви не. Пре ма Ду Понт сис те му
по ка за те ља, про фи та бил ност имо ви не од ре ђује
про из вод сто пе нето до бит ка као ме ри ла и из ра -
за про фи та бил нос ти (из даш нос ти) при хо да који 
је при мар но де тер ми ни сан це нов ном и трош -
ков ном кон ку рен тношћу про да тих учи на ка и
ко е фи ци јен том об рта опе ра тив не имо ви не који
је у ана ли тич ко-ма те ма тич ком из ра зу му ли тип -
ли ка тор про фи та бил нос ти, за вис но од ра ци о -
нал нос ти ула га ња. За утврђива ње про фи та бил -
нос ти ка пи та ла по треб но је овде уврсти ти и ути -
цај фи нан сиј ског ле ве ри џа на про фи та бил ност
за влас ни ке. Уко ли ко се ути цај фи нан сиј ског ле -
ве ри џа из ра зи ра ци јом про сеч не по слов не имо -
ви не и ка пи та ла пред узећа, про фи та бил ност ка -
пи та ла (сто па при но са на со пстве ни ка пи тал)
може се из ра зи ти пре ма пре тход ној, про ши ре ној 
Ду Понт фор му ли. 

Пре ма томе, ко ришћењем про фи та бил нос ти
ка пи та ла пре ма Ду Понт сис те му по ка за те ља,
одржи ва сто па рас та не ког пред узећа може се из -
ра зи ти и пу тем про из во да че ти ри ра ци ја:  

г* = П Р А Т, 
где су:
г* = сто па одржи вог рас та про да је,
П = сто па нето до би ти (при но са),
Р = сто па аку му ли ра ног до бит ка (за држа на

за ра да),
А = ко е фи ци јент об рта имо ви не,
Т = ра цио имо ви на – ка пи тал (фи нан сиј ски

ле ве риџ).
На и ме, пре тход на јед на чи на упућује на то да

је сто па одржи вог рас та про да је пред узећа јед на -
ка про из во ду че ти ри ра ци ја П, Р, А и Т. Два од
ових ра ци ја (П и А) пред став ља ју по слов не (опе -
ра тив не) пер фор ман се пред узећа и њи хов про -
из вод зна чи за пра во про фи та бил ност имо ви не,
док су дру га два (Р, Т) ре зул тат основ них на че ла
(при нци па) фи нан сиј ске по ли ти ке пред узећа.
Тако, ре ци мо, сто па аку му ли ра ног до бит ка (Р)
по ка зу је ста во ве ме наџ мен та пре ма по ли ти ци
ди ви ден ди, а ра цио имо ви на – ка пи тал (Т) одра -
жа ва по ли ти ку струк ту ри ра ња ка пи та ла (по ли -
ти ка за ду жи ва ња). Пош то сто па одржи вог рас та
за ви си од пре тход на че ти ри ра ци ја, сто па
одржи вог рас та важи само за ста бил ну вред ност
пре тход них ва ри јаб ли.

Уко ли ко пред узеће повећа сто пу про да је по
било ко јој сто пи дру га чи јој од г*, пред узеће мора
да про ме ни је дан или више ра ци ја из јед на чи не
пре тход не ре ла ци је. То зна чи да, уко ли ко пред -
узеће рас те по сто пи која пре ва зи ла зи ње го ву
одржи ву сто пу рас та, мора да по бољ ша по сло ва -
ње (повећањем сто пе при но са или ко е фи ци јен та 
об рта имо ви не), или да буде спрем но да из ме ни
сво ју фи нан сиј ску по ли ти ку (увећањем сто пе
аку му ли ра ног до бит ка или ње ног фи нан сиј ског
ле ве ри џа). При том тре ба има ти у виду да сва ко
повећање по сло ва ња не мора ис тов ре ме но да
доп ри но си повећаној ефи кас нос ти, тако да је
могуће да пред узећа рас ту брзо, али на сво ју ште -
ту. Међутим, ни чес те про ме не фи нан сиј ске по -
ли ти ке не пред став ља ју баш увек муд ре одлу ке.
Тако, у ма њим пред узећима, која фи нан сиј ском
пла ни ра њу не по кла ња ју до вољ но паж ње, де ша -
ва се да се, ре ци мо, иде на повећање про да је, без
раз миш ља ња при том о фи нан сиј ским по сле ди -
ца ма так ве одлу ке и да так ве одлу ке, и по ред
тога што су рен та бил не, за хте ва ју више рас по ло -
жи ве го то ви не у пред узећу. До те повећане го то -
ви не пред узеће може доћи повећањем сте пе на
за ду же ња, али и то ће на кра ју дос тићи свој мак -
си мум. У усло ви ма повећане за ду же нос ти за јмо -
дав ци могу да одби ју до дат не за хте ве за кре ди -
ти ма, те се пред узеће може наћи у си ту а ци ји да
нема рас по ло жи ве го то ви не за из ми ре ње сво јих
об а ве за. У на сто ја њу да реше кри зу лик вид нос -
ти, пред узећа се не рет ко одлу чу ју на ко ришћење 
и дру гих, чак и скуп љих из во ра фи нан си ра ња,
што може из аз ва ти до дат но фи нан сиј ско на пре -
за ње па у крат ком року може угро зи ти њи хо ву
лик вид ност, а у ду гом и кри зу рен та бил нос ти. Да 
до овак ве си ту а ци је не би дош ло, ме на џе ри мо -
ра ју пра вов ре ме но схва ти ти да раст пред узећа
из над одржи ве сто пе рас та ства ра фи нан сиј ске
из а зо ве које ме наџ мент мора при хва ти ти и
њима управ ља ти. При том на ве де ни ау тор не
ука зу је да ствар на сто па рас та мора увек бити
јед на ка или при ближ на одржи вој сто пи рас та.
Он, за пра во, су ге ри ше да та раз ли ка између
ствар не и одржи ве сто пе рас та тре ба да буде оче -
ки ва на и при том се мо ра ју има ти пла но ви за
управ ља ње тим оче ки ва њи ма, било да по ти чу од 
про бле ма у управ ља њу или пак од не усклађенос -
ти фи нан сиј ског и биз нис пла на. Пре ма томе, из -
а зов је да се та раз ли ка бла гов ре ме но пре поз на и
да се об ез бе ди одржи ва стра те ги ја за управ ља ње 
тим раз ли ка ма.

2. Управ ља ње рас том пред узећа

Прет ход но смо већ ис так ли да пре брз раст
пред узећа може из аз ва ти про бле ме фи нан сиј ског
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на пре за ња што може угро зи ти опста нак пред -
узећа на тржиш ту. То је по себ но ка рак те рис тич но
за мања, брзо рас тућа пред узећа, која не до вољ но
паж ње по кла ња ју фи нан сиј ском пла ни ра њу. На и -
ме, у на сто ја њу да се оства ри раст, пред узећа не -
рет ко оста ну без не опход не го то ви не за фи нан си -
ра ње, чак и када су те по слов не ак тив нос ти про фи -
та бил не. У так вим си ту а ци ја ма није могуће по бољ -
ша ње по слов не ефи кас нос ти или пак зна чај ни ја
про ме на фи нан сиј ске по ли ти ке, што пред узеће
може одвес ти у бан крот. С дру ге стра не, не до во -
љан раст не из а зи ва фи нан сиј ско на пре за ње, али
може бити раз лог бан кро та пред узећа, што, опет,
за хте ва усклађива ње ствар ног са одржи вим рас -
том, при чему су могуће две си ту а ци је. 

2.1. Управ ља ње у усло ви ма када ствар на 
над ма шу је одржи ву сто пу рас та

Још дав но је P. Drucker ре као да пред узеће
“јед ва може бити боље него што је ње го ва упра -
ва”8. На кон што смо ука за ли на зна чај и упот реб -
ну вред ност одржи ве сто пе рас та, у при вред ној
прак си об ич но до ла зи до одсту па ња оства ре не
сто пе рас та од одржи ве сто пе рас та, па се осно ва -
но по став ља пи та ње шта ура ди ти када оства -
ре на сто па рас та пре ва зиђе сто пу одржи вог
рас та. Први ко рак у так вој си ту а ци ји је да се
утврди ду жи на тра ја ња те си ту а ци је. Уко ли ко је
при том ве ро ват но да ће се сто па рас та у блис кој
будућнос ти сма њи ти како се пред узеће буде
при бли жа ва ло фази зре лос ти, про блем се може
пре ва зићи до дат ним крат ко роч ним за ду же њем.
Када у будућнос ти ствар на сто па рас та пад не ис -
под сто пе одржи вог рас та, пред узеће ће про ме -
ни ти сво ју по зи ци ју са оне у ко јој је ко рис ник по -
зај мље них из во ра фи нан си ра ња и прећи у пред -
узеће које ге не ри ше го то ви ну из ин тер них из во -
ра ко јом ће по ста ти спо соб но да из ми ру је сво је
об а ве зе у вези са узе тим кре ди ти ма и еми то ва -
ним дуж нич ким хар ти ја ма од вредности.

Међутим, ако се ова одсту па ња не са ни ра ју у
крат ком року, то може по ста ти хро нич ни про блем
пред узећа. У том слу ча ју пред узећу пре оста ју:
• еми си је и про да је но вих ак ци ја, с ци љем

при бав ља ња по треб не го то ви не за фи нан си -
ра ње рас та. Овај вид при бав ља ња до дат ног ка -
пи та ла се пре наг ла ша ва чак и у држа ва ма са
доб ро раз ви је ним бер за ма, као што су Сје ди -
ње не Држа ве и Ве ли ка Бри та ни ја;

• повећање фи нан сиј ског ле ве ри џа, при чему
је, уко ли ко не успе еми си ја но вих ак ци ја, јед но

од ре ше ња фи нан си ра ња одржи вог рас та
повећање фи нан сиј ског ле ве ри џа за сно ва но
на рас ту учешћа по зај мље ног у од но су на со -
пстве ни ка пи тал;

• сма ње ње ис пла те ди ви ден де; уко ли ко пред -
узећа чак и у раз ви је ним при вре да ма не ис -
плаћују ди ви ден ду, оправ да но је за кљу чи ти
да ин те рес влас ни ка за ис пла ту ди ви ден де ва -
ри ра об рну то у од но су на њи хо ва оче ки ва ња у
вези са ин вес ти ци о ним при ли ка ма пред узећа.
Ако влас ни ци ве ру ју да се за држа на за ра да
може ис ко рис ти ти на ат рак тив ни на чин, ради
повећања сто пе при но са, они ће радо за бо ра -
ви ти са даш ње у ко рист ви ших будућих ди ви -
ден ди;

• при ла гођава ње по слов них ак тив нос ти, од -
но сно „про фи та бил но при ла гођење“ не рет ко
је из лаз на ва ри јан та да би се успеш но управ -
ља ло брзим рас том пред узећа;

• аутсор синг, од но сно пре пуш та ње одређених
спо ред них ак тив нос ти пред узећа спољ ним
пар тне ри ма, може такође бити јед но од ре ше -
ња управ ља ња одржи вим рас том пред узећа;

• повећање про дај них цена не рет ко је јед но од 
ре ше ња управ ља ња одржи вом сто пом рас та,
на ро чи то у усло ви ма када је раст про да је ка у -
зал но по ве зан с фи нан сиј ским могућнос ти ма
пред узећа које су увек огра ни че не;

• спа ја ње са “злат ном ко ком”9 које под ра зу ме ва
раз ли чи те по слов не ком би на ци је које би тре ба -
ло да буду у функ ци ји ис ко ришћења из во ра си -
нер ги је и фи нан си ра ња одржи ве сто пе рас та.

2.2. Управ ља ње у усло ви ма пре ва зи ла же ња
одржи вог у од но су на ствар ни раст

На суп рот пред узећима са бржим одржи вим рас -
том, пред узећа са спо ри јим рас том такође има ју про -
бле ме с управ ља њем рас том, али су они дру га чи је
при ро де. Умес то стал не бор бе с не дос тат ком све же
го то ви не како би се уга си ла ват ра рас та, пред узећа
са спо ри јим рас том су о ча ва ју се с ди ле мом шта ура -
ди ти са оства ре ном до би ти и при ли ви ма го то ви не
која пре ва зи ла зи по тре бе пред узећа. Ко ли ко год тај
про блем из гле дао три ви ја лан, за нека пред узећа
може бити ве о ма не уго дан и за хте ва ти адек ват но
ре ше ње. Ти про бле ми су сас вим суп рот ног ка рак те -
ра у од но су на већ опи са не, са ко јим се сус рећу на ро -
чи то брзо рас тућа пред узећа. Ради са ни ра ња так вог
ста ња – “слат ких мука са го то ви ном”, пред узећа могу 
по кре ну ти ис пла ту повећаних ди ви ден ди или пак
сма ње ња фи нан сиј ског ле ве ри џа.
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8) Пре ма: проф. др Анђелко Лој пур: „Од са мо уп рав ног ру ко вођења до ка пи та лис тич ког ква зи ме наџ мен та“, Economics &
Economy Elit, Под го ри ца, Vol 1. N1 March, 2013; стр. 90.

9) Higgins C. Robert, op. cit., стр. 131.



У тра же њу ре шења виш ка го то ви не, од но сно
не до вољ ног рас та, тре ба такође утврди ти да ли је
так во ста ње при вре ме ног или пак ду го роч ног ка -
рак те ра. Уко ли ко је реч о при вре ме ној по ја ви, ме -
наџ мент може јед нос тав но на ста ви ти аку му ли ра -
ње ре сур са у оче ки ва њу будућег рас та про да је.
Међутим, уко ли ко је реч о по ја ви која ће бити при -
сут на на дужи рок, тре ба утврди ти да ли је не дос -
та так рас та по сле ди ца ста ња при вре де или гра не
ко јој пред узеће при па да, или је у пи та њу си ту а ци ја 
ка рак те рис тич на само за то пред узеће. Ако је ово
дру го у пи та њу, узро ке и ре ше ња тре ба тра жи ти
уну тар пред узећа. У том слу ча ју ме наџ мент је ду -
жан да упот ре би свој кре ди би ли тет и от кло ни
унут раш ња огра ни че ња рас та, било да је не опход -
но ра ди ти на орга ни за ци о ним про ме на ма, било да
су не опход на већа ула га ња у ње гов раз вој. Уко ли -
ко пред узеће не може да раст ге не ри ше из нут ра,
на рас по ло га њу му је јед на од три ју опци ја:
• Игно ри са ти про блем. У усло ви ма не до вољ -

ног ствар ног рас та на јјед нос тав ни је је про -
блем иг но ри са ти над а јући се да ће се у
будућнос ти ма кар и спон та но уочи ти
одређене ин вес ти ци о не при ли ке. Игно ри са ње 
про бле ма зна чи на став ља ње ула га ња у по сто -
јеће по сло ва ње и по ред сма ње ња ње го ве ефи -
кас нос ти, или пак функ ци о ни са ње уз при мет -
но по се до ва ње сло бод ног нов ча ног тока и
ужи ва ња „у слат ким му ка ма виш ка го то ви не“,
пред узи ма јући само ин вес ти ци о не за хва те од
по себ ног ин те ре са. Ова ко не до вољ но ко -
ришћење рас по ло жи вих ре сур са узро ку је сма -
ње ње цене об ич них ак ци ја јер се у так вим си -
ту а ци ја ма ка пи тал не рет ко ре ин вес ти ра уз
при нос који је ис под про сеч не цене ка пи та ла
на тржиш ту. Опа да њем цена об ич них ак ци ја
пред узеће по ста је по год на мета за пре узи ма -
ње (ак ви зи ци ју). Дак ле, ствар је ве о ма јед нос -
тав на – не до вољ но ко ришћење ре сур са до во -
ди до опа да ња цене об ич них ак ци ја што код
мно гих по ја ча ва ин те рес за пре узи ма ње так -
вих пред узећа упра во због њи хо вог по се до ва -
ња слободног новчаног тока.

• Но вац дис три бу и ра ти влас ни ци ма (ак ци о -
на ри ма). Реч је о дис три бу ци ји која је у скла ду
с ре зи ду ал ном те о ри јом ди ви ден ди пре ма ко -
јој ди ви ден де тре ба ис плаћива ти само ако
пред узеће нема ат рак тив не про фи та бил не
про јек те. Овим по те зом ме наџ мен та неће
доћи до пада вред нос ти ак ци ја на тржиш ту и
по ред не до вољ ног про фи та бил ног ре ин вес -
ти ра ња за држа не за ра де. Због по рес ких ути -
ца ја може се до го ди ти да повећана дис три бу -

ци ја за ра де ак ци о на ри ма није увек на јбо ље
ре ше ње. Међутим, овај при ступ мо гао би да
при ву че неке ин вес ти то ре како би пре узи ма -
њем так вог пред узећа и про ме ном по ли ти ке
ди ви ден ди ис ко рис ти ли по тен ци јал не ре сур -
се пред узећа за фи нан си ра ње бржег рас та од
оног који пред узеће остварује.

• Ку пи ти раст, тј. ис тра жи ти и кре и ра ти
ин вес ти ци о не иде је. Пош то се овде ради о ве -
о ма за хтев ном про це су ре ше ња про бле ма не -
до вољ ног рас та, тре ба саг ле да ти све
могућнос ти при вла че ња ин вес ти то ра или пак
ди вер зи фи ка ци је ек стер ним рас том, тј. не ком
од по слов них ком би на ци ја. На тај на чин по -
слов не ком би на ци је јав ља ју се као јед но од ре -
ше ња не до вољ ног рас та. Због тога пред узећа
са зна чај ним сло бод ним нов ча ним то ком мо -
ра ју тра жи ти по вољ ног стра теш ког пар тне ра
(ак ви зи ци о ног кан ди да та) где и сами због по -
се до ва ња ве ли ког об и ма сло бод ног нов ча ног
тока пред став ља ју ин вес ти ци о не ак ви зи ци о -
не мете. У том слу ча ју би по слов не ком би на ци -
је биле у функ ци ји бо љег ис ко ришћења рас по -
ло жи вих нов ча них ре сур са. На тај на чин, ума -
њу јући аген циј ске трош ко ве, може се ин сис -
ти ра ти да ме наџ мент пред узећа води више ра -
чу на о управ ља њу рас том и повећању бо га -
тства влас ни ка капитала.

3. Де тер ми ни ра јућа уло га фи нан сиј ске
функ ци је у оства ри ва њу одржи ве сто пе

рас та

Пре ду зеће се може по смат ра ти с про из вод -
ног, тржиш ног (на бав но-про дај ног) и фи нан сиј -
ског ас пек та. Очиг лед но је да је пред узеће син те -
за на ве де них ас пе ка та, али је ње гов фи нан сиј ски
из раз на јбли жи одра зу те син те зе.

Сли ка 1 - Међууслов ље ност фи нан сиј ске и
дру гих по слов них функ ци ја у пред узећу
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*) Фи нан сиј ски ле ве риџ (мул тип ли ка тор) по ка зу је ко ли ко је на јед ну нов ча ну је ди ни цу со пстве ног ка пи та ла ан га жо ва но укуп не
по слов не имо ви не. Он се може из ра чу на ти и на сле дећи на чин 1/(1-ра цио дуга), при чему је ра цио дуга јед нак учешћу дуга у укуп ним
из во ри ма фи нан си ра ња.



Међутим, због на гла ше них про бле ма у вези с
об ез беђењем, ан га жо ва њем, дис по ни ра њем и
управ ља њем фи нан сиј ским сре дстви ма већ
дуже вре ме фи нан сиј ска по ли ти ка у пред узећу
по ста је одлу чу јућа, а не рет ко и ли ми ти ра јућа у
од но су на оста ле по ли ти ке функ ци о нал них под -
руч ја у пред узећу. Не може се, ре ци мо, у про из -
вод њи по стићи већи обим од оно га који до пуш -
та ју рас по ло жи ва нов ча на сре дства, на рав но уз
услов здра вог фи нан си ра ња, тј. да по сто ји ап со -
лут на пла теж на спо соб ност. По ку ша ји да се про -
из во ди уз пла теж ну не спо соб ност (не лик вид -
ност) само по тврђују тезу о ли ми ти ра нос ти про -
из вод не функ ци је фи нан сиј ским сре дстви ма. И
по ред тога, пред нос ти фи нан сиј ских сред ста ва
не став ља ју фи нан сиј ску по ли ти ку у по в лаш -
ћени по ло жај. Јер, сва ка дру га по ли ти ка може
бити узрок оме та ња фи нан сиј ске по ли ти ке или
за сто ја у њој. О де тер ми ни ра јућој уло зи фи нан -
сиј ске по ли ти ке Mellerwitcz ис ти че да “све де -
лат нос ти и функ ци је пред узећа има ју свој фи -
нан сиј ски из раз, а гра ни це су им по став ље не фи -
нан сиј ским могућнос ти ма. Без фи нан сиј ских
сред ста ва не може се ни шта на ба ви ти нити ин -
вес ти ра ти. Зато је фи нан сиј ска по ли ти ка јед на
од на јваж ни јих де ло ва по слов не по ли ти ке сва ког
пред узећа. То про ис ти че из тога што доб ра фи -
нан сиј ска по ли ти ка доп ри но си рен та бил нос ти
по сло ва ња. Она, на и ме, одлу чу је о на јбо љим и
на јјеф ти ни јим об ли ци ма фи нан си ра ња, те их за -
тим ода би ра. Тиме сма њу је трош ко ве фи нан си -
ра ња и ујед но кон тро ли ше све ин вес ти ци је,
чиме ели ми ни ше не ра ци о нал на ин вес ти ра ња
која би пред узеће до ве ла до не рен та бил нос ти”10.

На и ме, фи нан сиј ски ап сект про миш ља ња о
пред узећу те ме љи се на споз на ји да су фи нан си је 
пре суд не за пред узећа у сле дећим си ту а ци ја ма:

Осни ва ње пред узећа. Пре ду зеће се рађа када
биз нис иде ја дос тиг не фазу им пле мен та ци је.
Оно се не може осно ва ти и ре гис тро ва ти без по -
чет ног (ини ци јал ног) ка пи та ла који је пре ма за -
ко ну за ис та ми ни ма лан.11 

Међутим, по што се без њега не могу при ба -
ви ти по треб ни фак то ри про из вод ње, не опход но
је да сва ко пред узеће са чи ни осни вач ки би ланс
на дан упи са у Ре гис тар при вред них друш та ва12.

Текуће по сло ва ње. На кон осни ва ња пред узећа
не опход но је об ез бе ди ти ње го во текуће по сло ва -
ње (но ме та но одви ја ње по слов них ак тив нос ти).
За об ав ља ње ових ак тив нос ти нуж но је рас по ла га -

ти го то ви ном која по ти че из по слов них, ин вес ти -
ци о них (тј. про да је имо ви не – дез ин вес ти ра ња) и
фи нан сиј ских ак тив нос ти и која тре ба да об ез бе ди 
лик вид ност и ње го ву зарађивач ку моћ.

Раз вој пред узећа. Да би пред узеће у кон ку -
рен тној утак ми ци на тржиш ту опста ло, оно мора 
оства ри ва ти раст. Да би дош ло до рас та, пред -
узеће мора осмис ли ти одго ва ра јуће стра те ги је
(аг ре сив не, де фан зив не, кон зер ва тив не и кон -
ку рен тне), при чему по то ње под ра зу ме ва ју по -
већање фи нан сиј ских и тржиш них по тен ци ја ла,
про дук тив нос ти, до ми нан тнос ти над кон ку рен -
ци јом и спо соб ношћу ино ва ци ја. Реч ју, пред -
узећа мо ра ју из гра ди ти одржи ве кон ку ре нтске
пред нос ти које не ко рис те ње го ви кон ку рен ти
или пак неке из аб ра не кор по ра тив не стра те ги је
не могу ко пи ра ти. Због пер ма нен тних про ме на у
окру же њу пред узећа мо ра ју стал но ула га ти у
раз вој но вих кон ку рет них пред нос ти како би
била ис пред кон ку рен ци је13 за што је неопходан
до дат ни капитал.

На осно ву пре тход но на ве де ног оправ да но је 
за кљу чи ти да су фи нан си је за пра во ин кор по ри -
ра не у све фазе по слов ног про це са (на бав ку, про -
из вод њу, про да ју) и да сви об ли ци имо ви не
пред узећа пред став ља ју нов ча ни по тен ци јал јер
се про да јом могу пре тво ри ти у но вац. Због тога
је не опход но стал но усаг ла ша ва ти по ли ти ке по -
је ди них функ ци о нал них под руч ја са по ли ти ком
и врхун ским ци љем пред узећа, јер по ли ти ке по -
слов них функ ци ја су, у ства ри, де ло ви по ли ти ке
пред узећа. Међутим, та усаг ла ша ва ња чес то
нису лака ни јед нос тав на јер сва ко функ ци о нал -
но под руч је има сво је ар гу мен те за ста во ве, али
по ли ти ка и јес те та која уме да из а бе ре на јбо ље
од могућег. Иако фи нан сиј ска функ ци ја, за пра во, 
не до но си стра теш ке одлу ке, јер их до но си упра -
ва пред узећа, она те одлу ке, па и одлу ку о фи нан -
си ра њу, при пре ма и пред упра вом пред узећа за -
сту па тврдећи да су оне у да тим окол нос ти ма на -
јприх ват љи ви је, јер на јви ше доп ри но се мак си -
ми ра њу нето до бит ка а тиме и тржиш ној вред -
нос ти пред узећа. И упра во из тих раз ло га у сав -
ре ме ним усло ви ма по сло ва ња фи нан сиј ски ме -
на џер који води фи нан сиј ску функ ци ју пред -
узећа јав ља се као тим ски иг рач у упра ви пред -
узећа. При томе упра ва пред узећа до но си фи нан -
сиј ску по ли ти ку, а фи нан сиј ски ме на џер учес -
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10) Mellerwitcz, Konrad: “Betriebswirtshaftslaher der industric”, I. sv., izd. R. Hanfe verlag Freisburg in Brieshou, стр. 59–60.
11) У Ре пуб ли ци Српској јед на кон вер ти бил на мар ка за друш тво огра ни че не одго вор нос ти, за от во ре но ак ци о нар ско друш -

тво 50.000 и за за тво ре но 20.000 кон вер ти бил них ма ра ка, док у Ре пуб ли ци Срби ји сто ди на ра, од но сно 3,000.000 ди на ра
за ак ци о нар ско друш тво.

12) Ви де ти: Јован Родић: „Осни вач ки би ланс при вред ног друш тва“, Фи нан цинг 4/13, Бања Лука, стр. 5. до 12. и Ката Шка рић
Јова но вић, Де јан Спа сић: Спе ци јал ни би лан си, Еко ном ски фа кул тет, Бе ог рад, 2012, стр. 17. до 55.

13) Shapiro, A. C. (1991) Foundation of Multinational Financial Managament, Allynand Bacon, стр. 25.



тву је у ње ном кре и ра њу и одго во ран је за њену
успеш ну ре а ли за ци ју која се про сти ре не само на
фи нан сиј ску функ ци ју, већ и оста ле по слов не
функ ци је пред узећа. Фи нан сиј ска функ ци ја је
чес то у су ко бу са функ ци јом на бав ке, про из вод -
ње и про да је. Тај су коб је по сле ди ца при род не
теж ње чо ве ка да до тич ни по сао об а ви са што је
могуће мање на по ра, а будући да по слов не функ -
ци је пред узећа воде људи, њима су има нен тна
упра во та при род на сво јства. На овај на чин фи -
нан сиј ска функ ци ја об ез беђује не оме та но одви -
ја ње про це са про из вод ње и ства ра усло ве за про -
ши ре ње про из вод ње и про да је. Због тога фи нан -
си је у пред узећу тре ба тре ти ра ти као це ло ви ту
по слов ну функ ци ју сас тав ље ну од мно гих фаза и
по сло ва. Ни јед на од ком по нен ти фи нан сиј ске
функ ци је не може се успеш но об а ви ти, а то зна чи 
ана ли зи ра ти, утврди ти про бле ма ти ку, наћи и
ре а ли зо ва ти ре ше ња ако се тре ти ра одво је но од
дру гих по слов них функ ци ја. Због за ди ра ња у све
сег мен те пословања предузећа она је највећим
делом ком пле мен тар на с другим пословним
функцијама. Пошто су новац и његова транс фор -
ма ци ја нужни и неизбежни у процесу пословања, 
са становишта предузећа у ус ло ви ма тржишне
привреде, његове финансије су неретко од пре -
суд ног зна ча ја за раст и развој као и сам опстанак 
пре д узећа на тржишту, у чему је и суш ти на
финансијске функције.

По ред тога што због екстрем но ди на мич ког
окру же ња фи нан сиј ски ме на џер мора има ти
спрем не ал тер на ти ве за ре ак ци ју на те про ме не,
он мора при ба ви ти но вац и ка пи тал по на јпо -
вољ ни јим усло ви ма на тржиш ту, об ез бе ди ти до -
но ше ње фи нан сиј ских пла но ва од но сно бу џе та
на вре ме, али об ез бе ди ти и фи нан сиј ску кон тро -
лу, ре ви зи ју и праћење пер фор ман си пред узећа.
Због свог зна ча ја које има за пред узеће, по ве за -
нос ти са оста лим под руч ји ма управ ља ња фи нан -
си ја ма те ка у зал не по ве за нос ти с ци ље ви ма по -
ли ти ке пред узећа ко ји ма је под ређен, фи нан сиј -
ски ме наџ мент је у хи је рар хиј ској струк ту ри
пред узећа на јчешће ло ци ран уз ње го во цен трал -
но ру ко во дство с ја ким ути ца јем на ње го ву по -
слов ну по ли ти ку. У циљу остварења врхунског
циља предузећа – мак си ми зи ра ња добитка у
дугом року – финансијска функција развија фи -
нан сиј ски менаџмент који ће:

• с по слов но-фи нан сиј ског ас пек та об ез бе ди ти
кон ти ну и тет, раст и раз вој пред узећа;

• стал но чу ва ти, ја ча ти и ши ри ти до бар фи нан -
сиј ски углед пред узећа;

• мак си мал но ис ко рис ти ти по вољ не трен до ве
кон јун кту ре, на ро чи то на тржиш ту нов ца и ка -
пи та ла;

• ми ни ми зо ва ти не га тив не ути ца је де кон јун -
кту ре и мо не тар них по ре мећаја;

• ми ни ми зи ра ти фи нан сиј ске ри зи ке по сло ва -
ња пред узећа14.

Кон ти ну и тет (стал ност) од но сно опста нак
пред узећа услов ље ни су раз во јем пред узећа,
јер без стал ног раз во ја пред узећа, у смис лу при -
ла гођава ња ње го вог по сло ва ња, не мо гуће је из -
држа ти тржиш ну кон ку рен ци ју, а то на јчешће
за хте ва и раст пред узећа. Сви ови мо мен ти ус -
лов ља ва ју по сто ја ње фи нан сиј ских могућнос ти.
Ко ли ко год је теш ко стећи фи нан сиј ске мо -
гућ ности, то ли ко се оне лако губе, што упо зо ра -
ва на по тре бу стал ног чу ва ња, ја ча ња и ши ре ња
доб рог фи нан сиј ског угле да пред узећа. 

Услов за то је до бар фи нан сиј ски по ло жај15 и
ко рек тан фи нан сиј ски од нос пре ма дуж ни ци ма и
по ве ри о ци ма. Од фи нан сиј ског угле да за ви си
курс хар ти ја од вред нос ти које се ко ти ра ју на
тржиш ту нов ца и ка пи та ла, а то не пос ред но ути -
че на могућност при бав ља ња до дат ног ка пи та ла
и нов ца чак и из за ра да (ре ци мо, ако се нова се ри -
ја еми то ва них ак ци ја про да је из над но ми нал не
вред нос ти, пред узеће раз ли ку између тржиш не и
но ми нал не вред нос ти укљу чу је као пре ми ју у ре -
зер ве; то је чис та за ра да од еми си је нове се ри је ак -
ци ја, при чему за со бом не по вла чи ис пла ту ди ви -
ден де, јер се она ис плаћује сраз мер но но ми нал ној 
вред нос ти ак ци ја). Пре ма томе, рас том тржиш не
вред нос ти ак ци ја рас те и шири се фи нан сиј ски
углед пред узећа. Услов стал нос ти, рас та и раз во ја
пред узећа и ње го вог фи нан сиј ског угле да је ис ко -
ришћење по вољ них трен до ва на тржиш ту нов ца
и ка пи та ла, ми ни ми зира ња не га тив них ути ца ја
де кон јун кту ре и мо не тар них по ре мећаја и ми ни -
ми зо ва ње фи нан сиј ског ри зи ка.

У вре ме по вољ не кон јун кту ре повећава се
обим по сло ва ња, што об ез беђује повећан фи нан -
сиј ски ре зул тат. Међутим, ако се из повећаног
фи нан сиј ског ре зул та та не аку му ли ра што више
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14) др Јован Родић: „Пос лов не фи нан си је и про це на вред нос ти пред узећа“, Еко но ми ка, Бе ог рад, 1991, стр. 17.
15) До бар фи нан сиј ски по ло жај зна чи: 1) одржа ва ње роч не струк ту ре сред ста ва и из во ра фи нан си ра ња који об ез беђује трај -

но одржа ва ње лик вид нос ти; 2) одржа ва ње струк ту ре ка пи та ла са ста но виш та влас ниш тва у скла ду са ри зи ком по ве ри -
ла ца и фи нан сиј ским ри зи ком оства ре ња по зи тив ног фи нан сиј ског ре зул та та; 3) спо соб ност фи нан си ра ња про сте у це -
ли ни и дела про ши ре не реп ро дук ци је из со пстве них сред ста ва, што је, између оста лог, по ве за но с ви си ном со пстве ног ка -
пи та ла одржа ва њем ње го ве ре ал не вред нос ти у усло ви ма ин фла ци је и ње го вог ре ал ног увећања из фи нан сиј ског ре зул -
та та (Ibidem, стр. 17).



за раз вој, та шан са, с фи нан сиј ске тач ке гле диш -
та, бива за увек про пуш те на. У усло ви ма ве ли ке
по ну де нов ца и ка пи та ла могућност при бав ља -
ња бива такође на јпо вољ ни ја, и ако се не ис ко -
рис ти, опет остаје заувек пропуштена шанса.

Уко ли ко дође до пада об и ма по сло ва ња а
тиме и фи нан сиј ског ре зул та та, пред узеће лак -
ше под но си осци ла ци је на тржиш ту нов ца и ка -
пи та ла кад је више фи нан си ра но из со пстве ног
ка пи та ла и ако је виши ниво скри ве них об ли ка
са мо фи нан си ра ња, а то се углав ном ства ра у кон -
јун ктур ним пе ри о ди ма. По ред тога, мо не тар ни
по ре мећаји, праћени пре све га па дом вред нос ти
нов ча не је ди ни це, мање ће се не га тив но одра зи -
ти на фи нан сиј ски по ло жај уко ли ко се више успе
у сма ње њу ин фла тор них гу би та ка, повећању ин -
фла тор них до би та ка и одржа њу ре ал не вред нос -
ти со пстве ног ка пи та ла. У об лас ти фи нан сиј ског
ре зул та та и на пла те по тра жи ва ња при су тан је
фи нан сиј ски ри зик. Њего во ми ни ми зира ње у об -
лас ти фи нан сиј ског ре зул та та по сти же се струк -
ту ри ра њем ка пи та ла са ста но виш та влас ниш тва 
у за вис нос ти од по слов ног ри зи ка и пре вре ме -
ном от пла том ду го ва када они по ста ну пре ску -
пи, што је, опет, услов ље но ви си ном со пстве ног
ка пи та ла и скри ве ним об ли ци ма са мо фи нан си -
ра ња16.

У об лас ти на пла те по тра жи ва ња ми ни ми -
зира ње фи нан сиј ског ри зи ка по сти же се из бо -
ром дуж ни ка с ви со ком кре дит ном спо соб ношћу 
и об ез беђењем по тра жи ва ња хи по те ком, за ло -
гом, га ран ци јом трећих лица и про да јом уз об ез -
беђење си гур нос ти на пла те кад год је кре дит ни
бо ни тет куп ца слаб или не поз нат (плаћање
аван сом, по тврђеним неопозивим до ку мен тар -
ним ак ре ди ти вом, авалираном меницом).

Сво ју ми си ју фи нан сиј ска функ ци ја неће
моћи да оства ри ако дру ге по слов не функ ци је
пред узећа и ње го ва упра ва не при хва те ци ље ве
фи нан сиј ске по ли ти ке и сво јим одлу ка ма спре че 
спро вођење фи нан сиј ске стра те ги је и так ти ке.
Сто га је по себ на уло га фи нан сиј ске функ ци је у
томе да при во ли оста ле по слов не функ ци је и
упра ву пред узећа да при хва те фи нан сиј ски на -
чин миш ље ња и фи нан сиј ску фи ло зо фи ју управ -
ља ња. Међутим, пред узеће може доћи у криз ну
си ту а ци ју и када фи нан сиј ска функ ци ја у по тпу -
нос ти оства ри сво ју уло гу. То се де ша ва у усло ви -
ма круп них тржиш них или мо не тар них по ре -
мећаја или де јства не ко мер ци јал них ри зи ка. Без
об зи ра на раз ло ге из ко јих пред узеће дос пе у те -
жак фи нан сиј ски по ло жај, ње гов опста нак се до -

во ди у пи та ње. И у так вој си ту а ци ји до ла зи до из -
ра жа ја уло га фи нан сиј ске функ ци је у са ни ра њу
так вог ста ња, чија са на ци ја је чес то услов ље на
во љом по ве ри ла ца, а де лом и дуж ни ка. Очиг лед -
но ће њи хов став у овој си ту а ци ји за ви си ти од на -
шег ра ни јег ко рек тног од но са, те жи ном њи хо -
вих фи нан сиј ских по сле ди ца из аз ва них за хте ви -
ма за са на ци јом, као и изгледима оживљавања
предузећа. Улога финансијске функције је да
пронађе облике санације који ће об ез бе ди ти
опстанак и успех предузећа уз најбезболније
последице по повериоце и дужнике.

4. Доно ше ње одлу ке о фи нан си ра њу

Одлу ка о фи нан си ра њу при па да гру пи из -
узет но важ них одлу ка фи нан сиј ских ме на џе ра,
која укљу чу је и одлу ку о томе тре ба ли пред -
узеће фи нан си ра ти из со пстве них и/или по зај -
мље них из во ра фи нан си ра ња. Реч је о одлу ци
која тре ба да буде по сле ди ца усво је не по ли ти ке
фи нан си ра ња17, фи нан сиј ског по ло жа ја пред у -
зећа, циљ не од но сно же ље не струк ту ре ка пи та -
ла, ста ва ме наџ мен та пре ма про ме на ма у држа -
њу кон трол ног па ке та ак ци ја у пред узећу (код
еми си је влас нич ких хар ти ја од вред нос ти) и до -
дат них огра ни че ња при до но ше њу ме на џер ских
одлу ка (код до дат ног за ду же ња). Дефинисање
потребе предузећа за одговарајућим обликом
финансирања финансијски менаџер треба да
усклади са:
• по сто јећим тржиш ним усло ви ма (но ми нал -

ним и ефек тив ним (ствар ним) трош ком по је -
ди ног об ли ка финансирања),

• дос туп ношћу из во ра,
• флек си бил ношћу/не из вес ношћу у вези с ка -

рак те рис ти ка ма по је ди ног фи нан сиј ског
инстру мен та, има јући у виду ино ва ци је фи -
нан сиј ских инстру ме на та ко ји ма се на сто ји
из бри са ти црве на нит која, чес то и у ве ли кој
мери, по сто ји између влас нич ких и по ве ри -
лач ких (дуж нич ких) хар ти ја од вред нос ти.

Да би се до не ла одго ва ра јућа фи нан сиј ска
од лу ка, по ред саг ле да ва ња цене по је ди них из во -
ра фи нан си ра ња треба сагледати:
• ко ли ко ка пи та ла при ба ви ти из по зај мље них

извора;
• да ли ре ин вес ти ра ти до бит и по том осно ву ја -

ча ти со пстве ни ка пи тал, или пак ис пла ти ти
ди ви ден де, те ако ће се ис пла ти ти, по којој
стопи;
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• да ли ка пи тал при ба ви ти на тржиш ту хар ти ја
од вред нос ти или пу тем банака;

• да ли ка пи тал при ба ви ти на дуги или крат ки рок;
• да ли еми то ва ти влас нич ке или по ве ри лач ке

(дуж нич ке) хар ти је од вредности;
• коју врсту хар ти ја од вред нос ти еми то ва ти и

када.
Све ове одлу ке одра жа ва ју се на дес ну стра ну

би лан са ста ња, тј. па си ву, која пру жа увид у на -
чин фи нан си ра ња имо ви не пред узећа, што се
може илус тро ва ти на сле дећи на чин:

Инвес ти ра ње Фи нан си ра ње

Крат ко рочно 
ве за на имо ви на

Крат ко роч но рас по ло жи ви 
из во ри фи нан си ра ња

Ду го роч но 
ве за на имо ви на

Ду го роч но рас по ло жи ви 
из во ри фи нан си ра ња

У об лас ти ду го роч ног фи нан си ра ња одлу ке о
фи нан си ра њу могу се до но си ти одво је но од одлу -
ке о ин вес ти ра њу. Међутим, у не ким си ту а ци ја ма
ове одлу ке је нуж но раз мот ри ти и за јед но их до -
не ти будући да између њих по ред раз ли ка по сто је 
и очиг лед не слич нос ти. Реч ју, про блем до но ше ња 
одлу ке о фи нан си ра њу од но си се на про блем
струк ту ри ра ња ка пи та ла и рас по де ле нето до -
бит ка и до но ше ња одлу ке о ди ви ден да ма.

У овом делу ради се о по тен ци јал ним мо -
гућнос ти ма ко ји ма рас по ла же ме наџ мент по -
слов ног сис те ма у при бав ља њу сред ста ва за ин -
вес ти ра ње и по сло ва ње по слов ног сис те ма на
дужи рок. Дак ле, одлу ка о фи нан си ра њу од но си
се на про блем струк ту ри ра ња ка пи та ла и про -
блем рас по де ле нето до бит ка и до но ше ње одлу ке
о ди ви ден да ма.

а) Стра те ги ја струк ту ри ра ња ка пи та -
ла. Овим одлу ка ма пре тхо ди све о бух ват на ана -
ли за фи нан сиј ског и при нос ног по ло жа ја пред -
узећа. У об лас ти ана ли зе фи нан сиј ског по ло жа ја
ана ли за се на ро чи то кон цен три ше на фи нан сиј -
ску ста бил ност и за ду же ност.

Под се ти мо се да се фи нан сиј ска ста бил ност 
оце њу је помоћу ко е фи ци јен та фи нан сиј ске ста -
бил нос ти до би је ног из од но са ду го роч но ве за -
не имо ви не (која об ухва та стал ну имо ви ну и за -
ли хе) и трај ног (со пстве ног) ка пи та ла увећаног
за ду го роч на ре зер ви са ња и ду го роч не об а ве зе. 

Ко е фи ци јент фи нан сиј ске ста бил нос ти може
да буде мањи од је дан, за тим је дан и већи од је дан.
• Уко ли ко је ко е фи ци јент фи нан сиј ске ста бил нос ти 

мањи од је дан, фи нан сиј ска ста бил ност је доб ра, а

боља је што је ко е фи ци јент бли жи нули. Фи нан -
сиј ска ста бил ност је доб ра јер је у об лас ти ду го -
роч ног фи нан си ра ња ство ре на си гур ност за
одржа ва ње лик вид нос ти, а она је уто ли ко већа
уко ли ко је ко е фи ци јент бли жи нули.

• Када је ко е фи ци јент фи нан сиј ске ста бил нос ти 
је дан, фи нан сиј ска ста бил ност је при хват љи -
ва, јер су у об лас ти ду го роч ног фи нан си ра ња
ство ре ни усло ви за одржавање ликвидности.

• Уко ли ко је ко е фи ци јент фи нан сиј ске ста бил -
нос ти већи од је дан, фи нан сиј ска ста бил ност
је не прих ват љи ва и уто ли ко је виша уко ли ко
је ко е фи ци јент виши од је дан. Дак ле, фи нан -
сиј ска ста бил ност је не прих ват љи ва јер у об -
лас ти ду го роч ног фи нан си ра ња нису
створени услови за одр жа ва ње ликвидности.
Анализа фи нан сиј ске ста бил нос ти даје одго -

вор на пи та ње да ли не дос та јуће из во ре фи нан -
си ра ња тре ба при ба ви ти на дуг или кра так рок.
На и ме, при бав ља ње не дос та јућих из во ра фи -
нан си ра ња мора да об ез бе ди да ко е фи ци јент фи -
нан сиј ске ста бил нос ти буде је дан или нижи од
је дан. При утврђива њу ко е фи ци јен та фи нан сиј -
ске ста бил нос ти узи ма се по сто јећа ду го роч но
ве за на имо ви на, увећана за ду го роч но ве за ну
имо ви ну до које ће доћи оства ре њем ин вес ти ци -
о ног програма.

Анализа за ду же нос ти, у ства ри, пред став ља
утврђива ње влас нич ке струк ту ре па си ве, при
чему се из па си ве ис кљу чу ју њене тран зи тор не
по зи ци је (ду го роч на ре зер ви са ња и па сив на вре -
мен ска раз гра ни че ња) и не рас по ређени до би -
так. Ова струк ту ра по ка зу је учешће со пстве ног
ка пи та ла и ду го ва у па си ви без тран зи тор них по -
зи ци ја и не рас по ређеног до бит ка. 

При оце њи ва њу при хват љи вос ти влас нич ке
струк ту ре па си ве узи ма се у об зир учешће стал не
имо ви не у ак ти ви. Основ но пра ви ло је да веће уче -
ш ће стал не имо ви не у ак ти ви за хте ва веће уче шће
со пстве ног ка пи та ла у па си ви (за хте ва мању за ду -
же ност), и об рну то: мање учешће стал не имо ви не у
ак ти ви доз во ља ва мање учеш ће со пстве ног ка пи -
та ла у па си ви (доз во ља ва већу за ду же ност).

На осно ву ана ли зе за ду же нос ти до ла зи се до
саз на ња да ли не дос та јуће из во ре фи нан си ра ња
тре ба при ба ви ти у виду со пстве ног ка пи та ла
(еми си ја и про да ја нове се ри је ак ци је) или у виду
но вог за ду же ња (узи ма ња но вог за јма), што
одлука о финансирању мора да узме у обзир.

У об лас ти ана ли зе при нос ног по ло жа ја у сре -
диш ту пажње су:
• ана ли за ри зи ка оства ре ња фи нан сиј ског ре -

зул та та,
• ана ли за тач ке ин ди фе рен тног фи нан си ра ња.
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У окви ру ана ли зе ри зи ка оства ре ња фи нан -
сиј ског ре зул та та утврђује се фак тор по слов ног,
фи нан сиј ског и укуп ног ри зи ка, за тим сто па
елас тич нос ти оства ре ња по слов ног до бит ка те
сто па елас тич нос ти оства ре ња бру то до бит ка,
према следећем поступку:

Ред.
број

 Опис Износ у
КМ

1 2 3

1. Пос лов ни при хо ди (при хо ди од про да је) 285.000

2. Ва ри ја бил ни рас хо ди 122.000

3. Мар жа по крића (1–2) 163.000

4. Пос лов ни фик сни и пре теж но фик сни рас хо ди 62.000

5. Нето рас хо ди фи нан си ра ња 1.100

6. Пос лов ни до би так (3–4) 101.000

7. До би так ре дов не ак тив нос ти (6–5) 99.900

8. Ра цио по слов ног ри зи ка (3/6) 1,61

9. Ра цио фи нан сиј ског ри зи ка (6/7) 1,01

10. Ра цио укуп ног ри зи ка (8 x 9) или (3/7) 1,63

11. Ра цио мар же по крића (3/1) 0,572

12. Пот ре бан по слов ни при ход за оства ре ње не -
утрал ног по слов ног ре зул та та (4/11) 108.392

13.
Пот ре бан по слов ни при ход за оства ре ње не -
утрал ног ре зул та та ре дов не ак тив нос ти (4 +
5)/11

110.315

14.
Проценат ис ко ришћења по слов ног при хо да за
оства ре ње не утрал ног по слов ног ре зул та та
(12/1 x 100)

38

15.
Сто па елас тич нос ти оства ре ња 
не утрал ног по слов ног ре зул та та 
(1–12)/1 x 100

62

16.

Проценат ис ко ришћења по слов ног при хо да за
оства ре ње не утрал ног ре зул та та ре дов не ак -
тив нос ти 
(13/1 х 100)

38,7

17.
Сто па елас тич нос ти оства ре ња не утрал ног 
ре зул та та ре дов не ак тив нос ти 
(1–13)/1 x 100

61,3

Фак тор по слов ног ри зи ка (ле ве ри џа) по ка зу -
је ко ли ко пута брже се мења по слов ни до би так
при сва кој про ме ни мар же по крића. Што је овај
фак тор нижи, мањи је по слов ни ри зик, и об рну -
то. Сто па елас тич нос ти оства ре ња не утрал ног
по слов ног до бит ка по ка зу је про це нат по слов -
них при хо да упот реб ље них за по криће по слов -
них рас хо да. Уко ли ко је тај проценат нижи, већа
је еластичност, и обрнуто.

Фак тор фи нан сиј ског ри зи ка (ле ве ри џа) по -
ка зу је ко ли ко се пута брже мења бру то до би так
при сва кој про ме ни по слов ног до бит ка. Ако је

овај фак тор нижи, мањи је фи нан сиј ски ризик, и
обрнуто.

Фак тор укуп ног ри зи ка (ле ве ри џа) по ка зу је
ко ли ко се пута брже мења бру то до би так при
сва кој про ме ни мар же по крића. Што је овај фак -
тор нижи, биће нижи уку пан ри зик оства ре ња
бру то до бит ка, и об рат но. Уко ли ко пред узеће
има ви сок по слов ни ри зик, што је по пра ви лу
при сут но код пред узећа с ви со ким ула га њем у
грађевин ске об јек те и опре му, пред узеће на сто -
ји да ума њи фи нан сиј ски ри зик по ме ра њем
струк ту ре па си ве ка со пстве ном ка пи та лу. Сто па 
елас тич нос ти оства ре ња не утрал ног бру то до -
бит ка по ка зу је ко ли ко је про це на та при хо да од
про да је упот реб ље но за по криће по слов них и
нето расхода финансирања. Што је ова стопа
нижа, мањи је укупан ризик за остварење бруто
добитка.

При до но ше њу фи нан сиј ске одлу ке тежи се
да уку пан ри зик оства ре ња бру то до бит ка, од но -
сно сто па оства ре ња не утрал ног бру то до бит ка,
буде на прихватљивом нивоу.

Тач ка ин ди фе рен тнос ти фи нан си ра ња по ка -
зу је на јви шу ка мат ну сто пу коју пред узеће може
да при хва ти, јер она об ез беђује да сто па нето
при но са на со пстве ни ка пи тал, ра чу на та из од -
но са нето до бит ка и со пстве ног ка пи та ла, буде
јед на ка сто пи нето при но са на уку пан ка пи тал,
ра чу на тој из од но са зби ра нето до бит ка уве -
ћаног за рас хо де ка ма та и укуп ног ка пи та ла.
Уко ли ко је ка мат на сто па јед на ка сто пи нето
при но са на уку пан ка пи тал, фи нан сиј ски ре зул -
тат из фи нан си ра ња биће не утра лан, а сто па
нето при но са јед на ка сто пи нето при но са на уку -
пан ка пи тал, од но сно ка мат ној сто пи. Ако је ка -
мат на сто па виша од сто пе нето при но са на уку -
пан ка пи тал, сто па нето при но са на со пстве ни
ка пи тал биће нижа од сто пе нето при но са на уку -
пан ка пи тал. Нај зад, ако је ка мат на сто па нижа
од сто пе нето при но са на уку пан ка пи тал, сто па
нето при но са на со пстве ни ка пи тал биће виша
од сто пе нето при но са на уку пан ка пи тал. Реч ју,
када је ка мат на сто па јед на ка сто пи нето при но -
са на уку пан ка пи тал, дуж ник по осно ву по зај -
мље ног ка пи та ла оства ру је не утра лан до би так.
Због тога сто па нето при но са на уку пан ка пи тал
и пред став ља гор њу гра ни цу при хват љи ве ка -
мат не сто пе, јер ако је ка мат на сто па виша од
нето при но са на уку пан ка пи тал, дуж ник по
осно ву по зај мље ног ка пи та ла оства ру је гу би так
и мање зарађује тим ка пи та лом него што плаћа
ка ма ту кре ди то ру. На рав но, за дуж ни ка је по -
вољ ни је када је ка мат на сто па нижа од стопе
нето приноса на укупан капитал јер тада по
основу позајмљеног капитала више зарађује но
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што плаћа камату зајмодавцу. При по зај мљи ва -
њу, дакле, горња граница каматне стопе је стопа
нето приноса на укупан капитал.

б) Стра те ги ја рас по де ле нето до бит ка и
одлу ка о ди ви ден да ма. Одлу чи ва ње о ви си ни
ди ви ден де услов ље но је ви си ном нето до бит ка и 
ста њем фи нан сиј ске ста бил нос ти пред узећа.
Ако је до би так ви сок, ство ре на је могућност да и
ди ви ден да буде ви со ка, али при том ви си ну ди -
ви ден де де тер ми ни ше фи нан сиј ска ста бил ност.
Уко ли ко је фи нан сиј ска ста бил ност не за до во ља -
ва јућа (ко е фи ци јент јој је виши од је дан), при
одређива њу ви си не ди ви ден де прво се про на ла -
зи на чин како фи нан сиј ску ста бил ност до вес ти
на при хват љив ниво, што значи да коефицијент
финансијске стабилности не сме бити виши од
један. То се може остварити:
• одус та ја њем од ис пла те ди ви ден де у го то ви -

ни, уз ис пла ту ди ви ден де у ди ви ден дним
акцијама,

• аку му ли ра њем нето до бит ка за ре зер ве,
• ис пла том ди ви ден де у но ми нал ном из но су у

го то ву уз еми си ју нове се ри је ак ци ја с ци љем
под сти ца ња ку по ви не нове се ри је ак ци ја из -
над но ми нал не вред нос ти ак ци је, чиме ће се
оства ри ти пре ми ја, која такође повећава
капитал.

Уко ли ко је фи нан сиј ска ста бил ност из ра зи то
доб ра (ко е фи ци јент јој је осет но нижи од је дан), а
у дог лед но вре ме се не пред виђа ин вес ти ра ње,
пред узећу је у ин те ре су да сма њи основ ни ка пи -
тал јер се тиме сма њу је ап со лут ни из нос ди ви ден -
де. Пре ду зеће ће ис пла ти ти ди ви ден ду у што ни -
жем из но су како би се тиме об ори ла тржиш на
цена ак ци ја, а по том ће по ре ла тив но ни ској цени
ак ци ја от ку пи ти део сво јих ак ци ја, а за тим их и
по ниш ти ти. Уко ли ко тржиш на (от куп на) цена
ак ци је одго ва ра ње ној но ми нал ној вред нос ти, по -
ниш та ва њем от куп ље них ак ци ја сма њу је се само
основ ни (ак циј ски) ка пи тал. Ако је от куп на цена
ак ци ја виша од њи хо ве но ми нал не вред нос ти,
при по ниш та ва њу от куп ље них ак ци ја основ ни
(ак циј ски) ка пи тал сма њу је се у ви си ни но ми нал -
не вред нос ти от куп ље них ак ци ја, а у ви си ни раз -
ли ке између тржиш не (от куп не) цене и но ми нал -
не вред нос ти ак ци ја сма њу је се ре зер вни ка пи -
тал. Да би ре зер вни ка пи тал остао не так нут или
ба рем сма њен у што ма њем из но су, ка пи тал ни
ин те рес пред узећа у слу ча ју от ку па со пстве них
ак ци ја је да от куп на (тржиш на) цена ак ци је буде
што бли жа ње ној но ми нал ној вред нос ти.

У вези с тим, до но ше ње одлу ка о струк ту ри
ка пи та ла под ра зу ме ва из бор и усклађива ње од -
но са сред ста ва из влас нич ких из во ра и сред ста -
ва из ду го роч них об а ве за при чему је ути цај фи -

нан сиј ског ле ве ри џа кључ ни фак тор при из бо ру
из во ра фи нан си ра ња. Управ љач ке одлу ке се у
так вим усло ви ма сво де на свес тан из бор између
оче ки ва них еко ном ских учи на ка, по сто јећег ри -
зи ка и будућих ко рис ти. С дру ге стра не, рас по де -
лом нето до бит ка и одлу ком о ди ви ден да ма тре -
ба ускла ди ти ин те ре се влас ни ка (ак ци о на ра),
по ве ри ла ца и по тре бу пред узећа за рас том и раз -
во јем, тј. аку му ли ра њем дела нето до бит ка пред -
узећа. Због свог зна ча ја и ре пер ку си ја које ове
стра теш ке одлу ке могу из аз ва ти, њих до но си ме -
наџ мент на на јви шем ни воу јер је реч о ве о ма
бит ним одлу ка ма за будућност пред узећа по што 
је но вац (ка пи тал) не опхо дан за осни ва ње,
текуће по сло ва ње, раст, раз вој и опста нак пред -
узећа на тржиш ту. То под ра зу ме ва да пред узеће
тре ба да об ез бе ди трај ну спо соб ност фи нан си ра -
ња да тог об и ма по сло ва ња из рас по ло жи вих из -
во ра фи нан си ра ња (ка пи та ла, ду го роч них и
крат ко роч них кре дит них об а ве за и спон та них
из во ра са мо фи нан си ра ња – обавеза из по с ло ва -
ња). Наравно, то подразумева и способност пре д -
узећа да смањење постојећег извора фи нан си ра -
ња надомести по ве ћа њем капитала или пак но -
вим задуживањем.

5. Међуза вис ност одлу ке о фи нан си ра њу и
рас та пред узећа

Основ ни сми сао и сврха одлу ка о фи нан си ра -
њу је про на ла же ње на јбо љих на чи на и об ли ка
фи нан си ра ња што би тре ба ло ре зул ти ра ти
опти мал ном струк ту ром ка пи та ла. Сва ка ко да је
доб ро да ова кав циљ успос та ви по жељ но и циљ -
но ста ње коме се тежи, али не тре ба за бо ра ви ти
да се до њега теш ко сти же. На и ме, ком по но ва ње
струк ту ре ка пи та ла је те о риј ски и прак тич но ве -
о ма сло жен про блем јер пред узећа по слу ју у
усло ви ма ри зи ка који желе ми ни ми зо ва ти. Када
је опти мал на струк ту ра ка пи та ла у пи та њу, не
сус рећемо се само са ди ле мом како до ње стићи,
него и са ди ле мом да ли опти мал на струк ту ра
по сто ји и јесу ли на по ри да се она успос та ви
оправ да ни или не. При томе, раз ли чи те те о ри је
има ју раз ли чи те ста во ве у вези с пи та њем да ли
по сто ји опти мал на струк ту ра ка пи та ла. На ову
ди ле му по тврдан одго вор даје тра ди ци о нал на
те о ри ја јер је у суш ти ни уте ме ље на упра во на
тим пре ми са ма. По ла зећи од схва та ња да опти -
мал на струк ту ра по сто ји, развиле су се бројне те -
о ри је финансирања, као што су теорија ин вес ти -
ра ња и алокације, теорија избора и различите
теорије и модели раста и развоја предузећа.

На суп рот тра ди ци о нал ној те о ри ји, по сто је и
ста но виш та да је струк ту ра ка пи та ла ире ле ван -
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тна за вред ност пред узећа. Ово ста но виш те су
по чет ком 60-их го ди на XX века успос та ви ли
Miller и Modigliani (ММ) који и даље из а зи ва ју
број не дис ку си је. Суш тин ска раз ли ка између
тра ди ци о нал не те о ри је и ММ по зи ци је је у одго -
во ру на пи та ње да ли се про ме на ма струк ту ре ка -
пи та ла може ути ца ти на вред ност пред узећа или 
не. Ако се про ме на ма може ути ца ти, онда тра ди -
ци о нал на те о ри ја важи, јер се про ме на ма струк -
ту ре ка пи та ла успос тав ља опти мал на ком би на -
ци ја фи нан си ра ња ко јом се мак си ми зу је тржиш -
на вред ност ак ци ја и пред узећа. Уко ли ко се про -
ме на ма струк ту ре ка пи та ла не може ути ца ти на
тржиш ну вред ност пред узећа, традиционално
схватање оптималне структуре капитала може
се довести у питање, при чему ММ позиција
добија на актуелности.

У фо ку су но вих иде ја и мо де ла фи нан си ра ња
су увек ин вес ти то ри, њи хо ве пре фе рен ци је и
теж ње ка мак си ми ра њу ци ље ва уз могућност
про ме на при ла гођава ња и из бо ра по је ди них из -
во ра фи нан си ра ња. С об зи ром на зна чај одлу ке о
фи нан си ра њу, ди ле ме које ге не ри шу раз ли чи та
по ла зиш та тра ди ци о нал не те о ри је и те о ри је
Miller-а и Modigliani-а на јлак ше је от кло ни ти ако
се де таљ ни је раз јас не ста но виш та тра ди ци о нал -
не те о ри је и те о ри је ире ле ван тнос ти. Уко ли ко
ове ди ле ме вра ти мо у кон текст раз мат ра ња
циља пред узећа (мак си ми зо ва ње до бит ка), јас -
но се по ка зу је како је у фи нан си ја ма пред узећа
све по ве за но и међусоб но услов ље но. Ди ле ме у
вези с кре и ра њем одлу ке о фи нан си ра њу су у не -
пос ред ној ко ре ла ци ји с ци љем пред узећа што
нас у ко нач ни ци до во ди и до могућнос ти рас та
пред узећа у на ред ном пе ри о ду. На и ме, рас том
до бит ка стварају се услови и за раст капитала јер
је капитал у суштини нераспоређени (уштеђени) 
добитак, а с растом капитала стварају се пре т -
пос тав ке за даљи раст продаје.

Пре ма тра ди ци о нал ној те о ри ји, а и пре ма
дру гим те о ри ја ма, опти мал на ре ше ња су циљ
коме вре ди те жи ти, што зна чи да опти мал на
струк ту ра ка пи та ла по сто ји и да је оствар љи ва.
Кон крет но, у фи нан си ја ма пред узећа под опти -
мал ном струк ту ром ка пи та ла под ра зу ме ва се
струк ту ра фи нан си ра ња која ми ни ми зи ра цену
ка пи та ла пред узећа што даље до во ди до мак си -
ми ра ња са даш ње вред нос ти и могућнос ти рас та
пред узећа. Зато је за успеш не фи нан сиј ске ме на -
џе ре на јваж ни ји за да так опти ми за ци ја струк ту -
ре ка пи та ла и оства ри ва ње рас та пред узећа где
су фи нан сиј ска те о ри ја и емпиријска искуства

успоставили одговарајуће методолошке при с ту -
пе оптимизацији структуре капитала.

Када је реч о ем пи риј ским ис кус тви ма, за -
ним љи во је из ло жи ти ре зул та те ис тра жи ва ња
Еко ном ског фа кул те та у Ба њој Луци и Љуб ља ни
у вези са струк ту ри ра њем ка пи та ла у при вре ди
Ре пуб ли ке Српске. На узор ку од 58 пред узећа
која су ис пу ни ла упит ни ке за тра же но је миш ље -
ње о при влач нос ти шест ду го роч них из во ра фи -
нан си ра ња за фи нан си ра ње пла ни ра них ин вес -
ти ци о них про је ка та вред ну јући их на ска ли од
је дан до пет, где је један – најнепожељнији, а пет
– најпожељнији извор финансирања.
Та бе ла 1 - Хи је рар хи ја из во ра фи нан си ра ња

ин вес ти ци о них про је ка та 
у Ре пуб ли ци Српској18

Врсте из во ра фи нан си ра ња

Просечна
вредност 

ко е фи ци јен та 
на ска ли од 1 до 5

1

Ре пуб -
ли ка
Српска

Ре пуб -
ли ка
Сло ве -
ни ја

2 3

1. Зад ржа не за ра де (аку му ли ра ни 
     до би так и амор ти за ци ја)
2. Ду го роч ни бан кар ски кре дити
3. Еми си ја об ич них ак ци ја
4. Конвер ти билне об вез нице
5. Еми си ја прио ри тет них ак ци ја
6. Кон вер ти бил не при ори тет не ак ци је

4,00

2,64
2,14
1,93
1,53
1,52

3,50

2,50
2,20
1,50
1,00
1,10

Истра жи ва ње је по ка за ло да је за држа на за -
ра да на јпо жељ ни ји ду го роч ни из вор фи нан си -
ра ња пла ни ра них ин вес ти ци о них про је ка та,
што је у скла ду са Гор дон До нал дсо но вом те о ри -
јом хи је рар хиј ског ре дос ле да из 60-их го ди на
про шлог века, гдје се пре фе ри ра ју ин тер ни над
ек стер ним из во ри ма фи нан си ра ња. То ис тра жи -
ва ње је кас ни је про ши рио Мyерс у сво јој сту ди ји
из 1984. го ди не. Бан кар ски кре ди ти у овој хи је -
рар хи ји су на дру гом мес ту са зна чај ним па дом
ко е фи ци јен та од 2,64. Еми си ја об ич них ак ци ја је
ран ги ра на на треће мес то што је опет у складу са
хипотезом, тј. екстерни дуг пре екстерног
капитала након чега следе преостали извори.

Те о ри ја хи је рар хиј ског ре дос ле да од но сно
„pecking order“ хи по те за је ка рак те рис тич на по
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томе што је дос та блис ка зби ва њи ма у прак си.
Јед нос тав на ло ги ка нам го во ри да прво тре ба ко -
рис ти ти на јјеф ти ни ји из вор фи нан си ра ња, а
онда да се пређе на сле дећи јеф ти ни ји из вор и
тако ре дом до оних на јскуп љих из во ра. На и ме,
ова те о ри ја за го ва ра да пред узећа у вези са из во -
ром фи нан си ра ња тре ба да по ста ве при ори те те
те ме на џе ри ма су ге ри ше да се не тру де да опти -
ми за ци јом струк ту ре ка пи та ла кре и ра ју вред -
ност јер у скла ду са овом те о ри јом опти мал на
струк ту ра ве ро ват но не по сто ји и да се ра цио за -
ду же нос ти може ме ња ти у ду гом ин тер ва лу. Ле -
ве риџ се мења када по сто ји не склад између ин -
тер них то ко ва го то ви не ума ње них за ди ви ден де
и ин вес ти ци о них по тре ба. Не дос та так ове те о -
ри је је да апстра ху је нека зби ва ња у ре ал ном жи -
во ту: по рес ке уште де, трош ко ве фи нан сиј ских
не при ли ка, аген циј ске трош ко ве и слич но.19 На -
и ме, оства ре ни при нос на уло же ни ка пи тал, по -
ред ри зи ка ње го вог оства ре ња, пред став ља зна -
чај ну ва ри јаб лу која ути че на тржиш ну вред ност
ак ци ја, а тиме и на могућност рас та и развоја
предузећа.

Упо ређујући неке еле мен те фи нан сиј ске по -
ли ти ке (струк ту ри ра ње ка пи та ла) у пред -
узећима у Ре пуб ли ци Српској и Ре пуб ли ци Сло -
ве ни ји на кон про це са при ва ти за ци је, хи је рар хи -
ја из во ра фи нан си ра ња је по ка за ла при сус тво
„pecking order“ хи по те зе. Пре ду зећа у оба узор ка
пре фе ри ра ју ин тер не из во ре фи нан си ра ња, а
мно го мање бан кар ске кре ди те и ак циј ски ка пи -
тал, што упућује на за кљу чак да циљ пред узећа
није мак си ми зо ва ње ак ци о нар ске вред нос ти,
већ за држа не за ра де (аку му ли ра ног до бит ка)20.
Хи је рар хи ја из бо ра за држа не за ра де смат ра на -
јпо жељ ни јим об ли ком до дат ног фи нан си ра ња
те на тај на чни тра жи да по ли ти ка ди ви ден ди
тре ба да буде у фук нци ји ства ра ња аку му ли ра -
ног до бит ка као до ми нан тног из во ра фи нан си -
ра ња. У усло ви ма не до вољ них ин тер них из во ра
фи нан си ра ња при бе га ва се ек стер ним из во ри -
ма, и то прво по зај мље ним из во ри ма, а за тим
раз ли чи тим хиб рид ним из во ри ма као што су
кон вер ти бил не об вез ни це и при ори тет не ак ци -

је21. На кон исцрпљи ва ња пре тход них из во ра
при ла зи се еми си ји об ич них ак ци ја. Иако те о ри ја 
хи је рар хиј ског ра дос ле да не одређује јас ну циљ -
ну струк ту ру ка пи та ла, сас вим си гур но упућује
на при мар не из во ре повећања ка пи та ла – за -
држа на за ра да, док је на дну хи је рар хи је фи нан -
сиј ског ре дос ле да еми си ја об ич них ак ци ја. Само
на тај на чин може се до вес ти у везу до но ше ње
фи нан сиј ских одлу ка (па и струк ту ри ра ње ка пи -
та ла) и зарађивач ка спо соб ност и с тим у вези
могућност рас та пред узећа. Уз оста ле не про ме -
ње не усло ве брзо рас тућа пред узећа за хте ва ју
више ек стер ног ка пи та ла од пред узећа са спо ри -
јим рас том, који се не рет ко може фи нан си ра ти и
из за држа не за ра де. Фак то ри из те о ри је хи је рар -
хиј ског ре дос ле да и ви со ки трош ко ви еми си је
ак ци ја пред узећа код по тре ба за ка пи та лом из -
над ин тер но ге не ри са ног с раз ло гом пре фе ри ра -
ју по зај мље не из во ре фи нан си ра ња, због чега су
брзо рас тућа пред узећа за ду же ни ја од оних са
спо ри јим рас том. 

С дру ге стра не, пред узећа која имају већу
зарађивачку моћ (про фи та бил ност) користе ма -
ње позајмљеног капитала јер, у складу с
теоријом хи је рар хиј ског редоследа, висока про -
фи та бил ност омо гућава знатније за др жа ва ње
зарада које су на врху хијерархијске лествице ко -
ришћених извора фи нан си ра ња. На тај начин
високопрофитабилна пре д уз е ћа немају потребу
за знатнијим коришћењем позајмљених извора
фи нан си ра ња.

Зак љу чак

Одлу ка о фи нан си ра њу и раст пред узећа тес -
но су по ве за не теме. Једно од ве о ма ин те ре сан -
тних пи та ња је коју сто пу рас та пред узеће може
да одржа ва без по тре бе за ек стер ним изворима
финансирања. 

Преб рзи раст који се оства ру је уз по зај мље не 
из во ре фи нан си ра ња може да угро зи не само фи -
нан сиј ско здрав ље пред узећа већ и да до ве де до
ње го вог бан кро та. За о куп ље ни рас том (оправ -
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19) Ми рос лав То до ро вић: Фи нан сиј ско рес трук ту ри ра ње кор по ра ци ја: Анализа могућнос ти ства ра ња ври јед нос ти и из во ра
ври јед нос ти, док тор ска дис ер та ци ја, Еко ном ски фа кул тет, Бе ог рад, стр. 34–37 (Ми ло рад Ива ни ше вић: Пос лов не фи нан си је,
Еко ном ски фа кул тет, Бе ог рад, 2008, стр. 326)

20) Акумулирањем дела нето до бит ка пред узеће прак тич но из ин тер них из во ра повећава трај но рас по ло жи ву имо ви ну, што
је ли ми ти ра но оства ре ним нето до бит ком. С об зи ром на то да влас ни ци, ула жући свој ка пи тал у по сло ва ње пред узећа,
оче ку ју одго ва ра јући при нос, могуће је да у крат ком року дође до су ко ба ин те ре са пред узећа и њи хо вих влас ни ка. 

21) При о ри тет не ак ци је су ри зич ни је од об вез ни ца па ин вес ти то ри у ову хар ти ју од вред нос ти за хте ва ју већу сто пу при но са.
Пош то се ди ви ден де по осно ву ових ак ци ја не могу из узе ти из осно ви це за опо ре зи ва ње (као ка ма те), ту су трош ко ви ова ко
при бав ље ног ка пи та ла на кон опо ре зи ва ња виши од трош ко ва ка пи та ла при бав ље ног за ду жи ва њем. Иако не и зврше ње ис -
пла та при ори тет них (пре фе рен ци јал них) ди ви ден ди не угро жа ва нето до би так еми тен та, пра во на ку му ли ра ње ди ви ден -
де може знат но угро зи ти по сло ва ње еми тен та у будућем пе ри о ду, јер њи хо во ку му ли ра ње је, у ства ри, одло же на об а ве за
плаћања оства ре не ди ви ден де, што зна чи да је овај из вор фи нан си ра ња крат ко ро чан или евен ту ал но сред њо ро чан (од 1 до
5 го ди на), а то са со бом носи ри зик од сте ча ја пред узећа ако би се ку му ли ра ње ди ви ден де врши ло у ду жем пе ри о ду.



да но или не оправ да но) ме на џе ри чес то не из ба -
лан си ра ју рас по ло жи ва и ало ци ра на сре дства,
што до во ди до кри зе лик вид нос ти, пада рен та -
бил нос ти и на јзад до бан кро та. Раз ло зи ова ко -
вог ис хо да су у томе што ме наџ мент за не ма ри
пра ви ло да сва ки раст за хте ва раст по је ди них об -
ли ка ак ти ве за које се мо ра ју при ба ви ти одго ва -
ра јући из во ри фи нан си ра ња. Ти из во ри могу
бити ин тер ни и ек стер ни. Интер ни из во ри фи -
нан си ра ња (за држа на за ра да и амор ти за ци ја)
на јчешће нису до вољ ни, па су предузећа упућена 
на екстерне, позајмљене изворе финансирања
(кредите, обвезнице) или екстерне сопствене
изворе (акције).

Међутим, при бав ља ње не дос та јуће го то ви не 
еми си јом хар ти ја од вред нос ти ре ша ва про блем
де фи ци та го то ви не, али и от ва ра про блем гу бит -
ка кон тро ле над пред узећем. Сто га је по треб но
из ба лан си ра ти ци ље ве рас та с пре тња ма гу бит -
ка кон тро ле услед рас та за ду же ња, што до во ди
до рас та фи нан сиј ског ле ве ри џа и еми си је влас -
нич ких хар ти ја од вред нос ти (об ич них ак ци ја). 

Ува жа ва јући пре тпос тав ке одржа ва ња циљ -
не струк ту ре ка пи та ла и циљ не по ли ти ке ди ви -
ден де, те не желећи про да ју но вих ак ци ја, одр -
жи ва сто па рас та може се утврди ти сле дећом јед -
на чи ном:

г* = ПРАТ
Важ на им пли ка ци ја ове јед на чи не је та да је г* је -

ди на сто па рас та про да је која је кон зис тен тна са ста -
бил ним вред нос ти ма ова че ти ри ра ци ја (П, Р, А, Т).
Уко ли ко пред узеће повећа сто пу про да је по било ко -
јој сто пи дру га чи јој од г*, је дан или више ра ци ја мора
да се про ме ни уко ли ко се жели из вес ни ја бу дућ ност
пред узећа. На рав но, то не зна чи да ствар на сто па
рас та пред узећа мо ра увек бити јед на ка или при -
ближ на одржи вој сто пи рас та. Овде је нуж но да ме -
наџ мент не ула зи у пре ве ли ке ри зи ке и не из вес ност; 
мора има ти план за управ ља ње тим раз ли ка ма, а то
под ра зу ме ва да се пре поз на раз ли ка и ство ри
одржи ва стра те ги ја за управ ља ње тим раз ли ка ма.

Спро вођење одлу ке о фи нан си ра њу до во ди
до про ме не при нос ног и фи нан сиј ског по ло жа ја
пред узећа због чега се ова одлу ка смат ра стра -

теш ком јер сад ржи дос та еле ме на та (ва ри јаб ли)
и ком би на ци ју тих еле ме на та (ва ри јаб ли) при -
ли ком одлу чи ва ња о при бав ља њу не дос та јућег
ка пи та ла.
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др Љи ља на
БОНИЋ*

Кон ку рен тна пред ност
као де тер ми нан та кре и ра ња

вред нос ти за влас ни ке**

Ре зи ме
Мак си ми зо ва ње вред нос ти за влас ни ке под ра зу ме ва да пред узеће мора да буде боље од
дру гих пред узећа на тржиш ту, од но сно да оства ри кон ку рен тну пред ност у од но су на
дру га пред узећа. Вред ност за влас ни ке ства ра се у про це су ин вес ти ра ња сред ста ва кроз
по слов не ак тив нос ти, када се го то ви ном ге не ри са ном из тих ак тив нос ти оства ру је
cash flow на ан га жо ва на сре дства већи од цене ан га жо ва ног ка пи та ла, која одра жа ва
трош ко ве фи нан си ра ња по сло ва ња. Да би ме наџ мент кре и рао вред ност за влас ни ке
мора да саг ле да како сна ге које омо гућава ју кон ку рен тну пред ност на тржиш ту ду го роч -
но ути чу на фи нан сиј ске пер фор ман се и но во ство ре ну вред ност.
У циљу мак си ми за ци је вред нос ти ме на џе ри тре ба да, пре све га, саг ле да ју де тер ми нан те
(по кре тач ке сна ге и из во ре) пер фор ман се вред нос ти за влас ни ке. На осно ву тога могу да
унап ре де стра теш ку и кон ку рен тну по зи ци ју пред узећа, као и да раз ви ју стра те ги ју која
ће кре и ра ти већу вред ност за влас ни ке то ком вре ме на. Тако кључ не фазе у про це су управ -
ља ња вред ношћу за влас ни ке ба зи ра ном на оства ри ва њу кон ку рен тне пред нос ти по ста -
ју: 1) про це на стра теш ке и кон ку рен тне по зи ци је пред узећа и 2) фор му ли са ње стра теш -
ких опци ја, њи хо ва про це на и из бор на јбо ље стра теш ке опци је за пред узеће и
им пле мен та ци ја стра теш ке опци је која омо гућава мак си ми за ци ју вред нос ти.

Кључ не речи: вред ност за влас ни ке, кон ку рен тна пред ност, стра те ги ја.

Увод

На по чет ку 21. века пред узећа су су о че на са
из ме ње ним усло ви ма по сло ва ња у ек стер ном
окру же њу, еко ном ском кри зом, као и про ме на ма 
у на чи ну про из вод ње, орга ни за ци је, асор ти ма на
про из во да и на чи ну управ ља ња пред узећем.
Екстер но и ин тер но окру же ње пред узећа се
одли ку ју стал ним и тур бу лен тним про ме на ма

које услов ља ва ју ди на мич но по сло ва ње са
повећаним бро јем фак то ра ри зи ка и из не -
нађења. За пред узеће је ве о ма важ но да пре поз на 
кри тич не фак то ре успе ха и да њима при ла го ди
сво је стра теш ко по на ша ње и управ ља ње ради
оства ри ва ња по став ље них ци ље ва. То је усло ви -
ло по ја ву но вих кон це па та управ ља ња као што
су: сис тем по сло ва ња ”тач но на вре ме”, сис тем
управ ља ња на бази ак тив нос ти, сис тем управ ља -

УДК 005.21:339.137]:330.112.2
Прег лед ни на учни чла нак

*)  Ре дов ни про фе сор, Еко ном ски фа кул тет Уни вер зи те та у Нишу 
**) Овај на пис је об јав љен у Збор ни ку 45. сим по зи ју ма "Ра чу но во дство и ме наџ мент при ват ног и јав ног сек то ра"



ња на бази об ра чу на трош ко ва по ак тив нос ти ма,
кон цепт управ ља ња на бази циљ них трош ко ва,
кон цепт управ ља ња укуп ним ква ли те том и кон -
цепт управ ља ња на бази ства ра ња вред нос ти за
влас ни ке.

Управ ља ње за сно ва но на ства ра њу вред нос -
ти за влас ни ке је фи ло зо фи ја која кре и ра ње
екстра вред нос ти за влас ни ке став ља у први
план у про це су до но ше ња по слов них одлу ка.
Овај кон цепт управ ља ња пред став ља та кав сис -
тем ме ре ња пер фор ман си по сло ва ња који под ра -
зу ме ва де фи ни са ње ме ри ла пер фор ман си и њи -
хо вих циљ них вред нос ти, иден ти фи ка ци ју узро -
ка вред нос ти, укљу чу јући кон ти ну и ра ни про цес
кре и ра ња екстра вред нос ти за влас ни ке који се
оства ру је кроз: стра теш ко пла ни ра ње, ало ка ци -
ју ка пи та ла, опе ра тив не бу џе те, ме ре ње пер фор -
ман си, ком пен за ци је ме на џе ри ма, ин тер ну и ек -
стер ну ко му ни ка ци ју.

У сре диш ту овог рада на ла зи се раз мат ра ње
кон цеп та управ ља ња за сно ва ног на кре и ра њу
вред нос ти за влас ни ке и де тер ми нан ти вред нос ти 
за влас ни ке, уз по тен ци ра ње оства ри ва ња кон ку -
рен тне пред нос ти као де тер ми на те у по ме ну том
про це су. По себ но ће бити ука за но и на кључ не
фазе у управ ља њу вред ношћу за влас ни ке. 

1. Управ ља ње у циљу 
кре и ра ња вред нос ти за влас ни ке

У ди на мич ним и криз ним вре ме ни ма кре и -
ра ње вред нос ти за влас ни ке увек се по јав љу је
као је дан од при мар них ци ље ва у сету ци ље ва
пред узећа ак ци о нар ског типа. Оства ри ва ње
овог циља се огле да у мак си ми за ци ји вред нос ти
ка пи та ла који су влас ни ци уне ли у пред узеће,
али само у функ ци ји оства ре ња кон ти ну и ра ног
рас та и раз во ја пред узећа, као и вред нос ти за доб -
ро бит свих стеј кхол де ра.

Укуп ну вред ност за влас ни ке у ак ци о нар ским
пред узећима чини вред ност ак циј ског ка пи та ла,
аку му ли ра ни до би так, ре зер ве, ди ви ден де које се
до би ја ју по осно ву по се до ва ња ак ци ја и ка пи тал ни 
до би так (раз ли ка оства ре на између више тржиш -
не и ниже но ми нал не вред нос ти ак ци ја на тржиш -
ту ка пи та ла). Ако се има у виду да у кор по ра ци ја ма
по сто је и ме на џе ри влас ни ци у вред ност за влас -
ни ке сва ка ко тре ба ура чу на ти и вред ност ис -
плаћених бо ну са (као сти му ла тив них ком пен за -
ци ја) ме на џе ра-влас ни ка, који они ре ин вес ти ра ју
кроз но во куп ље ни па кет ак ци ја тог пред узећа. Све
оно што може чи ни ти вред ност за влас ни ке при -
ка за но је на Сли ци бр. 1 на ко јој је при ка зан про цес
кре и ра ња вред нос ти за влас ни ке:
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Сли ка бр. 1 - Кре и ра ње укуп не вред нос ти за влас ни ке



Кон цепт управ ља ња за сно ван на ства ра њу
вред нос ти за влас ни ке ка пи та ла у про це су до но -
ше ња по слов них одлу ка по ла зи од основ ног
циља – мак си ми за ци је вред нос ти за влас ни ке.
Овом основ ном циљу под ређени су сви дру ги ци -
ље ви пред узећа, стра те ги ја пред узећа, про це си,
ана ли тич ки инстру мен ти, на чин ме ре ња пер -
фор ман си, на грађива ње за пос ле них, орга ни за -
ци о но по на ша ње и по слов на кул ту ра. Управ ља -
ње у циљу мак си ми за ци је вред нос ти за влас ни ке 
под ра зу ме ва по ве зи ва ње ду го роч них и крат ко -
роч них одлу ка, стра теш ких и опе ра тив них одлу -
ка кроз по ве зи ва ње ци ље ва топ ме наџ мен та са
сва код нев ним управ ља њем на опе ра тив ном ни -
воу.

Да би се мак си ми зо ва ла вред ност за влас ни -
ке по треб но је ко ор ди ни ра ти све ак тив нос ти
које повећава ју вред ност пред узећа. Про јек ти,
одлу ке, ти мо ви, ак тив нос ти, ме ха низ ми на -
грађива ња, ме ри ла и циљ не вред нос ти пер фор -
ман си, ко му ни ка ци је, фи нан сиј ске ана ли зе и ак -
ци је – све тре ба да се фо ку си ра на је дан циљ –
мак си ми зо ва ње вред нос ти за влас ни ке1. Мак си -
ми зо ва ти вред ност за влас ни ке зна чи оства ри ти 
већи по враћај тј. cash flow-а од цене ка пи та ла,
при чему је не опход но да се тај из нос ва ло ри зу је
на јпре на ко мер ци јал ном, а онда и на тржиш ту
ка пи та ла. То ујед но зна чи да пред узеће мора да
буде боље од дру гих пред узећа на тржиш ту, од -
но сно да оства ри кон ку рен тну пред ност у од но -
су на дру га пред узећа. Ме наџ мент мора да до но -
си по слов не одлу ке које ће омо гућити оства ри -
ва ње при но са већих од про сеч них. У да наш њим
усло ви ма по сло ва ња ино ва тив ност и флек си -
бил ност пред узећа по ста ју кри тич ни за одржа -
ва ње кон ку рен тне пред нос ти пред узећа. Из тог
раз ло га ме наџ мент пред узећа мора да до би је ин -
фор ма ци о ну под ршку у кре и ра њу вред нос ти за
влас ни ке, да би мо гао да по ста ви кључ не еле -
мен те кон ку рен тне пред нос ти. Од управ љач ког
ра чу но во дства се оче ку је да ин фор ма ци о но под -
ржи ме наџ мент у по став ља њу тих кључ них еле -
ме на та2. Инфор ма ци је из управ љач ког ра чу но -
во дства у об лас ти стра теш ких одлу ка, ало ка ци је
ре сур са, праћења по слов ног про це са и ме ре ња
пер фор ман си ме на џе ри ма тре ба да буду осло нац 
за управ ља ње про це сом кре и ра ња вред нос ти за
влас ни ке. 

Пре ду зеће у свом по сло ва њу оства ру је
учешће на тржиш ту роба и ка пи та ла. При бав ља -
ње не опход них сред ста ва за по сло ва ње, тј. фи -

нан си ра ње, намеће не опход но учешће пред -
узећа на тржиш ту ка пи та ла. Ангажовањем при -
бав ље них сред ста ва у по слов не под ухва те, про -
из вод њу и плас ман, кре и ра се по ну да про из во -
да/услу га на тржиш ту роба у циљу за до во ље ња
за хте ва по тро ша ча и оства ри ва ња при хо да
пред узећа. У том про це су кре и ра се вред ност за
по тро ша че и дру ге стеј кхол де ре, а тиме и за
влас ни ке. Међутим, вред ност се ства ра у про це су 
ин вес ти ра ња сред ста ва кроз по сло ве (про јек те),
када се го то ви ном ге не ри са ном из по слов них ак -
тив нос ти оства ру је по враћај тј. cash flow на ан га -
жо ва на (ин вес ти ра на) сре дства већа од цене ан -
га жо ва ног ка пи та ла, која одра жа ва трош ко ве
фи нан си ра ња по сло ва ња (по слов них про је ка та
и ак тив нос ти). 

Кре и ра ње вред нос ти се може одре ди ти и као 
про цес ин вес ти ра ња го то ви не у са даш њос ти у
циљу ства ра ња cash flow-а у будућнос ти да би се
увећала суш тин ска вред ност биз ни са. Пре ду -
зеће је кон ку рен тно на тржиш ту ка пи та ла уко -
ли ко сво јим ин вес ти то ри ма (ула га чи ма, влас ни -
ци ма) об ез беђује већи при нос на уло же на сре -
дства у од но су на кон ку рен ци ју. Вред ност је ре а -
ли зо ва на уко ли ко се, за хва љу јући већој сто пи
при но са на ин вес ти ра на сре дства у од но су на
цену ан га жо ва ног ка пи та ла, повећа бо га тство
влас ни ка, од но сно ако се повећа вред ност пред -
узећа. Ре а ли зо ва ње вред нос ти зна чи ма те ри ја -
ли за ци ју суш тин ске вред нос ти биз ни са кроз
цену коју по стиг ну ак ци је пред узећа на тржиш ту 
ка пи та ла. Мо тив влас ни ка и будућих ин вес ти то -
ра је оства ри ти мак си мал ни могући при нос на
уло же ни ка пи тал.

Да би пред узеће било спо соб но да ге не ри ше
за хте ва ни ниво при но са на ан га жо ва на сре дства
влас ни ка/ин вес ти то ра, не опход но је да ме наџ -
мент пред узећа кре и ра, раз ви ја, фор му ли ше и
успеш но им пле мен ти ра раз вој не стра те ги је. Све
одлу ке које ме наџ мент до но си и спро во ди у
циљу им пле мен та ци је ду го роч ног раз вој ног
пла на/стра те ги је одра жа ва ју се на тржиш ну
вред ност пред узећа, од но сно увећање или еро -
ди ра ње вред нос ти за влас ни ке. Дак ле, вред ност
се ства ра и ре а ли зу је као ефе кат раз ли чи тих
одлу ка и њи хо вог спро вођења, а које су ве за не за
кон ку рен тност на тржиш ту роба, али и тржиш ту
ка пи та ла. Увећање вред нос ти за влас ни ке за хте -
ва да пред узеће буде успеш но на оба тржиш та.
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2. Де тер ми на те
 кре и ра ња вред нос ти за влас ни ке

У циљу мак си ми зо ва ња вред нос ти за влас ни -
ке не опход но је по ве за ти сна ге кон ку рен тне
пред нос ти пред узећа са про це сом кре и ра ња
вред нос ти. Да би ме наџ мент сис те мат ски кре и -
рао вред ност за влас ни ке, пред узеће мора да раз -
уме како сна ге које омо гућава ју кон ку рен тну
пред ност на тржиш ту ду го роч но ути чу на фи нан -
сиј ске пер фор ман се и но во ство ре ну вред ност.

У том смис лу ме наџ мент мора да раз мот ри
две основ не гру пе де тер ми нан ти (фак то ра) бит -
них за про цес кре и ра ња вред нос ти: стра теш ке
де тер ми нан те (фак то ри еко ном ске ат рак тив -
нос ти тржиш та и кон ку рен тна пред ност пред -
узећа у це ли ни/ње го вих по слов них је ди ни ца) и
фи нан сиј ске де тер ми на те пер фор ман се кре и ра -
ња вред нос ти за влас ни ке (цена ка пи та ла и
оства ре на ефи кас ност уло же ног ка пи та ла влас -
ни ка)3. Осим тога, ме наџ мент мора да зна да по -
сто је два на чи на да се под стак ну кон ку рен тне
сна ге и оства ри кре и ра ње вред нос ти у било ком
по слу: учес тво ва њем на еко ном ски ат рак тив -
ним тржиш ти ма и /или оства ри ва њем кон ку -
рен тне пред нос ти4.

Уко ли ко ме на џе ри раз уме ју де тер ми нан те
(по кре тач ке сна ге и из во ре) пер фор ман си вред -
нос ти за влас ни ке, могу да унап ре де стра теш ку и 
кон ку рен тну по зи ци ју, као и да раз ви ју стра теш -
ке опци је које ће кре и ра ти већу вред ност то ком
вре ме на.

2.1 Атрактивност тржиш та и кон ку рен тна
пред ност - стра теш ке де тер ми нан те
пер фор ман се вред нос ти за влас ни ке 

Стра теш ке де тер ми нан те пер фор ман се
вред нос ти за влас ни ке од но се се на ути ца је окру -
же ња у коме пред узеће по слу је, а који се одра жа -
ва ју на ње го ве фи нан сиј ске и не фи нан сиј ске
пер фор ман се. Оне об ухва та ју:
• ат рак тив ност тржиш та и
• кон ку рен тну по зи ци ју пред узећа у це ли ни

и/или ње го вих по слов них је ди ни ца (кон ку -
рен тна пред ност).

Атрактивност не ког тржиш та за јед но
пред узеће опре де љу ју фак то ри окру же ња. Фак то -
ри окру же ња су, на јвећим де лом, за пра во фак то ри
тржиш та (или тржиш не сна ге) који де тер ми ни шу

по тен ци јал тржиш та роба, струк ту ру траж ње, раз -
вој траж ње итд. Да би се кон ти ну и ра но кре и ра ла
вред ност, ме на џе ри тре ба да споз на ју как ве су пер -
фор ман се кон ку рен тнос ти пред узећа или ње го ве
по слов не је ди ни це на тржиш ту роба и как ви су
могући ути ца ји пред узећа/је ди ни це на вред ност
на тржиш ту ка пи та ла. 

Атрактивност тржиш та за ви си од про фи та -
бил нос ти про сеч ног кон ку рен та на њему, ме ре -
но раз ли ком између сто пе при но са на ка пи тал и
цене ка пи та ла или, пак, ни во ом про фи та то ком
вре ме на. Дру гим ре чи ма, ат рак тив но је тржиш те 
на коме се оства ру је по зи тив на раз ли ка сто пе
при но са на ка пи тал и цене ка пи та ла, од но сно на
коме је оства рен про фит. У суп рот ном, тржиш те
је не ат рак тив но. Дру гим ре чи ма, ат рак тив но
тржиш те је оно на коме про сеч ни учес ник кре и -
ра вред ност за ак ци о на ре, док је не ат рак тив но
тржиш те оно на коме про сеч ни учес ник губи ту
вред ност5. 

Цен трал но пи та ње овде је иден ти фи ко ва ње
де тер ми нан ти ат рак тив нос ти и про фи та бил -
нос ти не ког тржиш та. Пре ма McTaggartu, Kontesu i 
Mankinsu, на ат рак тив ност и про фи та бил ност
тржиш та ути чу: 1. ди рек тни фак то ри (ин тен зи -
тет ди рек тне кон ку рен ци је и при тис ци по тро -
ша ча) и 2. ли ми ти ра јући фак то ри (ин тен зи тет
ин ди рек тне кон ку рен ци је, пре тње од улас ка
кон ку рен ци је на тржиш те, при тис ци до бав ља ча, 
и при тис ци за кон ске ре гу ла ти ве и држа ве). На
Сли ци бр.2 при ка за ни су по ме ну ти фак то ри.

Ди рек тни фак то ри ути чу на на јни жи ниво
цена про из во да који се може оства ри ти на
тржиш ту. 

Интен зив ност ди рек тне кон ку рен ци је об ич -
но се може об јас ни ти: виш ком ка па ци те та на
одређеном тржиш ту, сте пе ном стан дар ди зо ва -
нос ти про из во да / услу га које се нуде на тржиш -
ту, кон цен тра ци јом ри ва ла и рас том траж ње за
про из во ди ма на тржиш ту. 

Виш ко ви про из вод них ка па ци те та који се
могу ак ти ви ра ти на одређеном тржиш ту ути -
цаће на већу по ну ду, што ће се одра зи ти на ниже
про дај не цене, а тиме и ниже мар же до бит ка и
мању раз ли ку сто пе при но са и цене ка пи та ла.
Што је стан дар ди зо ва ност про из во да и услу га
већа, већа је ве ро ват ноћа кон ку рен ци је на бази
цена, а уко ли ко се не оства ри трош ков на су -
периорно ст, крај њи ефе кат је и нижа про сеч на
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про фи та бил ност. Већа кон цен тра ци ја ри ва ла на
одређеном тржиш ту зна чи да је већи број кон ку -
ре на та који из на ла зе на чи не да прећутно ко о пе -
ри ра ју, по став ља јући цене до вољ но ви со ко да
оства ре одго ва ра јућу раз ли ку сто пе при но са и
цене ка пи та ла, с јед не стра не, али и до вољ но ни -
ско да дес ти му ли шу и спре ча ва ју улаз на тржиш -
те, с дру ге стра не. Брзи раст траж ње сма њу је ин -
тен зи тет ди рек тне кон ку рен ци је, с об зи ром да
тржиш те пру жа до вољ но могућнос ти за сти ца -
ње про фи та и оства ри ва ње ци ље ва раз во ја сва -
ког учес ни ка.

Ниво при тис ка по тро ша ча саг ле да ва се на
осно ву сен зи тив нос ти по тро ша ча на цене и пре -
го ва рач ку по зи ци ју по тро ша ча. Оба ова еле мен -
та су кључ на у одређива њу тржиш них цена и де -
тер ми ни са њу ни воа ква ли те та про из во да и
услу га који пред узеће мора да об ез бе ди да би на
тржиш ту ефек тив но кон ку ри са ло. Када су по -
тро ша чи ви со ко це нов но осет љи ви и има ју доб -
ру пре го ва рач ку по зи ци ју, об ич но огра ни ча ва ју
ви си ну про фи та пред узећа то ком вре ме на. Пре -
ду зећа која има ју це нов но не осет љи ве или, пак,
це нов но осет љи ве по тро ша че са ло шом пре го ва -
рач ком по зи ци јом лак ше оства ру ју рен та бил но
по сло ва ње.

На зре лим тржиш ти ма, при ти сак по тро ша ча
има ве о ма важ ну уло гу у де тер ми ни са њу про фи -
та бил нос ти тржиш та. На тржиш ти ма која се тек
раз ви ја ју при сут на је не одго ва ра јућа ин фор ми -
са ност по тро ша ча о ат ри бу ти ма про из во да и до -
дат ним услу га ма. У так вим усло ви ма пред узећа
про из вођачи про из во да и пру жа о ци услу га има -

ју пре го ва рач ку пред ност над по тро ша чи ма, па
могу де фи ни са ти цену која об ез беђује знат ну
раз ли ку између при но са и цене ка пи та ла.

Ли ми ти ра јући фак то ри ути чу на мак си ма -
лан ниво цена који се може по стићи на тржиш ту.

Инди рек тна кон ку рен ци ја за про из во де су -
ро га те одређује гор њу гра ни цу цене. Пер фор -
ман се (ка рак те рис ти ке) су ро га та одређују гор -
њу гра ни цу цена, а тиме и огра ни ча ва ју про фи -
та бил ност тржиш та и пред узећа. Прет ње од
улас ка кон ку рен ци је на тржиш те, такође, де тер -
ми ни шу мак си мал ни ниво цена. На тржиш ти ма
са ни ским ба ри је ра ма за ула зак јав ља ју се ни ске
цене и нижа про фи та бил ност. Рас тући тренд
улас ка кон ку ре на та на тржиш те, за јед но са ин -
тен зи те том ди рек тне кон ку рен ци је, не га тив но
ути че на про фи та бил ност. При тис ци до бав ља ча
огра ни ча ва ју про фи та бил ност у мери у ко јој они
повећава ју цене ин пу та. При ти сак прав не ре гу -
ла ти ве може, такође, да огра ни чи про фи та бил -
ност.

Мак си ми зо ва ње вред нос ти сти ца њем кон ку -
рен тних пред нос ти може се по стићи на раз ли чи -
те на чи не уко ли ко то то ком вре ме на омо гућава
веће ге не ри са ње про фи та или при но са на ка пи -
тал у од но су на онај који оства ру је про сеч ни кон -
ку рент на тржиш ту6. Кон ку рен тна по зи ци ја
пред узећа у да ле ко већој мери се одра жа ва на
сти ца ње до бит ка него ат рак тив ност тржиш та.
Ско ро на сва ком тржиш ту, без об зи ра ко ли ко је
не ат рак тив но, по сто је по сло ви у ко ји ма
одређена пред узећа или ње го ве по слов не је ди -
ни це могу да из гра де кон ку рен тну пред ност у
то ли кој мери да из бег ну лоше тржиш те, омо -
гућава јући им да оства ре до би так. 

Атрактивност тржиш та, дак ле, није пре суд -
ни фак тор за кре и ра ње вред нос ти за влас ни ке,
јер су мно га пред узећа чак и на ат рак тив ним
тржиш ти ма не про фи та бил на, а нека дру га која
по слу ју на не ат рак тив ним тржиш ти ма могу
бити из узет но про фи та бил на. Кон ку рен тна
пред ност пред узећа оства ру је се пу тем:
• ди фе рен тне пред нос ти у по ну ди и 
• пред нос ти у трош ко ви ма.

Ди фе рен тна пред ност у по ну ди није пред ност 
коју су иден ти фи ко ва ли ме на џе ри, већ она коју
ре гис тру ју по тро ша чи про из во да/услу га. Ди фе -
рен тна пред ност у по ну ди, у смис лу ка рак те рис -
ти ка ква ли те та про из во да, на сту па на тржиш ту и
у окви ру дис три бу ци је, као и про да је омо гућава
више про дај не цене у од но су на кон ку рен те, од -
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но сно у од но су на про сеч не тржиш не цене. Више
про дај не цене омо гућава ју да се то ком вре ме на
одржи тржиш но учешће. Дру га могућност је да се
цене одрже ста бил ним, а да се на осно ву тога дође
до повећања тржиш ног учешћа. Трећа могућност
за ме наџ мент јес те да ком би ну је пре ми јум ске
цене и раст тржиш ног учешћа.

Ди фе рен тну пред ност у трош ко ви ма јед но
пред узеће/по слов на је ди ни ца има уко ли ко су
укуп ни еко ном ски трош ко ви по је ди ни ци нижи
у од но су на водеће кон ку рен те или на тржиш ни
про сек. На рав но, укуп ни еко ном ски трош ко ви
ком по но ва ни су како од по слов них, тако и од фи -
нан сиј ских трош ко ва (пре вас ход но ка ма та на
укуп ни ка пи тал, по зај мље ни и со пстве ни). При
том се по тен ци ра ре ла тив на пред ност у укуп ним 
еко ном ским трош ко ви ма, јер се без пу ног при -
зна ња трош ко ва укуп ног ка пи та ла, кон ку рен тна 
по зи ци ја пред узећа/по слов не је ди ни це не може
адек ват но по ве за ти са кре и ра њем вред нос ти.

Ра зу ме ва њем кључ них фак то ра који де тер -
ми ни шу тржиш ну и кон ку рен тну по зи ци ју, ме -
наџ мент може да про це ни тре нут ну и оче ки ва ну
про фи та бил ност. У ана ли зи од но са тржиш не и
кон ку рен тне по зи ци је, као и њи хо ве везе са кре -
и ра њем вред нос ти за влас ни ке могуће је осло ни -
ти се на мат ри цу на Сли ци бр.3, која по ка зу је че -
ти ри могуће ком би на ци је ка рак те рис ти ка тр -
жиш та и кон ку рен тне по зи ци је. 

Прво, је ди ни це са одржи вом кон ку рет ском
пред ношћу на ат рак тив ном тржиш ту биће “увек
про фи та бил не” и оства риће екстра про фит. Та -
кође, њи хо ва сто па при но са пре ма ши ваће трош -
ко ве ка пи та ла, а њи хо ва тржиш на вред ност биће 
већа од књи го во дстве не. 

Дру го, је ди ни це са сла бом кон ку рен тном по -
зи ци јом на не ат рак тив ним тржиш ти ма биће
“увек не про фи та бил не” (по сло ваће са гу би ци -
ма), њи хо ва сто па при но са на со пстве ни ка пи тал 
биће мања од трош ко ва со пстве ног ка пи та ла, а
њи хо ва тржиш на вред ност мања од књи го во -
дстве не.7

Треће, када по слов на је ди ни ца по слу је на
не ат рак тив ним тржиш ти ма и има зна чај ну
кон ку рен тну пред ност биће “об ич но про фи та -
бил на”, од но сно у ста њу да ге не ри ше про фит
то ком вре ме на, а њена ду го роч на про фи та бил -
ност за ви сиће од ве ли чи не, сна ге и одржи вос -
ти кон ку рен тне пред нос ти коју има.

На кра ју, по слов не је ди ни це без кон ку рен -
тне пред нос ти на ат рак тив ном тржиш ту су “об -
ич но не про фи та бил не". Чак и када ове по слов не
је ди ни це ства ра ју про фит, из узет но су осет љи ве
на не га тив но де јство фак то ра тржиш та који су
об ич но ван кон тро ле ме наџ мен та.

2.2 Цена ка пи та ла и ефи кас ност упот ре бе
ка пи та ла - фи нан сиј ске де тер ми нан те

пер фор ман се вред нос ти за влас ни ке 

Фи нан сиј ске де тер ми нан те кре и ра ња вред -
нос ти одређене су стра теш ким де тер ми нан та ма
кре и ра ња вред нос ти за влас ни ке. To су: 
•  цена ка пи та ла и
•  оства ре на ефи кас ност упот ре бе (про фи та -

бил ност) ка пи та ла влас ни ка8.
Цена ка пи та ла је дан је од кључ них по кре та -

ча вред нос ти. За раз ли ку од оста лих по кре та ча
вред нос ти, који су углав ном одређени успеш -
ношћу по сло ва ња на тржиш ту роба, цена ка пи -
та ла одређена је ак тив нос ти ма на фи нан сиј ском
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тржиш ту. Про сеч на цена ка пи та ла одра жа ва
струк ту ру из во ра фи нан си ра ња пред узећа. Ком -
по но ва ње струк ту ре из во ра сред ста ва ути че на
ниво вред нос ти ство ре не то ком вре ме на. Однос
између цене ка пи та ла пред узећа и ње го ве вред -
нос ти об рну то је про пор ци о на лан. Нижа цена ка -
пи та ла има за ре зул тат већу вред ност пред узећа
и об рат но. Овим је, на и ме, по тен ци ра на веза
између цене ка пи та ла и кре и ра ња вред нос ти. 

Фи нан си ра ње пред узећа само из со пстве них
из во ра је ина че рет кост. Нај већи број пред узећа
у струк ту ри ка пи та ла има и по зај мље на сре -
дства. Кор по ра ци је у струк ту ри свог ка пи та ла
има ју и пре фе рен ци јал не ак ци је, које има ју об е -
леж је со пстве ног ка пи та ла и дуга. Сва ки од ових
сег ме на та укуп ног ка пи та ла има сво ју цену. Сто -
га је по треб но ди фе рен ци ра ње не ко ли ко бит них 
ка те го ри ја: про сеч не цена ка пи та ла, цене дуга и
цене со пстве ног (ак циј ског) ка пи та ла. Струк ту -
ра из во ра ка пи та ла при ко јој је про сеч на цена ка -
пи та ла на јни жа де тер ми ни ше опти мал ну струк -
ту ру ка пи та ла. Сва ка про ме на у струк ту ри ка пи -
та ла од ути ца ја је на про ме ну про сеч не цене ка -
пи та ла. Про сеч на цена ка пи та ла, по де фи ни ци ји, 
пред став ља про сеч не трош ко ве дуга и со пстве -
ног ка пи та ла, ме ре но њи хо вим учешћем у струк -
ту ри ка пи та ла. 

По ред цене ко ришћења ка пи та ла као фи нан -
сиј ске де тер ми нан те кре и ра ња вред нос ти, не
мању уло гу у про це су кре и ра ња вред нос ти има и
ефи кас ност упот ре бе тог ка пи та ла (про фи та -
бил ност). Она се де тер ми ни ше сто пом рен та -
бил нос ти со пстве ног и укуп ног ка пи та ла. Као
што је већ ис так ну то, за про цес кре и ра ња вред -
нос ти ве о ма је важ на раз ли ка између сто пе при -
но са и цене со пстве ног ка пи та ла. Ова раз ли ка
де фи ни ше пра ви ло кре и ра ња вред нос ти: вред -
ност се кре и ра само када пред узеће или по слов -
на је ди ни ца оства ру је сто пу при но са која пре ва -
зи ла зи цену ка пи та ла. У суп рот ном слу ча ју,
вред ност се униш та ва (еро ди ра).

Циљ ме на џе ра није само да се мак си ми зу је
(опти ми зу је) сто пу при но са, већ да се мак си ми -
зу је рас пон између сто пе при но са и цене ка пи та -
ла. По зи тив на раз ли ка (када је сто па при но са >
цена ка пи та ла) ука зу је на кре и ра ње вред нос ти,
док не га тив на раз ли ка (сто па при но са < цена ка -
пи та ла) све до чи о сма ње њу вред нос ти.

3. Управ ља ње вред ношћу за влас ни ке
за сно ва но на сти ца њу кон ку рен тне

пред нос ти

Вред ност за влас ни ке тре ба тре ти ра ти као
кључ ну по слов ну пер фор ман су. Оства ри ва ње
циља увећања вред нос ти за влас ни ке за хте ва дис -
цип ли но ван и ме то до лош ки струк ту ри ран при -
ступ у управ ља њу овом пер фор ман сом. Има јући у
виду ге не рал ни при ступ у управ ља њу по слов ним
пер фор ман са ма9, као фазе у про це су управ ља ња
пер фор ман сом вред нос ти за влас ни ке могу се из -
дво ји ти10:

 Пла ни ра ње пер фор ман се вред нос ти за влас ни -
ке под ра зу ме ва успос тав ља ње адек ват ног стра -
теш ког план ско-кон трол ног сис те ма у циљу
праћења окол нос ти и пер фор ман си, како би се
одго во ри ло на из а зо ве и шан се, об ез бе ди ла кон ку -
рен тна пред ност на тржиш ту и мак си ми зо ва ње
вред нос ти за влас ни ке. Од овог сис те ма се оче ку је
да кон ста ту је од нос оства ре ног, пла ни ра ног и
могућег у по слов ним пер фор ман са ма, као и да ди -
јаг нос ти фи ку је ста ње, по ну ди про гно зу и смер ни -
це за будућу стра те ги ју пред узећа. Стра те ги ја
пред узећа тре ба да доп ри не се раз во ју кон ку рен -
тне пред нос ти и мак си ми зо ва њу вред нос ти за
влас ни ке. Зато се на осно ву про це не стра теш ке по -
зи ци је пред узећа при сту па фор му ли са њу стра -
теш ких опци ја, њи хо вој про це ни и из бо ру оне која
ће омо гућити мак си ми зо ва ње вред нос ти за влас -
ни ке. Такође, бит но је об ез бе ди ти ин тег ри са ње
стра теш ких одлу ка, бу џе та и ин вес ти ци о ног про -
гра ма у циљу им пле мен та ци је стра те ги је кре и ра -
ња вред нос ти за влас ни ке; 

 Ме ре ње вред нос ти за влас ни ке је фаза која
под ра зу ме ва ме ре ње по слов них пер фор ман си, а
које може бити за сно ва но на кон цеп ту: ра чу но -
во дстве ног ре зул та та, еко ном ског ре зул та та и
cash flow кон цеп ту11. Осим ових при сту па ме ре -
њу пер фор ман се за влас ни ке, ди на мич ни усло ви
по сло ва ња до ве ли су и до по ја ве но вих мо де ла
ме ре ња пер фор ман си. Раз во јем сета ме ри ла (фи -
нан сиј ског и не фи нан сиј ског ка рак те ра) сис те -
ми ме ре ња пер фор ман си ак цен ту ју по ве за ност
ме ри ла са кључ ним фак то ри ма успе ха и стра те -
ги јом, об ухва та ју све ни вое орга ни за ци је, раз ли -
чи те ас пек те по слов не ак тив нос ти и ре ле ван тне
ре сур се у циљу ефи кас ног управ ља ња вред н ош -
ћу за влас ни ке; 

 Анализа и из веш та ва ње о вред нос ти за влас -
ни ке је фаза управ ља ња која по чи ва пре све га на
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ана ли зи фи нан сиј ских из веш та ја. Међутим, да
би се при ме нио кон цепт ана ли зе вред нос ти за
влас ни ке за све за ин те ре со ва не ко рис ни ке ин -
фор ма ци ја, по треб но је об ез бе ди ти и ин фор ма -
ци је са тржиш та ка пи та ла, као и не фи нан сиј ске
ин фор ма ци је. У том смис лу по треб но је унап ре -
ди ти фи нан сиј ско из веш та ва ње ин фор ма ци ја ма
које омо гућава ју ква ли тет ну ана ли зу вред нос ти
за влас ни ке, како ин тер не, тако и ек стер не ко -
рис ни ке. То се чини раз во јем при ме ре них ин тер -
них сис те ма ме ре ња пер фор ман си у пред узећу и
њи хо вим по ве зи ва њем са стра те ги јом пред -
узећа, раз во јем по слов ног из веш та ва ња12 (које
сад ржи не фи нан сиј ске, план ске и дру ге ин фор -
ма ци је ве за не за пред узеће) и из веш та ва њем
влас ни ка ка пи та ла13 (по сто јећих и по тен ци јал -
них); 

 Де фи ни са ње ком пен за ци о них про гра ма за -
сно ва них на ме ри ли ма зна чај ним за влас ни ке
тре ба да об ез бе ди на грађива ње свих чла но ва ко -
лек ти ва у скла ду са њи хо вим доп ри но сом пер -
фор ман са ма ве за ним за кре и ра ње вред нос ти за
влас ни ке. На тај на чин сис тем на грађива ња и мо -
ти ви са ња по ста је јед на од бит них по лу га у им -
пле мен та ци ји одаб ра не стра те ги је усме ре не на
мак си ми зо ва ње вред нос ти за влас ни ке. Пос то ји
раз ли ка у сис те му на грађива ња топ ме на џе ра,
ме на џе ра по слов них је ди ни ца и не ме на џер ског
особ ља. На ро чи то је важ но раз ви ја ње под сти цај -
них про гра ма који по ве зу ју ин те ре се ме на џе ра
са ин те ре си ма ак ци о на ра у циљу мак си ми зо ва -
ња вред нос ти за влас ни ке, по го то во ако се има у
виду да је овај циљ угро жен могућим ви со ким
аген циј ским трош ко ви ма. То по себ но за хте ва
кре и ра ње крат ко роч них и ду го роч них под сти -
ца ја за ме на џе ре; 

 Ре ви зи ја у функ ци ји кон тро ле и ве ри фи ка -
ци је ква ли те та и ва лид нос ти ин фор ма ци ја зна -
чај них за влас ни ке ка пи та ла има по се бан зна чај
за кон тро лу ква ли те та и ве ри фи ка ци ју ва лид -
нос ти ин фор ма ци ја зна чај них за управ ља ње
вред ношћу за влас ни ке како за ме наџ мент, тако
и за ек стер не ко рис ни ке ин фор ма ци ја (пре све га
ин вес ти то ре). Екстер на ре ви зи ја об ез беђује раз -
умно уве ра ва ње у ис ти ни тост и по узда ност ин -
фор ма ци ја сад ржа них у фи нан сиј ским из веш та -
ји ма ме наџ мен ту и свим за ин те ре со ва ним ко -
рис ни ци ма на тржиш ту ка пи та ла, док ин тер на
ре ви зи ја по ста је део кон трол ног ме ха низ ма у
управ ља њу по сло ва њем и доп ри но си до но ше њу

ква ли тет них по слов них одлу ка усме ре них ка
мак си мал ној вред нос ти за влас ни ке.

У про це су кре и ра ња вред нос ти за влас ни ке
које се ба зи ра на оства ри ва њу кон ку рен тне
пред нос ти кључ не фазе управ ља ња по ста ју 
1) про це на кон ку рен тне по зи ци је пред -

узећа и 
2) фор му ли са ње стра теш ких опци ја, њи хо -

ва про це на и из бор на јбо ље стра теш ке
опци је за пред узеће и им пле мен та ци ја
стра теш ке опци је која омо гућава мак си -
ми за ци ју вред нос ти.

4. Кључ не фазе у управ ља њу вред ношћу 
за влас ни ке за сно ва но на сти ца њу

кон ку рен тне пред нос ти

Управ ља ње вред ношћу за влас ни ке за сно ва -
но на сти ца њу кон ку рен тне пред нос ти је про цес
иден ти фи ко ва ња из во ра и раз во ја кон ку рен тне
пред нос ти у од но су на кон ку рен ци ју у одаб ра -
ном тржиш ном сег мен ту који води оства ри ва њу
екстра вред нос ти за влас ни ке.

Прет пос тав ке за мак си ми зо ва ње вред нос ти
за влас ни ке пра вов ре ме ним стра теш ким управ -
ља њем вред ношћу које по чи ва на оства ри ва њу
кон ку рен тне пред нос ти су14: 
• при куп ља ње ин фор ма ци ја од стра не ме наџ -

мен та о из во ри ма и по кре та чи ма кре и ра ња
вред нос ти, 

• упот ре ба тих ин фор ма ци ја од стра не ме на џе -
ра у циљу на јбо љег из бо ра тржиш та и на чи на
њи хо вог опслу жи ва ња,

• ме наџ мент мора да по се ду је спо соб ност и веш -
ти ну да одаб ра ну стра те ги ју спро ве де кре и ра -
њем орга ни за ци је и им пле мен та ци јом орга -
ни за ци о них пер фор ман си.

На ве де не пре тпос тав ке одређују кључ не ко -
ра ке у про це су управ ља ња за сно ва ном на вред -
нос ти за сно ва ном на кон ку рен тној пред нос ти:
1. про це на кон ку рен тне по зи ци је пред у -

зећа,
2. фор му ли са ње стра теш ких опци ја, њи хо -

ва про це на и из бор на јбо ље стра теш ке
опци је за пред узеће и им пле мен та ци ја
стра теш ке опци је која омо гућава мак си -
ми за ци ју вред нос ти.
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4.1 Про це на кон ку рен тне по зи ци је 
пред узећа и из во ра кон ку рен тне пред нос ти

Про це на кон ку ре нтнке по зи ци је пред узећа
по ла зи од при куп ља ња ин фор ма ци ја о из во ри ма 
и по кре та чи ма кре и ра ња вред нос ти, које по ма -
жу ме наџ мен ту при из бо ру кон крет не опци је за
на ступ на тржиш ту. Про це на кон ку рен тне по зи -
ци је пред узећа има два основ на циља15. 

Прво, да ге не ри ше стра теш ке и фи нан сиј ске
ин фор ма ци је по треб не ме на џе ри ма за ства ра ње
по узда не по лаз не осно ве за ства ра ње вред нос ти
за влас ни ке, која ће бити уграђена у стра те ги ју
пред узећа, као и да се кван ти фи ку је доп ри нос
сва ког про из во да и по тро ша ча у ства ра њу вред -
нос ти. Дру го, да об ез бе ди осно ве за фор му ли са -
ње стра теш ке опци је.

Сама про це на кон ку рен тне по зи ци је пред -
узећа об ухва та:
1. утврђива ње стра теш ких кон ку рен тних

ка рак те рис ти ка за по слов не је ди ни -
це/пре д узеће (кон ку рен тних ка рак те -
рис ти ка сва ког про из во да и сег мен та
по тро ша ча, укљу чу јући на чи ње ни ца ма
за сно ва ну про це ну ат рак тив ност сва ког
тржиш та, као и кон ку рен тну цену и ди -
фе рен ци ра ње про из во да за сва ко тр -
жиш те);

2. утврђива ње фи нан сиј ских ка ра те рис ти ка
по слов не је ди ни-це/пред узеће (фи нан -
сиј ских ка рак те рис ти ка сва ког про из во да 
и сег мен та по тро ша ча, укљу чу јући про це -
ну будуће про фи та бил нос ти по ве за не са
стра теш ким ка рак те рис ти ка ма сва ког
про из во да и сег мен та по тро ша ча) и

3. утврђива ње зна чај них им пли ка ци ја на -
ве де них ка рак те рис ти ка на ства ра ње
вред нос ти за влас ни ке које ће бити од
ко рис ти за раз вој ал тер на тив них стра -
те ги ја са ци љем сти ца ња кон ку рен тне
пред нос ти.

Утврђива ње стра теш ких кон ку рен тних ка -
рак те рис ти ка по слов не је ди ни це по чи ње про це -
ном ат рак тив нос ти тржиш та да би се утврди ло:
да ли су тржиш та на ко ји ма пред узеће учес тву је
про фи та бил на или не про фи та бил на, ко јом
брзни ном ће се кре та ти раст про фи та бил нос ти и 
како ће се ве ро ват но ме ња ти то ком вре ме на. То
је могуће ге не ри са њем ин фор ма ци ја о кон ку -
рен тним стра те ги ја ма и про фи та бил нос ти, ана -
ли зом фак то ра тржиш не ак тив нос ти, као и ин -
тен зи те та ди рек тне кон ку рен ци је, при тис ка по -
тро ша ча и огра ни ча ва јућих фак то ра. Може се

рећи да већина ин фор ма ци ја већ по сто ји у пред -
узећу, а тамо где по сто ји ин фор ма ци о на праз ни -
на тре ба пу тем ин тер вјуа са куп ци ма, до бав ља -
чи ма, као и пу тем бен чмар кин га об ез бе ди ти ин -
фор ма ци је које не дос та ју. Када се про це на про -
фи та бил нос ти ком би ну је са про це ном раз во ја и
рас та тржиш та, као ре зул тат ће се до би ти про -
фил тржиш ног окру же ња и ин фор ма ци је о томе
на ко јим је тржиш ним сег мен ти ма могуће оства -
ри ти до да ту вред ност за влас ни ке.

На кон ово га, ме наџ мент се фо ку си ра на про це -
ну кон ку рен тне по зи ци је по слов них је ди ни ца/пред -
узећа на тржиш ту. Пре ис пи ти ва њем кон ку рен -
тне по зи ци је пред узеће се може одлу чи ти за спро -
вођење ди фе рен ци ја ци је по ну де про из во да/услу -
га или оства ри ва ње ди фе рен тне пред нос ти у
трош ко ви ма, за рад по бољ ша ња кон ку рен тне
пред нос ти у будућем пе ри о ду. Про це на кон ку рен -
тне по зи ци је тре ба да се за сни ва на кван ти та тив -
ној ана ли зи која слу жи за раз вој ал тер на тив них
стра те ги ја. Ком би на ци ја по зи ци о ни ра ња на осно -
ву ди фе рен ци ја ци је про из во да/услу га или трош -
ко ва одређује да ли ће и за што бити мање или
више про фи та бил но учешће на сва ком од ак ту ел -
них тржиш та то ком вре ме на. Пос лед њи ко рак у
утврђива њу кон ку рен тних ка рак те рис ти ка је кон -
ци зан опис стра те ги је по слов не је ди ни це/пред -
узећа. Инфор ма ци је о кон ку рен тним ка рак те рис -
ти ка ма по слов них је ди ни ца/пред узећа тре ба да
омо гуће фор му ли са ње стра теш ких опци ја и из бор
опти мал не ва ри јан те.

Утврђива ње фи нан сиј ских ка ра те рис ти ка
по слов не је ди ни це/пред узећа има за циљ да раз -
ви је фи нан сиј ске пер фор ман се по слов не је ди ни -
це/пред узећа пре ма одаб ра ној стра те ги ји. То за -
хте ва да се у пред узећу ко рис те зва нич ни фи нан -
сиј ски из веш та ји и ин тер ни из веш та ји како би
били дос туп ни под а ци за ме ре ње про фи та бил -
нос ти помоћу кла сич них и сав ре ме них ме то да
фи нан сиј ске ана ли зе. За про це ну фи нан сиј ских
ка рак те рис ти ка нису до вољ ни само под а ци из
фи нан сиј ских из веш та ја. Ме наџ мент тим у пред -
узећу де тер ми ни ше по слов ни по враћај. Стра -
теш ки план се по став ља тако да за хте ва унап -
ређење по слов ног про це са, укљу чу јући мо дер -
ни за ци ју више по стро је ња и дру ге број не ини ци -
ја ти ве спро ве де не са ци љем ре дук ци је трош ко -
ва. Паж љи во про це њи ва ње стра те ги је кон ку ре -
на та от кри ва да и они, такође, мо дер ни зу ју сво је
про из во де и спро во де дру ге про гра ме унап -
ређења про из вод ње у циљу сма ње ња цена.
Струк ту ра тржиш та зна чај но ути че на ве ро ват -
ноћу да ће учес ни ци на тржиш ту, чак и на јус пеш -
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ни ји, оства ри ти по враћај који је про гно зи рао ме -
наџ мент. Ове ин фор ма ци је у ком би на ци ји са по -
нов ном про це ном ка пи тал них ин вес ти ци ја не -
опход но је им пле мен ти ра ти у пла но ве ме наџ -
мен та, што води оштром пре ис пи ти ва њу фи нан -
сиј ских сна га и ства ра њу фи нан сиј ских ка рак те -
рис ти ка по сло ва ња које су у скла ду са кон ку рен -
тним ка рак те рис ти ка ма.

Нај бит ни је је да утврђене кон ку рен тне и
фи нан сиј ске ка рак те рис ти ке по слов них је ди -
ни ца/пред узећа оне мо гућава ју ме наџ мент да
су ви ше опти мис тич ки по ста ви стра те ги ју.
Пош то се лоши струк тур ни усло ви у мно гим по -
слов ним је ди ни ца ма могу тржиш но кван ти фи -
ко ва ти, ме наџ мент по чи ње да раз миш ља о ал -
тер на ти ва ма пу тем ко јих може да ре ду ку је тро -
ше ње ка пи та ла у од но су на оно што је успос тав -
ље но ини ци јал ним пла ном и да тако ми ни ми зу -
је гу бит ке пред узећа на тржиш ту. У на сто ја њу
да се по стиг не сна га будућих пер фор ман си, фи -
нан сиј ске ка рак те рис ти ке тре ба да ге не ри шу
ва лид не ин фор ма ци је о про фи та бил нос ти по је -
ди них про из во да и по тро ша ча. Зато је ут вр ђи -
ва ње фи нан сиј ских ка рак те рис ти ка по слов не
је ди ни це да ле ко више него јед нос тав но експло -
а ти са ње под а та ка из основ них фи нан сиј ских
из веш та ја. Уко ли ко ме наџ мент паж љи во по ве -
же фи нан сиј ске ка рак те рис ти ке са кон ку рен -

тним може да омо гући ин фор ма ци је које ће
бити во дич у тра га њу за бо љим стра теш ким
опци ја ма.

Два основ на из во ра кон ку рен тне пред нос ти
су ни ски трош ко ви и је ди нстве ност. Miller16 ис -
ти че још је дан из вор кон ку рен тне пред нос ти –
брзу ре ак ци ју на тржиш ту. Ради се о спо соб нос -
ти пред узећа да пре поз на про ме не у по тре ба ма
по тро ша ча и да ре а гу је на њих брже од кон ку -
рен ци је пру жа њем но вог или по бољ ша ног про -
из во да/услу ге. Истра жи ва ња су по ка за ла да
пред узеће које успе да ис ко рис ти неки од ових
из во ра кон ку рен тне пред нос ти може да оства ри
зна чај но увећање ре а ли зо ва не вред нос ти за
влас ни ке. 

На осно ву ре ла ци ја при ка за них на Сли ци бр.
4 може се истаћи да је ме наџ мент вред нос ти зна -
ча јан као про цес управ ља ња кон ку рен тним
пред нос ти ма, од но сно као про цес иден ти фи ко -
ва ња из во ра и раз во ја кон ку рен тне пред нос ти у
од но су на кон ку рен ци ју у одаб ра ном тржиш ном
сег мен ту и да води оства ри ва њу екстра вред нос -
ти за влас ни ке.17 

Пре ду зећа која нису у ста њу да оства ре кон -
ку рен тну пред ност неће оства ри ти увећану
вред ност за влас ни ке. Так ва си ту а ци ја може ре -
зул ти ра ти: про ме ном топ ме наџ мен та од стра не
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не за до вољ них влас ни ка или по вла че њем уло га
из пред узећа са ло шим фи нан сиј ским пер фор -
ман са ма и ње го во усме ра ва ње у дру го, пер спек -
тив ни је пред узеће.

Кључ на уло га ме наџ мен та је да стал но про -
на ла зи нове из во ре кон ку рен тне пред нос ти који 
ће се у будућем пе ри о ду ефек ту и ра ти у ви шим
по слов ним пер фор ман са ма у од но су на кон ку -
рен ци ју. Изво ри кон ку рен тне пред нос ти ис так -
ну ти су кроз из бор, де фи ни ци ју и ком би на ци ју
стра теш ких пра ва ца. Базу за оства ри ва ње кон -
ку рен тне пред нос ти чине18: 
• бе не фи ти су периорних про из во да/услу га; 
• ни ски трош ко ви про из вод ње који пру жа ју

могућност аг ре сив не и флек си бил не по ли ти -
ке цена; 

• су периорни ре сур си (спо соб нос ти/ком пе тен -
тнос ти); 

• су периорни кон так ти/од но си са суб јек ти ма у
гра ни; 

• кон ку рен тни офан зив ни по те зи и иде је како
их оства ри ти и др. 

Интег ра ци ја стра теш ких кон ку рен тних и
фи нан сиј ских ка рак те рис ти ка по сло ва ња об ез -
беђује ин фор ма ци је о из во ри ма и по кре та чи ма
кре и ра ња вред нос ти. Ове ин фор ма ци је омо -
гућава ју ме наџ мен ту да фор му ли ше, про це ни,
из а бе ре и им пле мен ти ра стра теш ке опци је које
омо гућава ју мак си ми за ци ју вред нос ти. У ту
сврху пред узећа, пре све га, има ју на рас по ла га њу 
стра те ги је рас та. Међутим, тре ба има ти у виду и
да пред узећа не могу изо ло ва но усва ја ти стра те -
ги ју од огра ни че ња која намеће окру же ње при -
вред не гра не у ко јој по слу ју. 

4.2 Кон ку рен тне стра те ги је 
у функ ци ји кре и ра ња вред нос ти за влас ни ке

У циљу по сти за ња кон ку рен тне пред нос ти и
мак си ми за ци је вред нос ти за влас ни ке пред -
узећа има ју на рас по ла га њу сле деће стра те ги је
рас та19 дате у Та бе ли бр. 1: стра те ги је ин тер ног,
ек стер ног и ком би но ва ног, ин тер но-ек стер ног
рас та.

Та бе ла бр.1 - Кон ку рен тне стра те ги је у
функ ци ји кре и ра ња вред нос ти за влас ни ке

СТРАТЕГИЈЕ РАСТА

1. СТРАТЕГИЈЕ ИНТЕРНОГ РАСТА

• Ге не рич ке кон ку рен тне стра -
те ги је

• Стра те ги ја ни ских трош ко ва

• Стра те ги ја ди фе рен ци ра ња

• Стра те ги  ја фо  ку  си  ра ња на
трош ко ве

• Стра те ги ја фо ку си ра ња на де -
фе рен ци ра ње

• Стра  те  ги  ја  од  но  са  ква  ли  -
тет-цена

• Стра те ги ја орган ског рас та • Стра те ги ја са мос  тал не из -
град ње ре сур са

2. СТРАТЕГИЈЕ ЕКСТЕРНОГ РАСТА

• Стра те ги ја спа ја ња (мер џер)

• Стра те ги ја при па ја ња (ак ви зи ци ја)
3. СТРАТЕГИЈЕ КОМБИНОВАНОГ ИНТЕРНО-ЕКСТЕРНОГ РАСТА

• Стра те ги је за јед нич ког 
раз во ја

• Стра те ги ја за јед нич ких 
ула га ња

• Стра  те  ги  ја  раз  во  ја  пу тем
стра теш ких али јан си

Стра те ги је ин тер ног рас та су: ге не рич ке
стра те ги је и стра те ги ја орган ског рас та (са мос -
тал ног раз во ја ре сур са). 

Ге не рич ке стра те ги је омо гућава ју оства ри -
ва ње екстра вред нос ти за влас ни ке сти ца њем
кон ку рен тне пред нос ти на тржиш ту. То су сле -
деће стра те ги је20: стра те ги ја ни ских трош ко ва,
стра те ги ја ди фе рен ци ра ња про из во да, стра те -
ги ја тржиш не нише за сно ва на на трош ко ви ма,
стра те ги ја тржиш не нише за сно ва на на ди фе -
рен ци ра њу и стра те ги ја на јбо љег од но са ква ли -
тет-цена.

Стра те ги ја ни ских трош ко ва за сни ва се на
по сти за њу ни жих укуп них трош ко ва про из вод -
ње и ис по ру ке у од но су на кон ку рен те. Мак си ми -
за ци ја вред нос ти може се оства ри ти на два на чи -
на: 1) да се за хва љу јући ни жим трош ко ви ма про -
из вод ње утврде ниже про дај не цене и тако при -
ву ку куп ци, што тре ба да до ве де до повећања
про да је про из во да и повећања учешћа на
тржиш ту, а у ко нач ној ин стан ци, и до повећања
вред нос ти или 2) да се не сма њу ју про дај не цене
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18) Davidson, H., „Offensive marketing“, Penguin, 1997, p. 261.
19) Крстић, Б., Бонић, Љ., Управ ља ње вред ношћу за влас ни ке пред узећа, Еко ном ски фа кул тет, Ниш, 2013, стр. 41
20) О адап та ци ји ори ги нал ног кон цеп та три ге не рич ке стра те ги је - вођство у трош ко ви ма, ди фе рен ци ра ње и фо ку си ра ње,

које је про мо ви сао M. E. Porter у свом раду из 1980. го ди не Competitive Strategy, ви де ти: Thompson J., Strickland A., „Strategic
Management: Contepts and Cases“, Irwing McGraw-Hill, Boston, 1998.; Johnson, G. I., Scholes K., „Exploring Corporate Strategy: Text and
Cases“, Financial Times Prentice Hall, 2002.



уз исто учешће на тржиш ту, али да се на осно ву
ни жих трош ко ва про из вод ње оства ри већи по -
слов ни до би так, а тиме и већи нето до би так.
Кон ку рен тна пред ност у трош ко ви ма може се
по стићи на два основ на на чи на: кон тро лом фак -
то ра који из а зи ва ју трош ко ве и ре ко н струк ци -
јом лан ца вред нос ти.

Стра те ги ја ди фе рен ци ра ња про из во да је ат -
рак тив на када су по тре бе и жеље по тро ша ча то -
ли ко раз ли чи те да се теш ко могу за до во љи ти
стан дар дним про из во дом/услу гом или када по -
сто ји више на чи на за ди фе рен ци ра ње про из во -
да/услу ге, а по тро ша чи то по зи тив но оце њу ју.
Ди фе рен ци ја ци ја про из во да омо гућава пред -
узећу да фор ми ра више про дај не цене у од но су
на кон ку рен ци ју и/или да оства ри већи обим
про да је и/или да из гра ди ло јал ност по тро ша ча.
Међутим, како ди фе рен ци ра ње про из во да до во -
ди до рас та трош ко ва про из вод ње и про да је про -
из во да/услу га, тре ба во ди ти ра чу на да раз ли ка
између про дај не цене ди фе рен ци ра ног про из во -
да и про дај не цене не ди фе рен ци ра ног про из во -
да буде виша од по ме ну тих трош ко ва. Кон ку рен -
тна пред ност, уз оства ри ва ње екстра вред нос ти
за влас ни ке, може се по стићи пу тем ове стра те -
ги је на сле деће на чи не: а) об ез беђењем функ ци -
о нал них ка рак те рис ти ка про из во да ко ји ма се
сма њу ју трош ко ви куп ца при ко ришћењу ис тог;
б) об ез беђењем функ ци о нал них ка рак те рис ти -
ка про из во да ко ји ма се по бољ ша ва ју пер фор -
ман се куп ца; ц) када сим бо лич ке ка рак те рис ти -
ке про из во да повећава ју са тис фак ци ју по тро ша -
ча на не опип љив на чин; д) када се вред нос ти
куп цу ис по ру чу ју на осно ву кон ку рен тних спо -
соб нос ти које кон ку рен ти не ма ју или на које не
могу одго во ри ти.

Стра те ги је тржиш них ниша (стра те ги је
тржиш них ниша за сно ва не на трош ко ви ма или
ди фе рен ци ра њу про из во да) при ме њу ју се фо ку -
си ра њем на је дан тржиш ни сег мент. Кон ку рен -
тна пред ност се на одаб ра ном тржиш ном сег -
мен ту може у на че лу оства ри ти на два на чи на: а)
фо ку си ра њем на ниже трош ко ве опслу жи ва ња
тржиш та (стра те ги ја тржиш не нише за сно ва на
на ни ским трош ко ви ма) или б) по ну дом про из -
во да који одго ва ра ју је ди нстве ном уку су и по -
тре ба ма по тро ша ча у тржиш ном сег мен ту (стра -
те ги ја тржиш не нише за сно ва на на ди фе рен ци -
ра њу)21.

Стра те ги ја на јбо љег од но са ква ли тет-цена
је усме ре на на об ез беђење више вред нос ти за
куп ца за исти из нос нов ца, што се по сти же ни -
жим трош ко ви ма у ис по ру ци про из во да/услу га
у од но су на трош ко ве кон ку рен ци је. То је хиб -
рид на стра те ги ја која ба лан си ра ни ске трош ко -
ве и ди фе рен ци ра ње про из во да. Циљ на гру па су
куп ци који су свес ни вред нос ти, али су де ли мич -
но осет љи ви на цену. Ова стра те ги ја омо гућава
пред узећу да се по зи ци о ни ра на тржиш ту као
про из вођач про из во да сред њег ква ли те та по
цени ис под про се ка или као про из вођач ве о ма
доб рих про из во да по про сеч ним це на ма.

Стра те ги ја орган ског рас та по ла зи од ор -
ган ског ме то да рас та и раз во ја који се оства ру је
са мос тал ном из град њом ре сур са и спо соб нос ти
које ће бити осно ва за кре и ра ње кон ку рен тне
пред нос ти и мак си ми за ци је вред нос ти за влас -
ни ке. Орган ски раст се ре а ли зу је пре ко ин вес ти -
ци о них про је ка та, који пред став ља ју срж по -
слов не стра те ги је, а по го дан је:
• када про из во ди има ју ори ги на лан диз ајн и ме -

тод про из вод ње,
• када пред узеће раз ви ја ап со лут но ново

тржиш те,
•  у ди на мич ном окру же њу где се кон ку рен тна

пред ност за сни ва на зна њу,
• када нема пред узећа ат рак тив них за при па ја -

ње.
Стра те ги је ек стер ног рас та су ал тер на ти ва 

стра те ги ји орган ског рас та. Две су по себ но зна -
чај не: стра те ги ја при па ја ња и стра те ги ја спа ја -
ња. Овим стра те ги ја ма се мак си ми за ци ја бо га -
тства влас ни ка оства ру је при па ја њем/спа ја њем
са дру гим пред узећима.

При па ја ња/спа ја ња су фи нан сиј ске ак тив -
нос ти у зем ља ма са раз ви је ним фи нан сиј ским
тржиш ти ма. Опре де љи ва ње за стра те ги ју при -
па ја ња/спа ја ња на спрам ин тер ног ме то да рас та
је брзи на ко јом пред узеће ула зи у под руч ја но -
вих про из во да и тржиш та, а и ри зик од ре ак ци је
кон ку ре на та је сма њен. Мо тив за при па ја -
ње/спа ја ње чес то је на ме ра да се до би ју ре сур си
и спо соб нос ти које не дос та ју јед ном пред узећу,
или пред узеће мета пу тем ни ских трош ко ва
оства ру је кон ку рен тну пред ност, или се од улас -
ка у овак ве од но се оче ку је си нер гиј ски ефе кат на 
осно ву ком би но ва ња ре сур са и спо соб нос ти два -
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21) Ове стра те ги је при ме њу ју се у сле дећим слу ча је ви ма: а) тржиш ни сег мент до вољ но је ве ли ки да омо гућава про фи та бил -
но по сло ва ње, а има ви сок по тен ци јал рас та; б) тржиш на ниша је за не ма ре на од стра не ли де ра у гра ни; ц) пред узећа која
ис ту па ју на више тржиш та нису у могућнос ти да раз ви ју спе ци јал не спо соб нос ти за спе ци фич не по тре бе јед ног тржиш та; 
д) по сто ји у гра ни већи број јас но ди фе рен ци ра них сег ме на та, тако да пред узеће које при ме њу је ову стра те ги ју може да
ода бе ре ат рак тив ни тржиш ни сег мент и раз ви је спо соб нос ти окре ну те ка ње го вим спе ци фич ним по тре ба ма, е) у тржиш -
ном сег мен ту има мало или нема кон ку рен ци је, ф) пред узеће по се ду је сна ге и спо соб нос ти ко ји ма може да одго во ри на
из а зо ве дру гих кон ку ре на та на одаб ра ном тржиш ном сег мен ту.



ју пред узећа. Мо ти ви су за сно ва ни на ства ра њу
вред нос ти за влас ни ке (ак ци о на ре), па ме наџ -
мент пред узећа које спро во ди при па ја ње/спа ја -
ње тре ба да пре ци зи ра врсту вред нос ти која се
на ме ра ва оства ри ти у том про це су.

Стра те ги је ин тер но-ек стер ног рас та об -
ухва та ју стра те ги је за јед нич ког раз во ја (стра те -
ги је за јед нич ких ула га ња и стра те ги је ба зи ра не
на стра теш ким али јан са ма). Код ових стра те ги ја
рас та два или више пред узећа (пар тне ра) деле
ре сур се и ак тив нос ти у циљу ства ра ња кон ку -
рен тне пред нос ти и мак си ми зо ва ња вред нос ти
за влас ни ке. За јед нич ка ула га ња и стра теш ке
али јан се су спе ци фи чан на чин ком би но ва ња ин -
тер ног и ек стер ног ме то да рас та. 

За јед нич ка ула га ња на ста ју ула га њем нов ца,
ма те ри јал них и не ма те ри јал них ула га ња два ју
или више пар тне ра, који на став ља ју да по слу ју
не за вис но од за јед нич ког ула га ња, са јас но де -
фи ни са ним ци ље ви ма и гра ни ца ма у унап ред за -
окру же ном жи вот ном веку. Ци ље ви на ста ја ња
за јед нич ких ула га ња су: об ез беђење фи нан сиј -
ских и тех нич ких сред ста ва за ула зак у нову по -
слов ну ли ни ју; де ље ње тех но ло ги је и ме наџ мен -
та у про це су пла ни ра ња, им пле мен та ци је и кон -
тро ле; ди вер зи фи ка ци ја ри зи ка; об ез беђење
дис три бу тив них ка на ла и ка на ла снаб де ва ња;
по сти за ње еко но ми је об и ма; об ез беђење по рес -
ких по год нос ти или по ли тич ке под ршке (на ро -
чи то у инос тра нству) и сл. Пре ду зећа се опре де -
љу ју за за јед нич ка ула га ња умес то при па ја -
ња/спа ја ња, када желе да из бег ну на гле про ме не 
у це лој орга ни за ци ји, повећање ри зи ка, транс ак -
цио не трош ко ве, про бле ме евен ту ал ног на ру ша -
ва ња ими џа и сл.

Стра теш ке али јан се су фор ма за јед нич ког
рас та која се оства ру је фор мал ним или не фор -
мал ним до го во ром (са ве зом) два ју или више
пред узећа о са рад њи. Између пар тне ра у али јан -
си успос тав ља ју се од но си јачи од ку поп ро дај них 
од но са, али који не воде про ме на ма у влас ниш -
тву (као код мер џе ра) нити до на стан ка но вих
ен ти те та (као код за јед нич ких ула га ња).

Кон ку рен тна стра те ги ја не може се изо ло ва -
но усва ја ти од огра ни че ња која намеће гра на.
Зато тре ба има ти у виду об е леж ја гра не и зна чај
по је ди них по кре та ча вред нос ти у њој (као што
су ино ва ци је, жи вот ни цик лус гра не итд.). Дак ле, 
гра на про ла зи кроз раз ли чи те раз вој не ета пе.
Због тога је у Та бе ли бр. 2 дат при каз стра те ги ја у 
раз ли чи тим жи вот ним цик лу си ма гра не.

Та бе ла бр.2 - Стра те ги је у раз ли чи тим
жи вот ним цик лу си ма гра не22

 I СТРАТЕГИЈЕ У ПОЧЕТНОМ СТАДИЈУМУ РАЗВОЈА ГРАНЕ
• Стра те ги ја ства ра ња но вог тржиш ног про сто ра пу тем ино ва ци ја 

II СТРАТЕГИЈЕ У СТАДИЈУМУ РАСТА ГРАНЕ
• Стра те ги је ин тер ног рас та

• Стра те ги је ек стер ног рас та

• Стра те ги је ин тер но-ек стер ног рас та
III СТРАТЕГИЈЕ У СТАДИЈУМУ ЗРЕЛОСТИ ГРАНЕ 

• Стра те ги ја ели ми ни са ња про из во да са ни ском сто пом до бит ка

• Стра те ги ја ино ва ци ја у лан цу вред нос ти

• Стра те ги ја сма ње ња трош ко ва

• Стра те ги ја повећања про да је

• Стра те ги ја ку по ви не кон ку рен тних пред узећа

• Стра те ги ја ин тер на ци о нал не ек спан зи је итд.
IV СТРАТЕГИЈЕ У СТАДИЈУМУ ОПАДАЊА ГРАНЕ

• Стра те ги ја пре струк ту ри ра ња

• Стра те ги ја фо ку си ра ња на ат рак тив но тржиш те

• Стра те ги ја по сте пе ног сма њи ва ња ак тив нос ти и пре усме ра ва -
ња го то вин ских то ко ва у пер спек тив не по слов не је ди ни це

• Стра те ги ја об ез беђења до ми нан тне по зи ци је у гра ни, по осно ву
кон цен тра ци је ка па ци те та гра не у окви ру пред узећа/по слов не
је ди ни це итд.

Кон ку рен тна стра те ги ја пред виђа не што што 
кон ку рен тни нису у ста њу или неће ура ди ти.
Такође, овом стра те ги јом пред виђају се ак ци је у
ко ји ма ће кон ку рен ти бити сла би ји уко ли ко их
пред узму. Или, пак, под ра зу ме ва так ве ак ци је
које ће до не ти до бит, чак и уко ли ко их и кон ку -
рен ти ре а ли зу ју. Кон ку рен тна стра те ги ја тре ба
да буде усме ре на на ак ци је које ће омо гућити ко -
ришћење по вољ них могућнос ти на тржиш ту, а
које нису пре поз на те од стра не дру гих пред узећа.
Бити бољи у од но су на кон ку рен те за хте ва флек -
си бил ну стра те ги ју, што зна чи да је по треб но и
одређено при ла гођава ње стра те ги је на про ме не у 
окру же њу за вре ме про це са њене при ме не.

Зак љу чак

Ме наџ мент усме рен на кре и ра ње вред нос ти
за влас ни ке по ла зи од саг ле да ва ња кључ них де -
тер ми нан ти успе ха како би на осно ву њих мог ле
да се про це не стра теш ка и кон ку рен тна по зи ци -
ја пред узећа, фор му ли шу стра теш ке опци је, про -
це ни се, ода бе ре и им пле мен ти ра на јбо ља стра -
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22) Прег лед на прав љен на осно ву: Ка ли ча нин Ђ., „Ме наџ мент вред нос ти пред узећа“, Цен тар за из да вач ку де лат ност Еко ном -
ског фа кул те та, Бе ог рад, 2006, стр. 274-284.



те ги ја. На тај на чин ме наџ мент може да саг ле да
сна ге које ће му омо гућити да оства ри кон ку рен -
тну пред ност на тржиш ту и ду го роч но ути ца ти
на оства ри ва ње екстра вред нос ти.

Де тер ми на те про це са кре и ра ња вред нос ти
се могу сврста ти у две гру пе: стра теш ке (ат рак -
тив ност тржиш та и кон ку рен тна пред ност) и
фи нан сиј ске де тер ми нан те пер фор ман се вред -
нос ти за влас ни ке (цена ка пи та ла и ефи кас ност
упот ре бе ка пи та ла). При томе ме наџ мент мора
да зна да по сто је два на чи на да се под стак ну кон -
ку рен тне сна ге и оства ри кре и ра ње вред нос ти у
било ком по слу: учес тво ва њем на еко ном ски ат -
рат ктив ним тржиш ти ма и/или оства ри ва њем
кон ку рен тне пред нос ти.

Уко ли ко ме на џе ри успе ју да пре поз на ју де -
тер ми нан те (по кре тач ке сна ге и из во ре) пер -
фор ман се вред нос ти за влас ни ке, могу да унап -
ре де стра теш ку и кон ку рен тну по зи ци ју, а за тим
и да раз ви ју стра теш ку опци ју која ће доп ри не ти
мак си ми зо ва њу вред нос ти за влас ни ке.
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др Сне жа на
ЉУБИСАВЉЕВИЋ*

Доме ти и огра ни че ња ре ви зи је
фи нан сиј ских из веш та ја 

у спре ча ва њу пре ва ра**

Ре зи ме
Ре ви зи ја де лу је ex ante у спре ча ва њу по ја ве пре ва ра, али и ex post у от кри ва њу лаж ног фи -
нан сиј ског из веш та ва ња и про тив прав ног при сва ја ња имо ви не пред узећа кли јен та ре ви -
зи је. Циљ овог рада је да по ка же до мет одго вор нос ти ек стер ног ре ви зо ра у спре ча ва њу и
от кри ва њу пре ва ра у фи нан сиј ским из веш та ји ма и када се та одго вор ност пре но си на
фо рен зич ке ре ви зо ре. Пос то ја ње број них ин хе рен тних огра ни че ња ек стер не ре ви зи је у
от кри ва њу пре ва ра намеће по тре бу за ан га жо вањем спе ци ја лис та на ро чи то цер ти фи -
ко ва них за ову об ласт – овлашћених ис тра жи ва ча пре ва ра. Емпи риј ско ис тра жи ва ње об -
ав ље но на слу чај но одаб ра ном узор ку пред узећа из Ре пуб ли ке Срби је, ме то дом ан ке те, по -
ка за ло је да ис пи та ни ци (ра чу но вође) доб ро по зна ју на јчешће врсте и ме то де пре ва ра у
фи нан сиј ским из веш та ји ма, као и одго вор нос ти ме наџ мен та и ре ви зо ра за њи хо во спре -
ча ва ње. 

Кључ не речи: ек стер на ре ви зи ја, пре ва ре, фи нан сиј ски из веш та ји, фо рен зич ка ре ви зи ја. 

Увод

Раз два ја ње управ ља ња од влас ниш тва над
уло же ним ка пи та лом усло ви ло је по ја ву функ -
ци је ре ви зи је1. Влас ни ци су скеп тич ни пре ма на -
чи ну управ ља ња ка пи та лом од стра не ме наџ -
мен та. Сто га они ан га жу ју не за вис ног ре ви зо ра
да про ве ри фи нан сиј ске из веш та је и из ра зи
миш ље ње о њи хо вој ис ти ни тос ти и об јек тив -
нос ти. У том смис лу, ре ви зи ја има зна чај ну функ -
ци ју кон тро ле ква ли те та фи нан сиј ског из веш та -
ва ња, са јед не стра не и сти му ли ше ме на џе ре да
више паж ње по све те ефек тив нос ти сис те ма ин -
тер не кон тро ле, са дру ге стра не. Пот ре ба за
функ ци јом ре ви зи је, дак ле, по сто ји у про це су ко -

му ни ка ци је ра чу но во дстве них ин фор ма ци ја
између ме наџ мен та пред узећа и за ин те ре со ва -
них ко рис ни ка. У том смис лу, ре ви зо ри тре ба да
утврде сте пен ус кла ђенос ти тврдњи ме наџ мен -
та у фи нан сиј ским из веш та ји ма и општеп рих -
ваћених ра чу но во дстве них при нци па. Ре ви зи ја
се об ав ља у скла ду са Међуна род ним стан дар ди -
ма ре ви зи је (МСР), а ре ви зор ско ан га жо ва ње има 
за циљ да пру жи ви сок ниво уве ра ва ња да фи нан -
сиј ски из веш та ји пред узећа2 не сад рже ма те ри -
јал но зна чај не греш ке и не ре гу лар нос ти. 

Не оп ход ност и оправ да ност на стан ка функ -
ци је ре ви зи је услов ље на је по сто ја њем не ква ли -
тет ног и лаж ног фи нан сиј ског из веш та ва ња

УДК 657.632
          343.85:343.53
Прег лед ни на учни чла нак

*) Ван ред ни про фе сор, Еко ном ски фа кул тет Уни вер зи тет у Кра гу јев цу
**) Овај на пис је об јав љен у Збор ни ку 45. сим по зи ју ма "Ра чу но во дство и ме наџ мент при ват ног и јав ног сек то ра"
1) Под тер ми ном ре ви зи ја увек се под ра зу ме ва ек стер на, не за вис на ре ви зи ја фи нан сиј ских из веш та ја. Уко ли ко је реч о ин тер ној,

држав ној, фо рен зич кој или не кој дру гој врсти ре ви зи је, об а вез но се апос тро фи ра ју при де ви ис пред или иза речи ре ви зи ја.
2) Тер мин пред узеће у овом раду об ухва та сва при вред на друш тва, пре све га прав не фор ме друш тва са огра ни че ном одго вор ношћу (д.о.о.) 

и ак ци о нар ског друш тва (а.д.).

Ревизија



узро ко ва ног зло у пот ре ба ма (“фри зи ра ње”) фи -
нан сиј ских из веш та ја од стра не ме наџ мен та.
Иако су огра ни че ња ре ви зи је фи нан сиј ских из -
веш та ја у спре ча ва њу пре ва ра број на, до ме ти ре -
ви зи је су зна чај ни: она сма њу је могућност при -
страс ног ин фор ми са ња ме наџ мен та, повећава
ква ли тет ра чу но во дстве них ин фор ма ци ја, сма -
њу је гу бит ке број ним до но си о ци ма одлу ка, ци -
ље ви и оче ки ва ња влас ни ка ка пи та ла биће за до -
во ље ни ин фор ма ци ја ма по тврђеним од стра не
ре ви зо ра, што за по сле ди цу има ра ци о нал ну
ало ка ци ју ка пи та ла на тржиш ту. Из све га на ве -
де ног про ис ти че да је доп ри нос ре ви зи је унап -
ређењу ква ли те та фи нан сиј ског из веш та ва ња
неоспоран.

1. Допри нос ре ви зи је унап ређењу ква ли те та 
фи нан сиј ског из веш та ва ња

Једна од важ них уло га ра чу но во дства и ре ви -
зи је, од на јра ни јих вре ме на до да нас, је за шти та
ин тег ри те та фи нан сиј ског сис те ма. По је ди нач -
ни сег мен ти фи нан сиј ског сис те ма (фи нан -
сиј ска тржиш та и бан ке) могу бит но да ути чу на
еко ном ски успех јед не зем ље. Ме ха ни зам про то -
ка фи нан сиј ских сред ста ва од штед них ка ин вес -
ти ци о ним је ди ни ца ма одви ја се ди рек тно кроз
фи нан сиј ска тржиш та или ин ди рек тно, пре ко
фи нан сиј ских по сред ни ка. На фи нан сиј ском
тржиш ту до ла зи до мо би ли за ци је и транс фе ра
фи нан сиј ских сред ста ва између за ин те ре со ва -
них по слов них пар тне ра без по сре до ва ња бан -
кар ских ин сти ту ци ја, али уз јаку уло гу не бан кар -
ских фи нан сиј ских ин сти ту ци ја. По ред на ве де -
них, фи нан сиј ски сис тем обавља и друге важне
функ ци је: контролу корпоративног управљања,
мониторинг менаџера, управљање ри зи ком и
олакшавање размене роба и услуга. 

Ра чу но во дство, ре ви зи ја и струк ту ра кор по -
ра тив ног управ ља ња су кључ ни сас тав ни де ло ви 
тока ин фор ма ци ја пре ма учес ни ци ма на тржиш -
ту ка пи та ла. Инвес ти то ри и оста ли ко рис ни ци
до но се важ не одлу ке на бази ин фор ма ци ја сад -
ржа них у фи нан сиј ским из веш та ји ма пред узећа.
Вред ност коју фи нан сиј ске ин фор ма ци је има ју
за за ин те ре со ва не стра не у по тпу нос ти за ви си
од њи хо ве ис ти ни тос ти. Ме наџ мент пред узећа и
ин вес ти то ри не ма ју исте ин те ре се, при чему су
ин вес ти то ри у мно го не по вољ ни јем по ло жа ју,
јер ме наџ мент може да сас тав ља не ис ти ни те фи -
нан сиј ске из веш та је. Ова кав не дос та так по узда -
них ин фор ма ци ја може да при гу ши ток ка пи та ла 
на тржиш ту и да ути че на фи нан сиј ски сис тем
јед не зем ље у це ли ни (Сол та ни, Ре ви зи ја –
међуна род ни при ступ, 2010, 498). Јавно дос туп не 

цене ак ци ја ефи кас но одра жа ва ју ин фор ма ци је о 
пред узећима и тиме пру жа ју могућност ак ци о на -
ри ма да по ре де пер фор ман се пред узећа са на -
кна да ма ме наџ мен та. То доп ри но си по сти за њу
већег сте пе на под удар нос ти између ме на џер -
ских и власничких интереса и ублажавања тзв.
“принципал-агент” проблема. Да би се смањио
по ме ну ти сукоб интереса и спречило лажно
финансијско извештавање ме наџ мен та, влас ни -
ци ангажују независне ревизоре. 

Бан ке као кре ди то ри су зна чај на гру па ко -
рис ни ка фи нан сиј ских из веш та ја. Одлу ка о да ва -
њу кре ди та је сло жен про цес који за хте ва
исцрпну ана ли зу ра чу но во дстве них и фи нан сиј -
ских ин фор ма ци ја. Ве ро дос тој ност ин фор ма ци ја 
које пру жа ме наџ мент пред узећа у ве ли кој мери
за ви си од миш ље ња ис ка за ног у из веш та ју не за -
вис ног ре ви зо ра. Зај мо дав ци, такође, при куп ља -
ју ин фор ма ци је и из дру гих из во ра, како би об ли -
ко ва ли со пстве ну пер цеп ци ју о ин хе рен тним ри -
зи ци ма по ве за ним са по сло ва њем тра жи о ца кре -
ди та. Уло га ре ви зо ра је да убла жи про блем “јаза
ве ро дос тој нос ти” који про ис ти че из по тен ци јал -
ног су ко ба ин те ре са ма наџ мен та пред узећа и за -
јмо дав ца. Пос лед њих де це ни ја je дош ло до сма -
ње ња раз ли ке између два мо де ла фи нан сиј ског
сис те ма: тржиш но ори јен ти са ног фи нан сиј ског
сис те ма (market-based sys tem), који је до ми нан -
тан у САД и Ве ли кој Бри та ни ји и бан кар ски ори -
јен ти са ног (bank-based system), који је тра ди ци о -
нал но био до ми нан тан у Не мач кој и Јапа ну. До -
ми на ци ју по сте пе но пре узи ма сис тем за сно ван
на фи нан сиј ском тржиш ту, док се бан кар ске ин -
сти ту ци је све више укла па ју у ње го ве ме ха низ -
ме. Зем ље са ан гло сак сон ским прав ним сис те -
мом по се ду ју јаку за шти ту пра ва ак ци о на ра и
кре ди то ра, има ју доб ру ра чу но во дстве ну ре гу -
ла ти ву, низ ак ниво ко руп ци је и експли цит но
оси гу ра ње де по зи та. У зем ља ма у раз во ју, као и у
Ре пуб ли ци Срби ји, бан кар ске ин сти ту ци је још
увек има ју до ми нан тну уло гу у сфе ри фи нан сиј -
ског по сре до ва ња, јер се тек ства ра ју пре тпос -
тав ке за јачу уло гу тржиш та ка пи та ла, па врло
чес то има ју и не раз ви је не фи нан сиј ске сис те ме
(Грбић, Ути цај струк ту ре фи нан сиј ског сис те -
ма на еко ном ски раст, 2013, 95). 

Ре ви зи ја об ез беђује по ве ре ње и си гур ност
ин вес ти то ри ма и кре ди то ри ма јер усме ра ва њи -
хов ка пи тал у на јпро фи та бил ни је гра не и пред -
узећа на тржиш ту ка пи та ла. Као не за вис ни по -
сред ник, ре ви зор олак ша ва тржиш не транс -
акције пру жа јући ви сок сте пен уве ра ва ња да су
ин фор ма ци је пре зен то ва не ин вес ти то ри ма и
кре ди то ри ма по узда не. Због тога је из ра же но
миш ље ње у ре ви зор ском из веш та ју ре ле ван тно
за цену ак ци ја и оста лих вред нос них па пи ра на
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тржиш ту ка пи та ла. Услов ље ни ре ви зор ски из -
веш та ји могу до вес ти до опа да ња цене ак ци ја.
Такође, чес то се де ша ва да тржиш те пред ви ди
унап ред ути цај ре ви зор ског миш ље ња, дак ле да
ре а гу је на услов не догађаје мно го пре из да ва ња
одго ва ра јућег миш ље ња. Сва ис тра жи ва ња од -
но са између ре ви зо ра и фи нан сиј ског сис те ма,
пре ко фи нан сиј ског тржиш та, спро ве де на су у
раз ви је ним тржиш ти ма ан гло сак сон ских зе ма -
ља, пре све га у САД и не могу се ди рек тно при хва -
ти ти у зем ља ма са не раз ви је ним тржиш тем ка -
пи та ла, као што је тржиш те у Ре пуб ли ци Срби ји.
Ре ви ди ра не ин фор ма ци је сад ржа не у фи нан сиј -
ским из веш та ји ма пред узећа пред став ља ју
input, али и output про це са кор по ра тив ног уп -
рав ља ња и пре су дан ме ха ни зам у функ ци о ни са -
њу тржиш та ка пи та ла. На овом тржиш ту се врши 
ало ка ци ја огра ни че ног друш тве ног ка пи та ла на
ал тер на тив не упот ре бе. Рас по ло жи вост до вољ -
них из во ра ка пи та ла на дужи рок доп ри но си
здра вој еко но ми ји и оства ри ва њу друш тве ног
бла гос та ња (Сте фа но вић, Обра до вић, Кор по ра -
тив но управ ља ње и тржиш те ка пи та ла, 2009,
134). Друш тве на функ ци ја ре ви зор ске про фе си -
је сас то ји се у спре ча ва њу дис тор зи је сис те ма
фи нан сиј ског из веш та ва ња. Од ре ви зи је, као
про це са ве ри фи ка ци је, ко рис ти има ју по је дин -
ци, пред узећа и друш тво у це ли ни, јер она пру жа
си гур ност и за шти ту кроз пре вен ци ју и от кри ва -
ње пре ва ра у фи нан сиј ском из веш та ва њу пред -
узећа (Андрић и дру ги, Ре ви зи ја – те о ри ја и прак -
са, 2009, 13). На ве де не број не функ ци је услов ље -
не су основ ним ци ље ви ма ревизије фи нан сиј -
ских извештаја.

Пос то је раз ли чи ти при сту пи у опре де ље њу
ци ље ва ре ви зи је и ре ви зор ског уве ра ва ња. Ци -
ље ви ре ви зи је фи нан сиј ских из веш та ја об -
јаш ња ва ју се помоћу сле дећих те о ри ја: те о ри је
по ли цај ца, те о ри је до да ва ња кре ди би ли те та, те -
о ри је уме ре ног уве ра ва ња, ква зи суд ске те о ри је,
те о ри је повећаног по ве ре ња и те о ри је ме наџ -
мен та. Те о ри ја по ли цај ца била је општеп рих -
ваћена до чет рде се тих го ди на два де се тог века, а
циљ ре ви зи је био је да утврди арит ме тич ку тач -
ност ра чу но во дстве них под а та ка, еви ден ци ја и
из веш та ја, као и да спре чи и от кри је пре ва ре у
фи нан сиј ским из веш та ји ма. Пре ма те о ри ји до -
да ва ња кре ди би ли те та при мар ни циљ ре ви зи је
је по сти за ње кре ди би ли те та фи нан сиј ских из -
веш та ја. Пре ма тео рији уме ре ног уве ра ва ња ре -
ви зор је по сред ник између раз ли чи тих ин те рес -
них гру па, али не га ран ту је да су фи нан сиј ски из -
веш та ји по тпу но тач ни, већ пру жа само уме ре но
уве ра ва ње у њи хо ву ис прав ност. Ква зи суд ска
те о ри ја по смат ра ек стер ног ре ви зо ра као су ди ју
у про це су дис три бу ци је фи нан сиј ских ин фор ма -

ци ја. Пре ма тео рији повећаног по ве ре ња, траж ња 
за ре ви зор ским услу га ма је ди рек тна по сле ди ца
за хте ва ек стер них ко рис ни ка фи нан сиј ских из -
веш та ја. Уло га ек стер ног ре ви зо ра у окру же њу је 
да повећа по ве ре ње ра ци о нал них аут сај де ра у
фи нан сиј ско из веш та ва ње пред узећа (по ну да
ре ви зор ских услу га). Пре ма те о ри ји ме наџ мен -
та, ревизор треба да ради и у интересу интерних 
корисника фи нан сиј ских извештаја, а пре свега у 
интересу менаџмента предузећа (Hayes и други,
Принципи ревизије - међународна перспектива,
2002, 38-41).

У ре фе рен тној ли те ра ту ри из об лас ти ре ви -
зи је на во ди се да, иако нису увек на ве де ни ди -
рек тно и експли цит но, ци ље ви ре ви зи је су ви -
шес тру ки, при чему се на јчешће по смат ра ју као
основ ни и из ве де ни. Основ ни циљ ре ви зи је је из -
ра жа ва ње миш ље ња 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 при мен љи вим Окви ром за
при пре ма ње и при ка зи ва ње фи нан сиј ских из -
веш та ја и Међуна род ним стан дар ди ма фи нан -
сиј ског из веш та ва ња. Као осно ву за из ра жа ва ње
миш ље ња, Међуна род ни стан дар ди ре ви зи је
(МСР) за хте ва ју да ре ви зор у раз умној мери стек -
не уве ра ва ње да фи нан сиј ски из веш та ји, по -
смат ра ни у це ли ни, не сад рже ма те ри јал но по -
греш не ис ка зе узро ко ва не кри ми нал ном рад -
њом или греш ком (Међуна род ни стан дар ди и
саопштења ревизије, контроле квалитета, пре г -
ле да, осталих уверавања и сродних услуга, 2011,
160).

Основ ни циљ ре ви зи је ре а ли зу је се по сре -
дством сис те ма из ве де них ци ље ва по ве за них са
ис пи ти ва њем експли цит них – одређених или
им пли цит них – прећутних тврдњи ме наџ мен та
пре зен то ва них, пре све га, у основ ним по зи ци ја -
ма би лан са ста ња и би лан са успе ха. Ре ви зор, на -
јпре, до ка зу је по сто ја ње и ста ње сред ста ва (фи -
зич ко и еко ном ско) по смат ра њем, уви дом у до -
ку мен та ци ју и при куп ља њем до ка за из дру гих
из во ра (ин тер вјуи, ра ни ја ис кус тва и сл.) како би
утврдио да имо ви на, об а ве зе и ка пи тал за ис та
по сто је и да су се еви ден ти ра не по слов не транс -
акције до го ди ле. Ре ви зор, за тим, тре ба да до ка -
же да је пред узеће кли јент ре ви зи је влас ник
сред ста ва чије по сто ја ње и ста ње је утврдио, као
и да су об а ве зе дуг пред узећа у одређеном об ра -
чун ском пе ри о ду (пра ва и об а ве зе). Ре ви зор
утврђује да ли су неке по слов не транс акције и
ра чу ни изо став ље ни при уно ше њу у глав ну књи -
гу, днев ник и по зи ци је фи нан сиј ских из веш та ја
(по тпу ност, све о бух ват ност или ком плет ност).
Ре ви зор, такође, про ве ра ва пра вил ност са би ра -
ња и књи же ња по слов них догађаја у глав ној
књи зи, њи хо во пре но ше ње у днев ник и уно ше -
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ње у фи нан сиј ске из веш та је (ма те ма тич ка тач -
ност, пра вил ност или пре циз ност). Он утврђује
да ли су имо ви на, об а ве зе и ка пи тал укљу че ни у
фи нан сиј ске из веш та је у одго ва ра јућим нов ча -
ним из но си ма (ис то риј ски, текући тро шак и сл.)
и да ли су при хо ди и рас хо ди ало ци ра ни на об ра -
чун ске пе ри о де ко ји ма при па да ју - вред но ва ње
(про це њи ва ње) и ало ка ци ја трош ко ва. За тим
тре ба да утврди да ли су све ком по нен те фи нан -
сиј ских из веш та ја, укљу чу јући и на по ме не уз фи -
нан сиј ске из веш та је и анекс, пра вил но кла си фи -
ко ва не, опи са не и пре зен то ва не (при ка зи ва ње и
об е ло да њи ва ње). На кра ју, ре ви зор тре ба да ис -
пи та да ли су по слов не транс акције које су се до -
го ди ле не пос ред но пре или по сле кра ја по слов не 
го ди не еви ден ти ра не у одго ва ра јућем об ра чун -
ском пе ри о ду - раз гра ни че ње (узрочност). На ве -
де ни сет изведених циљева помаже ревизору
при испитивању салда појединих рачуна, а
служи и као контролна листа. Да би се остварили
постављени циљеви, потребно је за сваки од њих
одабрати одговарајуће поступке и креирати
тестове који ће се примењивати у процесу ре ви -
зи је са сврхом остваривања примарног циља ре -
ви зи је. 

Исто риј ски по смат ра но основ ни ци ље ви ре -
ви зи је фи нан сиј ских из веш та ја су се ме ња ли то -
ком вре ме на. У ра ном раз вој ном пе ри о ду, по чет -
ком 17. века, при мар ни циљ ре ви зи је било је от -
кри ва ње бес кру пу лоз них пре ва ра у ком па ни ја -
ма које су се ба ви ле по мор ским пре во зом (због
ек спан зи је међуна род не трго ви не и ви со ког ри -
зи ка ин вес ти ра ња, влас ни ци пре ко о ке ан ских
бро до ва за хте ва ли су об а вез ну ре ви зи ју). Два де -
се ти век об е ле жен је повећаним бро јем зло у пот -
ре ба ру ко во дства и дру гих за пос ле них у ве ли -
ким пред узећима, па је от кри ва ње пре ва ра оста -
ло при мар ни фо кус ре ви зи је. Кра јем 20. и по чет -
ком 21. века, са раз во јем фи нан сиј ских тржиш та
у САД, по че ла је дру га фаза раз во ја ре ви зи је у ко -
јој је фо кус по ме рен на фи нан сиј ско из веш та ва -
ње за трећа лица. При мар ни циљ ре ви зи је по ста -
ло је из ра жа ва ње ау то ри та тив ног и ком пе тен -
тног миш ље ња о фи нан сиј ским из веш та ји ма
пред узећа кли јен та ре ви зи је и ње го во са оп шта -
ва ње ин те ре сен ти ма у об ли ку ре ви зор ског из -
веш та ја. Откри ва ње пре ва ра по ста је се кун дар ни
циљ ек стер ног ре ви зо ра, јер се смат ра ло да није
еко ном ски ис пла ти во. Међутим, иако ре ви зо ри
не могу да при хва те от кри ва ње пре ва ра као при -
мар ни циљ ре ви зи је, они ипак пла ни ра ју и спро -
во де тес то ве ре ви зи је тако да огра ни че мо -
гућност да ма те ри јал на пре ва ра прође не при ме -
ћено. Одговорност ревизора за откривање пре -
ва ра у финансијским извештајима је тема која је
довела до значајних контроверзи и бројних

расправа у рачуноводственој (ре ви зор ској) про -
фе си ји. 

Основ ни раз ло зи по сто ја ња број них рас пра ва
и по ле ми ка о одго вор нос ти ре ви зо ра за от кри -
ва ње пре ва ра у фи нан сиј ским из веш та ји ма
пред узећа кли јен та ре ви зи је су сле дећи: 1) не поз -
на ва ње основ ног циља ре ви зи је, 2) не ре ал на оче -
ки ва ња ко рис ни ка и 3) не дос та так зна ња о по -
слов ним пре ва ра ма. Пре ва ра (кри ми нал на или
не ле гал на рад ња) је на ме ран чин који укљу чу је
об ма ну чији циљ је сти ца ње не пра вед не или про -
тив за ко ни те ко рис ти. Спро во де га јед но или више
лица за пос ле них у пред узећу кли јен ту ре ви зи је,
на јчешће на ру ко во дећим по ло жа ји ма, у дос лу ху
са трећим ли ци ма (Iain, Stuart, The Audit Proces –
Principles, Practice and Cases, 2008, 695). Изврше не
пре ва ре на јчешће се об јек ти ви зу ју кроз не ко ли ко
не га тив них по сле ди ца и до во де до: 
1. ко руп ци је;
2. про тив прав ног (не за ко ни тог) при сва ја -

ња сред ста ва и
3. лаж ног (кри вот во ре ног) фи нан сиј ског

из веш та ва ња.
Ко руп ци ја је сва ка не пош те на и не за ко ни та

де лат ност која на ру ша ва при нци пе ети ке у пред -
узећу. Она је блис ко по ве за на са раз ли ка ма у еко -
ном ској раз ви је нос ти, и об рну то. У ко руп ци ји из -
врши лац пре ва ре ко рис ти ути цај који има у не -
кој по слов ној транс акцији са ци љем да оства ри
ко рист за себе или дру гог, суп рот но по слов ним
дуж нос ти ма и пра ви ли ма.

Про тив прав но при сва ја ње имо ви не пред -
узећа на јчешће се од но си на крађу и при сва ја ње
го то ви не, за ли ха и хар ти ја од вред нос ти. Када от -
кри је про не ве ру сред ста ва, ре ви зор раз мат ра
сле дећа два фак то ра: 1) осет љи вост имо ви не на
про не ве ру (мали обим за ли ха ве ли ке вред нос ти и 
траж ње, ве ли ки из но си го то ви не у ру ка ма, као и
сред ста ва која се лако могу у њу кон вер то ва ти,
не дос та так иден ти фи ка ци је влас ниш тва над
фик сном имо ви ном и сл.) и 2) ефи кас ност сис те -
ма ин тер не кон тро ле, као што је не дос та так одго -
ва ра јућег над зо ра од стра не ме наџ мен та, адек -
ват ног раз два ја ња дуж нос ти, сис те ма ов лаш ћења 
и одоб ре ња транс акција, фи зич ког об ез беђења
сред ста ва, адек ват не еви ден ци је сред ста ва осет -
љи вих на про не ве ру и сл. (Љу би сав ље вић, Уло га
ек стер ног ре ви зо ра у окру же њу, 2000, 45).

Не об јек тив но фи нан сиј ско из веш та ва ње
је на мер на не тач ност, изо став ља ње из но са или
об е ло да њи ва ња, да би се об ма ну ли (до ве ли у за -
блу ду) ко рис ни ци фи нан сиј ских из веш та ја, на -
јчешће ин вес ти то ри и кре ди то ри (Сте фа но вић,
Спре ча ва ње и от кри ва ње кри вот во ре ног фи нан -
сиј ског из веш та ва ња, 2000, 4). Ме на џер ске пре ва -

92 ___________________________________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 1-2/2014



ре и пре ва ре за пос ле них до во де до лаж ног фи -
нан сиј ског из веш та ва ња. Ме на џер ске пре ва ре
од но се се на ис ко ришћава ње служ бе ног по ло жа ја 
у на ме ри да се при ба ви имо вин ска ко рист. Оне се
на јчешће врше у дос лу ху са ра чу но вођама или
оста лим за пос ле ним рад ни ци ма, а об ухва та ју: а)
ма ни пу ла ци ју, фал си фи ко ва ње, при кри ва ње или
из ме ну ра чу но во дстве них еви ден ци ја или пра -
теће до ку мен та ци је на осно ву које се сас тав ља ју
фи нан сиј ски из веш та ји; б) по греш но при ка зи ва -
ње или на мер но изо став ља ње важ них по слов них
транс акција, догађаја и ин фор ма ци ја из фи нан -
сиј ских из веш та ја; в) на мер ну по греш ну при ме ну
ра чу но во дстве них при нци па и г) не одго ва ра јуће
кла си фи ка ци је или об е ло да њи ва ња. Нај чешћи
при ме ри ла жи ра ња фи нан сиј ских из веш та ја су
пре це њи ва ње имо ви не и при хо да и по тце њи ва -
ње об а ве за и рас хо да. Са дру ге стра не, по сто је си -
ту а ци је у ко ји ма ме наџ мент смат ра да је ко рис ни -
је по тце ни ти имо ви ну и при хо де, а пре це ни ти об -
а ве зе и рас хо де, на ро чи то у вре ме када оства ру је
ви со ке про фи те. Тада ме на џе ри на сто је да фор -
ми ра ју “тег ле са ре зер ва ма” које ће ис ко рис ти ти у
будућнос ти за повећање про фи та. Овак во по тце -
њи ва ње про фи та је ко рис но и када је пред узеће
под над зо ром држав них орга на (из бе га ва ње по -
ре за), ин спек ци је или кон ку ре на та (Lowers и дру -
ги, Auditing and Assu ran ce Services, 2013, 122).
Пре ва ре за пос ле них уо би ча је но укљу чу ју фал си -
фи ко ва ње не ких врста до ку ме на та и њих је ре ла -
тив но лак ше от кри ти од стра не ре ви зо ра од ме -
на џер ских пре ва ра које су веће по из но су и укљу -
чу ју со фис ти ци ра ни кри ми нал (“кри ми нал бе лих
оков рат ни ка”). 

Ве ро ват ноћа на стан ка пре ва ре је функ -
ци ја по сто ја ња сле дећа три фак то ра: 1) окол -
нос ти (усло ва или могућнос ти) да се по чи ни
пре ва ра; 2) мо ти ва, под сти ца ја, по тре бе или
при тис ка да се из врши пре ва ра и 3) ста ва тј.
сета етич ких вред нос ти и оправ да ња (одсус тва
ин тег ри те та) по је дин ца који врши пре ва ру. На
осно ву на ве де них фак то ра ре ви зо ру је олак ша -
на могућност раз мат ра ња пре ва ра на бази сле -
дећег мо де ла про це не ри зи ка на стан ка ма те ри -
јал не не ре гу лар нос ти у фи нан сиј ским из веш та -
ји ма пред узећа кли јен та ре ви зи је:

P (MI) = f (C,M,A), при чему су:
MI – ма те ри јал на не ре гу лар ност (material

irregulary)
C – окол нос ти које услов ља ва ју ма те ри јал ну

пре ва ру (condition)
M – мо тив да се по чи ни пре ва ра (motive) и
A – став осо бе која може себи да до пус ти или

чак да тежи пре ва ри (append).

Окол ност је при ли ка или шан са за из врше ње
пре ва ре, али мно ги за пос ле ни који су у
могућнос ти да из врше пре ва ру, то нису учи ни ли, 
јер не ма ју суб јек ти ван став и мо тив за пре ва ру.
Откри ва ње мо ти ва за из врше ње пре ва ре ва жан
је ко рак за ре ви зо ре, јер се на јчешће ради о жељи
за пос ле них и ме наџ мен та да при ка жу пер фор -
ман се пред узећа бо љим него што за ис та јесу.
Став осо бе која чини пре ва ру пред став ља фак -
тор који по тен ци јал ног по чи ни о ца пре ва ре, уко -
ли ко има шан су и мо тив, али је у ди ле ми да ли да
их ис ко рис ти, пре тва ра у ствар ног по чи ни о ца.
Нај чешћи узро ци оправ да ња пре ва ре за пос ле -
них су не за до во љство ви си ном пла те, од носом
ме наџ мен та пре ма ан га жо ва њу за пос ле них и сл.
Овај мо дел ука зу је на то да је вероватноћа
преваре равна нули ако нису присутне од го ва ра -
јуће околности, мотиви и ставови, и обрнуто.

При пла ни ра њу об и ма по ступ ка ре ви зи је, не -
опход ног да би се стек ло раз умно уве ра ва ње да
ће се пре ва ре от кри ти, ре ви зор мора да узме у
об зир ве ли ки број окол нос ти, од којих су на ј зна -
чај ни је:
1. ка рак те рис ти ке ме наџ мен та (до ми на -

ци ја јед не осо бе у одлу чи ва њу, ве ли ка
флук ту а ци ја ме наџ мен та, њи хо во не ис -
кус тво и низ ак реј тинг, чес те рас пра ве и
да ва ње двос мис ле них одго во ра ре ви зо -
ру и сл.);

2. гран ске ка рак те рис ти ке, по слов не ка -
рак те рис ти ке и учин ци (си лаз ни тренд
у гра ни, нижа про фи та бил ност кли јен та
у од но су на оста ле у гра ни, тржиш те
пред узећа засићено ја ком кон ку рен ци -
јом и сл.) и

3. ка рак те рис ти ке ре ви зор ског ан гаж ма -
на (нов кли јент без пре тход них ре ви зи -
ја, сло же ност по слов них транс акција,
де цен тра ли зо ва но уп рав ља ње и кон -
тро ла и сл.).

Ка рак те рис тич ни зна ко ви упо зо ре ња (сиг -
на ли или тзв. “црве не за ста ви це”) који ука зу ју на 
ве ро ват ноћу на стан ка пре ва ра од стра не ме наџ -
мен та пред узећа кли је на та ре ви зи је су, на -
јчешће, сле дећи: сис тем ин тер не кон тро ле који
је не по уз дан или иг но ри сан од стра не ме наџ -
мен та; не прих ва та ње на ла за ин тер не и ек стер не 
кон тро ле и ре ви зи је; не пош те но или про тив за -
ко ни то по на ша ње у про шлос ти; пла те услов ље -
не оства ре ним до бит ком и сл. У овак вим си ту а -
ци ја ма ре ви зор нека под руч ја ре ви зи је оце њу је
ви со ко ри зич ним па их до де љу је ис кус ни јим чла -
но ви ма ре ви зор ског тима који могу про ши ри ти
обим тес то ва и вре ме по треб но за ис пи ти ва ње
ових ак тив нос ти. Ре ви зор, такође, тре ба да из -
врши и до пун ску про ве ру у слу ча је ви ма када се
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уоче неки од сле дећих сим пто ма пре ва ра: не дос -
та јућа и не уо би ча је но потписана документа,
необразложене измене салда залиха и рачуна
потраживања, стари нереализовани чекови и
учестале рекламације потрошача и сл.

Ме наџ мент је одго во ран за при пре му фи -
нан сиј ских из веш та ја који дају ис ти ни ту и по -
ште ну сли ку фи нан сиј ске си ту а ци је и про фи та -
бил нос ти пред узећа. Међуна род ни стан дар ди
ре ви зи је за хте ва ју да упра ва пред узећа преда ре -
ви зо ру пи са ну из ја ву да при хва та сво ју одго вор -
ност за кре и ра ње и при ме ну сис те ма ин тер не
кон тро ле, који је осмиш љен да спре чи и от кри је
пре ва ре. Одго вор ност ре ви зо ра за раз мат ра ње
пре ва ра у фи нан сиј ским из веш та ји ма се од но си
на: 1) спре ча ва ње (пре вен ци ју); 2) откривање; 3) 
истраживање и 4) извештавање о преварама.

Пре вен тив не мере за за шти ту од пре ва ра
које ре ви зо ри чес то пре по ру чу ју ме наџ мен ту
пред узећа кли јен та ре ви зи је су: ефи ка сан и
ефек ти ван сис тем ин тер не кон тро ле, који се
про ве ра ва на јма ње јед ном го диш ње и о ко јем се
из веш та ва ју влас ни ци пред узећа; успос тав ља ње 
ко ми те та за ре ви зи ју коме могу да се при ја ве све
сум ње да је пре ва ра из врше на; от во ре не те ле -
фон ске ли ни је за ано ним но до јав љи ва ње мо -
гућих пре ва ра; за пош ља ва ње по ште них људи,
бри га за за пос ле не и њи хо ве про фе си о нал не по -
тре бе; об ез беђива ње об уке за све за пос ле не у
вези са могућношћу на стан ка пре ва ре; пе ри о -
дич но ан га жо ва ње фо рен зич ких ра чу но вођа од
стра не управ ног одбо ра или влас ни ка и под сти -
ца ње ја ког етич ког окру же ња у пред узећу (ре -
ша ва ње етичких дилема објављивањем ра з ум -
љи вог етичког кодекса којег морају да се при -
држа ва ју директори да би дали добар пример
запосленима).

Откри ва ње пре ва ра од стра не ре ви зо ра је
ва жан за да так јер се оне не могу у по тпу нос ти
спре чи ти. По ред ме наџ мен та и ре ви зо ра, важ ну
уло гу у от кри ва њу пре ва ра има ју: сви за пос ле ни
(дају об а веш те ња ме наџ мен ту), борд ди рек то ра,
ко ми тет за ре ви зи ју, ин тер ни ре ви зо ри, сис тем
ин тер не кон тро ле, прав ни ци и овлашћени ис тра -
жи ва чи пре ва ра. Да би при ме ни ли адек ват не тех -
ни ке за от кри ва ње пре ва ра, ре ви зо ри тре ба да
има ју у виду да се сва ка кри ми нал на рад ња сас то -
ји из сле дећа три чина: 1) чина пре ва ре, 2) чина
кон вер зи је имо ви не и 3) чина оправ да ња (Ми ло -
је вић, Ре ви зи ја фи нан сиј ских из веш та ја, 2006,
96). Пош то ова три чина ре ви зор теш ко от кри ва,
јер у њих могу бити уме ша ни рад ни ци и ме на џе ри 
на свим ни во и ма, али и трећа лица, ре ви зо ри могу 
да уоче про ме не у на ви ка ма и сти лу жи во та по чи -
ни ла ца пре ва ре – по чи њу да живе из ван до та даш -

њих фи нан сиј ских могућнос ти: ку по ва ње ску пих
ста но ва, кућа, кола, јах ти и сл. Ти пич ни по чи ни о -
ци пре ва ра су ста ри ји, об ра зо ва ни ји људи који по -
се ду ју и сле деће осо би не: про ниц љи вост и ин те -
ли ген ци ју, скло ност пре узи ма њу ри зи ка и крше -
њу про пи са, ра доз на лост, се бич ност, грам зи вост,
под ве ли ким при тис ком су да оства ре не ре ал не
ци ље ве, ра до хо лич ност, чес то су под стре сом,
фрус три ра ни и у фи нан сиј ским по теш коћама
(Не го ва но вић, Кри ми нал бе лих краг ни – аме рич ко 
ис кус тво, 2002, 124).

Истра жи ва ње ин ди ка то ра пре ва ре за хте -
ва од ре ви зо ра спро вођење про ши ре них по сту -
па ка да би се утврди ле по је ди нос ти о пре ва ри.
Ре ви зор про це њу је ви си ну, узро ке, обим и ком -
плек сност пре ва ре, могућност са рад ње са по чи -
ни о ци ма и евен ту ал но укљу чи ва ње овлашћеног
ис тра жи ва ча пре ва ре и фо рен зич ког ре ви зо ра.
Пре до но ше ња одлу ке и из веш та ва ња о пре ва ри
ре ви зо ри мо ра ју бити си гур ни да су до ку мен то -
ва ли це ло ку пан про цес ис тра жи ва ња пре ва ре.
Ова до ку мен та ци ја тре ба да сад ржи: по чет ни
основ за сум њу ре ви зо ра, до дат ни рад који су об -
а ви ли да би по ткре пи ли сум ње, када и кога су из -
вес ти ли о сво јим сум ња ма, ре ак ци је упра ве
пред узећа на на ве де не сум ње, пред узе те мере
упра ве, по сле ди це по рад ре ви зо ра и про ме не у
фи нан сиј ским из веш та ји ма услед ви со ко про це -
ње ног ри зи ка од на стан ка пре ва ре.

Извеш та ва ње о пре ва ри се од но си на об а -
ве зу ре ви зо ра да о пре ва ри из вес ти виши ме наџ -
мент пред узећа или ко ми тет за ре ви зи ју (уко ли -
ко по сто ји у пред узећу), а само у из узет ним слу -
ча је ви ма влас ни ке ка пи та ла или држав ни орган.
Кога ће ре ви зор прво об а вес ти ти за ви си од тога
на кога сум ња да је учес тво вао у из врше њу пре -
ва ре. Уко ли ко ре ви зо ри утврде да пре ва ра коју
су по чи ни ли за пос ле ни рад ни ци до во ди до лаж -
ног фи нан сиј ског из веш та ва ња, они ће пред ло -
жи ти ви шем ме наџ мен ту да про ме ни на црт фи -
нан сиј ских из веш та ја како би се до би ла по тпу -
ни ји увид у фи нан сиј ске по сле ди це пре ва ре.
Мно го је тежа си ту а ци ја када ре ви зо ри от кри ју
да су виши ме наџ мент или це ло куп на упра ва
пред узећа уме ша ни у пре ва ру. У том слу ча ју ре -
ви зо ри мо ра ју да об а вес те ко ми тет за ре ви зи ју, а
уко ли ко он не по сто ји у пред узећу, тре ба да раз -
мот ре могућност до би ја ња прав них са ве та. При
до но ше њу одлу ке о из веш та ва њу трећих лица о
пре ва ри, ре ви зор мора во ди ти ра чу на о: сте пе ну
уве ре нос ти да је пре ва ра из врше на или да се
врши, ви си ни при сво је ног из но са, при ро ди пре -
ва ре и бро ју лица која могу да буду оштећена
пре ва ром (Љу би сав ље вић, Уло га ек стер ног ре -
ви зо ра у окру же њу, 2000, 42). Има јући у виду об а -
ве зу чу ва ња по слов не тај не кли јен та, по сто ји
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само одређени број из узе та ка када ре ви зор може 
да об е ло да ни ин фор ма ци је о от кри ве ним пре ва -
ра ма: 1) уко ли ко то за хте ва ју за кон ски про пи си
(када пру жа до ка зе на суду); 2) уко ли ко је то не -
опход но да би за шти тио сво је ин те ре се (ако је
опту жен да није ра дио уз не опход ну паж њу); 3)
када ре ви зор даје под ат ке сте чај ном управ ни ку
или лицу које он овлас ти и 4) уко ли ко му то на -
ла же грађан ска дуж ност (када је пред узеће на чи -
ни ло пре ва ру која ште ти јав ном ин те ре су). Крај -
ња одго вор ност ре ви зо ра за раз мат ра ње пре ва -
ра у фи нан сиј ским из веш та ји ма пред узећа кли -
јен та ре ви зи је се од но си на об а ве зу адек ват не
мо ди фи ка ци је стан дар дног из веш та ја о ре ви зи -
ји за све от кри ве не ма те ри јал но зна чај не пре ва -
ре: скре та ње паж ње, из ра жа ва ње мишљења са
резервом, одустајање од изражавања мишљења
или негативно мишљење. Може се закључити да
ревизор даје само разумно, али не и апсолутно
уверавање да ће материјално значајна превара у
финансијским извештајима бити откривена.
Крајњу одго вор ност за спречавање и откривање
превара у финансијским из веш та ји ма сноси
менаџмент предузећа клијента ревизије.

2. Огра ни че ња ре ви зи је у от кри ва њу и
спре ча ва њу фи нан сиј ске пре ва ре

Пос ле ста бил ног пе ри о да у свет ској при вре -
ди (од 2001 до 2007. го ди не), 2008. го ди не дош ло 
је до де ре гу ла ци је и не по вољ них кре та ња на фи -
нан сиј ским тржиш ти ма која су из аз ва ла свет ску 
фи нан сиј ску кри зу. Кри за је по врат но утиц aла
на пад вред нос ти при хо да и имо ви не у фи нан сиј -
ским из веш та ји ма ба на ка и пред узећа, која су
сто га при бег ла лажном фи нан сиј ском из веш та -
ва њу (да би из бег ла ре ал но при ка зи ва ње сво јих
не по вољ них фи нан сиј ских пер фор ман си), што је 
про узро ко ва ло пуцање спекулативних “балона”
у билансима свих сектора и довело до опште
неликвидности. 

Прив ре да у Ре пуб ли ци Срби ји већ је била у
ло кал ној кри зи пре ко две де це ни је и не прип -
рем ље на је ушла у гло бал ну фи нан сиј ску кри зу,
што је из аз ва ло низ мул тип ли ко ва них не га тив -
них ефе ка та. Ре пуб ли ка Срби ја се на ла зи у ком -
би но ва ној кри зи узро ко ва ној стре сом услед не а -
дек ват не тран зи ци је и фак то ра гло бал не еко -
ном ске кри зе која још није сав ла да на. Изла зак из
кри зе за хте ва, пре све га, нов мен та ли тет (по зи -
ти ван став о уло зи јав ног сек то ра у еко ном ском
жи во ту), ста бил ност ре ал ног сек то ра и нову ре -
гу ла ти ву фи нан сиј ског сек то ра која унап ређује
управ ља ње ри зи ком, от кла ња мо рал ни ха зард и
об ез беђује ра ци о нал ни ју ало ка ци ју ка пи та ла.

Не оп ход ни су по вра так ин вес ти ци ја и кре ди би -
ли те та фи нан сиј ских из веш та ја као и при нци па
опрез нос ти у би лан си ра њу, повећање про фе си о -
нал не одго вор нос ти и ува жа ва ње при нци па кор -
по ра тив ног управ ља ња (Ђури чин, Анти-кризни
програм у 2011. и стратегија одрживог развоја -
Србија 2020., 2011, 7-9). 

Фи нан сиј ска кри за доп ри но си паду етич ких
вред нос ти и до во ди до не час ног по на ша ња, ла -
га ња и ва ра ња. Фи нан сиј ске теш коће пред узећа
об е ле же не су сма ње ном кон ку рен тношћу, мањ -
ком го то ви не, пре ко ра че њем трош ко ва и сл. Ко -
руп ци ја, лаж но фи нан сиј ско из веш та ва ње и при -
сва ја ње имо ви не пред узећа ве о ма су из ра же ни у
вре ме фи нан сиј ске кри зе. Нај чешће ко руп тив не
рад ње су: су коб ин те ре са, при ма ње и да ва ње
мита, не по ти зам, не ле гал не за хвал нос ти (при -
ма ње ску пих по кло на), по сред нич ка про ви зи ја,
еко ном ско из ну ђива ње и сл. Не ле гал но при сва -
ја ње имо ви не по себ но је из ра же но то ком фи нан -
сиј ске кри зе јер доп ри но си транс фе ру вред нос -
ти ка по чи ни о цу пре ва ре, на ште ту број них би -
лан сних ад ре са та. Нај чешће се догађа у ма лим
пред узећима, а из врши о ци су углав ном за пос ле -
ни рад ни ци. Фи нан сиј ска кри за је узро ко ва ла
не ис ти ни то фи нан сиј ско из веш та ва ње пред -
узећа, али и об рну то, не ис ти ни то фи нан сиј ско
из веш та ва ње до ве ло је до кор по ра тив них скан -
да ла по чет ком 21. века и фи нан сиј ског ко лап са
број них по зна тих фир ми у САД. Ови скан да ли су
по врат но ути ца ли на на ру ша ва ње угле да ре ви -
зор ске про фе си је (по што ре ви зо ри нису от кри -
ли пре ва ре у већем бро ју фи нан сиј ских скан да -
ла), а на ру шен или из губ љен кре ди би ли тет теш -
ко се по но во враћа. Ра чу но во дстве не и по слов не
пре ва ре и зло у пот ре бе до ве ле су до пада по ве ре -
ња ин вес ти то ра у фи нан сиј ске из веш та је. На и -
ме, об ма њу јући фи нан сиј ски из веш та ји про -
узро ко ва ли су не из вес ност и до дат ни ри зик за
ак ци о на ре који због тога за хте ва ју већу сто пу
при но са на ка пи тал, a она до во ди до рас та цена
ак ци ја и пада њи хо ве вред нос ти, што није доб ро
за ак ци о на ре на дужи рок. Ве ли ки су при тис ци
који се врше на ме наџ мент предузећа, посебно у
време кризе, који доводе до кривотвореног
финансијског извештавања: перцепирање по т -
ре бе да се преброди тежак период, тежња ка
бољој позицији, награђивање по ве за но са до бит -
ком, задржавање радног места и сл. Лажни фи -
нан сиј ски извештаји су у функцији остварења
бенефита за предузеће, све док се не открију. 

На зна чај ди мен зи ја гу би та ка на ста лих пре -
ва ром у по је ди ним раз ви је ним зем ља ма све та
ука зу ју сле дећи при ме ри: 1) на јвећа от кри ве на
пре ва ра (2008. го ди на) у по след њих два де сет го -
ди на је из но си ла 1,1 ми ли јар ду фун ти (пре ма из -
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веш та ју ре ви зор ске куће KPMG); 2) 75% ан ке ти -
ра них ве ли ких ком па ни ја из Лон до на је у ан ке ти
Price Vaterhouse Coopers-a из 2009. го ди не било
жртва при вред ног кри ми на ла; 3) 25% ис пи та ни -
ка из 33 зем ље на иш ло је на по ја ву мита (ко руп -
ци је) у по след ње две го ди не (ан ке та спро ве де на
од стра не Ernst & Young-a то ком 2007. и 2008. го -
ди не) и сл. Има јући у виду да на јвеће кри ми нал -
не рад ње ни ка да нису от кри ве не, ови при ме ри
јас но ука зу ју на то да про не ве ре пред став ља ју
ве ли ки тро шак за привреду једне земље, јер
имају значајан удео у БДП националне еко но ми -
је, а у апсолутном износу бележе рас тући тренд. 

Први сиг на ли на ста ја ња криз не си ту а ци је
(пад тржиш ног учешћа и про да је, гу би ци, пре за -
ду же ност и сл.) за доб рог ме на џе ра су вид љи ви
из под а та ка сад ржа них у фи нан сиј ским из веш -
та ји ма (Вој но вић и дру ги, Пос ло ва ње домаћих
пред узећа у окол нос ти ма еко ном ске кри зе, 2011,
205). Ме на џе ри и ре ви зо ри у вре ме фи нан сиј ске
кри зе тре ба да пред ви де и адек ват но кон тро ли -
шу број не пре узе те ри зи ке. Фи нан сиј ски из веш -
та ји могу да се по смат ра ју као про зо ри за увид у
по слов не транс акције, па ду жим гле да њем кроз
њих могу да се виде ак тив нос ти хи ља да рад ни ка, 
до бав ља ча, ку па ца, кре ди то ра, ин вес ти то ра и
дру гих ко рис ни ка. Има јући то у виду ре ви зо ри
тре ба да упоз на ју: 1) по слов ни ри зик кли јен та
који се од но си на ри зик који може не га тив но (не -
по вољ но, штет но) ути ца ти на спо соб ност пред -
узећа да ис пу ни ци ље ве; 2) ин хе рен тни ри зик –
могућност на стан ка гре ша ка и пре ва ра у фи нан -
сиј ским из веш та ји ма; 3) ин фор ма ци о ни ри зик
– до но ше ње по греш них одлу ка ко рис ни ка фи -
нан сиј ских из веш та ја; 4) ри зик кон тро ле – не -
мо гућност сис те ма ин тер не кон тро ле да спре чи
греш ке и 5) ре ви зор ски ри зик – ри зик да ре ви -
зор неће помоћу ре ви зор ских по сту па ка от кри -
ти ма те ри јал но зна чај не греш ке и кри ми нал не
рад ње у фи нан сиј ским из веш та ји ма. Ре ви зор
зато тре ба да пла ни ра ре ви зи ју на на чин који
сво ди ри зик на при хват љив ниво. Он тре ба да
осмис ли ре ви зор ске тес то ве који ће ри зик од
неоткривања превара свести на минимум. Улога
ревизора, независно од врсте, извора и износа
преваре коју треба да открије, је да утврди
ситуације у којима постоји већи ризик од уо би -
ча је ног, па стога он ставља акценат на следеће
факторе (ситуације):
1. мо рал не вред нос ти које упра ва пре но си

ко му ни ка ци јом на за пос ле не у пред -
узећу;

2. ре ак ци је на уста нов ље ни сис тем ин тер -
не кон тро ле за иден ти фи ко ва ње ри зи ка 
пре ва ре; 

3. про це ну ри зи ка на стан ка пре ва ре у фи -
нан сиј ским из веш та ји ма од стра не ру ко -
во дства кли јен та ре ви зи је и про це ду ре
усво је не да би се ми ни ми зо ва ла ве ро ват -
ноћа пре ва ре у пред узећу;

4. саз на ња да за пос ле ни, ин тер ни ре ви зо -
ри или ру ко во дство сум ња ју да се пре ва -
ре у пред узећу де ша ва ју или су већ
из врше не;

5. до са даш ња ис кус тва ре ви зо ра у от кри -
ва њу пре ва ра у пред узећу кли је н ту ре -
ви зи је и

6. при про це ни ин хе рен тног ри зи ка од ан -
га жо ва ња, ре ви зор може спро вођењем
ана ли тич ких по сту па ка да иден ти фи ку -
је не оче ки ва не од но се који ука зу ју на
могућност по сто ја ња ри зи ка од ма те ри -
јал но по греш них ис ка за услед кри ми -
нал не рад ње (Stuart, Auditing and
Assu ran ce Services – an Applied Approach,
2012, 149-167).

Када ре ви зор от кри је ри зик од ма те ри јал но
по греш них ис ка за у фи нан сиј ским из веш та ји ма,
на стао услед пре ва ре, он тре ба да при ла го ди по -
ступ ке ре ви зи је на сле дећи на чин: а) повећањем
об и ма и врста ре ви зор ских по сту па ка; б) об ез -
беђењем да ре ви зи ју об ав ља на јис кус ни је ква ли -
фи ко ва но особ ље; в) ре ви зор ско ис пи ти ва ње
тре ба да сад ржи еле мент не пред ви ди вос ти у по -
гле ду вре ме на, при ро де и об и ма спро вођења ре -
ви зор ских по сту па ка; г) усред сређива њем на об -
лас ти које су суб јек тив не при ро де; д) ре ви зо ри
тре ба да об а вес те ру ко во дство о от кри ве ним
зна чај ним сла бос ти ма ин тер не кон тро ле и да
пре по ру че на чин за њи хо во от кла ња ње и ђ)
обраћањем посебне пажње на материјално
значајне износе у пословним књигама, посебно
оне које су унете пред крај пословне године. 

Искуства из бо га те домаће и стра не ли те ра ту ре 
о ис тра жи ва њу пре ва ра по треб но је при ме ни ти у
прак си пред узећа у Срби ји. Има јући у виду да се
Срби ја пер ма нен тно на ла зи у ста њу фи нан сиј ске
кри зе и да по сто је ин хе рен тна огра ни че ња ек стер -
не ре ви зи је у спре ча ва њу и от кри ва њу пре ва ра, не -
опход но је об ра зо ва ти кад ро ве (на јпре од ме на џе ра
и ра чу но вођа пред узећа, ин тер них и ек стер них ре -
ви зо ра и оста лих за ин те ре со ва них прав ни ка и еко -
но мис та) од но сно овлашћене ис тра жи ва че пре ва ра 
(CFE – The Certified Fraud Examiner) об уче не за про -
це ну свих врста ри зи ка од на стан ка пре ва ре и на чи -
не њи хо ве кон тро ле. Први ко рак мог ло би да буде
орга ни зо ва ње се мина ра на тему “Одго вор нос ти ме -
наџ мен та и ре ви зо ра за спре ча ва ње фи нан сиј ских
пре ва ра” са ци љем об уча ва ња, раз ме не ис кус та ва и
миш ље ња како би учес ни ци уна п ре ди ли сво је раз -
уме ва ње пре ва ра у фи нан сиј ским из веш та ји ма. 
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Ре ви зо ри не га ран ту ју от кри ва ње свих пре -
ва ра и гре ша ка у фи нан сиј ским из веш та ји ма
пред узећа кли јен та због ин хе рен тних огра ни -
че ња ре ви зи је. Ова огра ни че ња су доб ро по зна -
та ре ви зо ри ма, али не и свим ко рис ни ци ма фи -
нан сиј ских из веш та ја. У на јзна чај ни ја ин хе рен -
тна огра ни че ња ревизије у спречавању и
откривању превара спадају:
1. ко ришћење ме то де узор ко ва ња транс -

акција и ис пи ти ва ње дела по слов них
про ме на на осно ву кога се из во де за -
кључ ци који не мо ра ју увек да об ухва те
пре вар не рад ње;

2. огра ни че ња при из бо ру врсте, по узда -
нос ти и до вољ нос ти ре ви зор ских до ка за
– до ка зи су убед љи ви, али не и ко нач ни;

3. пре те ра но осла ња ње ре ви зо ра на спе ци -
ја ли зо ва не ком пју тер ске про гра ме, а
мање на ин тер вју и са ње за пос ле ног
особ ља у пред узећу кли јен ту ре ви зи је,
може да ути че на не от кри ва ње пре ва ра;

4. огра ни че ња по ве за на са це ном ре ви зи је и
вре ме ном по треб ним за њено об ав ља ње 
(сма њу ју обим ре ви зор ских про це ду ра и 
могућност от кри ва ња и спре ча ва ња
пре ва ра);

5. по сто ја ње јаза у оче ки ва њи ма – оче ки -
ва ња ко рис ни ка фи нан сиј ских из веш та -
ја умно го ме пре ва зи ла зе ствар ни
учи нак ре ви зо ра;

6. пред виђање будућих догађаја који могу
да угро зе стал ност по сло ва ња услед от -
кри ве них, али и не от кри ве них пре ва ра;

7. ве ли ка опас ност од ма ни пу ла ци ја је у об -
лас ти ма суб јек тив ног про це њи ва ња у
ко ји ма по сто ји могућност при ме не ал -
тер на тив них ра чу но во дстве них по ли -
ти ка; 

8. вре мен ски јаз између да ту ма би лан са
ста ња и сас тав ља ња ре ви зор ског из веш -
та ја може да до ве де до кон цен три са ња
пре ва ра у овом вре мен ском раз ма ку;

9. у ве ли ким и сло же ним пред узећима сим -
пто ми пре ва ра об ич но су скри ве ни у ве -
ли ком бро ју по слов них транс акција, а
фор ми ра ње про фе си о нал них оце на у ви -
со кос пе ци ја ли зо ва ним об лас ти ма је от е -
жа но;

10. от кри ва ње ком плек сних пре ва ра по ве -
за них пред узећа је ве о ма теш ко, по себ -
но када се ко рис те тај ни до го во ри лица
за ду же них за управ ља ње пред узећем;

11. не пос то ја ње ко ми те та за ре ви зи ју у
већини пред узећа у Ре пуб ли ци Србији
(чије су над леж нос ти над зор фи нан сиј -

ског из веш та ва ња, сис те ма ин тер не
кон тро ле, по сту па ка ин тер не и ек стер не 
ре ви зи је);

12. теш ко је про ме ни ти на ви ке и мо рал за -
пос ле них: ис ко ре ни ти крше ње за ко на,
по хле пу и его који до во де до пре ва ра;

13. на ру шен углед ре ви зор ске про фе си је због
фи нан сиј ских скан да ла у ко ји ма су и ре -
ви зо ри били уме ша ни у лаж но фи нан сиј -
ско из веш та ва ње и

14. огра ни че не каз не које сно се ди рек то ри
уко ли ко об ма њу ју ре ви зо ре (по себ но су
на гла ше ни ви со ки трош ко ви кри вич ног 
го ње ња ди рек то ра или служ бе ни ка
пред узећа кли јен та ре ви зи је укљу че них
у не ле гал не ак тив нос ти ради сти ца ња
ко рис ти, као и теш коће у до би ја њу
успеш не пре су де).

Један број на ве де них огра ни че ња ре ви зи је
услов љен је при ро дом ре ви зор ских про це ду ра
(1-5), дру га огра ни че ња су про узро ко ва на при -
ро дом фи нан сиј ског из веш та ва ња, ком плек -
сношћу по слов них транс акција и пре ва ра у пред -
узећима (6-8), а трећа окружењем које олакшава
преваре (9-14).

На ве де на огра ни че ња ре ви зи је у спре ча ва њу
пре ва ра су при сут на у Ре пуб ли ци Срби ји, што је
по ка за ло ем пи риј ско ис тра жи ва ње ау то ра у
првој по ло ви ни 2013. го ди не. Оно је спро ве де но
ме то дом ан ке те на узор ку од 124 пред узећа, а ис -
пи та ни ци су били за пос ле не ра чу но вође од ко јих
су одго во ри до би ја ни лич ним кон так том. Струк -
ту ру узор ка пре ма ве ли чи ни пред узећа чи ни ла су
сред ња (57%), ве ли ка (39%) и мала пред узећа
(4%), а пре ма прав ној фор ми - друш тва са огра ни -
че ном одго вор ношћу (56%), ак ци о нар ска друш -
тва (35%) и јав на пред узећа (9%). Ре зул та ти
спро ве де ног ис тра жи ва ња у Ре пуб ли ци Србиј
ипо ка зу ју да ниво раз во ја ек стер не, а по себ но фо -
рен зич ке ре ви зи је не ко рес пон ди ра са дос тиг ну -
тим ни во ом раз во ја ре ви зор ске про фе си је у зем -
ља ма са раз ви је ном тржиш ном при вре дом. Ис -
тра жи ва ње по ка зу је да ра чу но вође у пред -
узећима кли јен ти ма ре ви зи је смат ра ју да је ек -
стер на ре ви зи ја пре вен тив на за не е фи кас ност и
пре ва ре од стра не ме наџ мен та и ра чу но вођа
(77%). Нека од на јваж ни јих ин хе рен тних огра ни -
че ња ре ви зи је у спре ча ва њу и от кри ва њу пре ва -
ра, која на во де ис пи та ни ци су: ре ви зор ско тес ти -
ра ње ме то дом узор ка (50%), вре мен ски раз мак
између да ту ма би лан са ста ња и сас тав ља ња ре ви -
зор ског из веш та ја (40%), огра ни че ња ве за на за
цену ре ви зор ске услу ге која услов ља ва и број
при куп ље них до ка за за от кри ва ње пре ва ра
(38%) и сл. На осно ву ре зул та та спро ве де ног ис -
тра жи ва ња мо же мо за кљу чи ти да ра чу но вође у
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ан ке ти ра ним пред узећима јас но раз ли ку ју одго -
вор нос ти ме наџ мен та и ре ви зо ра за спре ча ва ње
и от кри ва ње пре ва ра, на јчешће врсте пре ва ра
(про тив прав но при с ва ја ње сред ста ва, за тим
“пра ње нов ца” и на кра ју кри вот во ре но фи нан сиј -
ско из веш та ва ње), као и ме то де за њи хо во от кри -
ва ње и спре ча ва ње. 

У циљу пре ва зи ла же ња огра ни че ња ре ви зи -
је у спре ча ва њу пре ва ра (као и евен ту ал них гре -
ша ка ре ви зо ра) по треб но је, по себ но у Ре пуб ли -
ци Срби ји, повећати ефи кас ност и ефек тив -
ност ре ви зи је на сле деће на чи не: а) по оштра -
ва њем пра ви ла о при хват љи вим ре ви зор ским
до ка зи ма (када је ри зик од пре ва ре ви сок, при -
куп ља ти већи број по узда них до ка за); б) ко ре ни -
том про ме ном про фе си о нал ног ста ва ре ви зо ра
(повећање про фе си о на лиз ма); в) про ши ре њем
одго вор нос ти и уло га ре ви зо ра; г) повећањем
не за вис нос ти ре ви зо ра, управ ног одбо ра и ње -
го вог дела - одбо ра (ко ми те та) за ре ви зи ју; д)
огра ни че њем моћи ме наџ мен та и рас по ређива -
њем на за пос ле не, ак ци о на ре и одбо ре у пред -
узећу; ђ) за шти том ма њин ских ак ци о на ра пу -
тем рав ноп рав ног до но ше ња одлу ка; е) на сто ја -
њем ме наџ мен та да кре и ра вред ност за пред -
узеће, а не да ради у сво ју лич ну ко рист; ж) из ме -
на ма за кон ске ре гу ла ти ве ре ви зи је и до но ше -
њем За ко на о за шти ти узбу њи ва ча; з) дос лед ном 
при ме ном Међуна род них стан дар да ре ви зи је и
Етич ког ко дек са про фе си о нал них ра чу но вођа и)
став ља њем већег на глас ка на про фе си о нал ни
скеп ти ци зам ре ви зо ра и сл. По ред дос лед не при -
ме не Међуна род них стан дар да ре ви зи је, цер ти -
фи ко ва ни ов лаш ће ни ре ви зо ри у Ре пуб ли ци
Срби ји тре ба увек да ува жа ва ју при нци пе и пра -
ви ла Етич ког ко дек са про фе си о нал них ра чу -
но вођа који је до нео Међуна род ни одбор за
етич ке стан дар де ра чу но вођа у окви ру Међуна -
род не фе де ра ци је ра чу но вођа. Овај ко декс об а -
ве зу је ре ви зо ре на по што ва ње сле дећих при нци -
па про фе си о нал не ети ке: ин тег ри те та, об јек тив -
нос ти, про фе си о нал не ком пе тен тнос ти и не -
опход не паж ње, по вер љи вос ти и про фе си о нал -
ног по на ша ња (Сто ја но вић, Етич ки ко декс про -
фе си о нал не ети ке као conditio sine qua non ра чу -
но во дстве не ре гу ла ти ве, 2010, 151-156). Сто га, у 
јав ном, ко мер ци јал ном и при ват ном жи во ту ре -
ви зо ра тре ба да буде више ети ке и по ште ња. У
про це су пла ни ра ња ре ви зи је, ре ви зор тре ба да
за узме став про фе си о нал ног скеп ти циз ма и
при зна да ма те ри јал на пре ва ра може да по сто ји,
без об зи ра на ис кус тво са кли јен том. Став про фе -
си о нал ног скеп ти циз ма под ра зу ме ва кон ти ну и -
ра но ис пи ти ва ње и кри тич ку про це ну при куп -
ље них ре ви зор ских до ка за ради утврђива ња по -
сто ја ња или не пос то ја ња кри ми нал них рад њи.

При томе, ре ви зор не сме да пре тпос та ви да су
сви за пос ле ни ис кре ни и по ште ни (Gramling et al, 
Au di ting, 8/e, 2012, 457-458). Један од на чи на за
пре ва зи ла же ње број них ин хе рен тних огра ни че -
ња не за вис не ре ви зи је је повећање њене ефи кас -
нос ти и ефек тив нос ти у от кри ва њу и спре ча ва -
њу пре ва ра кон ти ну и ра ним усав рша ва њем у
стру ци и об уком за ново про фе си о нал но зва ње -
фо рен зич ки ревизор.

3. Фо рен зич ка ре ви зи ја

У раз ви је ним зем ља ма све та, а по себ но у САД
у ко ји ма је ре ви зи ја дос тиг ла на јви ши ниво раз -
во ја, по след њих де сет го ди на се уз ек стер ну ре -
ви зи ју раз ви ла нова гра на ре ви зор ске про фе си је
– фо рен зич ка ре ви зи ја. У сав ре ме ној ре ви зор -
ској ли те ра ту ри се смат ра да упра во фо рен зич ка
ре ви зи ја пред став ља ефек тив ну меру за спре ча -
ва ње и от кри ва ње пре ва ра. Интер ни и ек стер ни
ре ви зо ри се сто га чес то одлу чу ју за струч ну спе -
ци ја ли за ци ју и сти ца ње цер ти фи ка та овлаш ће -
ног ис тра жи ва ча пре ва ра (CFE). 

За раз ли ку од тра ди ци о нал не ре ви зи је фи -
нан сиј ских из веш та ја коју об ав ља ју ек стер ни
ре ви зо ри, овлашћени ис тра жи ва чи пре ва ра ис -
тра гу спро во де на осно ву пра ви ла и по сту па ка
које ре гу ли ше каз не но и грађан ско пра во. Када
ек стер ни ре ви зо ри при ку пе до ка зе који ука зу ју
на могућност по сто ја ња пре ва ре, за по чи ње ис -
тра жи ва ње пре ва ре и могу се ан га жо ва ти ек -
стер ни ек спер ти – овлашћени ис тра жи ва чи пре -
ва ра. Они у ис пи ти ва њу ком би ну ју ек спе ртско
зна ње ре ви зо ра са кри ми нал ним ис тра жи ва -
њем. Успеш ност ис тра жи ва ча пре ва ра про ис ти -
че из ње го вог ис кус тва у ис тра жи ва њу пре ва ра,
ло ги ке, ин ту и ци је и спо соб нос ти да уочи ства ри
које нису очиг лед не. Док ек стер ни ре ви зо ри
раде пре ма Међуна род ним стан дар ди ма ре ви зи -
је, ис тра жи ва чи пре ва ра раде у не стан дар ди зо -
ва ним, је ди нстве ним и не уо би ча је ним си ту а ци -
ја ма и мо ра ју да буду свес ни об ра за ца и осо бе -
нос ти за ве ра (уо би ча је не “пре ва ра нтске шеме”).
У ре ви зи ји фи нан сиј ских из веш та ја про це њу је
се ри зик кон тро ле да би се диз ај ни ра ле ре ви зор -
ске про це ду ре, док ис тра жи ва чи пре ва ра по на -
ви ци “мис ле као ва ра ли це” да би осмис ли ли на -
чи не на које ме наџ мент може да за о биђе ин тер -
не кон тро ле. Екстер ни ре ви зо ри ко рис те кон -
цепт ма те ри јал нос ти, док већина ис тра жи ва ча
пре ва ра ис пи ту је чак и пре ва ре у ма лом из но су,
јер смат ра ју да је пре ва ра об ич но већа него што
се на зи ре и има тен ден ци ју да рас те. Истра жи ва -
чи пре ва ра, такође, ко рис те мо ти ва ци о ну те о ри -
ју по на ша ња, ко рис нос ти и ра ци о на ли за ци је. На
осно ву све га на ве де ног може се за кљу чи ти да ис -
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тра жи ва чи пре ва ра у току ис тра ге има ју сле дећа
че ти ри основ на циља: 1) утврђива ње да ли пре -
ва ра за ис та по сто ји; 2) уко ли ко по сто ји, од -
ређива ње об и ма пре ва ре; 3) иден ти фи ко ва ње
из врши ла ца и 4) утврђива ње како се пре ва ра до -
го ди ла и ука зи ва ње на про ме не које их могу
спре чи ти у будућнос ти.

Број ни ау то ри смат ра ју да је фо рен зич ка
ре ви зи ја (Forensic Auditing) по јам шири од ре ви -
зи је пре ва ра (Fraud Auditing) јер се фо рен зич ки
ре ви зо ри укљу чу ју у ис тра гу пре ва ра по сле ре -
ви зо ра пре ва ре. С об зи ром да ен глес ка реч
forensic зна чи – при клад но за ко ришћење на суду
или у јав ној рас пра ви, основ на раз ли ка између
фо рен зич ког ре ви зо ра и ре ви зо ра пре ва ре је
могућност све до че ња на суду у сво јству све до ка,
што је сво јстве но само фо рен зич ком ре ви зо ру
(Ту шек, Кли ко вац, Анализа могућих мо де ла фо -
рен зич не ре ви зи је у Ре пуб ли ци Хрват ској, 2013,
104). По ред тога, фо рен зич ка ре ви зи ја се спро во -
ди на осно ву сум њи или до ја ве да је пре ва ра по -
чи ње на са ци љем от кри ва ња пре ва ре и ње них
по чи ни ла ца или по би ја ња сум ње о ње ном на -
стан ку. Фо рен зич ки ре ви зор мора да води ра чу -
на о при хват љи вос ти при куп ље них до ка за за суд 
на осно ву ко јих се под и же суд ска туж ба про тив
по чи ни о ца пре ва ре. На суду он из но си чи ње нич -
не на ла зе сад ржа не у из веш та ју фо рен зич ког ре -
ви зо ра, а не миш ље ње о ис ти ни тос ти и об јек тив -
нос ти фи нан сиј ских из веш та ја, које из ра жа ва ју
ек стер ни ре ви зо ри у свом из веш та ју. По је ди ни
ау то ри (DiPiazza et al, 2006) пра ве раз ли ку чак и
између ис тра ге пре ва ра (Fraud Investigation), ре -
ви зи је пре ва ра (Fraud Auditing) и фо рен зич ке ре -
ви зи је (Forensic Auditing).

Има јући у виду да у Ре пуб ли ци Срби ји нема
орга ни зо ва не еду ка ци је за фо рен зич ке ре ви зо ре,
по сто је одређени на чи ни за увођење фо рен зич -
ке ре ви зи је који се пред ла жу на осно ву ис кус та -
ва из дру гих зе ма ља у окру же њу, а то су:
1. фо рен зич ка ре ви зи ја као део про це са ре -

ви зи је фи нан сиј ских из веш та ја (ан га жо -
ва ње ових струч ња ка по по тре би);

2. фо рен зич ка ре ви зи ја на за хтев ак ци о на -
ра (мо дел ефи ка сан само за ак ци о нар ска 
друш тва);

3. из не над на фо рен зич ка ре ви зи ја пре ма
на че лу слу чај ног из бо ра (доп ри не ла би
ефи кас ној пре вен ци ји пре ва ра);

4. фо рен зич ка ре ви зи ја на осно ву до ја ве
или сум ње у по сто ја ње пре ва ре (овај мо -
дел не из а зи ва ви со ке трош ко ве и омо -
гућава за пос ле ни ма, кре ди то ри ма,
куп ци ма, до бав ља чи ма, ак ци о на ри ма и

оста лим ко рис ни ци ма да при ја ве сум ње
о по сто ја њу пре ва ре) и

5. об а вез на фо рен зич ка ре ви зи ја за све
суб јек те од јав ног ин те ре са јед ном у три 
го ди не (ова кав ме тод би из ис ки вао ви -
со ке трош ко ве орга ни зо ва ња и из во ђе -
ња).

На је ко но мич ни ји и на је фек тив ни ји на чин
увођења фо рен зич ке ре ви зи је у Ре пуб ли ци
Србији би мо гао да буде ком би на ци ја мо де ла
пре ма коме се фо рен зич ки ре ви зо ри укљу чу ју у
про цес ре ви зи је фи нан сиј ских из веш та ја и мо де -
ла фо рен зич ке ре ви зи је која се спро во ди на за -
хтев ак ци о на ра. Ефи кас не ме то де би мог ле бити
и из не над на фо рен зич ка ре ви зи ја, као и она која
се спро во ди на осно ву сум ње/до ја ве о по сто ја њу
пре ва ре. Прет пос тав ке за увођење не ког од
пред ло же них мо де ла су: при пре ма кур се ва за
еду ка ци ју ек спе ра та и сти ца ње зва ња “овлаш -
ћени ис тра жи вач пре ва ра” и “фо рен зич ки ре ви -
зор”, укљу чи ва ње у За кон о ре ви зи ји одред бе
која омо гућава сти ца ње на ве де них зва ња (За кон
о ре ви зи ји, члан 26) и ан га жо ва ње Са ве за ра чу но -
вођа и ре ви зо ра Срби је при спро вођењу истих.

Зак љу чак

У јав нос ти се ве ру је да је основ ни циљ ре ви зи је
от кри ва ње пре ва ра. Међутим, ме наџ мент пред -
узећа кли јен та ре ви зи је је одго во ран за спре ча ва ње 
и от кри ва ње пре ва ра и та одго вор ност се на јбо ље
ис пу ња ва им пле мен та ци јом ефи кас ног сис те ма
ин тер не кон тро ле. Ре ви зо ри, ипак, пла ни ра ју и
спро во де ре ви зор ске тес то ве да би от кри ли ма те -
ри јал не греш ке и не ре гу лар нос ти у фи нан сиј ским
из веш та ји ма. Дак ле, они су одго вор ни само за не ле -
гал не (кри ми нал не) рад ње које има ју ди рек тан и
ма те ри ја лан ути цај на из но се у фи нан сиј ским из -
веш та ји ма пред узећа кли јен та ре ви зи је. Искус тво
раз ви је них зе ма ља по ка зу је да су се пре ва ре са на -
јвећим гу би ци ма до го ди ле у сред њим и ма лим
пред узећима, јер она на јчешће не по се ду ју ефи кас -
не сис те ме ин тер не кон тро ле (раз два ја ња дуж нос -
ти) и по сто ји ве ли ка блис кост и по ве ре ње међу за -
пос ле ни ма. Нај зас туп ље ни ји ме тод пре ва ра у САД је 
про тив прав но при сва ја ње сред ста ва (пре ко 80%), а
на јо бим ни ји по из но су је сас тав ља ње лаж них фи -
нан сиј ских из веш та ја. Већина пре ва ра (66,90%) је
от кри ве на до би ја њем об а веш те ња од ин сај де ра
(ин тер на ре ви зи ја, ин тер на кон тро ла и об а веш те -
ња за пос ле них), док је мање пре ва ра (33,10%) от -
кри ве но ек стер ним на чи ни ма (ек стер на ре ви зи ја,
ано ним не до ја ве и об а веш те ња аут сај де ра), пре ма
из веш та ју ACEF-a (Удру же ње овлашћених ис тра -
жи ва ча пре ва ра) из 2006. го ди не.
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Спре ча ва ње и от кри ва ње пре ва ра ме наџ -
мен та, за пос ле ног особ ља и тре ћих лица је од ви -
тал ног зна ча ја за влас ни ке ка пи та ла, ста бил -
ност фи нан сиј ског тржиш та, али и чи тав фи нан -
сиј ски сис тем јед не зем ље. Сто га је за ре ви зо ре
важ но да про це не узро ке и ри зи ке на стан ка пре -
ва ра, при ме не адек ват не мере за њи хо во спре ча -
ва ње и ме то де њи хо вог от кри ва ња и да у из веш -
та ју мо ди фи ку ју миш ље ње у за вис нос ти од из но -
са от кри ве не пре ва ре. У вре ме фи нан сиј ске кри -
зе, у ко јој се Ре пуб лика Срби ја пер ма нен тно на -
ла зи, по себ но су из ра же ни ко руп ци ја, не ис ти ни -
то фи нан сиј ско из веш та ва ње и не за ко ни то при -
с ва ја ње средстава предузећа.

На осно ву об ав ље ног ем пи риј ског ис тра жи ва -
ња у Ре пуб ли ци Срби ји, могуће је пред ло жи ти
будуће прав це ис тра жи ва ња, као и ак тив нос ти и
мере које тре ба да се пред узму у пре вен ци ји и от -
кри ва њу пре ва ра, од ко јих су на јзна чај ни је: про -
уча ва ње ин ди ка то ра пре ва ра од стра не ме наџ мен -
та и ре ви зо ра, при ме њи ва ње ефи кас них ме то да и
по сту па ка за спре ча ва ње и от кри ва ње пре ва ра;
адек ват но мо ди фи ко ва ње миш ље ња у ре ви зор -
ском из веш та ју за от кри ве не пре ва ре; усклађива -
ње за ко но да вства Ре пуб ли ке Срби је са за ко но да -
вством ЕУ у смис лу увођења одре да ба о фо рен зич -
кој ре ви зи ји; ин фор ми са ње и кон ти ну и ра но об ра -
зо ва ње за ин те ре со ва них о зна ча ју и уло зи фо рен -
зич ке ре ви зи је пу тем кур се ва и се мина ра.
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проф. др Не над
ВУЊАК*

Пер спек ти ве раз во ја 
фи нан сиј ских тржиш та 

у Срби ји и зем ља ма 
ју го ис точ не Евро пе**

Ре зи ме

У ли те ра ту ри су при сут не раз ли чи те де фи ни ци је фи нан сиј ског тржиш та, уз ис пи ти ва ње 
ње го вих ка рак те рис ти ка, као што су: мес то трго ва ња, фи нан сиј ска ак ти ва, по сред ни ци у
трго ва њу и вре ме трго ва ња. Фи нан сиј ско тржиш те може бити ин тер но (опе ра тив но) и
ек стер но (це нов но) ефи кас но. Фи нан сиј ско тржиш те може бити сав рше но (пер фек тно) и
не сав рше но (им пер фек тно). Фи нан сиј ско тржиш те може бити при мар но (прва еми си ја
ХОВ) и се кун дар но (сва ка даља трго ви на са ХОВ).

У зем ља ма ју го ис точ не Евро пе при сут на је ак тив ност фи нан сиј ских тржиш та пре ко:
Бе ог рад ске бер зе, Заг ре бач ке бер зе, Љуб љан ске бер зе, Ма ке дон ске бер зе, Мон те нег ро бер -
зе, Ба ња луч ке бер зе и Са ра јев ске бер зе. Њихо во трго ва ње ак ци ја ма и об вез ни ца ма у пе ри о -
ду од 2007. до 2012. го ди не било је раз ли чи то, са рас том и па дом про ме та. Про мет је био
на јвећи на Заг ре бач кој бер зи, за тим на Љуб љан ској и Бе ог рад ској бер зи, а на јма њи на
Мон те нег ро бер зи.

У зем ља ма у ре ги о ну ју го ис точ не Евро пе при су тан је низ ак ниво транс па рен тнос ти и при -
ме не стан дар да кор по ра тив ног управ ља ња. Од по себ ног зна ча ја за даљи раз вој фи нан сиј -
ског тржиш та је еду ка ци ја ма лих ак ци о на ра, по бољ ша на лик вид ност учес ни ка на фи нан -
сиј ском тржиш ту, под ршка про мптним, тер мин ским и репо по сло ви ма и међусоб на
по ве за ност бер зан ских трго вач ких “плат фор ми”,  уз укљу чи ва ње фи нан сиј ских бер зи из зе -
ма ља југо ис точ не Евро пе.

Актуелним За ко ном о тржиш ту ка пи та ла у Срби ји омо гућена је: за шти та ин вес ти то -
ра, сма ње ње сис тем ских ри зи ка, ства ра ње ефи кас ног и транс па рен тног фи нан сиј ског
тржиш та. Раз вој и функ ци о ни са ње фи нан сиј ског тржиш та за ви си од одређеног бро ја
де тер ми нан ти, без об зи ра да ли се ради о на ци о нал ном или међуна род ном фи нан сиј ском
тржиш ту.

Кључ не речи: фи нан сиј ско тржиш те, лик вид ност, фи нан сиј ски сис тем, хар ти је од вред -
нос ти, кон цен тра ци ја фи нан сиј ских сред ста ва, ку пов на сна га нов ца.

*)  Ре дов ни про фе сор (де кан) Еко ном ског фа кул те та у Су бо ти ци Уни вер зи те та у Но вом Саду
**) Овај на пис је об јав љен у Збор ни ку 45. сим по зи ју ма "Ра чу но во дство и ме наџ мент при ват ног и јав ног сек то ра"

УДК 336.76(497.11)
          336.76(4-12)
Прег лед ни на учни чла нак

Јавне финансије



Увод 

У ли те ра ту ри је на јчешће при сут на де фи ни -
ци ја фи нан сиј ског тржиш та, пре ма ко јој тржиш -
те пред став ља орга ни зо ван про стор на коме се
нуде и тра же нов ча на сре дства (ис ка за на у нов -
цу, де ви за ма и ка пи та лу) и фор ми ра цена тих
сред ста ва. У ли те ра ту ри не по сто ји уни вер зал на
де фи ни ци ја фи нан сиј ског тржиш та. Ако се са
ши рег ас пек та по смат ра фи нан сиј ско тржиш те,
оно по сто ји тамо где се об ав ља ју фи нан сиј ске
транс акције. Пре ма не ким ау то ри ма, фи нан сиј -
ско тржиш те де фи ни ше се као:
(1) мес то где се тргу је раз ли чи тим об ли ци -

ма фи нан сиј ске ак ти ве,
(2) ме ха ни зам пу тем ко јег се фи нан сиј ска

ак ти ва ку пу је, про да је и са ис том тргу је,
(3) орга ни зо ва но мес то и про стор на коме се

тра же, од но сно нуде фи нан сиј ска сре -
дства и на коме се у за вис нос ти од по ну де
и траж ње орга ни зо ва но фор ми ра цена,

(4) ви со ко кон ку рен тно тржиш те фи нан сиј -
ских инстру ме на та, који пред став ља ју
низ спрем них до го вор них пра ва1.

У ан гло сак сон ском го вор ном под руч ју чес то
се при де фи ни са њу фи нан сиј ског тржиш та сус -
реће по јам фи нан сиј ске ак ти ве. Фи нан сиј ска ак -
ти ва не од но си се на кла сич но ра чу но во дстве но
зна че ње (лева стра на би лан са ста ња), већ се под
овим по јмом под ра зу ме ва ју: фи нан сиј ски
инстру мен ти, тр жиш ни ма те ри јал, ду го роч не
хар ти је од вред нос ти, бер зан ска роба и сл. Дак ле, 
у фи нан сиј ску ак ти ву могуће је укљу чи ти раз ли -
чи те об ли ке фи нан сиј ских инстру ме на та као
што су: (а) жи рал ни но вац, (б) ва лу те, (ц) хар ти је
од вред нос ти, (д) пле ме ни ти ме та ли и сл. Фор -
ми ра ње цене нов ча них сред ста ва на фи нан сиј -
ском тржиш ту при ка зу је се пу тем кур са или про -
цен тне сто пе. Ако се нов ча на сре дства нуде на
краћи вре мен ски рок, тада ће и курс понуђених
сред ста ва бити мањи и об рну то. 

Фи нан сиј ским тржиш тем омо гућава се оп -
ти мал на ало ка ци ја (пре но ше ње) нов ча них
сред с та ва. Упра во та функ ци ја ало ка ци је нов ча -
них сред ста ва, уз об јек тив не тржиш не кри те ри -
ју ме, ства ра могућност да фи нан сиј ско тржиш те
буде по кре тач опти мал ног ко ришћења на ци о -
нал них при вред них ре сур са. Фи нан сиј ско тр -
жиш те пред став ља на ју ти цај ни ји сег мент еко -
ном ске по ли ти ке јед не зем ље, пу тем које се об -

ез беђује ду го роч но функ ци о ни са ње при вред ног 
сис те ма сва ке тржиш тне при вре де. Пу тем фи -
нан сиј ског тржиш та ре а ли зу је се и ау то ри тет
мо не тар не влас ти у јед ној зем љи. За фи нан сиј -
ско тржиш те се може рећи да, у окви ру тржиш та,
вла да ју од но си ка пи та ла који могу има ти по зи -
тив не и не га тив не ка рак те рис ти ке. На фи нан -
сиј ском тржиш ту се су че ља ва ју по тре бе ин вес -
ти то ра (влас ни ка нов ца, де ви за и ка пи та ла) и
по тре бе пред узет ни ка (ко рис ни ка нов ца, де ви за 
и ка пи та ла). Упра во због на ве де не чи ње ни це,
фи нан сиј ско тржиш те се чес то у ли те ра ту ри на -
зи ва „тржиш ним ин вес ти то ром“ на коме при -
ори тет но мес то има ју про дав ци нов ца, де ви за и
капитала.

1. Aспек ти ефи кас нос ти фи нан сиј ских
тржиш та

Ефи кас ност фи нан сиј ског тржиш та може се
по смат ра ти са не ко ли ко ас пе ка та. У сав ре ме ној
те о ри ји и прак си на јви ше је за ступ ље но гле диш -
те пре ма ко јем се ефи кас ност фи нан сиј ског
тржиш та по смат ра као2:
(1) опе ра тив на (ин тер на) ефи кас ност,
(2) це нов на (ек стер на) ефи кас ност.

Интер на ефи кас ност фи нан сиј ског тржиш -
та од но си се на опе ра тив но функ ци о ни са ње
тржиш та. За фи нан сиј ско тржиш те каже се да је
ефи кас но, уко ли ко омо гућава сво јим учес ни ци -
ма да фи нан сиј ске услу ге до би ју у што краћем
вре мен ском ин тер ва лу и по ни жим трош ко ви ма. 
Интер на ефи кас ност фи нан сиј ског тржиш та је
раз ли чи та када се по смат ра ју на ци о нал не еко -
но ми је по је ди них зе ма ља. Раз ли чи тос ти су при -
сут не због ути ца ја раз ли чи тих фак то ра као што
су: (1) за кон ска ре гу ла ти ва, (2) сте пен раз во ја
фи нан сиј ског тр жиш та, (3) број ку па ца и про да -
ва ца на фи нан сиј ском тржиш ту, (4) сте пен ефи -
кас нос ти фи нан сиј ских по сред ни ка, (5) тех нич -
ко-тех но лош ка, (6) ин фор ма ци о на опрем ље ност 
и (7) кад ров ска оспо соб ље ност на фи нан сиј ском
тр жиш ту.

Це нов на ефи кас ност фи нан сиј ског тржиш та
прве нстве но се од но си на брзи ну ре а го ва ња
учес ни ка у од но су на про ме не цена тржиш ног
ма те ри ја ла. Це нов на ефи кас ност фи нан сиј ског
тржиш та на јраз ви је ни ја је у САД, јер се иста од
1962. го ди не пра ти пу тем Цен тра за ис тра жи ва -
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1) Frank J. Fabozzi, Franco Modiglliani and Michael G. Ferri, „Foundations of Financial Market and Institutions“, Prentice Hall, Englewood
Cliffs, N.J., 2004. стр. 2.

2) Ко ма зец др Сло бо дан, Ко ва че вић др Ра до ван, Ерић др Де јан, Рис тић др Жар ко: Фи нан сиј ска тржиш та и бер зе (Управ -
ља ње фи нан сиј ским тржиш ти ма и бер зан ски ме наџ мент), Бе ог рад, 1998, стр. 306.



ња цена хар ти ја од вред нос ти на Уни вер зи те ту у
Чи ка гу. За фи нан сиј ско тржиш те се може рећи да 
је це нов но ефи кас но, уко ли ко цене фи нан сиј ске
ак ти ве (ко јом се тргу је) у по тпу нос ти пра те све
ре ле ван тне рас по ло жи ве ин фор ма ци је. Под ре -
ле ван тним ин фор ма ци ја ма тре ба под ра зу ме ва -
ти све ре ле ван тне по ру ке које ути чу на сма ње ње
не из вес нос ти (ри зи ка) при одлу чи ва њу. При ме -
ра ради, уко ли ко се об ја ви ин фор ма ци ја да нека
кор по ра ци ја ула же у нови про из вод, исто ће из -
аз ва ти ско ко ви ти раст цена ак ци ја до тич не кор -
по ра ци је, јер се оче ку је повећање про да је и про -
фи та до тич не кор по ра ци је. Сто га ће ефи кас но
це нов но тржиш те ис тог дана ре а го ва ти и усме -
ри ти учес ни ке на фи нан сиј ском тржиш ту да ула -
жу у ак ци је до тич не кор по ра ци је. Це нов на ефи -
кас ност на фи нан сиј ском тржишту изводи се
путем: (1) фундаменталне анализе (ана ли зи ра ју
се све релевантне информације на тржишту) и
(2) техничке анализе (анализира се кретање це -
на у прошлости).

Што се тиче об ли ка ефи кас нос ти, тре ба
истаћи да се све ин фор ма ци је које ути чу на цене
раз ли чи тих об ли ка фи нан сиј ске ак ти ве могу
сврста ти у сле деће три гру пе:
(1) сла бу фор му ефи кас нос ти (ин фор ма ци је 

су за сно ва не на про шлос ти),
(2) полу-јаку фор му ефи кас нос ти (ин фор -

ма ци је се те ме ље на јав но об јав ље ним и
рас по ло жи вим ин фор ма ци ја ма),

(3) јаку фор му ефи кас нос ти (ко рис те се све
рас по ло жи ве ин фор ма ци је).

Инфор ма ци је о тржиш ној ефи кас нос ти зна -
чај не су како за суб јек те при в ре ђива ња тако и за
учес ни ке на фи нан сиј ском тржиш ту. По се бан
зна чај тр жиш не ефи кас нос ти при су тан је при
до но ше њу одлу ка из до ме на ин вес ти ци о ног и
фи нан сиј ског ме наџ мен та. Сто га фи нан сиј ски
ме на џе ри тре ба да воде ра чу на о сле дећим еле -
мен ти ма:
(1) фи нан сиј ско тржиш те нема ме мо ри ју

(ин фор ма ци је о кре та њу цена у про ш -
лос ти, тржиш те нема ве ли ког ути ца ја на 
будуће кре та ње цена тржиш ног ма те ри -
ја ла),

(2) тре ба ве ро ва ти тржиш ним це на ма (оне
одржа ва ју пра ву вред ност фи нан сиј ске
ак ти ве јер су фор ми ра не на осно ву ре ле -
ван тних тржиш них ин фор ма ци ја),

(3) на ефи кас ном фи нан сиј ском тржиш ту
нема илу зи ја (вред нос ти раз ли чи тих об -
ли ка фи нан сиј ске ак ти ве тре ба ре ал но
по смат ра ти и ре ал но оце ни ти ствар не и
будуће при но се),

(4) ефи кас но фи нан сиј ско тржиш те не омо -
гућава сав рше ну спо соб ност пред ви ђања
(сва ко будуће кре та ње цена са д ржи фак то -
ре слу чај нос ти који су не пред вид љи ви).

2. Еле мен ти фи нан сиј ских тржиш та

Раз ви је ност фи нан сиј ског тржиш та на ци о -
нал не еко но ми је мери се пу тем раз ви је нос ти фи -
нан сиј ских инстру ме на та и учес ни ка на фи нан -
сиј ском тржиш ту. Фи нан сиј ско тржиш те се може 
де фи ни са ти као мес то на ком се про из во ди и
услу ге могу ку по ва ти и про да ва ти ди рек тним
пу тем или пре ко по сред ни ка. На фи нан сиј ском
тржиш ту за кљу чу ју се ку поп ро дај ни по сло ви
који се од но се на фи нан сиј ску ак ти ву и об нав ља -
ју се по сло ви ве за ни за фи нан сиј ске транс акције. 
У на че лу, може се говорити о савршеном (пер -
фек тном) и несавршеном (инперфектном) фи -
нан си ј ском тржишту. 

Тре ба истаћи да је сав рше но фи нан сиј ско
тржиш те више те о риј ска него прак тич на тво ре -
ви на. Те о риј ски ста во ви о сав рше ном фи нан сиј -
ском тржиш ту по ла зе од из узет но ве ли ког бро ја
ку па ца и про да ва ца са ре ла тив но ма лим ка пи та -
лом. Цене се на сав рше ном фи нан сиј ском тр -
жиш ту фор ми ра ју у за вис нос ти од кре та ња по -
ну де и траж ње, тако да на њих не ма ју не ког по -
себ ног ути ца ја ни куп ци ни про дав ци тржиш ног
ма те ри ја ла. Зато се и каже да је ви си на цене фи -
нан сиј ске ак ти ве на фи нан сиј ском тржиш ту ре -
зул тат рав но теж ног од но са између понуде и
тражње. На оваквом финансијском тржишту не
по с то је трансакциони трошкови.

Не сав рше но (ин пер фек тно) фи нан сиј ско тр -
жиш те пред став ља ре ал ност; оно није те о риј ска
тво ре ви на, већ пред став ља ре ал ну прак тич ну
тво ре ви ну. На им пер фек тном фи нан сиј ском тр -
жиш ту цене фи нан сиј ске ак ти ве фор ми ра ју се
ути ца јем ку па ца и про да ва ца као учес ни ка фи -
нан сиј ског тржиш та. На тржиш ту су при сут не
про ви зи је и на кна де по сред ни ка у трго ва њу са
тржиш ним ма те ри ја лом. При сут ни су трош ко ви
кли рин га (код трго ви не фи нан сиј ским де ри ва -
ти ма), по ре зи и дру ге даж би не. Импер фек тно
фи нан сиј ско тржиш те огра ни ча ва учес ни ке у
трговању путем различитих ад ми нис тра тив них
ограничења (ограничење слободе купаца и про -
да ва ца).

По ред под е ле фи нан сиј ског тржиш та на пер -
фек тно и им пер фек тно, у те о ри ји и прак си чес то
је при сут на и под е ла на тржиш те у ужем и ши рем 
смис лу речи. Уже фи нан сиј ско тржиш те иден ти -
фи ку је се са бер зом и бер зан ским по сло ва њем.
Овак во тржиш те пред став ља тач но одређено
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мес то за трго ви ну, вре ме трго ва ња, орга ни за ци -
ју и на чин функ ци о ни са ња трго ви не са фи нан -
сиј ском ак ти вом. Шире фи нан сиј ско тржиш те се
иден ти фи ку је са ван бер зан ским по сло ва њем. На 
овом фи нан сиј ском тржиш ту сус рећу се по ну да
и траж ња са раз ли чи тим об ли ци ма фи нан сиј ске
ак ти ве, при чему се об ав ља ју фи нан сиј ски по сло -
ви и за кљу чу ју фи нан сиј ске транс акције. Фи нан -
сиј ско тр жиш те је у ши рем об ли ку на јчешће ор -
га ни зо ва но пре ко међубан кар ског тржиш та и
ин фор ма тич ких система. Највеће ванбанкарско
финансијско тр жиш те је ОТЦ тржиште које је
лоцирано у САД.

По ла зећи од еми си је раз ли чи тих об ли ка фи -
нан сиј ске ак ти ве, фи нан сиј ско тржиш те може
бити при мар но и се кун дар но. На при мар ном фи -
нан сиј ском тржиш ту про да је се нова еми си ја
хар ти ја од вред нос ти и при куп ља нова нов ча на
штед ња (тре нут но сло бод на нов ча на сре дства).
Еми то ва њем хар ти ја од вред нос ти и њи хо вом
про да јом за врша ва се њи хов жи вот ни цик лус на
при мар ном (еми си о ном) фи нан сиј ском тржиш -
ту. На се кун дар ном фи нан сиј ском тржиш ту об ав -
ља се стал на трго ви на (ку поп ро да ја) ра ни је еми -
то ва них хар ти ја од вред нос ти које су дош ле на
тржиш те пре тход ном про да јом на при мар ном
тржиш ту. На се кун дар ном фи нан сиј ском тр -
жиш ту врши се пре про да ја хар ти ја од вред нос ти
(ме ња ју се влас ни ци ра ни је еми то ва них хар ти ја
од вред нос ти). Упра во из ових раз ло га се кун дар -
но фи нан сиј ско тржиш те се чес то на зи ва и
транс акцио ним тржиш тем. За се кун дар но фи -
нан сиј ско тржиш те ка рак те рис тич но је да се по -
себ но прав но и орга ни за ци о но уређује како би се 
из врши ла за шти та учес ни ка на њему. Чи ње ни ца
је да при мар но фи нан сиј ско тржиш те не би има -
ло ни как вог смис ла уко ли ко не би по сто ја ло се -
кун дар но тржиш те. На и ме, еми то ва не хар ти је од 
вред нос ти ли чи ле би на об и чан па пир са ко јим се 
ни шта не би мог ло учи ни ти све до рока њи хо вог
дос пећа. Се кун дар но фи нан сиј ско тржиш те раз -
ли ку је се по по је ди ним на ци о нал ним еко но ми ја -
ма, као и по врстама фи нан сиј ских ин стру ме на -
та. Финансијске транс ак ције се на секундарном
финансијском тржишту об ав ља ју у пословним
бан ка ма (брокерским де пар т ма ни ма), на бер за -
ма хартија од вредности и ОТЦ тр жиш ти ма.

Фи нан сиј ски инстру мен ти (ак ти ва) пред -
став ља ју дру гу гру пу основ них еле ме на та фи -
нан сиј ског тржиш та. Фи нан сиј ски инстру мен ти
пред став ља ју пред мет трго ва ња на фи нан сиј -
ском тржиш ту. Уко ли ко су раз ви је ни и ди вер зи -
фи ко ва ни, то је први по ка за тељ да је фи нан сиј -
ско тржиш те раз ви је но у це ли ни или де ло ви ма.
Фи нан сиј ски инстру мен ти за сво је влас ни ке
пред став ља ју фи нан сиј ску ак ти ву (нов ча не и

фи нан сиј ске инстру мен те са ко ји ма се може
трго ва ти на раз ли чи тим финансијским тр жиш -
ти ма), а за њихове емитенте пред с тав ља ју фи -
нан сиј ску пасиву (обавезе).

На фи нан сиј ском тржиш ту се пу тем фи нан -
сиј ских транс акција ис тов ре ме но кре и ра и фи -
нан сиј ска ак ти ва и фи нан сиј ска па си ва. Ради
лак шег раз уме ва ња кре и ра ња фи нан сиј ске ак -
ти ве и фи нан сиј ске па си ве нужно је навести
њихову садржину.
(1) Фи нан сиј ска ак ти ва:

а) куп ци фи нан сиј ских инстру ме на та 
(влас ни ци, ин вес ти то ри),

б) суб јек ти штед ње,
ц) ула жу у раз ли чи те об ли ке фи нан -

сиј ских инстру ме на та и има ју
пра во на будући при ход.

(2) Фи нан сиј ска па си ва
а) еми тен ти фи нан сиј ских инстру ме -

на та (про дав ци),
б) суб јек ти ин вес ти ра ња,
ц) при куп ље на сре дства еми си јом

раз ли чи тих об ли ка фи нан сиј -
ских инстру ме на та.

Фи нан сиј ска ак ти ва об ухва та: хар ти је од
вред нос ти, де по зи те, по тра жи ва ња, фи нан сиј -
ска пра ва, жи рал ни но вац, де ви зе, зла то и пле -
ме ни те ме та ле. Чи ње ни ца је да хар ти је од вред -
нос ти пред став ља ју на јзна чај ни ји, на јмно гоб -
рој ни ји и на јраз ви је ни ји об лик фи нан сиј ске ак -
ти ве. Хар ти је од вред нос ти на јчешће се деле
пре ма:
(1) року дос пећа (крат ко роч не, сред њо роч -

не и ду го роч не),
(2) еми тен ти ма (држав не цен трал не бан ке,

по слов не бан ке и фир ме као еми тен ти),
(3) мес ту еми то ва ња (домаће и инос тра не

хар ти је од вред нос ти),
(4) функ ци ји на тржиш ту (на основ не хар ти је 

од вред нос ти, као што су ак ци је, об вез ни -
це, за пи си, цер ти фи ка ти, ко мер ци јал ни
па пи ри, и на из ве де не хар ти је од вред нос -
ти, као што су опци је, фју чер си, сво по ви и
ва ран ти).

Учес ни ци на фи нан сиј ском тржиш ту пред -
став ља ју трећу гру пу основ них еле ме на та фи -
нан сиј ског тржиш та. Изу зет но је ве лик број
учес ни ка на фи нан сиј ском тржиш ту, те се сто га
исти могу по смат ра ти са ши рег и ужег ас пек та.
Ако се учес ни ци фи нан сиј ског тржиш та по смат -
ра ју са ши рег ас пек та, об ухва та ју све суб јек те
који учес тву ју у по сло ви ма на фи нан сиј ском
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тржиш ту без об зи ра на њи хо ву основ ну де лат -
ност. Ако се учес ни ци фи нан сиј ског тржиш та
по смат ра ју са ужег ас пек та, об ухва та ју само фи -
нан сиј ске учес ни ке и фи нан сиј ске по сред ни ке
на тржиш ту. Фи нан сиј ски учес ни ци и фи нан сиј -
ски по сред ни ци су по при ро ди де лат нос ти ве за -
ни за фи нан сиј ско тржиште. 

Шире схва та ње учес ни ка на фи нан сиј ском
тржиш ту укљу чу је међу учес ни ке: (1) јав ни сек -
тор, (2) сек тор при вре де, (3) сек тор ста нов ниш -
тва и (4) суб јек те из инос тра нства. Јавни сек тор
се на фи нан сиј ском тржиш ту по јав љу је пу тем:
орга на цен трал не влас ти, орга на ло кал не влас ти 
и држав них пред узећа. Сек тор при вре де се на
фи нан сиј ском тржиш ту по јав љу је као да ва лац
фи нан сиј ских сред ста ва (суб јек ти штед ње) и
као ко рис ник фи нан сиј ских сред ста ва (суб јек ти
ин вес ти ра ња). Сек тор ста нов ниш тва је по бро ју
учес ни ка на фи нан сиј ском тржиш ту на јброј ни ји. 
Он пред став ља на јзна чај ни ји суб јект штед ње.
Може се по ја ви ти и у функ ци ји ин вес ти то ра. Ако
се сек тор ста нов ниш тва јав ља у функ ци ји ин вес -
ти то ра, ин вес ти ра ње се врши у некретнине,
остала физичка добра (аутомобиле, намештај,
белу технику) и финансијску активу (хартије од
вредности).

Када је у пи та њу уже схва та ње учес ни ка на
фи нан сиј ском тржиш ту, тре ба пра ви ти раз ли ку
између фи нан сиј ских ин сти ту ци ја и фи нан сиј -
ских по сред ни ка. На и ме, сва ка фи нан сиј ска ин -
сти ту ци ја није и фи нан сиј ски по сред ник на фи -
нан сиј ском тржиш ту. Пре ма јед ној гру пи ау то ра,
фи нан сиј ски по сред ни ци су само суб јек ти који
раде са при мар ним пра вом на фи нан сиј ску ак ти -
ву. Ова гру па ау то ра смат ра да су „пра ви“ фи нан -
сиј ски по сред ни ци бро ке ри, ди ле ри и ин вес ти -
ци о не бан ке. Међутим, бан ке чес то по слу ју и са
се кун дар ним пра вом јер оства ру ју нов ча на сре -
дства на осно ву раз ли ке између ак тив не и па сив -
не ка ма те (ка мат не мар же). Исправ ну под е лу
ско ро да је не мо гуће на пра ви ти између фи нан -
сиј ских ин сти ту ци ја и фи нан сиј ских по сред ни -
ка, јер већина фи нан сиј ских ин сти ту ци ја об ав ља
и функ ци је фи нан сиј ских по сред ни ка. Сто га је
при хват љи ва кла си фи ка ци ја пре ма ко јој су фи -
нан сиј ске ин сти ту ци је: цен т рал на банка, по с -
лов не банке, кредитно-штедне организације,
штедионице, ин вес ти ци о не компаније, пен зи о -
ни фондови, осигуравајућа друштва, фи нан сиј с -
ке компаније и сл.

Фи нан сиј ски по сред ни ци се јав ља ју као бро -
ке ри, ди ле ри, ин вес ти ци о ни бан ка ри, а могу
бити и неке пре тход но на ве де не фи нан сиј ске
ин сти ту ци је. Основ ни за да ци фи нан сиј ских ин -
сти ту ци ја и по сред ни ка на финансијском тр -
жиш ту су да обезбеде:

(1) транс фор ма ци ју фи нан сиј ске ак ти ве из
јед ног у дру ги об лик,

(2) при бав ља ње фи нан сиј ске ак ти ве у ко -
рист сво јих кли је на та,

(3) при бав ља ње фи нан сиј ске ак ти ве у сво ју
ко рист,

(4) кон сал тинг по сло ве у делу кре и ра ња но -
вих фи нан сиј ских инстру ме на та и њи хо -
ве про да је,

(5) пру жа ње са ве то дав них услу га кли јен ти ма,
(6) по сло ве у вези са управ ља њем по ртфе -

љом фи нан сиј ске ак ти ве.
Фи нан сиј ски по сред ни ци су усме ре ни на по -

ве зи ва ње суб је ка та који ште де (има ју ви шак фи -
нан сиј ских сред ста ва) и суб је ка та који желе да
ин вес ти ра ју (има ју ма њак фи нан сиј ских сред -
ста ва). Њихов основ ни за да так је да из врше
транс фер фи нан сиј ских сред ста ва на на јпро дук -
тив ни ји на чин. Они то чине код ди рек тног и ин -
ди рек тног об ли ка фи нан си ра ња. Када је у пи та -
њу ди рек тно фи нан си ра ње, ин вес ти то ри ди рек -
тно при бав ља ју фи нан сиј ска сре дства од суб је -
ка та штед ње, уз пред а ју на штед њу раз ли чи тих
об ли ка фи нан сиј ских инстру ме на та суб јек ти ма
штед ње. Нај чешће су фи нан сиј ски инстру мен ти
у об ли ку инстру ме на та дуга (об вез ни ца) и влас -
нич ких инстру ме на та (ак ци ја). При су тан про -
блем код ди рек тног фи нан си ра ња јес те то што
суб јек ти штед ње ве о ма теш ко могу сами про -
наћи суб јек те ин вес ти ра ња (у ди рек тном кон -
так ту), а да при том по стиг ну зна ча јан ефе кат у
по сло ва њу, уз минималне ризике.

Кад је у пи та њу ин ди рек тно фи нан си ра ње,
по јав љу ју се фи нан сиј ски по сред ни ци који до во -
де у везу суб јек те који ште де и фи нан си ра ју у
раз ли чи тим об ли ци ма фи нан сиј ских инстру ме -
на та (с јед не стра не) и суб јек те који ин вес ти ра ју
и тро ше нов ча на сре дства. Основ ни мо тив фи -
нан сиј ских по сред ни ка је да за ра де на раз ли ци
између цене по ко јој при бав ља ју сре дства и цене
по ко јој пла си ра ју сре дства. По ред тога, фи нан -
сиј ски по сред ни ци пру жа ју сво јим кли јен ти ма и
ве ли ки број по сред нич ких услу га. За да так фи -
нан сиј ских по сред ни ка је да сма ње транс акцио -
не трош ко ве и под иг ну ефи кас ност фи нан сиј -
ског тржиш та на виши ниво. Исто тако, фи нан -
сиј ски по сред ни ци об ез беђују сво јим кли јен ти -
ма „ухо дан“ (без ри зи чан) на чин плаћања, врше
ди вер зи фи ка ци ју фи нан сиј ских инстру ме на та
(за ме ну ви со ко ри зич них инстру ме на та са фи -
нан сиј ском активом мањег степена ри зич нос -
ти), обезбеђују поверење у финансијски систем,
у финансијско тржиште и учеснике на фи нан сиј -
ском тр жиш ту.
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3. По ка за те љи и прав ци раз во ја
фи нан сиј ских тржиш та

на про сто ру ју го ис точ не Евро пе 

За тржиш те ка пи та ла које пред став ља зна -
ча јан део фи нан сиј ског тржиш та, ка рак те рис -
тич но је да се за да ци могу успеш но ре а ли зо ва ти
само у за вис нос ти од ста ња на ци о нал не при вре -
де. Уко ли ко су при сут ни под сти ца ји на ци о нал не
привреде, тржиште капитала омогућава: 
(1) ефи кас но и орга ни зо ва но сус ре та ње по -

ну де и траж ње бер зан ских ефе ка та, 
(2) еми то ва ње хар ти ја од вред нос ти јав ним

и при ват ним друш тви ма као и ло кал -
ним за јед ни ца ма,

(3) ста нов ниш тву да ефи кас но уло жи ви -
шак нов ца,

(4) већу транс па рен тност по сло ва ња лис ти -
ра них ак ци о нар ских друш та ва,

(5) укљу чи ва ње на ци о нал не еко но ми је у
међуна род не то ко ве и брже при вла че ње 
стра них ин вес ти ци ја,

(6) еду ка ци ју кли је на та ве за ну за ула га ња у
ХОВ тржиш та ка пи та ла.

У ши рој свет ској прак си тржиш та ка пи та ла
по је ди ни ау то ри ис ти чу да влас ни ци ка пи та ла
за хва љу јући сво јој по зи ци ји на тржиш ту ка пи -
та ла могу сти ца ти још веће бо га тство, а ко рис -
ни ци тог ка пи та ла бити још си ро маш ни ји. Овак -
ви ста во ви су на ро чи то ка рак те рис тич ни за зем -
ље у тран зи ци ји (међу које спа да и Срби ја), јер је
на тржиш ту ка пи та ла могућа шпе ку ла ци ја прав -
них лица, ин сти ту ци ја и аген ци ја, за тим при сус -
тво не до вољ не за шти те од ма ни пу ла ци је и пре -
ва ре (због при сус тва аси мет рич них ин фор ма ци -
ја и мо рал ног ха зар да), као и раз је ди ња ва ње фи -
нан сиј ских сред ста ва не опход них за ре а ли за ци -
ју већих ин вес ти ци о них пројеката. 

За фи нан сиј ска тржиш та, а на ро чи то за
тржиш те ка пи та ла зе ма ља ју го ис точ не Евро пе
ка рак те рис тич но је да су на ста ла по ја вом тран -
зи ци је кра јем про шлог века. Упра во из ових раз -
ло га на јвећи број при вред них друш та ва која се
ко ти ра ју на фи нан сиј ским бер за ма пре тво рен је
у ак ци о нар ска друш тва по угле ду на зем ље цен -
трал не Евро пе. Да нас на про сто ру ју го ис точ не
Евро пе при сут не су сле деће фи нан сиј ске берзе
(тр жиш та капитала): 
(1) Бе ог рад ска бер за, која је има ла пре кид у

раду тако да је њена пуна афир ма ци ја
на сту пи ла 1989. го ди не, у вре ме по чет ка 
при вред не ре фор ме (осно ва на је од
стра не на јвећих ба на ка Југос ло вен ског
тр жиш та ка пи та ла). Од 1992. го ди не

Југос ло вен ско тржиш те ка пи та ла мења
име у Бе ог рад ска бер за, 

(2) Заг ре бач ка бер за је по кре ну ла свој рад
1991. го ди не на кон рас па да Југос ла ви је.
Ову фи нан сиј ску бер зу су осно ва ли 25
ба на ка и 2 оси гу ра ва јућа друш тва. Спа -
ја њем Заг ре бач ке бер зе са Ва раж дин -
ском бер зом ство ре но је је ди нстве но
тржиш те ка пи та ла у Хрват ској, 

(3) Љуб љан ска бер за осно ва на је 1989. го -
ди не; међутим, њена тра ди ци ја по ти че
још од 1924. го ди не, када се трго ва ло са
бер зан ским ефек ти ма, 

(4) Ма ке дон ска бер за је осно ва на 1995. го -
ди не као је ди нстве на фи нан сиј ска ин -
сти ту ци ја овог типа у Ма ке до ни ји, 

(5) Мон те нег ро бер за је осно ва на 1993. го -
ди не. Ка рак те рис тич но је, да се у 2011.
го ди ни Мон те нег ро бер зи при по ји ла
Нова бер за хар ти ја од вред нос ти Црне
Горе, 

(6) Ба ња луч ка бер за осно ва на је 2001. го ди -
не, када су фор ми ра не ин сти ту ци је као
што су: Ко ми си ја за ХОВ (2000. год) и
Цен трал ни ре гис тар ХОВ (2001. год).
Прве транс акције на Ба ња луч кој бер зи
спро ве де не су у мар ту 2002. го ди не, 

(7) Са ра јев ска бер за је осно ва на 2001. го ди -
не као ак ци о нар ско друш тво од стра не 8 
бро кер ских кућа. Зва нич но трго ва ње на
фи нан сиј ској бер зи за по че ло је 2002. го -
ди не. 

За све фи нан сиј ске бер зе у све ту ка рак те рис -
тич но је да се ве ли чи на бер зе из ра жа ва пре ко из -
но са тржиш не ка пи та ли за ци је и ње ног од но са
пре ма бру то домаћем про из во ду.

Пред став ље ни под а ци у Табе ли 1. по ка зу ју
да је од нос тржиш не ка пи та ли за ци је и укуп ног
БДП у зем ља ма у тран зи ци ји, као и у зем ља ма
цен трал не Евро пе ре ла тив но ви сок ако се по ре -
ди са свет ским фи нан сиј ским тржиш ти ма. Раз -
лог овак вог кре та ња на ла зи се у чи ње ни ци ко ти -
ра ња ве ли ког бро ја ак ци ја у ре ги о ну, које по ти чу
из про це са при ва ти за ци је. Уоч љи во је да фи нан -
сиј ске бер зе има ју углав ном ујед на че не про ме те
саг лас но ве ли чи ни сво јих еко но ми ја. За зем ље
ре ги о на ка рак те рис тич но је да има ју ви сок ниво
дос туп нос ти ин фор ма ци ја у вези са тржиш тем
ка пи та ла. Не дос та ци ин фор ма ци ја при сут ни су
на су ви ше ма лим тржиш ти ма капитала, због не -
а де к ват ног развоја приватизованих пре д узећа и
проблема присутних у процесу при ва ти за ци је
предузећа. 

Због при сус тва пре тход но на ве де них раз ло -
га може се рећи да је ду гот рај ни ји пад про ме та
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на фи нан сиј ским бер за ма ре ги о на ју го ис точ не
Европе присутан због: 
(1) ни ског ни воа кор по ра тив ног управ ља -

ња пред узећима, 
(2) не до вољ не еду ка ци је свих учес ни ка на

тржиш ту ка пи та ла,
(3) не лик вид нос ти тржиш та ка пи та ла,
(4) мале за ступ ље нос ти ак тив них ин сти ту -

ци о нал них ин вес ти то ра на тржиш ту ка -
пи та ла,

(5) бан ко цен трич нос ти фи нан сиј ског сек -
то ра зе ма ља у ре ги о ну (иг но ри са њу тр -
жиш та ка пи та ла),

(6) не е фи кас нос ти по сло ва ња ак ци о нар -
ских друш та ва у ре ги о ну зе ма ља ју го ис -
точ не Евро пе.

Сма њен обим трго ва ња, као и цена хар ти ја
од вред нос ти на свет ским бер за ма и бер за ма ре -
ги о на од 2007. го ди не ука зу ју на то да на фи нан -
сиј ским тржиш ти ма нису ко ришћени фун да мен -

Јавне фи нан си је _______________________________________________________________________________________________ 107

Та бе ла 1 - Ста ње фи нан сиј ских бер зи у од но су на тржиш не ка пи та ли за ци је 
про ме та ак ци ја и БДП (бру то домаћи про из вод)3

Бер за

Тржиш на ка -
пи та ли за ци ја у 
ми ли о ни ма
до ла ра

Про мет у 
ак ци ја ма

БДП у 
ми ли о ни ма

USD

БДП 
пер ка пи та

Тржиш на 
ка пи та лиз aци -

ја од БДП

Про мет 
ак ци ја ма и

БДП

Ба ња луч ка бер за 2.654,08 43,75 17.326 4.512,29 15% 0,25%

Са ра јев ска бер за 3.136,24 242,04 17.326 4.512,29 18% 1,40%

Ма ке дон ска бер за 2.397,15 87,57 9.676 4.697,56 25% 0,91%

За ре бач ка бер за 33.490,84 546,58 57.102 13.308,59 59% 0,96%

Бе ог рад ска бер за 9.036,35 244,05 37.399 5.201,74 24% 0,65%

Љуб љан ска бер за 6.438,45 392,72 45.617 22.149,00 14% 0,86%

Мон те нег ро бер за 3.835,50 43,19 4.280 6.902,90 90% 1,01%

Бу гар ска бер за 4.062,85 46,58 50.120 6.805,56 8% 0,09%

Бу ку реш тан ска бер за 3.086,19 2.210,09 169.384 8.894,46 2% 1,30%

Бу дим пеш тан ска бер за 20.760,18 9.261,59 126.873 12.741,16 16% 7,30%

Праш ка бер за 37.347,45 20,45 196.072 18.644,89 19% 0,01%

Атинска бер за 44.876,55 290,47 249.201 23.041,74 18% 0,12%

Истам бул ска бер за 52.479,84 357.779,20 794.468 10.505,03 7% 45%

Лук сем бур шка бер за 70.338,38 585.204,91 56.738 108.092,97 124% 1.031%

Беч ка бер за 106.036,78 290,47 398.594 46.965,88 27% 0%

Бер за у Тел Авиву 161.855,48 34.783,06 240.894 30.103,10 67% 14%

Вар шав ска бер за 177.408,38 678.514,52 487.674 12.655,75 36% 139%

Бер за у Ослу 242.764,88 13.442.719,57 501.101 99.202,87 48% 2.683%

БМЕ Шпан ске бер зе 995.088,45 17.855,73 1.352.057 28.605,69 74% 1%

Јужно ке рјска бер за 1.179.419,47 678.514,52 1.155.872 23.115,39 102% 59%

Швај цар ска бер за 1.233.438,94 3.463.094,79 632.400 78.911,90 195% 548%

Аустралијска бер за 1.386.873,96 935.987,50 1.541.797 67.111,96 90% 61%

Хон гкон шка бер за 2.831.945,86 3.463.094,79 263.021 36.663,60 1.077% 1.317%

Лон дон ска бер за 3.396.504,93 146.149,80 2.440.505 38.626,72 139% 6%

Не мач ка бер за 4.100.000,00 526.100,00 3.400.579 41.455,81 121% 15%

NYSE Euronext (US) 14.085.944,12 13.442.719,57

3) Интер нет сај то ви фи нан сиј ских бер зи, сајт свет ске фе де ра ци је бер зи, сајт међуна род ног мо не тар ног фон да. 



тал ни еко ном ски по ка за те љи (мак ро е ко ном ски 
по ка за те љи и под а ци из би лан са ком па ни ја).
Инвес ти то ри су доб рим ин фор ма ци ја ма о рас ту
ак ци ја на фи нан сиј ској бер зи ку по ва ли ак ци је и
повећава ли цене ак ци ја. У так вим усло ви ма (по -
ла зећи од рас та про ме та и цена на бер зи) ин вес -
ти то ри су се упуш та ли у ку по ви ну раз них хар ти -
ја до вред нос ти дис ку та бил ног реј тин га чак из
кре дит них из во ра, што је фи нан сиј ску кри зу на
бер за ма учи ни ло још ком пли ко ва ни јом. 

Треба истаћи да сва ко ре ги о нал но тржиш -
те има спе ци фич нос ти које се од но се на „по ли -
тич ке тен зи је, про цес при ва ти за ци је, за сто је у
вези са ре ги о нал ним ин тег ра ци ја ма и ниво
кор по ра тив ног управ ља ња“. Зах ва љу јући цен -
трал ним бан ка ма и њи хо вој до ка пи та ли за ци -
ји, повећано је по ве ре ње у фи нан сиј ске бер зе,

што је ути ца ло и на про мет ре ги о нал них фи -
нан сиј ских бер зи.

Пре зен то ва ни под а ци у Та бе ли 2. по ка зу ју да
је у 2007. го ди ни био при су тан из узет но ви сок из -
нос и број транс акција на фи нан сиј ским бер за ма у
ре ги о ну. У 2009. го ди ни фи нан сиј ске бер зе у Црној
Гори има ле су већи про мет у од но су на 2008. го ди -
ну, јер је то ком 2009. го ди не око две трећине про -
ме та оства ре но ак ци ја ма „Елек троп рив ре де“ Црне
Горе. То ком 2011. го ди не све фи нан сиј ске бер зе,
осим Љуб љан ске и Заг ре бач ке бер зе, за бе ле жи ле
су повећање про ме та у од но су на пре тход ну го ди -
ну. У 2012. го ди ни је ди но је оства рен већи про мет
на Са ра јев ској бер зи у од но су на 2011. го ди ну. Про -
мет ак ци ја на фи нан сиј ским бер за ма у ре ги о ну
имао је сле дећу сад ржи ну: 
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Та бе ла 2 - Уку пан про мет на ре ги о нал ним бер за ма од 2007. год. до 2012. го ди не4

Го ди на 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.

Ба ња луч ка бер за 560,00 201,59 132,6 118,09 276,10 170,66

Са ра јев ска бер за 961,00 349,62 160,56 73,56 162,08 252,49

Бе ог рад ска бер за 3.038,01 1.264,80 633,48 294,87 362,83 290,50

Љуб љан ска бер за 3.284,51 1.842,90 1.295,72 652,80 608,73 476,39

Ма ке дон ска бер за 1.005,90 289,61 157,42 125,88 287,41 116,86

Мон те нег ро бер за 1.077,50 229,21 579,68 71,56 76,37 43,19

Заг ре бач ка бер за 13.387,45 6.078,77 2.140,76 1.325,45 1.018,80 675,15

23.314,38 10.256,50 5.099,88 2.662,22 2.792,33 2.025,23

Та бе ла 3 - Про мет ак ци ја на бер за ма ре ги о на и свет ским бер за ма 
у пе ри о ду од 2007. год. до 2012. го ди не у ми ли о ни ма до ла ра.5

Бер за 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.

Ба ња луч ка бер за 558,85 177,23 60,36 80,68 54,25 43,75

Са ра јев ска бер за 960,10 272,26 160,43 55,96 146,77 242,04

Бе ог рад ска бер за 2.866,56 1.170,27 55,40 29,79 32,25 244,05

Љуб љан ска бер за 2.780,00 1.431,28 1.020,88 478,20 552,64 392,72

Ма ке дон ска бер за 961,39 256,01 160,09 99,10 255,51 87,57

Мон те нер го бер за 1.072,30 229,80 581,64 72,63 76,37 43,19

Заг ре бач ка бер за 4.419,68 3.407,08 1.468,62 1.039,57 924,44 546,58

NYSE Euronext (US) 58.227.573,40 27.650.639,70 35.042.237,36 35.591.201,40 36.054.172,12 26.885.439,14

Santijago SE 86.412,04 71.284,95 68.547,05 107.636,46 110.519,49 91.305,91

BSE India 695.363,57 613.190,69 527.808,33 517.391,11 296.976,66 220.691,77

Бер за у Хонг Кон гу 4.040.532,97 3.124.438,01 2.832.899,14 2.992.866,03 2.889.220,89 2.212.136,99

4) Интер нет сај то ви фи нан сиј ских бер зи и сајт свет ске фе де ра ци је бер зи
5)  Интер нет сај то ви фи нан сиј ских бер зи и сајт свет ске фе де ра ци је бер зи



Пре зен то ва ни под а ци у Та бе ли 3. пока зу ју
да је ско ро у свим фи нан сиј ским бер за ма у
2007. го ди ни (због про да је ак ци ја на по чет ку
фи нан сиј ске кри зе) при су тан на јвећи про мет
ак ци ја. Про мет ак ци ја по себ но је имао раст на
Јужно ко реј ској бер зи, Лон дон ској бер зи,
Индиј ској бер зи, NASDAQ бер зи и Швај цар ској
бер зи. У на ред ним го ди на ма про мет у ак ци ја ма 
се драс тич но сма њи вао, тако да је исти до 2012. 
го ди не на Ба ња луч кој бер зи сма њен 11 пута, на 
Са ра јев ској бер зи сма њен за 7 пута, на Бе ог рад -
ској бер зи сма њен 11 пута, на Љуб љан ској бер -
зи сма њен 4 пута, на Ма ке дон ској бер зи сма -
њен 13 пута, на Мон те нег ро бер зи сма њен 25

пута, на Заг ре бач кој бер зи сма њен 8 пута. До
сма ње ња про ме та ак ци ја је дош ло због при сус -
тва ма њег ин те ре са ин вес ти то ра за ула га ње у
ак ци је у вре ме ну деп ре си је и при вред ног пе си -
миз ма. Због тога су се ин вес ти то ри више окре -
ну ли ка ку по ви ни дуж нич ких хар ти ја од вред -
нос ти. Про мет са об вез ни ца ма је на свим не раз -
ви је ним фи нан сиј ским тржиш ти ма у про се ку
имао тренд рас та. Слич но по на ша ње ин вес ти -
то ра је било и са дру гим „де фан зив ним“ хар ти -
ја ма од вред нос ти, јер су ин вес ти то ри у пе ри о -
ду фи нан сиј ске кри зе же ле ли да више ула жу у
дуж нич ке хар ти је од вред нос ти које носе
нижи, али из вес ни ји и си гур ни ји при нос. 
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Индо не зиј ска бер за 194.422,95 175.948,33 160.398,11 207.884,97 218.841,66 189.171,37

Јужно ко реј ска бер за 3.877.996,92 2.870.796,60 3.139.559,04 3.214.495,55 4.058.195,68 3.035.793,86

National Stock Exchange India 1.522.016,76 1.481.803,04 1.583.860,32 1.602.034,32 1.177.686,28 1.052.325,41

Aтин ска бер за 261.411,94 191.088,13 130.745,84 86.522,66 54.590,17 31.899,02

БМЕ Шпан ске бер зе 4.588.585,01 3.660.103,46 2.516.775,52 2.721.820,27 2.455.826,74 1.703.655,20

Бу дим пеш тан ска бер за 94.392,44 61.248,91 51.902,30 52.549,18 38.345,58 21.766,21

Ки пар ска бер за 10.541,56 3.769,02 3.472,66 1.473,78 968,99 580,94

Лон дон ска бер за 4.319.945,75 3.544.230,36 5.435.406,81 5.482.650,28 5.673.984,13 4.388.514,88

Лук сем бур шка бер за 483,41 3.391,14 592,08 431,92 311,56 263,50

NASDAQ OMX 
Nordic Еxchange

2.854.751,74 2.412.799,85 1.393.573,96 1.500.558,39 1.656.616,61 1.173.942,48

Бер за у Ослу 885.821,80 819.787,55 461,413,22 526.066,71 490.304,26 292.299,59

Швај цар ска бер за 2.783.278,98 2.821.010,88 1.479.270,05 1.576.722,64 1.773.053,97 1.170.409,83

Бер за у Тел Авиву 187.907,53 204.351,04 154.868,77 205.389,57 164.085,41 98.730,12

Вар шав ска бер за 167.869,75 134.823,92 109.269,61 138.473,47 173.036,35 116.727,54

Беч ка бер за 259.970,98 212.739,39 102.653,76 97.251,28 84.712,09 46.809,46

УКУПНО 160.864.556,43 141.158.232,60 108.282.083,45 116.168.855,35 116.169.041,66 90.435.689,58

Та бе ла 4 - Про мет об вез ни ца на ре ги о нал ним и на јвећим свет ским бер за ма 
у пе ри о ду од 2007. до 2012. го ди не у ми ли о ни ма до ла ра6.

Бер за 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.

Ба ња луч ка бер за 1 21 37 38 163 57

Са ра јев ска бер за - 72 0 18 15 10

Бе ог рад ска бер за 295 94 78 60 53 -

Љуб љан ска бер за 600 367 214 143 83 71

Ма ке дон ска бер за 37 32 31 27 27 25

Мон те нер го бер за 26 29 23 18 3 10

Заг ре бач ка бер за 152 2.539 682 1.282 10 122

Santijago SE 139.976 166.967 187.989 178.181 232.817 169.679

6)  Интер нет сај то ви фи нан сиј ских бер зи и сајт Свет ске фи нан сиј ске бер зе



Пре зен то ва ни под а ци у Та бе ли 4. по ка зу ју да
је у пе ри о ду од 2007. год. до 2012. го ди не било
при сут но раз ли чи то кре та ње об вез ни ца и да је у
ре ги о ну то кре та ње било више при сут но на Љуб -
љан ској бер зи и Заг ре бач кој бер зи, а за тим на Бе -
ог рад ској бер зи и Ба ња луч кој бер зи. Код раз ви -
је них фи нан сиј ских бер зи про мет је био на јвећи
на Шпан ској, Лон дон ској, Јужно ко ре јан ској и
NAS DAQ бер зи. На бер за ма ју го ис точ не Евро пе
било је при сут но раз ли чи то кре та ње про ме та из
го ди не у го ди ну, док је на раз ви је ним фи нан сиј -
ским бер за ма по сте пе но повећаван промет об -
вез ни ца, онако како се повећава број ин вес ти то -
ра на финансијским тржиштима.

Тре ба истаћи да под а ци про ме та на фи нан -
сиј ским бер за ма чес то нису упо ре ди ви због: 

(1) не пос то ја ња иден тич не ме то до ло ги је
за ра чу на ње тржиш не ка пи та ли за ци је
и про ме та на свим фи нан сиј ским бер -
за ма,

(2) бан ко цен трич нос ти фи нан сиј ских тр -
жиш та по је ди них зе ма ља (веће об ав ља -
ње по сло ва по сре дством ба на ка),

(3) да ва ња при ори те та фи нан сиј ском тр -
жиш ту дуж нич ких ХОВ (па је сто га за
оче ки ва ти раст про ме та об вез ни ца), 

(4) по сто ја ња раз ли чи тих трен до ва и ути -
ца ја који услов ља ва ју трго ва ње на фи -
нан сиј ској бер зи (на Вар шав ској бер зи).
Ни фи нан сиј ска кри за није ума њи ла
при бав ља ње ка пи та ла по сре дством
ини ци јал не по ну де ак ци ја. 
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BSE India 438 5.750 10.732 21.655 20.013 19.963

Бер за у Хонг Кон гу 1 1 1 0 108 357

Индо не зиј ска бер за - - - - - -

Јужно ко реј ска бер за 381.352 347.765 403.206 505.944 747.191 1.226.306

National Stock Exchange India 60.458 64.289 116.480 125.886 122.386 138.148

Aтин ска бер за 18 40 27 23 22 10

БМЕ Шпан ске бер зе 5.854.359 6.822.953 8.673.924 11.040.856 17.411.557 11.131.663

Бу дим пеш тан ска бер за 1.167 2.498 1.418 1.093 1.383 2.523

Ки пар ска бер за 5 20 23 38 37 30

Лон дон ска бер за 3.609.148 6.117.922 5.478.776 4.028.947 5.394.300 4.575.453

Лук сем бур шка бер за 611 80 79 73 198 439

NASDAQ OMX Nordic Еxchange 2.796.904 2.942.504 2.419.795 2.626.066 2.674.472 3.031.086

Бер за у Ослу 105.120 124.413 227.391 554.070 590.439 505.094

Швај цар ска бер за 144.132 184.654 158.076 157.076 201.461 200.773

Бер за у Тел Авиву 195.858 262.261 245.534 202.895 245.999 251.692

Вар шав ска бер за 635 994 1.353 522 817 932

Беч ка бер за 792 1.181 1.369 1.416 921 153

УКУПНО 13.293.923 17.044.203 17.926.175 19.444.742 27.648.271 21.256.761

Та бе ла 5 - Број чла но ва бер зе и лис ти ра них ак ци ја по бер за ма, број ста нов ни ка по зем -
ља ма и од нос бро ја ста нов ни ка и лис ти ра них ак ци ја на кра ју 2012. го ди не7

На зив бер зе
Број чла но ва

бер зе
Број лис ти ра них

ак ци ја
Број 

ста нов ни ка

Број ста нов ни ка
по лис ти ра ном

друш тву

Тржиш на
 ка пи та ли за ци ја

(мил USD)

Ба ња луч ка бер за 11 736 1.429.670 1.942 2.654,08

Са ра јев ска бер за 12 183 2.338.300 12.778 3.136,24

Ма ке дон ска бер за 15 32 2.059.794 64.369 2.397,16

Заг ре бач ка бер за 22 214 4.290.612 20.050 33.490,84

7)  Интер нет сај то ви фи нан сиј ских бер зи 



Уко ли ко се ана ли зи ра ко ре ла ци ја бро ја чла -
но ва бер зе и бро ја лис ти ра них ак ци ја на бер зи,
ско ро да не по сто ји њи хо ва уза јам на услов ље -
ност. Ко ре ла ци ја је при сут ни ја када се по смат ра
веза између бро ја чла но ва берзе и величине
финансијске берзе. 

Пре зен то ва ни под а ци у Та бе ли 5. по ка зују
да фи нан сиј ске бер зе у Срби ји, Бос ни и Хер це -
го ви ни, Црној Гори и Бу гар ској има ју већи број
лис ти ра них пред узећа у од но су на фи нан сиј -
ске бер зе у Аустрији, Чеш кој, Мађар ској, Пољ -
ској и Сло ве ни ји. Што се тиче про ме та на бер за -
ма, може се из вес ти за кљу чак да је про мет не -
упо ре ди во мањи на на ве де ним бер за ма зе ма -
ља чла ни ца Европ ске уни је. При ме ра ради, у
Чеш кој је јед но ак ци о нар ско друш тво лис ти ра -
но на 389.486 ста нов ни ка, у Ита ли ји на јед но
ал кци о нар ско друш тво лис ти ра но је 201.012
ста нов ни ка, у Мађар ској на јед но ак ци о нар ско
друш тво лис ти ра но је 187.882 ста нов ни ка, у
Ма ке до ни ји на јед но ак ци о нар ско друш тво
лис ти ра но је 64.369 ста нов ни ка, у Хрват ској на
јед но ак ци о нар ско друш тво лис ти ра но је

20.050 ста нов ни ка, у Срби ји на јед но ак ци о нар -
ско друш тво лис ти ра но је 8.987 ста нов ни ка, у
Црној Гори је јед но ак ци о нар ско друш тво лис -
ти ра но на 787 ста нов ни ка. Ако се упо ре де ови
по ка за те љи у ре ги о ну и на раз ви је ним ев роп -
ским фи нан сиј ским бер за ма, тада је при су тан
мањи број ак ци о нар ских друш та ва у од но су на
зем ље ре ги о на ју го ис точ не Евро пе. Да ле ко
већи број лис ти ра них ак ци о нар ских друш та ва
у од но су на број ста нов ни ка има ле су и Ита ли -
јан ска бер за, Беч ка бер за, Шпан ска бер за, Не -
мач ка и Лон дон ска бер за. 

4. Оче ки ва ни прав ци раз во ја фи нан сиј ских
тржиш та у Срби ји и у зем ља ма

ју го ис точ не Евро пе

Анализа по ло жа ја фи нан сиј ских тржиш та у
ре ги о ну ју го ис точ не Евро пе ука зу је да је при су -
тан низ ак ниво транс па рен тнос ти и при ме не
стан дар да кор по ра тив ног управ ља ња. Тај ниво
транс па рен тнос ти се креће око 12% , и из узет но
је на ни жем ни воу у од но су на од зем ље Сред ње
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Бе ог рад ска бер за 46 800 7.189.705 8.987 9.036,35

Љуб љан ска бер за 21 63 2.059.551 32.691 6.438,45

Мон те нег ро бер за 13 788 620.029 787 3.835,50

Bulgarian Stock Exchange 66 385 8.002.300 20.785 4.062,85

Buchurest Stock Exchange 73 80 5.445.324 68.067 3.086,19

Prague Stock Exchange 19 27 10.516.125 389.486 37.247,45

Budapest SE 39 53 9.957.731 187.882 20.760,18

Athens Exchange 68 265 10.815.197 40.812 44.876,55

Luxemburg Stock Exchange 84 293 524.900 1.791 70.338,38

Borsa Italiana 97 296 59.499.534 201.012 498.559,50

Bratislava Stock Exchange 16 172 5.446.324 31.659 5.651,42

Wiener Borse 96 99 8.488.511 85.743 106.036,78

BME Spanish Exchanges 39 3.200 47.265.321 14.770 995.088,45

Cyprus Stock Exchange 21 101 862.000 8.535 1.995,75

Deutsche Borse AG n/a 747 82.029.000 109.811 4.100.000,00

Irich Stock Exchange 15 50 4.585.400 91.708 108.989.16

London Stock Exchange n/a 293 63.181.775 215.630 3.396.504,90

Malta Stock Exchange 13 22 416.055 18.912 33.631,50

NASDAQ OMX Nordic 145 751 5.051.275 6.726 996.719,17

Oslo Bors 55 228 416.055 1.825 242.764,88

SIX Swiss Exchange 19 268 8.014.000 29.903 1.233.438,94

Warshaw Stock Exchange 34 867 38.533.789 44.445 177.408,38



Евро пе који се креће од 25% до 38% (при мер
Чеш ка). По себ но се на гла ша ва усва ја ње Ко дек са
по на ша ња и стан дар да управљања ак ци о нар -
ским друштвом које полази од чињенице: 
(1) да на кна де чла но ви ма Управ ног одбо ра 

тре ба да буду у ди рек тној за вис нос ти са 
оства ре ном до би ти ак ци о нар ског
друш т ва, 

(2) да тре ба да буду при сут ни у до вољ ном
бро ју не за вис ни и ком пе тен тни чла но ви 
Управ ног одбо ра,

(3) да тре ба да буду јас не про це ду ре при ли -
ком при сус тва су ко ба ин те ре са,

(4) да у већој мери тре ба да буду за штићена
пра ва ма лих ак ци о на ра.

Од по себ ног је зна ча ја пре вен тив на еду ка -
ци ја ма лих ак ци о на ра како не би њи хо во по на -
ша ње на фи нан сиј ској бер зи из аз ва ло драс ти -
чан пад или ве ли ки раст (“над уван”) хар ти ја од
вред нос ти. За ре ги о нал но фи нан сиј ско тржиш -
те је ка рак те рис тич но при сус тво не лик вид нос -
ти што ути че на зна чај не про ме не цена хар ти ја
од вред нос ти. Ви сок ниво не лик вид нос ти води
ка повећаном ри зи ку ула га ња, да би ин вес ти то -
ри у так вим транс акциј а ма оства ри ли веће при -
но се или веће гу бит ке на хар ти ја ма од вред нос -
ти. Упра во из ових раз ло га, не лик вид ност на фи -
нан сиј ском тржиш ту сма њу је до ла зак стра них
ин вес ти то ра и ве ли ких ин вес ти то ра на так ве
фи нан сиј ске бер зе. Дак ле, даљи раз вој фи нан -
сиј ских тржиш та у ре ги о ну ју го ис точ не Евро пе
могуће је оства ри ти је ди но по бољ ша њем лик -
вид нос ти учес ни ка на до тич ном фи нан сиј ском
тр жиш ту. Не за о би лаз на чи ње ни ца је да је лик -
вид ност основ ни пред услов за раз вој фи нан сиј -
ског тржишта. 

Фи нан сиј ска тржиш та у зем ља ма ре ги о на
тре ба да ста ве на гла сак и на тржиш те нов ца,
као и на крат ко роч не хар ти је од вред нос ти које
могу по кре ну ти про мптне, тер мин ске и репо по -
сло ве. Не лик вид ност фи нан сиј ских тр жиш та
може се ре ши ти већим укљу чи ва њем у по сту пак
трго ва ња хар ти ја ма од вред нос ти домаћих и
стра них ин сти ту ци о нал них ин вес ти то ра (оси гу -
ра ва јућих фон до ва, пен зи о них фон до ва, за тво -
ре них ин вес ти ци о них фон до ва). Раз вој фи нан -
сиј ских тржиш та у зем ља ма ре ги о на могуће је
убрза ти међусоб ним по ве зи ва њем бер зан ских
трго вач ких “плат фор ми”, а све у циљу олак ша -
ња трго ва ња, смањења трошкова и непосредне
размене искустава између учес ни ка на овим
финансијским тржиштима. 

Снаж ни ји ефек ти умре жа ва ња могу се оче -
ки ва ти уко ли ко се у овај про цес укљу че фи нан -
сиј ске бер зе из цен трал не Евро пе које има ју већа 

ис кус тва у бер зан ском по сло ва њу. У прак си ви -
со ко раз ви је них зе ма ља при сут на су ме ђу соб на
бер зан ска умре жа ва ња бал тич ких, скан ди нав -
ских и сред ње ев рпских зе ма ља на је ди нстве ној
бер зан ској трго вач кој плат фор ми. Овак ви об ли -
ци међусоб ног умре жа ва ња има ју за ре зул тат
по раст лик вид нос ти, велики про мет и при в ла че -
ње великих инвеститора на фи нан сиј ске берзе. 

У сре диш ту паж ње, сва ке фи нан сиј ске бер зе
(као и Бе ог рад ске бер зе), не за вис но од врсте
бер зан ског по сло ва ња који се на бер зи об ав ља,
на ла зи се функ ци ја за шти те ин вес ти то ра. Фун -
кци ја бер зе у ин фор ми са њу и за шти ти ин вес ти -
то ра може се по смат ра ти са не ко ли ко ни воа.
Први ниво ука зу је да фи нан сиј ска бер за сво јом
ре гу ла ти вом об а ве зу је еми тен та хар ти ја од
вред нос ти да ре дов но из веш та ва јав ност о свим
ре ле ван тним чи ње ни ца ма које могу има ти ути -
ца ја на цене хар ти ја од вред нос ти. Дру ги ниво
ука зу је да фи нан сиј ска бер за ре дов но об а веш та -
ва јав ност пре ко сво је кур сне лис те о свим ин -
фор ма ци ја ма са фи нан сиј ског тржиш та. Трећи
ниво ука зу је на то да фи нан сиј ска бер за сво јим
над зо ром над ак тив нос ти ма еми тен та и по сред -
ни ка на фи нан сиј ском тржиш ту, као и сво јим
пра ви ли ма ко ји ма об ез беђује рав ноп рав ност
учес ни ка и за бра ну ма ни пу ла ци ја, ди рек тно
ути че на бла гов ре ме но и тач но ин фор ми са ње
јав нос ти, као и на за шти ту ин вес ти то ра при ула -
га њу у хар ти је од вред нос ти. Јав ност и кон ти ну -
и тет у дос туп нос ти ин фор ма ци ја пред став ља ју
фун да мен тал ну пре тпос тав ку за заштиту по тен -
ци јал них инвеститора на финансијској бер зи.
Затим, утиче на јачање поверења ин вес ти то ра у
од ређену државу и финансијско тр жиш те, на
којем наступају или имају намеру да на с ту па ју
инвеститори.

Ути цај на јав ну дос туп ност ин фор ма ци ја
има ју: 
(1) за кон ски про пи си, 
(2) фи нан сиј ско тржиш те, 
(3) спе ци ја ли зо ва не ин сти ту ци је. 

Глав ни про бле ми и пре пре ке које ути чу на
не до вољ ну ин фор ми са ност по тен ци јал них ин -
вес ти то ра на ла зе се у аси мет рич нос ти ин фор -
ма ци ја, с об зи ром да се на јвећи обим и на јвред -
ни је ин фор ма ци је на ла зе у ру ка ма ме наџ мен та и 
по сто јећих ак ци о на ра (еми тен та), а не у ру ка ма
по тен ци јал них ин вес ти то ра. Проб ле ми су при -
сут ни и у су жа ва њу дис три бу ци је ин фор ма ци ја,
које могу ути ца ти на цену хар ти ја од вред нос ти,
како на при мар ном, тако и се кун дар ном фи нан -
сиј ском тржишту.

Да би се ин вес ти то ри све у куп но ин фор ми са -
ли о транс акциј а ма на фи нан сиј ској бер зи, уве -
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де но је пра ви ло об а вез ног ин фор ми са ња свих
суб је ка та ин вес ти то ра, про да ва ца, бер зан ских
по сред ни ка, одређених држав них над зор них и
ре гу ла тор них тела, као и шире јав нос ти о свим
фи нан сиј ским транс акциј а ма и де ша ва њи ма на
фи нан сиј ској бер зи. Зна ча јан услов за ефи кас но
функ ци о ни са ње фи нан сиј ског тржиш та од но си
се на рав ноп рав ност ње го вих учес ни ка. Рав ноп -
рав ност учес ни ка огле да се у ин фор ма тив ној и
прав ној јед на кос ти, без об зи ра на (1) еко ном ску
моћ по је ди них учес ни ка, (2) њи хо ву основ ну де -
лат ност (про фе си о нал ни ин вес ти то ри или по в -
ре ме ни ин вес ти то ри), (3) стручност у трговини
хар ти ја ма од вредности, (4) обим њихових
транс акција и сл. 

Рав ноп рав ност учес ни ка на фи нан сиј ским
бер за ма по сти же се пу тем ин фор ма ци о не си мет -
ри је, од но сно јед на ке об а веш те нос ти учес ни ка
на фи нан сиј ским тржиш ти ма. Уко ли ко су сви
учес ни ци на фи нан сиј ским бер за ма јед на ко об а -
веш те ни, тада се може рећи да по сто ји ефи кас но
(сав рше но) тржиш те, јер су сви упоз на ти са на -
јно ви јим це на ма хар ти ја од вред нос ти и ствар -
ним од носом по ну де и траж ње на фи нан сиј ском
тржиш ту. Дуж ност еми тен та хар ти ја од вред нос -
ти је да бла гов ре ме но об а веш та ва своје ин вес ти -
то ре о чињеницама које могу да утичу на кре та -
ње цена хартија од вредности.

Нови За кон о тржиш ту ка пи та ла у Срби ји8

тре ба да: 
(1) омо гући већу за шти ту ин вес ти то ра, 
(2) сма њи сис тем ски ри зик, 
(3) об ез бе ди ства ра ње ефи кас ног и транс па -

рен тног фи нан сиј ског тржиш та. 
За ко ном је пред виђено и осни ва ње Фон да за

за шти ту ин вес ти то ра у скла ду са ди рек ти вом
Европ ске уни је, како би се за шти ти ла сре дства
ин вес ти то ра у слу ча ју сте ча ја и дру гих слич них
ри зи ка. Фонд за за шти ту ин вес ти то ра пред -
став ља нову ин сти ту ци ју на фи нан сиј ском тр -
жиш ту која об ав ља де лат ност ради за шти те ин -
вес ти то ра. Сре дства (или фи нан сиј ски инстру -
мен ти) Фон да за за шти ту ин вес ти то ра из ло же -
на су ри зи ку у слу ча ју сте ча ја ин вес ти ци о них
друш та ва, кре дит них ин сти ту ци ја (или друш -
тва за управ ља ње који пру жа ју одређене услу ге), 
од но сно дру гих не мо гућнос ти ис пу ња ва ња уго -
во ре них об а ве за. Фонд за за шти ту ин вес ти то ра
нема ста тус прав ног лица, тако да га орга ни зу је
и њим управ ља орга ни за тор фон да који има доз -
во лу Ко ми си је за хар ти је од вред нос ти. Чла но ви
овог фон да дуж ни су да у скла ду са за ко ном ре -

дов но уплаћују доп ри нос који се де фи ни ше на
осно ву про цен та при хо да од пру же них бер зан -
ских услуга.

Како би се ели ми ни са ла могућност ма ни пу -
ла ци је са по влашћеним ин фор ма ци ја ма на фи -
нан сиј ској бер зи, За ко ном је уве де но пра ви ло за -
бра не сва ком лицу које по се ду је ин сај дер ску ин -
фор ма ци ју да ту ин фор ма ци ју упот ре би не пос -
ред но или по сред но при сти ца њу или отуђењу
инстру ме на та (за со пстве ни ра чун или за ра чун
трећег лица) на које се та ин фор ма ци ја од но си.
Тре ба истаћи да де фи ни ци ја ин сај дер ин фор ма -
ци је није увек јасно одређена, као што се чини на
први поглед. На пример: 
(1) шта се догађа са вес ти ма об јав ље ним у

не ким ло кал ним но ви на ма које не ко ли -
ко људи могу да про чи та ју, а може се
смат ра ти так вом врстом ин фор ма ци је; 

(2) шта се догађа са раз го во ром који слу чај -
но чу је те у јав ном пре во зу; 

(3) да ли ула гач (ин вес ти тор) зна да се тај
раз го вор оства рио између ин сај де ра. 

На ова пи та ња теш ко је дати увек пре циз не
одго во ре. 

У скла ду са но вим За ко ном о тржиш ту ка пи -
та ла у Срби ји, упот ре ба ин сај дер ских ин фор ма -
ци ја је за бра ње на, а исте се де фи ни шу као „ин -
фор ма ци је о тач но одређеним чи ње ни ца ма које
нису јав но об јав ље не, од но се се ди рек тно или
ин ди рек тно на јед ног или више еми те на та фи -
нан сиј ских инстру ме на та или на је дан или више
фи нан сиј ских инстру ме на та, а које би да су јав но
об јав ље не, ве ро ват но има ле зна ча јан ути цај на
цену тих фи нан сиј ских инстру ме на та или на
цену из ве де них фи нан сиј ских инстру ме на та“9. 

Инсај дер ске ин фор ма ци је на јчешће се у прак -
си сти чу путем: 
(1) чла нства у управ ним или над зор ним

орга ни ма јав ног друш тва, 
(2) учешћа у ка пи та лу еми тен та или јав ног

друш тва, 
(3) при сту па ин фор ма ци ја ма до ко јих се до -

ла зи об ав ља њем ре дов них дуж нос ти на
рад ном мес ту (на јчешће за пос ле ни у
књи го во дству и фи нан си ја ма, ис тра жи -
вач ко-раз вој ним оде ље њи ма), 

(4) врше њу про фе си је (ре ви зо ра, ад во ка та,
про це ни те ља вред нос ти, и ин спек циј -
ских орга на).
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За ко ном је уве де на и за бра на ма ни пу ла ци је
ин фор ма ци ја ма на фи нан сиј ској бер зи. Лица
која учес тву ју у ма ни пу ла ци ја ма на фи нан сиј -
ском тржиш ту со ли дар но су одго вор на за ште ту
која на ста не као по сле ди ца ма ни пу ла ци је на фи -
нан сиј ској бер зи. У скла ду са но вим За ко ном о
тржиш ту ка пи та ла, под по јмом ма ни пу ла ци је се
под ра зу ме ва ју не ис ти ни те ин фор ма ци је, за тим
пре вре и ши ре ње ин фор ма ци ја пу тем ме ди ја и
ин тер не та, које могу из аз ва ти за блу ду о фи нан -
сиј ским инстру мен ти ма. 

Етич ка пра ви ла су За ко ном де фи ни са на да
би се за шти ти ли ин вес ти то ри и об ез бе дио ин -
тег ри тет тржиш та хар ти ја од вред нос ти. Веће
при сус тво фи нан сиј ске ети ке на фи нан сиј ским
тржиш ти ма има за ре зул тат мањи по слов ни не -
мо рал, мању по слов ну пре ва ру и мањи обим по -
слов не ко руп ци је. Еми тен ти хар ти ја од вред нос -
ти и по сред ни ци на тржиш ти ма хар ти ја од вред -
нос ти тре ба да се по на ша ју етич ки, како ула га чи
не би из гу би ли по ве ре ње на тржиш ту хар ти ја од
вред нос ти. У бер зан ској прак си при сут на је
етичка димензија, у случајевима избора хартија
од вредности од стране инвеститора.

При ме ра ради, ин фор ма ци је са Бе ог рад ске
бер зе дос туп не су јав нос ти пу тем про спе ка та
еми те на та хар ти ја од вред нос ти, ин фор ма ци ја о
ак ци о нар ским друш тви ма и њи хо вом по сло ва -
њу које про и зи ла зе из за кон ских об а ве за из веш -
та ва ња јав них друш та ва, а које Бе ог рад ска бер за
об јав љу је на свом зва нич ном веб-сај ту. За тим
ин фор ма ци је са ре дов них (днев них) кур сних
лис та хар ти ја од вред нос ти ко ји ма се трго ва ло
тог дана и ин ди ка тив них тржиш них ин дек са Бе -
ог рад ске бер зе (Belexline и Belex 15), као и
одређених показатеља и извештаја (пресек
стање) које Београдска берза јавно објављује.

Прос пект пред став ља пи са ни јав ни до ку -
мент који сад ржи под ат ке, на осно ву ко јих се ин -
вес ти то ру омо гућава ја сан и це ло вит увид у
ствар ни (об јек тив ни) прав ни и фи нан сиј ски по -
ло жај еми тен та хар ти ја од вред нос ти. За тим,
увид у ње го ве по слов не могућнос ти, у пра ва и
об а ве зе које про и зи ла зе из хар ти ја од вред нос ти
на које се про спект од но си, као и дру ге под ат ке
важ не за до но ше ње ин вес ти ци о них одлу ка.
Прос пект де фи ни ше еми тент хар ти ја од вред -
нос ти, ње го ве ин вес ти ци о не бан ке и ње го вих
спе ци јал них са вет ни ка. Јавно об јав љи ва ње про -
с пек та присутно је у случају примарне емисије
хартија од вредности и јавне трговине њима. 

Прос пект за еми то ва ње ХОВ сас то ји се од:
(1) увод ног дела про спек та који сад ржи

основ не под ат ке о еми тен ту, под ат ке о
ХОВ које се желе еми то ва ти и под ат ке о
на ме ни сред ста ва до би ве них еми то ва -
њем тих ХОВ;

(2) основ ног про спек та који сад ржи де таљ -
не под ат ке о еми тен ту, под ат ке о по сло -
ва њу еми тен та и под ат ке о ХОВ које су
еми то ва не, а нису по ву че не, од но сно
није им ис те као рок дос пећа.

По ред про спек та, сви дру ги из веш та ји јав них 
друш та ва у Срби ји, који се под но се Бе ог рад ској
бер зи, могу се гру пи са ти пре ма њи хо вој на ме ни
и сад ржи ни на:
(1) из веш та ва ње о бит ним догађаји ма,
(2) фи нан сиј ске из веш та је и из веш та је о ре -

ви зи ји,
(3) из во де из фи нан сиј ских из веш та ја,
(4) го диш ње из веш та је о по сло ва њу друш -

тва.
За ко ном о тржиш ту ка пи та ла у Срби ји10 де -

фи ни са на је об а ве за јав ног друш тва у вези са
сас тав ља њем и об е ло да њи ва њем го диш њих из -
веш та ја. Јавно друш тво је дуж но да сас та ви го -
диш њи из веш тај, об ја ви јав нос ти и дос та ви га
из веш тај Ко ми си ји за хар ти је од вред нос ти и
Бер зи уко ли ко су хар ти је од вред нос ти тог
друш тва укљу че не у трго ва ње. На ве де не ак тив -
нос ти тре ба ре а ли зо ва ти на јкас ни је че ти ри ме -
се ца на кон за вршет ка сва ке по слов не го ди не.
Исто тако, тре ба об ез бе ди ти да го диш њи фи -
нан сиј ски из веш тај буде дос ту пан јав нос ти то -
ком на јма ње пет го ди на од дана об јав љи ва ња. 

Зак љу чак

Лик вид ност као ка рак те рис ти ка фи нан сиј -
ског тржиш та пред став ља кључ ни фак тор који
унап ређује ње го ву ин фор ма ци о ну и ало ка ци о ну
ефи кас ност. Ако се лик вид ност фи нан сиј ског
тржиш та по смат ра као ва ри јаб ла, тада она по се -
ду је више ас пе ка та. Први ас пект лик вид нос ти
од но си се на вре ме из врше ња транс акција, што
зна чи да се од но си на спо соб ност ин вес ти то ра да 
транс акције из врша ва про мптно по пре ов ла -
ђујућој цени. Дру ги ас пект лик вид нос ти од но си
се на ши ри ну фи нан сиј ског тржиш та, која ука зу -
је на могућност из врше ња транс акција по при -
ближ но ис тој цени у ис том вре мен ском ин тер ва -
лу. Трећи ас пект лик вид нос ти фи нан сиј ског тр -
жиш та од но си се на ње го ву ду би ну, под ко јом се
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под ра зу ме ва могућност ин вес ти то ра да из врши
одређени из нос транс акције без ути ца ја на ко ти -
ра ну цену (ана ли зу про ме та за на јбо ље ку пов не
и про дај не цене). Че тврти ас пект лик вид нос ти
фи нан сиј ског тржиш та од но си се на ње го ву елас -
тич ност, под којом се подразумева еластичност
понуде и тражње (трговање вредностима са
малим утицајем на ко ти ра ну цену). 

Не лик вид ност фи нан сиј ског тржиш та пред -
став ља тржиш те на коме се и транс акције мале
вред нос ти не могу из врша ва ти, а да при том не
дође до одређеног по ме ра ња цена. Не лик вид -
ност фи нан сиј ског тржиш та пред став ља кључ -
ни про блем са ко јим се сус рећу ин вес ти то ри на
домаћем и међуна род ном фи нан сиј ском тржиш -
ту. Фак то ри који ути чу на не лик вид ност фи нан -
сиј ског тржишта односе се на:
(1) мали број ак ци ја са зна чај ном ка пи та ли -

за ци јом,
(2) крат ко раз доб ље трго ва ња, 
(3) мали број ак ци ја у опти ца ју,
(4) не тран спа рен тност и при сут но шпе ку -

ла тив но трго ва ње. 
Раз вој и функ ци о ни са ње фи нан сиј ског тр -

жиш та за ви си од већег бро ја де тер ми нан ти, без
об зи ра да ли се ради о на ци о нал ном или ин тер -
на ци о нал ном фи нан сиј ском тржиш ту. До са даш -
ња те о риј ска и прак тич на ис кус тва ука зу ју да су
у делу раз во ја и ефи кас ног функ ци о ни са ња на -
јви ше при сут не сле деће детерминанте:

(1) влас нич ки од но си (исти трет ман свих
об ли ка влас ниш тва),

(2) тржиш ни усло ви при вређива ња (де ло -
ва ње за ко на по ну де и траж ње),

(3) ау то ном ност при вред них суб је ка та (кре -
и ра ње и ре а ли за ци ја по слов не одлу ке),

(4) ау то ном ност по слов них ба на ка и раз ви -
јен бан кар ски сис тем (ау то ном ност у
одлу чи ва њу и учешћу на фи нан сиј ским
тржиш ти ма),

(5) раз ви јен фи нан сиј ски сис тем (фи нан сиј -
ски ин сти ту ци је, то ко ви и инстру мен ти),

(6) ве ли ки број хар ти ја од вред нос ти (ве ли -
ки број еми то ва них хар ти ја од вред нос ти 
по до бних за трго ва ње на фи нан сиј ским
тржиш ти ма),

(7) фор ми ра ње цена хар ти ја од вред нос ти
(у скла ду са по ну дом и траж њом хар ти ја
од вред нос ти на фи нан сиј ским тржиш -
ти ма),

(8) је ди нстве но фи нан сиј ско тржиш те (јед -
но об раз ност и стан дар ди за ци ја),

(9) ста бил ност ку пов не сна ге нов ца и де -
виз ног кур са (ста бил но одржа ва ње цена 
и де виз ног кур са),

(10) ау то ном ност цен трал не бан ке у вођењу
мо не тар но-кре дит не по ли ти ке, (ау то -
ном ност у од но су на по ли тич ку власт),

(11) от во ре ност домаћег тржиш та нов ца и
ка пи та ла, као и њи хо ва по ве за ност са
међуна род ним тржиш тем нов ца и ка пи -
та ла,

(12) кон цен тра ци ја и мо би ли за ци ја фи нан -
сиј ских сред ста ва,

(13) по што ва ње за кон ске ре гу ла ти ве (уре ђе -
на прав на држа ва),

(14) ви сок сте пен раз во ја при вре де и друш -
тва (ви сок на ци о нал ни до хо дак, ради
фор ми ра ња одго ва ра јућег ни воа на ци о -
нал не штед ње и по ну де ка пи та ла).

Сва ка на ве де на де тер ми нан та има по се бан
ути цај на раз вој и функ ци о ни са ње фи нан сиј ског
тржиш та и ње го вих сег ме на та. Сто га је не опход -
но успос та ви ти на ве де не де тер ми нан те и од р -
жа ва ти их са ци љем раз во ја фи нан сиј ског тр -
жиш та у це ли ни и његових међусобно ус лов ље -
них сегмената.
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