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Ра чу но во дство не из вес них
по рес ких по зи ци ја 

у функ ци ји повећања 
транс па рен тнос ти 

фи нан сиј ских из веш та ја**

Ре зи ме
Не из вес не по рес ке по зи ци је по осно ву по ре за на до бит чине сас тав ни део по сло ва ња
већине ком па ни ја. Тех нич ка не сав рше ност по рес ке ре гу ла ти ве и чес то спор на гра ни ца
између ле ги тим ног и не ле ги тим ног из бе га ва ња по ре за кључ ни су раз ло зи због ко јих ком -
па ни је при ли ком утврђива ња по рес ке осно ви це и по рес ког дуга нису си гур не у ко нач не ис -
хо де по зи ци ја које су за узе ле. Прис во је не ко рис ти у виду ма њих по рес ких плаћања могу на -
кнад но да оспо ре по рес ки орга ни, са низ ом не по вољ них ефе ка та по по сло ва ње ком па ни је.
При сут ност могућих им пли ка ци ја не из вес них по рес ких по зи ци ја ак ту е ли зо ва ли су пи та -
ње по тре бе за из веш та ва њем о њима. Инвес ти то ри и по ве ри о ци си гур но има ју ин те рес
да саг ле да ју из ло же ност ком па ни ја по рес ком ри зи ку. Са дру ге стра не, повећана транс па -
рен тност под ра зу ме ва ра ди кал ну про ме ну овог сег мен та из веш та ва ња, јер су ин фор ма -
ци је о по ре зи ма међу они ма које се на јне вољ ни је пру жа ју. Њихо во об е ло да њи ва ње не из -
беж но при вла чи паж њу по рес ких влас ти, а и ре ак ци је јав нос ти чес то су не по вољ не.
Ра чу но во дстве на про фе си ја из ло же на је зна чај ним тен зи ја ма у вези са ре гу ли са њем мере 
и на чи ном из веш та ва ња о не из вес ним по рес ким по зи ци ја ма. У овом раду ана ли зи ра ни су
раз ли чи ти из а зо ви на мет ну ти у про це су из веш та ва ња, као и пер спек ти ве из веш тај них
за хте ва пре ма МРС/МСФИ.

Кључ не речи: не из вес не по рес ке по зи ци је, по рес ка ре гу ла ти ва, управ ља ње по рес ким ри -
зи ком, транс па рен тност из веш та ва ња, при зна ва ње и ме ре ње ве ро ват них по рес ких ко -
рис ти и об а ве за, об е ло да њи ва ња.

Увод

Ра чу но во дстве но об ухва та ње ефе ка та опо -
ре зи ва ња до би ти у фи нан сиј ским из веш та ји ма
ве о ма је сло же но, што се пре вас ход но смат ра по -

сле ди цом при ме не да нас го то во општеп рих -
ваћеног мо де ла одло же них по ре за. Пос лед њих
го ди на по ред теме одло же них по ре за, ра чу но во -
дство по ре за на до бит су о че но је са још јед ним
озбиљ ним из а зо вом, по тре бом за кон ци пи ра -
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њем пра ви ла из веш та ва ња о по рес ком ри зи ку са
ко јим се ком па ни је су о ча ва ју. Опас ност да по рес -
ке влас ти оспо ре трет ман одређених став ки у по -
пу ње ним по рес ким при ја ва ма и по ве за не по рес -
ке ко рис ти при сут на је код мно гих ком па ни ја и
не рет ко се ма те ри ја ли зу је у зна чај ним одли ви -
ма ре сур са, који под ра зу ме ва ју не само гу би так
пла ни ра них по рес ких уште да, него су увећани и
за за ра чу на ту ка ма ту и пе на ле. Неке ком па ни је у
САД ис ку си ле су на кнад на плаћања по ре за у из -
но си ма од чак не ко ли ко ми ли јар ди до ла ра
(Mckinley, Owsley, Transfer Pricing and its Effect on
Financial Statements, Journal of Accountancy, 2013,
2). Овај ди рек тан фи нан сиј ски удар може даље
да буде от е жан услед ефе ка та ре пу та ци о ног ри -
зи ка, јер ком па ни је до би ја ју не га ти ван пуб ли ци -
тет као друш тве но не одго вор не.

Изло же ност не по вољ ним ис хо ди ма по рес -
ких ре ви зи ја није ка рак те рис тич на само за ком -
па ни је са аг ре сив ни јим по рес ким пла ни ра њем.
Сав ре ме ном по рес ком ам би јен ту сво јстве на је
не из вес ност. По рес ка ре гу ла ти ва је об им на, ком -
плек сна и чес то не до вољ но јас на по сво јој при -
ме ни на кон кре тан сет окол нос ти. Оста је дос та
про сто ра за дру га чи ја ту ма че ња, па го то во све
ком па ни је у ма њој или већој мери има ју у сво јим
по рес ким при ја ва ма став ке чије би по јав љи ва ње
и/или из но си мог ли да буду пред мет спо ре ња са
по рес ким орга ни ма. Пре ма сту ди ји ре ви зор ске
куће Ernst & Young спро ве де ној у 2011. го ди ни,
75% ис пи та ни ка на по ло жа ју по рес ких ме на џе ра 
у на јвећим ком па ни ја ма на ве ло је да се су о ча ва
са повећеним ри зи ком или не из вес ношћу када је 
у пи та њу по рес ка ле гис ла ти ва, а ис кус тво 75%
ан ке ти ра них ком па ни ја у вези са по рес ким ре ви -
зи ја ма је так во да су ове ре ви зи је по ста ле об им -
ни је или аг ре сив ни је (Ernst & Young, 2011-12 Tax
Risk and Controversy Survey – A New Era of Global
Risk and Uncertainty, 2013, 10).

При сут ност по рес ког ри зи ка на мет ну ла је
пи та ње ње го ве реф лек си је у фи нан сиј ским из -
веш та ји ма. Чини се јас ним да би ко рис ни ци фи -
нан сиј ских из веш та ја тре ба ло да буду ин фор ми -
са ни о не из вес ним по рес ким по зи ци ја ма које је
ком па ни ја за узе ла, али тема из веш та ва ња није
ли ше на кон тро вер зи. Приз на ва ње и ме ре ње
ових по зи ци ја у фи нан сиј ским из веш та ји ма от е -
жа но је услед зна чај не не из вес нос ти која их пра -
ти, а чак су и об е ло да њи ва ња у на по ме на ма про -
бле ма тич на, јер могу да до ве ду ком па ни је у не -
по вољ ну по зи ци ју у од но су на по рес ку упра ву.
Про фе си о нал на ре гу ла ти ва дуго се није хва та ла
у кош тац са овим про бле мом, што је до ве ло до
врло раз ли чи тих прак си из веш та ва ња. Тек 2006. 
го ди не у САД је об јав ље но ту ма че ње које се бави
не из вес нос ти ма по ре за на до бит, док у МРС/МС -

ФИ још није ре гу ли са на ова про б ле ма ти ка и ак -
ту ел не су дис ку си је које тре ба да до ве ду до ко -
нач ног пу то ка за за из веш та ва ње. 

1. Кон цепт не из вес них по рес ких по зи ци ја

Сас тав ља ње по рес ког би лан са и по пу ња ва ње
по рес ке при ја ве за по рез на до бит пре пуш те но је
по рес ком об вез ни ку. Од њега се за хте ва да у скла -
ду са ре ле ван тном по рес ком ре гу ла ти вом из ра -
чу на по рес ку осно ви цу и из нос по ре за који тре ба
да пла ти. Иако држа ви иде у при лог да фор му ли -
ше јас не по рес ке про пи се како би се об ез бе ди ла
њи хо ва ефек тив ни ја при ме на, ови про пи си фак -
тич ки спа да ју “међу не прег лед ни је и теже раз -
умљи ве” (По по вић, По рес ко пра во, 2009, 56). Опус
по рес ких про пи са об ич но је ве ли ки, јер се за ко -
ном ко јим се уређује по рес ки об лик не могу пру -
жи ти де таљ не смер ни це не опход не за ње го ву
опе ра ци о на ли за ци ју, па се то онда чини из да ва -
њем број них под за кон ских ака та (пра вил ни ка,
уред би и сл.). Ни то на јчешће није до вољ но, па се
управ ни орга ни чес то на ла зе у при ли ци да ту ма че 
по је ди не за кон ске одред бе и об јав љу ју миш ље ња
о ис тим. Сна ла же ње у по рес ким про пи си ма от е -
жа ва ју њи хо ве чес те из ме не и до пу не. Ста бил ност 
и из вес ност су по жељ ни ат ри бу ти по рес ког сис -
те ма, али смо све до ци по тпу но дру га чи је ре ал -
нос ти. Мо ти ви про ме на су број ни – од по тре бе да
се боље де фи ни шу од ређене за кон ске одред бе, до 
про ме не при ори те та у по рес кој по ли ти ци. 

Да би об ез бе ди ли по сло ва ње у скла ду са по зи -
тив ним по рес ким про пи си ма, ком па ни је мо ра ју
да по зна ју и пра те про пи се, али то не зна чи ау то -
мат ски и јед нос тав но усаг ла ша ва ње са њима.
Прив ред не ак тив нос ти под ра зу ме ва ју на ста нак
број них и раз но врсних догађаја и транс акција од
ко јих на јвећи део има по рес ке по сле ди це. Овак во
бо га тство по слов ног жи во та не мо гуће је по кри ти 
про пи си ма у смис лу јас ног одређења за хте ва ног
по ступ ка за сва ку си ту а ци ју. Није рет ко и да нека
си ту а ци ја не буде ре гу ли са на за ко ном, што се по -
пу лар но ка рак те ри ше као “рупа у за ко ну”. Све ово 
ука зу је да су ком па ни је по не кад при нуђене да се
упус те у про суђива ње о ствар ном смис лу за ко на и 
на ме ри за ко но дав ца како би уопште мог ле да
одре де по рес ке по сле ди це кон крет не транс -
акције или догађаја. 

Не из вес ност са ко јом се су о ча ва ју ком па ни је
код про пи са о опо ре зи ва њу до би ти до дат но је
увећана услед на ме ре фис ку са да их спре чи у не -
прих ват љи вом из бе га ва њу, од но сно ми ни ми зо -
ва њу по ре за. Чак и када ком па ни ја није у сво јим
на сто ја њи ма да пла ти мањи по рез пре крши ла за -
кон и сход но томе из врши ла не за ко ни ту по рес ку
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ева зи ју, могуће је да по вољ не по рес ке по сле ди це
пред узе тих ак тив нос ти буду оспо ре не, ако је ком -
па ни ја при бег ла веш тач ким прав ним ко нструк -
ци ја ма осмиш ље ним с ци љем ре дук ци је по ре за.
Так во по на ша ње се тре ти ра као не ле ги тим на за -
ко ни та по рес ка ева зи ја. У не ким зем ља ма (Срби ја, 
Не мач ка, Фран цус ка) прав ни основ за оспо ра ва -
ње за ко ни те, а не ле ги тим не ре дук ци је по ре за об -
ез беђен је уно ше њем у за кон општих одред би
пре ма ко ји ма се прав на ко нструк ци ја може про -
гла си ти ни шта вом и опо ре зи ва ње из врши ти
сход но еко ном ској ре ал нос ти. У САД, где је по рес -
ки сис тем ве о ма раз ви јен, не по сто је ове опште
одред бе, али су пу тем суд ске прак се уоб ли че не
док три не усме ре не ка спре ча ва њу зло у пот ре бе
или из иг ра ва ња по рес ких про пи са, по пут док три -
не “суш ти на из над фор ме”. Ова док три на, та кође
под ра зу ме ва да се по рез раз ре зу је сход но еко ном -
ској суш ти ни транс акције, док се фор ма не смат ра 
ре ле ван тном, ако се оце њу је као не прик лад на и
веш тач ка, од но сно из аб ра на ис кљу чи во с мо ти -
вом из бе га ва ња или ре ду ко ва ња по ре за. 

Пос то ја ње могућнос ти да се и за ко ни та по -
рес ка ева зи ја ока рак те ри ше као не ле ги тим на
ства ра не из вес ност за ком па ни је у вези са ко нач -
ним по рес ким ис хо дом пред узе тих ак тив нос ти.
У на сто ја њу да сма ње плаћање по ре за, ком па ни -
је би тре ба ло да ко рис те само ле ги тим не на чи не,
али не по сто ји јас на гра ни ца између оно га што је
при хват љи во и оно га што није. Исти склоп окол -
нос ти по рес ки орга ни могу ока рак те ри са ти као
не прих ват љи ву ева зи ју, док ком па ни је ар гу мен -
ту ју да је реч о ле ги тим ном по на ша њу. Због тога
нису рет ки слу ча је ви у ко ји ма се пу тем суд ског
спо ра утврђује која стра на је у пра ву. Ово је под -
стак ну то и чи ње ни цом да су по рес ки орга ни под
све већим при тис ком да не доз во ле еро ди ра ње
по рес ких при хо да, док су ис тов ре ме но ком па ни -
је под све већим при тис ком да влас ни ци ма об ез -
бе де што веће при но се, а томе си гур но доп ри но -
си ак тив но ко ришћење шан си за сма ње ње по ре -
за и одли ва ре сур са по том осно ву.

Без об зи ра на сву сло же ност по рес ког и по -
слов ног окру же ња, при ли ком сас тав ља ња по -
рес ког би лан са и по пу ња ва ња по рес ке при ја ве
ком па ни је мо ра ју да се опре де ле како ће ис ка за -
ти по рес ке по сле ди це на ста лих транс акција и
догађаја, тј. мо ра ју да за узму одређене по рес ке
по зи ци је. Увек када те по зи ци је носе по рес ке
уште де, а по сто ји не из вес ност у вези са за држа -
ва њем уште да уко ли ко ове по зи ци је буду пред -
мет по рес ке кон тро ле, оне се ка рак те ри шу као
не из вес не по рес ке по зи ци је. Уште де које се кре -
и ра ју не из вес ним по рес ким по зи ци ји ма могу по 
ка рак те ру да буду трај не или при вре ме не. Трај -
не уште де зна че де фи ни тив но сма ње ње по рес -

ких плаћања, под усло вом, на рав но, да их по рес -
ки огра ни успеш но не оспо ре. Код при вре ме них
уште да по сти же се одла га ње по рес ких плаћања, 
али се ова плаћања у це ли ни по смат ра но не ума -
њу ју. На при мер, не из вес на по рес ка по зи ци ја
која носи при вре ме ну уште ду под ра зу ме ва ла
би про мптно ис ка зи ва ње одређених из да та ка
као по рес ких одби та ка, иако по сто ји не из вес -
ност да ли је ви ше го диш ња амор ти за ци ја при -
клад ни ји ме тод. Уко ли ко се за узе та по рес ка по -
зи ци ја не по ка же као ис прав на, ком па ни ја би
била из ло же на плаћању ка ма те и евен ту ал но
одређене каз не. Са дру ге стра не, ако се одржи
овак ва по зи ци ја и одло жи плаћање по ре за, то
зна чи јас ну еко ном ску ко рист, има јући у виду
вре мен ску вред ност нов ца.

Не из вес не по рес ке по зи ци је могу да на ста ну
у про це су утврђива ња опо ре зи ве до би ти како на
стра ни при хо да (на при мер, одлу ка да се од ре ђе -
ни при хо ди кла си фи ку ју као из узе ти из опо ре зи -
ва ња иако та кав трет ман није по тпу но из вес тан) 
тако и на стра ни доз во ље них одби та ка (на при -
мер, тре ти ра ње не ких из да та ка као одби та ка ма -
да је не из вес но да ли је то при хват љи во). Такође
у по гле ду ис ка за них по рес ких кре ди та може да
по сто ји не из вес ност. Кри те ри ју ми ква ли фи ка -
ци је не ког ула га ња за по рес ки кре дит нису увек
до вољ но пре циз ни, а по рес ка ко рист по осно ву
кре ди та је зна чај на, има јући у виду да кре ди ти
ди рек тно ума њу ју по рез који се плаћа. 

Не из вес не по рес ке по зи ци је могу да буду по -
сле ди ца ар бит рар нос ти кла си фи ка ци је при хо да
и до би та ка или рас хо да и гу би та ка као ре дов них
од но сно ка пи тал них. Ово је на ро чи то при сут но у 
прав ним сис те ми ма где се при ме њу ју раз ли чи те
по рес ке сто пе на ре дов не и ка пи тал не до бит ке.
Не тре ба за не ма ри ти да и у слу ча је ви ма ис тих
сто па опо ре зи ва ња ком па ни је могу да има ју мо -
тив за про ме ну ка рак те ра ком по нен ти ре зул та -
та. На при мер, могу на сто ја ти да ис ка жу до бит ке
као ка пи тал не како би ис ко рис ти ле могућност
њи хо вог пре би ја ња на ста лим ка пи тал ним гу би -
ци ма, који би у слу ча ју не до вољ них ка пи тал них
до би та ка мог ли да оста ну не ис ко риш ћени.

На ро чи то ак ту е лан из вор не из вес них по рес -
ких по зи ци ја код ком па ни ја које су међусоб но
по ве за не влас нич ким уде ли ма су транс фер не
цене. По рес ке влас ти за хте ва ју да се транс фер не
цене фор ми ра ју по при нци пу “ван дох ва та руке”,
тј. на ни воу на ко јем би се фор ми ра ле између не -
за вис них стра на у слич ним транс акциј а ма под
слич ним усло ви ма. На овај на чин жели се спре -
чи ти из бе га ва ње по ре за пу тем пре усме ра ва ња
до би ти од више опо ре зо ва них ка мање опо ре зо -
ва ним по ве за ним ен ти те ти ма. Међутим, транс -
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акције између по ве за них лица су чес то спе ци -
фич не, па одређива ње цена “ван дох ва та руке”
под ра зу ме ва ко ришћење низа ар бит рар них пре -
тпос тав ки. Суп рот став ље ни ци ље ви по рес ких
орга на и ком па ни ја, при чему јед ни на сто је да
ума ње опо ре зи ву до бит, а дру ги да не доз во ле
њено ума ње ње, доп ри но се ин хе рен тним раз ли -
ка ма у ту ма че њи ма. 

Код транс фер них цена об ич но се не по став -
ља пи та ње оства ре ња од ре ђе них по рес ких ко -
рис ти, него се не из вес ност од но си ис кљу чи во на
из нос ко рис ти које ће бити оства ре не. Пре ма
томе, не из вес не по рес ке по зи ци је по осно ву
транс фер них цена про ис ти чу из по тен ци јал ног
раз ли чи тог вред но ва ња на ста лих транс акција
између по ве за них лица. Све ком па ни је које у сво -
јим по рес ким при ја ва ма ис ка жу ниже при хо де
или веће рас хо де (од из но са које би ве ро ват но
одре ди ли по рес ки орга ни да ис тра жу ју по ве за не 
транс акције) има ће не из вес не по рес ке по зи ци је. 

При фор ми ра њу транс фер них цена ком па ни је
су увек зна ча јан по ндер да ва ле по рес ким раз мат -
ра њи ма, на сто јећи да ис ко рис те при ли ку да ре ду -
ку ју по рес ки те рет и тако увећају до бит која им
оста је по сле опо ре зи ва ња. Међутим, по рес ке влас -
ти се све више фо ку си ра ју на под руч је транс фер -
них цена, па се сма њу је ма ни пу ла тив ни про стор за
из бе га ва ње по ре за на овај на чин. По на јско ри јем
ис тра жи ва њу ре ви зор ске куће Ernst & Young ком -
па ни је су сада у по гле ду транс фер них цена “више
усме ре не на ри зик него на ко ришћење шан си”. 

У Та бе ли 1 пре зен то ва ни су ре зул та ти ис тра -
жи ва ња у вези са при ори те ти ма које ком па ни је
има ју при ли ком фор ми ра ња транс фер них цена
(Ernst & Young, Navigating the Choppy Waters of
International Tax – 2013 Global Transfer Pricing
Survey, 2013, 15).

Та бе ла 1 - При о ри те ти у фор ми ра њу
транс фер них цена

2012. 
го ди на

2010.
го ди на

2007. 
го ди на

Управ ља ње 
по рес ким ри зи ком 66% 50% 50%

Опти ми за ци ја 
ефек тив не по рес ке сто пе 11% 18% 22%

Опти ми за ци ја
по рес ких плаћања 6% 7% нема

податка

Усклађива ње са управ -
љач ким или 
опе ра тив ним ци ље ви ма

14% 20% 18%

Ме ре ње пер фор ман си 1% 5% 7%

Ниш та од на ве де ног 1% - 3%

 У свим ана ли зи ра ним го ди на ма на јвећи број 
ис пи та ни ка пред ност даје управ ља њу по рес ким
ри зи ком, али је у 2012. го ди ни ово на јиз ра же ни -
је. У од но су на 2010. и 2007. го ди ну, за 33% се
повећао број оних који став ља ју ак це нат на по -
рес ки ри зик. То је ло ги чан одго вор на ам би јент у
ко јем су ко рек ци је за узе тих по зи ци ја по осно ву
транс фер них цена врло при сут не и могу до вес ти
до ве ли ких одли ва ре сур са са озбиљ ним по сле -
ди ца ма по на ста вак по сло ва ња ком па ни ја. Одго -
вор но управ ља ње по рес ким ри зи ком у до ме ну
транс фер них цена, али и у дру гим ре ле ван тним
под руч ји ма, намеће се као ва жан за да так за кор -
по ра тив ну упра ву. 

Ком па ни је при одме ра ва њу по рес ког ри зи ка
увек узи ма ју у об зир не ко ли ко фак то ра: ве ро -
ват ноћу да буду пред мет по рес ке ре ви зи је, ве ро -
ват ноћу да при ли ком ре ви зи је не из вес не по зи -
ци је буду от кри ве не и оче ки ва ним ис хо дом ре -
ви зи је у смис лу од но са ини ци јал но при сво је них
ко рис ти и на кнад них плаћања. Што је ве ро ват -
ноћа ре ви зи је мања, то је спрем ност ком па ни ја
на за узи ма ње ри зич них по зи ци ја већа. Такође,
уко ли ко је ве ро ват ноћа от кри ва ња не из вес них
по зи ци ја мања, скло ност ка из бе га ва њу по ре за је 
већа. По рес ке влас ти ин тен зи ви ра ју на по ре да
на пла те по ре зе, али не ма ју до вољ но ре сур са да
врше ре ви зи ју сва ке по рес ке при ја ве нити је раз -
умно оче ки ва ти да при ли ком ре ви зи је от кри ју
сва ку евен ту ал но спор ну по зи ци ју. 

Тако, на при мер, у САД, где је ви со ко раз ви је на 
по рес ка ин фрас трук ту ра, сто па ре ви зи је за на -
јвеће ком па ни је (ком па ни је које има ју имо ви ну
већу од 250 ми ли о на $) из но си ла је све га 28,5% у
2012. го ди ни. Слич но је било и у пре тход ним го -
ди на ма, па тако у пе ри о ду од 2007. до 2011. го ди -
не ова сто па није пре шла 30%. При томе је код на -
јвећих ком па ни ја сто па ре ви зи је на јвећа, од но сно
сто па ре ви зи је за мање ком па ни је још је нижа, па
на пример за ком па ни је чија је имо ви на између
100 и 250 ми ли о на $ из но си само 22,5% у 2012.
го ди ни (http://trac.syr.edu/tracirs/newfindings/
auditdata.html). 

Уко ли ко ком па ни ја буде из ло же на по рес кој
ре ви зи ји и не из вес на по зи ци ја буде от кри ве на,
ис ход про це са ис пи ти ва ња чес то није јед ноз на -
чан. У не ким си ту а ци ја ма могуће је да по сто је
само два ис хо да. На при мер, нека ула га ња се ква -
ли фи ку ју за по рес ки кре дит или то није слу чај.
Ком па ни ја ће бити у си ту а ци ји да за држи це ло -
куп не ини ци јал но при сво је не по рес ке ко рис ти
или их у це ли ни губи. Међутим, у прак си зе ма ља
где су до го во ри између по рес ких орга на и об вез -
ни ка могући, и у овак вим си ту а ци ја ма ко нач ни
ис ход може да буде не где између по ме ну та два
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екстре ма, то јест да се по стиг не ком про мис но ре -
ше ње, при чему ком па ни ја де ли мич но за држа ва
по рес ке ко рис ти. У дру гим по рес ки ре ле вен т -
ним под руч ји ма, по пут транс фер них цена, већи
број по тен ци јал них ис хо да је уо би ча јен. Од сна ге 
ар гу ме на та на стра ни по рес ких об вез ни ка за ви -
си и сте пен ко рис ти који ће бити за држан. 

Услед по вер љи вос ти под а та ка, ин фор ма ци је 
о прак са ма раз ре ше ња не из вес них по рес ких по -
зи ци ја су рет ко дос туп не. Ипак не ко ли ко сту ди ја
у САД по ка зу је да у њи хо вој прак си ком па ни је
успе ва ју да све ду над окна ду по ре за на зна чај но
мању меру у од но су на из нос који по рес ки орга -
ни ини ци јал но утврде1. Ду гот рај ни и ску пи суд -
ски про це си не иду у при лог по рес кој упра ви, па
се пу тем пре го во ра чес то до ла зи до ком про мис -
ног ре ше ња. 

Ко нач ни ис хо ди су не из вес ни, али ком па ни је
врше њи хо ву про це ну како би одре ди ле сво је по на -
ша ње. Што је од нос ко рис ти и на кнад них трош ко ва
по вољ ни ји, то је и скло ност за узи ма ња не из вес них
по зи ци ја већи. Како на кнад ни трош ко ви рас ту у од -
но су на ко рис ти, опа да мо ти ва ци ја да се за узму по -
рес ки ри зич не по зи ци је. Нак над ни трош ко ви су
при томе сло је ви ти. Утврђене не пра вил нос ти у
при ме ни по рес ких про пи са под ра зу ме ва ју да се сав
из бег нут по рез пла ти, као и ка ма та на из бег нут по -
рез, а врло чес то се плаћа и каз на. Све за јед но, као и
дру ге ду го роч не не га тив не им пли ка ци је из бе га ва -
ња по ре за, по пут при вла че ња паж ње по рес ких
орга на и повећаних по рес ких кон тро ла до ства ра -
ња ло шег ими џа у јав нос ти о ком па ни ји као по рес -
ком “не пла ти ши”, мо ра ју се узе ти у об зир.

Трен до ви у вези са по рес ким ам би јен том
све до че у при лог ин тен зи ви ра њу на по ра по рес -
ких орга на да спре че ком па ни је у не ле ги тим ном
из бе га ва њу по ре за. Усав рша ва ње ре гу ла ти ве,
како би се об ухва ти ла и стро же сан кци о ни са ла
не же ље на по на ша ња, боље усме ре не ре ви зи је
за хва љу јући сав ре ме ним могућнос ти ма об ра де
под а та ка, при сут ни ја са рад ња између зе ма ља у
об лас ти опо ре зи ва ња и раз ме не ин фор ма ци ја2,
ак тив но ан га жо ва ње међуна род них тела на суз -
би ја њу по рес ке ева зи је3 и повећани за хте ви по -
рес ких влас ти у вези са об е ло да њи ва њем и

транс па рен тношћу не из вес них по рес ких по зи -
ци ја ути ца ли су да се по рес ки ри зик за ком па ни је 
увећа. 

“Апетити” за пре узи ма ње ри зи ка се раз ли ку -
ју, па ко ли ко су по је ди не ком па ни је из ло же не по -
рес ком ри зи ку не мо гуће је одре ди ти без одго ва -
ра јућих об е ло да њи ва ња са њи хо ве стра не. Про -
цес из веш та ва ња о не из вес ним по рес ким по зи -
ци ја ма тек је на по чет ку, јер није лако по ми ри ти
по тре бу за већом транс па рен тношћу са на сто ја -
њем да се ком па ни ја ма не на не се ште та услед
раз от кри ва ња које по зи ци је и у ко јој мери смат -
ра ју не из вес ним, јер их то до во ди у не за ви дан
по ло жај пред по рес ким орга ни ма. 

2. Извеш та ва ње о не из вес ним по рес ким
по зи ци ја ма на суп рот њи хо вом иг но ри са њу

Тран спа рен тност из веш та ва ња о по ре зу на
до бит у фи нан сиј ским из веш та ји ма опште на ме -
не увек се до во ди ла у пи та ње. При ме на мо де ла
одло же них по ре за омо гућила је ко рис ни ци ма
фи нан сиј ских из веш та ја боље про јек ци је
будућих по рес ких плаћања у од но су на ра ни је
када се о одло же ним по ре зи ма није из веш та ва -
ло. Ипак све при сут ни је су кри ти ке да пру же ни
сет ин фор ма ци ја није до во љан. Зах те ва ју се како
до дат на об јаш ње ња у вези са при зна тим би лан -
сним став ка ма, тако и нова об е ло да њи ва ња.

Европ ска са ве то дав на гру па за фи нан сиј ско
из веш та ва ње (European Financial Reporting
Advisory Group - EFRIG) иден ти фи ко ва ла је чак
се дам ка те го ри ја ин фор ма ци ја у ко ји ма би
(повећана) об е ло да њи ва ња била ре ле ван тна за
ин вес ти то ре и кре ди то ре. То су: по рес ке стра те -
ги је и по рес ки ци ље ви које су ком па ни је де фи -
ни са ле, об јаш ње ња по рес ког ри зи ка, ин фор ма -
ци је о те ку ћим и будућим по рес ким плаћањи ма,
об јаш ње ња раз ли ке између по рес ког плаћања у
текућем пе ри о ду и текућег по рес ког рас хо да, об -
јаш ње ња раз ли ке између по рес ког рас хо да и
про из во да ра чу но во дстве не до би ти и за кон ске
по рес ке сто пе, об јаш ње ња која доп ри но се бо -
љем раз уме ва њу ефек тив не по рес ке сто пе и ин -
фор ма ци је о одло же ним по рес ким сре дстви ма,
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1) У јед ном од об им ни јих ис тра жи ва ња утврђено је да су по рес ке не пра вил нос ти иден ти фи ко ва не од стра не по рес ких орга -
на из ми ре не са око 60% спор них из но са, при чему ау то ри чак смат ра ју да је ова сто па до нек ле пре це ње на, јер нису узе ти у
об зир на јком плек сни ји слу ча је ви који у ана ли зи ра ном пе ри о ду нису окон ча ни, а где се оче ку је да ће сто па из ми ре ња
бити зна чај но нижа. (Hanlon, Mills, Slemrod, An Empirical Eximination of Corporate Tax Noncompliance, Taxing Corporate
Income in the 21 s t Century, Cambridge University Press, 2012, 170-211).

2)  На пример, у Европ ској уни ји је 2011. го ди не до не та Ди рек ти ва о ад ми нис тра тив ној са рад њи у об лас ти опо ре зи ва ња
(Councile Directive 2011/16/EU), која је за ме ни ла ра ни ју Ди рек ти ву из 1977. го ди не како би се ко о пе ра ци ја међу зем ља ма
ЕУ – по себ но у до ме ну раз ме не ин фор ма ци ја – учи ни ла ефи кас ни јом и бржом.

3) Важ ну уло гу има OECD, који је у 2013. го ди ни об ја вио нови план ак ци ја како би се суз би ла међуна род на по рес ка ева зи ја: OECD
Publishing, Action Plan on Base Erosion and Profit Shifting, 2013. 



по себ но о њи хо вим не приз на тим из но си ма по
осно ву по рес ких кре ди та и гу би та ка (EFRIG,
Improving the Financial Reporting of Income Tax,
2011, 12).

Прак се из веш та ва ња по ка зу ју да ком па ни је
ге не рал но нису спрем не да об е ло да њу ју ин фор -
ма ци је о по ре зу на до бит у већој мери него што су 
об а вез не пре ма кон крет ном окви ру за фи нан сиј -
ско из веш та ва ње4. Обе ло да њи ва ња по ре за на
до бит су увек била осет љи ва зона, јер не из беж но
при вла че паж њу по рес ких орга на. То по себ но
важи за тему не из вес них по рес ких по зи ци ја. Сто -
га су по рес ке влас ти, али и оста ли за ин те ре со ва -
ни за по сло ва ње ком па ни ја, пре све га ин вес ти -
то ри, оста ја ли на јчешће без икак вих ин фор ма -
ци ја о не из вес ним по рес ким по зи ци ја ма.

До но си о ци стан дар да фи нан сиј ског из веш -
та ва ња дуго се нису ба ви ли овом те мом и по ред
ње ног зна ча ја. Тако у МРС 12 - По ре зи на до бит
нема смер ни ца у вези са трет ма ном не из вес них
по рес ких по зи ци ја, а са дру ге стра не из де лок ру -
га МРС 37 - Ре зер ви са ња, по тен ци јал не об а ве зе и
по тен ци јал на сре д с т ва експли цит но су ис кљу -
че на раз мат ра ња у вези са по ре зом на до бит. 

Ипак об ухва та ње ефе ка та не из вес них по рес -
ких по зи ци ја у фи нан сиј ским из веш та ји ма јас но
по чи ва на ра чу но во дстве ном при нци пу опрез -
нос ти. У скла ду са овим при нци пом, еви ден ти ра -
ње по рес ких ко рис ти (тј. ума ње ња по рес ких рас -
хо да и об а ве за) по осно ву не из вес них по рес ких
по зи ци ја не би тре ба ло да се спро во ди ау то мат -
ски по по пу ње ној по рес кој при ја ви, јер би то мог -
ло да води пре це њи ва њу пе ри о дич ног ре зул та -
та и по тце њи ва њу ис ка за них об а ве за, с об зи ром
на при сут ну не из вес ност њи хо вог ко нач ног при -
сва ја ња. Оправ да но би било да се ко рис ти ис ка -
жу само у мери у ко јој је ве ро ват но да ће бити за -
држа не. 

Прет пос та ви мо, на при мер, да је ком па ни ја
ис ка за ла у по рес кој при ја ви по рес ки кре дит у из -
но су од 50.000 ди на ра иако по сто ји не из вес ност
да се це ло ку пан из нос може ква ли фи ко ва ти као
та кав. Ума њи ва ње по рес ких рас хо да и по рес ких
об а ве за за свих 50.000 ди на ра не би об ез бе ди ло
ис ти ни то и об јек тив но ин фор ми са ње ко рис ни ка 
фи нан сиј ских из веш та ја. Ако је ве ро ват но да би
при ли ком по рес ке кон тро ле био оспо рен део
овог кре ди та у из но су од 20.000 ди на ра и да би
ком па ни ја сход но томе има ла одлив ре сур са

како би над окна ди ла ра ни је по тце њен по рес ки
дуг, онда би у фи нан сиј ским из веш та ји ма по
осно ву ове не из вес не по рес ке по зи ци је тре ба ло
при зна ти само ве ро ват ну ко рист, која из но си
30.000 ди на ра. То би има ло сле деће по сле ди це: 
• по рес ки рас хо ди били би ума ње ни за 30.000

ди на ра (умес то за 50.000 ди на ра);
• текуће по рес ке об а ве зе и ствар ни одлив нов ца 

по осно ву плаћања по ре за (за сно ва но на по -
рес кој при ја ви) били би мањи за 50.000 ди на -
ра;

• у би лан су ста ња биле би при зна те до дат не об -
а ве зе (по ред текућих по рес ких об а ве за) у из -
но су од 20.000 ди на ра.

На овај на чин не из вес ност у вези са за узе тим 
по рес ким по зи ци ја ма не оста је из ван фи нан сиј -
ских из веш та ја, него се повећава ју об а ве зе како
би се ува жио ве ро ва тан одлив ре сур са за на -
кнад на плаћања по ре за. Такође, ин кор по ри ра -
њем у би ланс успе ха само ве ро ват них ко рис ти,
умес то укуп но рас по ло жи вих, у об ра чун ском пе -
ри о ду у ко јем се за узи ма ри зич на по рес ка по зи -
ци ја, спре ча ва се пре це њи ва ње пе ри о дич ног ре -
зул та та. 

Ефе кат не из вес них по рес ких по зи ци ја на би -
ланс ста ња и би ланс успе ха си гур но није по тпу но 
за не ма рен код свих ком па ни ја, по го то во код
оних чији су из веш та ји пред мет ек стер не ре ви -
зи је. Међутим, при зна ва ње и ме ре ње не из вес них 
по рес ких по зи ци ја бре ме ни то је број ним ра чу -
но во дстве ним ди ле ма ма, па у одсус тву ау то ри -
та тив них смер ни ца ком па ни је могу да ко рис те
ле пе зу раз ли чи тих при сту па. Ово даље има не га -
тив не им пли ка ци је на упо ре ди вост фи нан сиј -
ских из веш та ја, по го то во има јући у виду да се по -
ве за на об е ло да њи ва ња у на по ме на ма не дају
или се рет ко пру жа ју. Изос та је чак и за себ но пре -
зен то ва ње ефе ка та не из вес них по рес ких по зи -
ци ја, како у би лан су ста ња и би лан су успе ха, тако 
и у на по ме на ма. 

Фи нан сиј ски из веш та ји опште на ме не пре -
вас ход но су усме ре ни ка влас ни ци ма и по ве ри о -
ци ма. Сто га тре ба да сад рже ин фор ма ци је које ће 
омо гућити овим гру па ма ко рис ни ка про це ну
будућих нов ча них то ко ва ком па ни ја, као и ко ли -
ко ефи кас но и ефек тив но ме наџ мент ко рис ти
по сто јеће ре сур се. Има јући ово у виду, теш ко се
може оправ да ти изо ста нак ин фор ма ци ја о не из -
вес ним по рес ким по зи ци ја ма. 
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Управ ља ње ри зи ци ма од кључ ног је зна ча ја
за ком па ни је у сав ре ме ном окру же њу, а по рес ки
ри зик сва ка ко није за не мар љи ва ком по нен та у
укуп ном сету ри зи ка са по тен ци ја лом да озбиљ -
но на ру ши лик вид ност, со лвен тност, као и ре пу -
та ци ју ком па ни ја. Не чуди, от уда, по тре ба ин вес -
ти то ра да саг ле да ју како се управ ља по рес ким
ри зи ком, ка кав је ниво то ле ран ци је ме наџ мен та
у од но су на овај ри зик, да ли су успос тав ље ни
адек ват ни ме ха низ ми ме ре ња и кон тро ле овог
ри зи ка у гра ни ца ма при хваћене то ле ран ци је и
ко ли ка је на пос лет ку из ло же ност у виду кван ти -
та тив них про це на гу бит ка по рес ких уште да. Од
ме наџ мен та се оче ку је да ак тив но тра жи мо -
гућ ности за ре дук ци ју рас хо да, укљу чу јући по -
рес ке рас хо де, те не би смео да про пуш та мо -
гућ ности за ле ги тим но из бе га ва ње по ре за, али је 
ис тов ре ме но не опход но да се по тен ци јал не ко -
рис ти до ве ду у везу са од но сним ри зи ком. Тре ба
има ти у виду да је по тре ба влас ни ка да буду ин -
фор ми са ни о по рес ком ри зи ку под стак ну та и
аген циј ским про бле мом, јер ме наџ мент може
има ти под сти цај да при хва ти већи ри зик с об зи -
ром да се код по рес ког ри зи ка ко рис ти ре пер ку -
ту ју одмах, док ко нач но раз ре ше ње по рес ких по -
зи ци ја може да на сту пи го ди на ма кас ни је. 

Иако се чини го то во не оспор ним да би при -
мар ни ко рис ни ци фи нан сиј ских из веш та ја има -
ли ко рис ти од пре зен то ва них ин фор ма ци ја о не -
из вес ним по рес ким по зи ци ја ма, из веш та ва ње је
дуго смат ра но не прих ват љи вим. Обе ло да ње не
ин фор ма ци је су на рас по ла га њу сви ма, па пре ма
томе и по рес ким влас ти ма. Си гур но је да би не из -
вес не по рес ке по зи ци је при вук ле паж њу по рес -
ких орга на, који би упра во об јав ље не ин фор ма -
ци је мог ли да ис ко рис те у сво јим на по ри ма да
на пла те веће по ре зе. Ком па ни је би осла би ле свој 
по ло жа ју у од но су на по рез ни ке, јер би њи хо ве
по зи ци је биле “от кри ве не”. Дру гим ре чи ма, по -
рес ким орга ни ма био би пру жен пу то каз за оспо -
ра ва ње по зи ци ја које су ком па ни је за узе ле. 

Не по вољ не им пли ка ци је об е ло да њи ва ња
мог ле би да се одра зе и на при вла че ње не га тив -
ног пуб ли ци те та за ком па ни је са већим из но си -
ма не из вес них по рес ких по зи ци ја. Тема по рес -
ких плаћања ве о ма је ин те ре сан тна за ме ди је, а
пер цеп ци ја јав нос ти да “бо га те” ком па ни је не
плаћају сраз ме ран део по ре за ве о ма је при сут на,
па ком па ни је лако могу пас ти у “не ми лост”, чак и
када је то не оправ да но јер ко рис те ле ги тим не
на чи не за из бе га ва ње по ре за. По рес ки об вез ни -
ци има ју пра во да не пла те већи по рез него што
се то од њих за ко ном за хте ва. Ипак, не га тив но

ока рак те ри са не као друш тве но не одго вор не,
ком па ни је могу да трпе по сле ди це у свом по сло -
ва њу, те да им опа да ју при хо ди или рас ту рас хо -
ди услед по гор ша ња од но са са куп ци ма, до бав -
ља чи ма, кре ди то ри ма итд. 

Инвес ти то ри ма си гур но не по го ду ју ове не -
га тив не стра не об е ло да њи ва ња не из вес них по -
рес ких по зи ци ја. Већи фо кус по рес ких орга на, па
и јав нос ти, ге не рал но ума њу је могућност за -
држа ва ња по рес ких уште да. Такође, ме наџ мент
би мо гао да ре а гу је на из веш тај не за хте ве из ме -
ном свог по на ша ња тако да мање ула зи у ри зич -
ни је по рес ке по зи ци је. То би даље зна чи ло и веће 
одли ве нов ца за по рес ка плаћања. Ово не зна чи
да би тре ба ло одус та ти од из веш та ва ња. Ини ци -
ја ти ве за повећану транс па рен тност су узе ле
маха и ин вес ти то ри нису спрем ни да оста ну ус -
кра ћени за ин фор ма ци је о по рес ком ри зи ку. Пи -
та ње је само одређива ња пра ве мере при ли ком
об е ло да њи ва ња.

FASB је прво про фе си о нал но тело које се
упус ти ло у ре гу ли са ње про бле ма ти ке из веш та -
ва ња о не из вес нос ти ма по ре за на до бит (FASB,
FASB Inter pre tation No. 48 Accounting for Uncer ta -
in ty in Income Taxes, 2006)5. При ли ком кон ци пи -
ра ња из веш тај них за хте ва узе та су у об зир сва
пре тход но по ме ну та раз мат ра ња, тако да се од
ком па ни ја не за хте ва да врше об е ло да њи ва ња
по је ди нач них не из вес них по зи ци ја, него је до -
вољ но да дају аг ре ги ра не ин фор ма ци је. Ово ум -
но го ме за до во ља ва по тре бе ин вес ти то ра, а ис -
тов ре ме но изо ста ју де таљ ни је смер ни це за по -
рес ке влас ти, што је по себ но из ра же но у си ту а -
ци ја ма у ко ји ма ком па ни је по слу ју у више по рес -
ких ју рис дик ци ја. 

На при мер, General Electric је у 2008. го ди ни из -
вес тио да ком па ни ја го диш ње по пу ња ва више од
7.500 по рес ких при ја ва у више од 250 ју рис дик ци -
ја, тако да из нос од 6,7 ми ли јар ди $ при зна тих об а -
ве за за не из вес не по зи ци је не пред став ља мно го
ко рис ну ин фор ма ци ју за по рес ке ау то ри те те по је -
ди них зе ма ља (Koester, Investor Valuation of Tax
Avoidance Through Uncertain Tax Position, American
Accounting Association Annual Meeting – Tax Con -
curr ent Sessions, 2011, 12). 

Чи ње ни ца је, ипак, да из веш та ва ње о не из -
вес ним по рес ким по зи ци ја ма пред став ља из вор
одређених ин фор ма ци ја за по рес ке влас ти. У
крај њој ли ни ји ко нач на аг ре гат на сума об а ве за
по осно ву не из вес них по зи ци ја ука зу је на мање
или више аг ре си ван при ступ по рес ком пла ни ра -
њу, па може бити ис ко ришћена при тар ге ти ра њу 
ком па ни ја које ће бити пред мет ре ви зи је. То пак
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5) Скраћено се об јав ље но Ту ма че ње озна ча ва као FIN 48.



не зна чи да су ове ин фор ма ци је мно го више од
оно га што по рес ки орга ни већ до би ја ју пре ко по -
рес ких би лан са и по рес ких при ја ва. По ред тога,
при сут на је тен ден ци ја да по рес ке влас ти “по
сили за ко на” за хте ва ју све више ин фор ма ци ја и
из веш та ја од по рес ких об вез ни ка.

У САД је од 2010. го ди не већим ком па ни ја -
ма на мет ну та об а ве за из веш та ва ња по рес ке
упра ве о не из вес ним по рес ким по зи ци ја ма. Не -
из вес не по рес ке по зи ци је мо ра ју да буду крат -
ко опи са не и ран ги ра не, има јући у виду њи хов
ре ла ти ван зна чај у кон крет ној ком па ни ји.
Инте ре сан тно је по гле да ти неке од дос туп них
ре зул та та об ра де ових из веш та ја. У Та бе ли 2
дат је увид у струк ту ру не из вес них по рес ких
по зи ци ја на јвећих ком па ни ја у САД
(http://www.irs.gov/Businesses/Corporations/UT
PFilingStatistics).

Та бе ла 2 - Ста тис ти ка 
не из вес них по рес ких по зи ци ја – 

учес та лост по јав љи ва ња

Нај чешће не из вес не 
по рес ке по зи ци је 

2012. 
го ди на

2011. 
го ди на

2010. 
го ди на

1. Кре ди ти за ис тра жи ва ње 22% 24% 21%

2. Тран сфер не цене 19% 22% 22%

3. Ка пи та ли за ци ја 4% 6% 7%

Као на јчешћи из вор не из вес них по рес ких по зи -
ци ја у све три го ди не јав ља ју се по рес ки кре ди ти по
осно ву ис тра жи вач ких ак тив нос ти. На дру гом мес -
ту су транс фер не цене, а на трећем убрза но ума ње -
ње по рес ке осно ви це по осно ву из да та ка који би
мож да тре ба ло да се ка пи та ли зу ју и онда по сте пе но 
укљу чу ју (амор ти зу ју) у по рес ки би ланс. 

Било је дис ку си ја на тему да је из веш та ва ње о
не из вес ним по рес ким по зи ци ја ма у фи нан сиј ским
из веш та ји ма опште на ме не доб ро у ши рем друш -
тве ном кон тек сту, јер одвраћа ком па ни је од из бе -
га ва ња по ре за и под сти че их на већу дис цип ли ну
при плаћању по ре за. Ипак, ово није сврха фи нан -
сиј ских из веш та ја, па до но си о ци стан дар да фи -
нан сиј ског из веш та ва ња не би тре ба ло да иду из -
ван оно га што је ре ле ван тно при мар ним ко рис ни -
ци ма – влас ни ци ма и по ве ри о ци ма за до но ше ње
еко ном ских одлу ка, а на ме ра да се повећа усаг ла -
ше ност ком па ни ја са по рес ком ре гу ла ти вом тре ба
да се оства ри на дру ге на чи не. 

Не тре ба пре ви де ти да би при ну да ек стер ног
фи нан сиј ског из веш та ва ња о не из вес ним по рес -
ким по зи ци ја ма мог ла да до не се ко рис ти са мим

ком па ни ја ма у смис лу да их на ве де да у већој
мери пра те по рес ки ри зик и фор ма ли зу ју про це се 
у вези са ње го вим иден ти фи ко ва њем, ме ре њем и
одоб ра ва њем, што би сва ка ко има ло по зи тив не
ефек те на ква ли тет кор по ра тив ног управ ља ња. 

3. Анализа ал тер на тив них при сту па
из веш та ва њу

Прих ва та ње по тре бе да се о не из вес ним по -
рес ким по зи ци ја ма из веш та ва намеће ра чу но во -
дстве ној про фе си ји из а зов да про нађе на јбо љи
на чин при зна ва ња, ме ре ња и об е ло да њи ва ња
ових по зи ци ја. Ве ли ки број ди ле ма тре ба да се
при томе раз ре ши. 

Једна од основ них ди ле ма при ли ком об ухва -
та ња ефе ка та не из вес нос ти тиче се трет ма на де -
тек ци о ног ри зи ка – ри зи ка да ће по зи ци је
уопште бити от кри ве не. Иако ком па ни је си гур -
но ра чу на ју на ве ро ват ноћу да до по рес ке кон -
тро ле неће ни доћи, као и да у току спро вођења
кон тро ле не из вес не по зи ци је неће бити от кри -
ве не, раз мат ра ње де тек ци о ног ри зи ка при ли -
ком об ухва та ња не из вес нос ти зна чи ло би при -
лич но шпе ку ли са ње. Са дру ге стра не, ако се оче -
ки ва не будуће по рес ке по сле ди це на ста лих не -
из вес них по зи ци ја про це њу ју под пре тпос тав -
ком да ће оне бити пред мет ис пи ти ва ња по рес ке
ад ми нис тра ци је која рас по ла же свим ре ле ван -
тним ин фор ма ци ја ма, по сто ји опас ност од ис ка -
зи ва ња чес то већих об а ве за по осно ву спор них
по зи ци ја него што су ре ал на оче ки ва ња у по гле -
ду одли ва нов ца.

Пре ов ла да ло је миш ље ње да фи нан сиј ско из -
веш та ва ње усме ре но на фер и по тпу на об е ло да -
њи ва ња не може да се ру ко во ди кал ку ла ци ја ма у
вези са “из иг ра ва њем” по рес ког сис те ма. Прет -
пос тав ка стоп ро цен тног де тек ци о ног ри зи ка се
при хва та6, јер само ова кав при ступ може да об ез -
бе ди кон зис тен тност трет ма на не из вес них по зи -
ци ја, сход но томе да се про це на будућих ис хо да
ве зу је само за струч на ту ма че ња не из вес них по -
зи ци ја од стра не по рес ких ау то ри те та. Овај при -
ступ даље зна чи да ко рис ни ци сти чу увид у на -
јши ре де фи ни са ни ри зик не из вес них по зи ци ја.

Сле деће пи та ње тиче се на чи на на који се
при сту па при зна ва њу не из вес них по рес ких по -
зи ци ја. Могуће су сле деће две ва ри јан те:
1. у фо ку су је при зна ва ње ко рис ти од по -

рес ких по зи ци ја;
2. у фо ку су је при зна ва ње до дат них об а ве за.
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6) Ова пре тпос тав ка је усво је на у FIN 48, а пред виђена је и у пред ло гу ре ви ди ра ња МРС 12 из 2009. го ди не.



Код прве ва ри јан те, која је при хваћена у аме -
рич кој про фе си о нал ној ре гу ла ти ви, основ но пи -
та ње је да ли се могу или не могу при зна ти ко -
рис ти од неке по рес ке по зи ци је. Дру гим ре чи ма,
праг за при зна ва ње по став ља се за ко рис ти
(уште де) по осно ву по рес ких по зи ци ја. Ко рис ти
тре ба да буду при зна те само ако је “ве ро ват ни је
да хоће него да неће” бити одржа не при ли ком
по рес ког ис пи ти ва ња (па раг раф 6 FIN 48). Ако
овај кри те ри јум није ис пу њен, це ло ку пан из нос
ко рис ти по осно ву за узе те по рес ке по зи ци је
оста је не приз нат. 

На овај на чин оне мо гућена је ве о ма при сут на 
прак са еви ден ти ра ња ко рис ти на осно ву на јве -
ро ват ни јег по је ди нач ног ис хо да. У усло ви ма
већег бро ја ис хо да са ма њим ве ро ват ноћама,
ова кав на чин из веш та ва ња по ка зао се као не по -
до бан, јер упућује на по греш не за кључ ке (Jones,
Campbell, Financial Re porting Effects of Uncertain
Tax Positions, The CPA Journal, Vol. 77, 2007, 1).

Прет пос та ви мо, на при мер, да ком па ни ја
није си гур на да ли има пра во на одређени по -
рес ки кре дит или не, али га је узе ла у об зир
при ли ком из ра чу на ва ња по рес ког дуга, чиме
је пла ти ла по рез нижи за 100.000 дин. Анализа
ове не из вес не по рес ке по зи ци је ука за ла је да је
могуће да се она на раз ли чи те на чи не раз ре ши
при ли ком по рес ке кон тро ле. Оце на могућих
ис хо да и ве ро ват ноћа њи хо вог на стан ка дата је 
у Та бе ли 3.

Та бе ла 3 - Дис три бу ци ја могућих ис хо да 
у слу ча ју не из вес не по рес ке по зи ци је 

Могући из нос 
по рес ких ко рис ти

Ве ро ват ноћа 
по је ди нач них ис хо да

100.000 21%

85.000 19%

65.000 18%

40.000 16%

20.000 14%

0 12%

Нај већу по је ди нач ну ве ро ват ноћу у овом
при ме ру има на јус пеш ни ји ис ход, тј. ис ход
где би по рес ки орга ни при хва ти ли за узе ту
по рес ку по зи ци ју која носи ко рис ти од
100.000 дин. Међутим, ума ње ње рас хо да по
осно ву по ре за на до бит и по рес ких об а ве за за
свих 100.000 дин., када је ве ро ват ноћа овак -
вог ис хо да само 21%, што је да ле ко ис под
кри те ри ју ма “ве ро ват ни је да ће на ста ти него
да неће”, не би ре ал но одра зи ло по сто јећу не -
из вес ност. Пре ма FIN 48 из нос по рес ких ко -

рис ти који може да се при зна мора има ти ве -
ро ват ноћу већу од 50%. 

Дру га ва ри јан та у вези са при зна ва њем не -
из вес них по зи ци ја је да се не из вес ност не ана -
ли зи ра са ас пек та за држа ва ња по рес ких ко рис -
ти, него из пер спек ти ве об а ве за. По рес ке уште -
де еви ден ти ра ју се у це ли ни у скла ду са на чи -
ном на који је по пу ње на по рес ка при ја ва, а онда 
се еви ден ти ра ју до дат ни по рес ки рас хо ди и до -
дат не об а ве зе, ако се оче ку је да ће услед по рес -
ке ре ви зи је не из вес них по зи ци ја доћи до одли -
ва еко ном ских ко рис ти. Праг при зна ва ња по -
став ља се онда за об а ве зе. Нај чешће се као праг
за при зна ва ње об а ве за узи ма такође “ве ро ват -
ни је да хоће (доћи до одли ва ко рис ти) него да
неће”. Овај праг је нпр. усво јен по МРС/МСФИ за 
при зна ва ње ре зер ви са ња, која упра во пред -
став ља ју не из вес не об а ве зе у смис лу рока и из -
но са (па раг раф 23 МРС 37 - Ре зер ви са ња, по -
тен ци јал не об а ве зе и по тен ци јал на сре дства).

Ме ре ње ефе ка та не из вес них по рес ких по зи -
ци ја, такође се може врши ти на раз ли чи те на чи -
не. Будући да об ич но по сто ји могућност већег
бро ја раз ли чи тих ис хо да по осно ву по рес ке ре -
ви зи је, ме то де ме ре ња које ува жа ва ју само је дан
ис ход по пра ви лу су ин фе ри ор не. Та кав слу чај је
са ме то дом по је ди нач но на јве ро ват ни јег ис хо да, 
јер се може де си ти да усле ди (као у пре тход но
пре зен ти ра ном при ме ру) при зна ва ње из но са
који нема при хват љи ву ве ро ват ноћу ре а ли за ци -
је. Не по доб на је и ме то да “све или ни шта”, где се
за до во ље ње по став ље ног пра га при зна ва ња
смат ра до вољ ним за при зна ва ње укуп них ко рис -
ти (или об а ве за у ал тер на тив ном при сту пу). 

Има јући у виду да је у Америчким општеп -
рих ваћеним ра чу но во дстве ним при нци пи ма
одаб ран при ступ у чи јем су фо ку су по рес ке ко -
рис ти, ме ре ње по рес ких ко рис ти (за по зи ци је
које су пре шле праг при зна ва ња) врши се пре ма
на јвећем из но су који за до во ља ва кри те ри јум
“ве ро ват ни је хоће него неће” бити оства рен. Овај 
при ступ одржа ва ку му ла тив ну ве ро ват ноћу на -
стан ка одређеног из но са по рес ких ко рис ти. 

Прет пос та ви мо, ради илус тра ци је, да је ком -
па ни ја одређени рас ход у из но су од 1.000.000
дин. об ухва ти ла као по рес ки одби так. Нека је по -
рес ка сто па 15%. Иако ком па ни ја има ар гу мен те
за ова кав трет ман и оче ку је да је “ве ро ват ни је да
хоће него да неће” оства ри ти ко нач ни при лив
ко рис ти, одређена не из вес ност ипак по сто ји. У
сврхе об ухва та ња ефе ка та не из вес не по зи ци је
из врше на је про це на могућих ис хо да и њи хо вих
ве ро ват ноћа. Ови под а ци, за јед но са об ра чу ном
ку му ла тив не ве ро ват ноће, дати су у Та бе ли 4.
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Та бе ла 4 - Ме ре ње не из вес не 
по рес ке по зи ци је по ме то ди 
ку му ла тив не ве ро ват ноће 

Могући из нос 
по рес ких ко рис ти

Ве ро ват ноћа 
по је ди нач ног 

ис хо да

Ку му ла тив на 
ве ро ват ноћа

150.000 40% 40%

105.000 30% 70%

60.000 20% 90%

 0 10% 100%

Нај већу по је ди нач ну ве ро ват ноћу на стан ка
(40%) има на јпо вољ ни ји ис ход за ком па ни ју.
Овај ис ход ипак не за до во ља ва кри те ри јум при -
зна ва ња – ве ро ват ноћа ње го вог на стан ка нижа
је од 50%. Ве ро ват ноћа не што мало мање по вољ -
ног ис хо да, при чему би по рес ки одби так био
одоб рен у из но су од 700.000 ди на ра, утврђена је
на ни воу од 30%. Износ по рес ких ко рис ти при
овак вом ис хо ду је 105.000 ди на ра. Међутим, ве -
ро ват ноћа да ће ком па ни ја рас по ла га ти по рес -
ким ко рис ти ма од 105.000 ди на ра је 70%, јер и
пре тход ни ис ход укљу чу је ре а ли за ци ју овог из -
но са ко рис ти. Пре ма томе, ува жа ва јући ку му ла -
тив ну ве ро ват ноћу на стан ка, на јвећи из нос ко -
рис ти који за до во ља ва кри те ри јум при зна ва ња
и који као та кав тре ба да се при зна у фи нан сиј -
ским из веш та ји ма је 105.000 ди на ра. Про ис ти че
да је из нос не приз на тих по рес ких ко рис ти
45.000 ди на ра.

С об зи ром на то да се пре ма по пу ње ној по рес -
кој при ја ви оства ру је уште да од 150.000 ди на ра,
што се об ухва та сма ње њем по рес ких рас хо да и
текућих по рес ких об а ве за, из нос од 45.000 ди на ра
не приз на тих по рес ких ко рис ти (150.000 –
105.000) еви ден ти ра се као увећање рас хо да и об а -
ве за. На тај на чин ин ди рек тно се при зна ју само ве -
ро ват не ко рис ти од 105.000 ди на ра, а до дат не об а -
ве зе за не из вес не по рес ке по зи ци је су ек ви ва лент
не приз на тих по рес ких ко рис ти. 

За раз ли ку од ме то де ку му ла тив не ве ро ват -
ноће, где се об ра чун не за сни ва на пер спек ти ви
свих ис хо да, ком плет ни ји при ступ утврђива њу
оче ки ва ног из но са по рес ких ко рис ти по сти гао
би се при ме ном ме то де оче ки ва не вред нос ти,
која под ра зу ме ва ува жа ва ње сва ког ис хо да који
би при томе био по нде ри сан ве ро ват ноћом ње -
го вог на стан ка. На овај на чин боље би се одсли -

ка ла еко ном ска ре ал ност, али је овај ме тод за -
хтев ни ји за спро вођење7.

Пос то је још број на пи та ња у вези са из веш та -
ва њем која побуђују дис ку си је: ниво син те ти зо -
ва ња/раз ла га ња не из вес них по рес ких по зи ци ја,
трет ман ка ма та и каз ни, на чин пре зен та ци је
при зна тих из но са, об е ло да њи ва ња итд. 

Изло же ност по рес кој не из вес нос ти може да
се ана ли зи ра на раз ли чи тим ни во и ма. То може
да буде ниво транс акције, ниво по зи ци је у по рес -
кој при ја ви, ниво по је ди нач них став ки које чине
по зи ци ју у по рес кој при ја ви итд. На при мер, не -
из вес ност у по гле ду по рес ких кре ди та за ис тра -
жи ва ње може да се ана ли зи ра на ни воу укуп них
кре ди та, али и на ни воу по је ди нач них ис тра жи -
вач ких про је ка та или на ни воу по је ди нач них из -
да та ка у окви ру по је ди них про је ка та. На чин де -
фи ни са ња не из вес не по зи ци је није без ути ца ја
на ко нач не из но се који ће бити при зна ти у фи -
нан сиј ским из веш та ји ма, па от уда и важ ност
овог пи та ња. Тако, на при мер, ко рис ти по осно ву
по рес ког кре ди та мож да не би мог ле да се при -
зна ју у фи нан сиј ским из веш та ји ма, јер не би био
за до во љен кри те ри јум при зна ва ња, али ако би
се ана ли за врши ла на ни воу по је ди нач них, а не
укуп них из да та ка за про је кат, неки од ових из да -
та ка пре шли би праг при зна ва ња, па би одређене 
ко рис ти биле при зна те8.

Чини се да није могуће унап ред одре ди ти шта
би тре ба ло да пред став ља је ди ни цу по смат ра ња,
јер у раз ли чи тим окол нос ти ма за исту врсту кре -
ди та или одбит ка може бити при ме ре ни ји дру га -
чи ји ниво ана ли зе. Пот реб но је про фе си о нал но
про суђива ње у свет лу ре ле ван тних чи ње ни ца и
окол нос ти. Са дру ге стра не, по жељ но је да ово про -
суђива ње, као и дру ге про це не у ра чу но во дству
по ре за, ипак буду у окви ру одређених јас них смер -
ни ца, због по тен ци ја ла за кре а тив но из веш та ва -
ње. На при мер, у GAAP се за хте ва да се као при мар -
ни фак то ри узму у об зир: 1. на чин на који ком па -
ни ја при пре ма и по ткреп љу је не из вес не по зи ци је
(об ра чу ни, рад ни па пи ри, ана ли зе ек стер них
струч ња ка итд.), 2. при ступ који би по рес ка упра ва
има ла у слу ча ју ре ви зи је (сход но пре тход ном ис -
кус тву или ис кус тву слич них пред узећа са слич -
ним по зи ци ја ма итд.). При ли ком одлу чи ва ња, си -
гур но би тре ба ло да се ува жи ма те ри јал ност саме
по зи ци је. Ако је реч о већим став ка ма, мож да је
боље из врши ти њи хо во де ком по но ва ње. 

Не из вес не по рес ке по зи ци је чес то под ра зу -
ме ва ју ри зик плаћања ка ма те и каз ни услед по -
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7) Ком плек сност им пле мен та ци је пред став ља ла је ар гу мент за не прих ва та ње ове ме то де у аме рич ким GAAP (Jones,
Campbell, Исто, 1).

8) Више по гле да ти на кон крет ним при ме ри ма: па раг ра фи A5-A9 FIN 48.



греш ног об ра чу на по рес ког дуга. Њихо во иг но -
ри са ње зна чи ло би по тце њи ва ње оче ки ва ног
одли ва ре сур са за по рав на ње по зи ци је. Еви ден -
ти ра ње ка ма те и каз ни сто га чини део це ло ви тог 
об ухва та не из вес них по зи ци ја. Међутим, ак ту ел -
не су ди ле ме око тога где при зна те ка ма те и каз -
не тре ба при ка за ти: 
• у окви ру рас хо да по осно ву по ре за на до бит

или
• у окви ру рас хо да ка ма та и оста лих рас хо да,

рес пек тив но. 
Прва ал тер на ти ва пред ност даје не рас ки ди -

вој вези ових рас хо да са по ре зом на до бит, од но -
сно ка ма те и каз не по смат ра ју се као део по рес -
ких плаћања и као повећање по рес ког те ре та
пред узећа. У дру гој ал тер на ти ви по тен ци ра се
при род ни ка рак тер ка ма та као рас хо да фи нан -
си ра ња и каз ни као оста лих рас хо да. Јасно је, при 
том, да кла си фи ка ци ја у би лан су успе ха услов -
ља ва кла си фи ка ци ју у би лан су ста ња, тако да би
мог ле да буду об ухваћене раз ли чи те по зи ци је
об а ве за9.

Пре зен та ци ја об а ве за по осно ву не из вес них
по зи ци ја мог ла би такође да се врши на више на -
чи на. Ако би се има ло у виду да до по рес ке ре ви -
зи је може да дође било кад и да би дуг био пла тив 
по за хте ву по рес ке упра ве, онда би ове об а ве зе
тре ба ло да чине део текућих об а ве за. Са дру ге
стра не, чес то прође више од го ди ну дана, па и не -
ко ли ко го ди на, од за узи ма ња по зи ци је до ње ног
раз ре ше ња, па се чини ре ле ван тни јем за ана ли -
тич ке сврхе да се у слу ча ју овак вих оче ки ва ња
об а ве за кла си фи ку је као ду го роч на. Није мање
важ но ни да ли би об а ве зе по осно ву не из вес них
по рес ких по зи ци ја тре ба ло одво је но пре зен то -
ва ти од текућих од но сно одло же них по рес ких
об а ве за. 

Обе ло да њи ва ња су на ро чи то из а зов на тема.
При тис ци који по сто је на ли ни ји по тре бе за ин -
фор ма ци ја ма и не спрем нос ти да се исте дају от е -
жа ва ју на ла же ње ба лан са. FASB је из бе гао ква ли -
та тив на об е ло да њи ва ња (опис ка рак те ра не из вес -
нос ти итд.), осим када је реч по зи ци ја ма чије зна -
чај не про ме не се оче ку ју у на ред них 12 ме се ци. Сви 
кван ти та тив ни при ка зи по осно ву не из вес них по -
рес ких по зи ци ја врше се у аг ре гат ним из но си ма. 

На осно ву све га пре тход ног мо же мо за кљу -
чи ти да је ра чу но во дство не из вес них по рес ких
по зи ци ја не само пред мет спо ре ња број них ин те -
рес них гру па, него и из про фе си о нал ног ра чу но -
во дстве ног угла ве о ма кон цеп ту ал но ком плек -
сно. При ме на је за хтев на. Ефек ти не из вес них по -

рес ких по зи ци ја нису огра ни че ни само на текуће 
по ре зе, већ се могу одра зи ти и на одло же не по ре -
зе, што је увек слу чај када оче ки ва ни ис ход у од -
но су на за узе ту по зи ци ју води дру га чи јем из но су 
при вре ме них раз ли ка. 

Такође, могуће је да и не приз на те по рес ке
ко рис ти буду у одређеним окол нос ти ма об ух ва -
ћене као сма ње ње по рес ких сред ста ва умес то
као по ве ћање об а ве за. Ако би, на при мер, не из -
вес тан трет ман не ког рас хо да као по рес ког од -
бит ка во дио ис ка зи ва њу (или повећању) по рес -
ког гу бит ка, при чему се гу би так може пре не ти
унап ред, узи ма ње у об зир не из вес нос ти у вези са 
овом по зи ци јом ути ца ло би на одме ра ва ње ни -
жег из но са одло же них по рес ких сред ста ва. Ра чу -
но во дстве ни при ступ не из вес нос ти сто га се
може одра зи ти на све по зи ци је у вези са по ре зом
на до бит.

Зна чај на упот ре ба про це на (узми мо, на при -
мер, по тре бу за иден ти фи ко ва њем могућих ис -
хо да неке по зи ци је и утврђива њем ве ро ват ноће
сва ког од тих ис хо да) и одсус тво ег зак тних смер -
ни ца под ра зу ме ва да пред узећа мо ра ју уста но -
ви ти про це ду ре за оце ну не из вес них по зи ци ја,
како би се об ез бе ди ла одго вор ност и кон зис тен -
тност при сту па. Такође, тре ба ин сис ти ра ти на
при куп ља њу доб ре до ку мен та ци о не осно ве,
како би се што увер љи ви је об раз ло жи ли за узе ти
ста во ви у вези са при зна ва њем и ме ре њем ко -
рис ти од ових по зи ци ја. Нор мал но је оче ки ва ти
да ре ви зо ри де таљ ни је ис тра жу ју ове по зи ци је
(ако су ма те ри јал не), јер мо ра ју да се уве ре у раз -
умност пре тпос тав ки и аде к ват ност до ка за које
су пред узећа ко рис ти ла. 

4. Пер спек ти ве ин тег ри са ња ра чу но во дства 
не из вес них по рес ких по зи ци ја у МРС/МСФИ

МРС/МСФИ не ре гу ли шу ра чу но во дство не -
из вес них по рес ких по зи ци ја. У МРС 12 - По ре зи на 
до бит нема одред би у вези са трет ма ном не из -
вес нос ти. Пос ред но би се мог ло за кљу чи ти да не -
из вес ност тре ба да се раз мат ра, јер је општи за -
хтев стан дар да да се ме ре ње текућих по ре за
врши у из но су “који се оче ку је да ће бити
плаћен”. Међутим, има јући у виду ко ли ко из веш -
тај них тема по креће об ухват не из вес них по зи -
ци ја, одсус тво ме ро дав них при нци па води раз -
ли чи тим при сту пи ма од раз ли чи тих ком па ни ја. 

Одређене смер ни це мог ле би да се про нађу у
МРС 37 - Ре зер ви са ња, по тен ци јал не об а ве зе и по -
тен ци јал на сре дства, јер су овде ре гу ли са не не -
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9) У FIN 48 су доз во ље не обе ал тер на ти ве, па ком па ни је има ју пра во из во ра, али се за хте ва об е ло да њи ва ње при ме ње не ра -
чу но во дстве не по ли ти ке.



из вес не об а ве зе, али је из овог стан дар да
експли цит но ис кљу че на про бле ма ти ка по ре за
на до бит. Ипак, ком па ни је могу да се одлу че за
ува жа ва ње овог стан дар да, на шта их ко нач но
упућује и МРС 8, пре ма ко јем у одсус тву стан дар -
да и ту ма че ња за одређене си ту а ци је мо ра ју да се 
ува же за хте ви дру гих стан дар да који се баве
слич ним те ма ма, а могу да се ко рис те и са оп ште -
ња дру гих до но си ла ца стан дар да ако нису у кон -
флик ту са МРС/МСФИ (па раг ра фи 10-11 МРС 8).
Тре ба још на гла си ти да МРС 1 за хте ва об е ло да -
њи ва ња зна чај них ри зи ка, па сто га ни по рес ки
ри зик ако је ма те ри ја лан не би тре ба ло да буде
изо став љен из на по ме на (па раг раф 125 МРС 1).

Пос то јећи оквир је ге не рал но кон фу зан, а
пи та ње не из вес нос ти по рес ких по зи ци ја све из -
ра же ни је, тако да се може оче ки ва ти да се ова ма -
те ри ја ко нач но пре циз ни је ре гу ли ше. Одређени
на по ри већ по сто је у том сме ру, па их је важ но
пра ти ти, како би се из веш тај ни ен ти те ти пра -
вов ре ме но при пре ми ли на нова пра ви ла која
могу зна чај но из ме ни ти њи хов до са даш њи при -
ступ овој про бле ма ти ци, не само у смис лу из веш -
та ва ња, него чак и на чи на по на ша ња и од но са
пре ма по рес ком ри зи ку.

У окви ру про је ка та хар мо ни за ци је МРС/МС -
ФИ и аме рич ких GAAP пред мет ана ли зе на ла зи -
ло се из веш та ва ње о по ре зу на до бит. Иако су
основ на опре де ље ња у ра чу но во дству по ре за на
до бит иста, по сто је број не раз ли ке које оне мо -
гућава ју ко нач но усаг ла ша ва ње. Про је кат је за
сада об устав љен, а јед но од основ них мес та спо -
ти ца ња била је упра во ма те ри ја не из вес них по -
рес ких по зи ци ја. 

IASB је у 2009. го ди не из дао на црт из ме ње ног
стан дар да о по ре зу на до бит, у ко јем су за узе те
одређене по зи ци је у вези са трет ма ном не из вес -
нос ти (IASB, Exposure Draft ED/2009/2 Income Tax). 
Кључ но опре де ље ње је да се узи ма пер спек ти ва
об а ве за. Не из вес не по рес ке по зи ци је се смат ра ју
ис хо диш тем об а ве за за чије из ми ре ње ће у
будућнос ти доћи до одли ва ре сур са. Пре ма томе,
нису у фо ку су ко рис ти које носи не из вес на по зи -
ци ја, као што је слу чај у FIN 48, јер у кон тек сту
МРС/МСФИ то би зна чи ло раз мат ра ње по тен ци -
јал них сред ста ва, а по при ро ди ства ри овде је пре
реч о не из вес нос ти у по гле ду будућих об а ве за. 

У на црту се не по став ља ни по се бан праг за
при зна ва ње об а ве за, него се не из вес ност у по -
тпу нос ти об ухва та у про це су ме ре ња, а про цес

ме ре ња се одви ја по ме то ди оче ки ва не вред нос -
ти. Изос та нак пра га за при зна ва ње има пред нос -
ти, јер се об ич но фор ма ли зу је као по треб на ве ро -
ват ноћа пре ко 50%. То даље зна чи да став ка са
ве ро ват ноћом од 49% не би била уопште при -
зна та, док би дру га став ка само 2 про цен тна по е -
на ве ро ват ни је (ве ро ват ноћа 51%) била ис ка за -
на. При томе, оце на да ли је за до во љен праг при -
зна ва ња или не не ми нов но је суб јек тив на. Ути -
цај не из вес нос ти сто га се ис кљу чи во ин тег ри ше
у ме ре ње, тако што се ува жа ва ју сви по тен ци јал -
ни ис хо ди за јед но са ве ро ват ноћом њи хо вог на -
стан ка. У Та бе ли 5 илус тро ва на је при ме на ме то -
де оче ки ва не вред нос ти и то на ис том при ме ру
као пре тход но ме то да ку му ла тив не ве ро ват -
ноће чију при ме ну за хте ва FIN 48:

Та бе ла 5 - Ме ре ње не из вес не по рес ке по зи -
ци је по ме то ди оче ки ва не вред нос ти 

Могући ис хо ди у
по гле ду одли ва

ре сур са

Ве ро ват ноћа 
по је ди нач ног 

ис хо да

Пон де ри са ни 
из нос ис хо да

00 40% 0

45.000 30% 13.500

90.000 20% 18.000

150.000 10% 15.000

S 100% 46.500

До би је ни ре зул тат ука зу је да би се пре ма ме -
то ди оче ки ва не вред нос ти при зна ле об а ве зе за
не из вес не по зи ци је у из но су од 46.500 ди на ра,
од но сно при зна те уште де би биле све де не на
103.500 ди на ра, док би по ме то ди ку му ла тив не
ве ро ват ноће об а ве зе из но си ле 45.000 ди на ра, а
при зна те ко рис ти 105.000 ди на ра. Ме то да оче -
ки ва не вред нос ти је те о риј ски уте ме ље на, али
прак тич но за хте ва мно го више рада од ме то де
ку му ла тив не ве ро ват ноће. На при мер, у слу ча ју
при ме не ме то де ку му ла тив не ве ро ват ноће прво
се оце њу је ис ход који до но си на јвећу ко рист и
ако се за та кав ис ход утврди ве ро ват ноћа већа од 
50%, из веш тај ни ен ти тет не мора даље да раз -
мат ра ни је дан дру ги ис ход. При ме на ме то де оче -
ки ва не вред нос ти по пра ви лу ре зул ти ра у раз -
мат ра њу низа ис хо да. При томе, утврђива ње та -
бе ле ис хо да и ве ро ват ноћа под ра зу ме ва ува жа -
ва ње низа фак то ра10, као и про фе си о нал но про -
суђива ње. При куп ље не и до ку мен то ва не ин фор -
ма ци је мо ра ју да буду до вољ не да по ткре пе из ве -
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10) Нај чешће се по ла зи од: про шлог ис кус тва и раз ре ше ња упо ре ди вих си ту а ци ја које су на ста ја ле у са мом пред узећу или код
дру гих ен ти те та, про це не ја чи не ар гу ме на та на стра ни пред узећа у кон тек сту ре гу ла ти ве, оче ки ва ња у по гле ду аг ре сив -
нос ти по рес ких орга на или пак спрем нос ти на ком про мис, оче ки ва ња у по гле ду аг ре сив нос ти са мог пред узећа у одбра ни
сво јих по зи ци ја и евен ту ал на спрем ност на суд ски про цес итд. 



де не за кључ ке, јер само тако пре зен ти ра ни из -
но си могу да се смат ра ју по узда ним.

Нацрт из 2009. го ди не није усво јен, јер није
по стиг нут кон сен зус око број них спор них тема.
Само су неке мање из ме не МРС 12 из врше не. У
пла ну IASB-a об јав ље ном кра јем 2012. го ди не ис -
ка за на је на ме ра да се ком плет на ре ви зи ја ра чу -
но во дства по ре за на до би ти об ухва та као ду го -
роч ни про је кат, тако да се у на ред не три го ди не
не оче ку је да ће бити по кре ну та (IASB, Feedback
Statement: Agenda Consultation 2011, 2012, 13).
Што се кон крет но трет ма на не из вес нос ти у вези
са по ре зом на до бит тиче, ту такође не би тре ба -
ло оче ки ва ти ни как ве про ме не, од но сно до но -
ше ње ау то ри та тив них смер ни ца док се не за -
врши ре ви зи ја МРС 37, јер се жели да об ез бе ди
кон зис тен тан при ступ не из вес нос ти у свим
стан дар ди ма. Ни ре ви зи ја МРС 37 не тече глат ко,
тако да није из вес но ни када ће се овај про је кат
окон ча ти. 

Инте ре сан тно је да се у МСФИ за мале и сред -
ње ен ти те те ути цај не из вес нос ти у по ре зу на до -
бит експли цит но узи ма у об зир, јер се ме ре ње
како текућег по ре за тако и одло же них по ре за за -
хте ва у из но су који укљу чу је ефек те могућих ис -
хо да по рес ких кон тро ла (па раг ра фи: 29.3 (а) и (ф)
и 29.8 МСФИ за мале и сред ње ен ти те те). Изно си
који ће бити при зна ти у фи нан сиј ским из веш та -
ји ма утврђују се уз ува жа ва ње свих могућих ис хо -
да по нде ри са них ве ро ват ноћом њи хо вог на стан -
ка (ме то да оче ки ва не вред нос ти) уз пре тпос тав -
ку да ће до по рес ке кон тро ле доћи и да ће по рес ки
орга ни рас по ла га ти свим ре ле ван тним ин фор ма -
ци ја ма (де тек ци о ни ри зик 100% - па раг раф 29.24
МСФИ за мале и сред ње ен ти те те).

Мо же мо за кљу чи ти да се у крат ком року не
може оче ки ва ти да се у МРС 12 про пи ше трет ман
не из вес нос ти код по ре за на до бит, али је по тре ба
за ре гу ли са њем не из вес них по рес ких по зи ци ја из -
ра же на и си гур но ће има ти епи лог у на ред ним го -
ди на ма. До са даш ња опре де ље ња ука зу ју да се фа -
во ри зу је ме то да оче ки ва не вред нос ти у ме ре њу
не из вес них по зи ци ја, али ис ка зи ва ње ефе ка та не -
из вес нос ти под ра зу ме ва раз ре ше ње и број них
дру гих из веш тај них пи та ња. Актуелне прак се у
ком па ни ја ма су раз ли чи те што уз скром на или ни -
как ва об е ло да њи ва ња зна чај но ума њу је
могућнос ти ко рис ни ка фи нан сиј ских из веш та ја да 
про суђују о по сле ди ца ма по рес ких по зи ци ја.
Такође, упо ре ди вост из веш та ја је на ру ше на.
Америчко ис кус тво ука зу је да је из веш та ва ње о не -
из вес ним по зи ци ја ма бре ме ни то про це на ма и суб -

јек тив ним су до ви ма, али се ком па ни је ипак крећу
у окви ри ма ис тог низа пра ви ла, што повећава дос -
лед ност пру же них ин фор ма ци ја. При том, сет об а -
вез них об е ло да њи ва ња не сум њи во под и же ис каз -
ну моћ из веш та ја у до ме ну по рес ког ри зи ка.

5. Не из вес не по рес ке по зи ци је 
код из веш тај них ен ти те та у Срби ји

Ге не рал но пра ви ло да ре гу ла ти ва по ре за на
до бит није до вољ но јас на и пре циз на по тврђује
се и у Срби ји. За кон о по ре зу на до бит прав них
лица (ЗПДПЛ) сад ржи уопште не одред бе чија
при ме на из а зи ва низ не до у ми ца по рес ких об -
вез ни ка. Број под за кон ских ака та није ве ли ки,
тако да се чес то по се же за миш ље њи ма Ми нис та -
рства фи нан си ја, али до дат ну не си гур ност ства -
ра чи ње ни ца да ова миш ље ња нису об а ве зу јућа. 

За ко но да вац је у 2012. и 2013. го ди ни из -
вршио већи број из ме на у ЗПДПЛ, пре све га са ци -
љем да повећа из даш ност по ре за на до бит као по -
рес ког об ли ка, али је је дан број из ме на био мо ти -
ви сан и по бољ ша њем тех нич ких ас пе ка та за ко на. 
На ро чи то су важ не из ме не за ко на у об лас ти
транс фер них цена, има јући у виду да ту нису ра -
ни је по сто ја ле де таљ не смер ни це, а по при ро ди
ства ри транс фер не цене има ју ве ли ки по тен ци јал 
за ге не ри са ње не из вес них по рес ких по зи ци ја. 

Сада је пре ци зи ра но на који на чин ће се до ку -
мен то ва ти транс фер не цене и како тре ба да се
исте утврде (Пра вил ник о транс фер ним це на ма и
ме то да ма које се по при нци пу “ван дох ва та руке”
при ме њу ју код утврђива ња цене транс акција
међу по ве за ним ли ци ма (“Служ бе ни глас ник РС”,
бр. 61/13, 8/14). Од ком па ни ја се за хте ва да под -
не су сту ди о зан из веш тај о транс фер ним це на ма,
што под ра зу ме ва не ма ли ан гаж ман са њи хо ве
стра не, од но сно може се рећи да се овим те рет по -
рес ког из веш та ва ња за ком па ни је које има ју
транс акције са по ве за ним ли ци ма зна чај но
увећава. Са дру ге стра не, по зи тив ни ефек ти нове
ре гу ла ти ве огле да ју се у јас ни је де фи ни са ним
пра ви ма и об а ве за ма како по рес ких об вез ни ка,
тако и по рес ке упра ве, у вези са транс фер ним це -
на ма, па је тиме си гур ност об вез ни ка повећана.
Такође из врше но је ус кла ђива ње са ак ту ел ним
међуна род ним стан дар ди ма у овој об лас ти11.

Прос то ра за не из вес не по рес ке по зи ци је
ипак има – како због не јас ноћа и не пре циз нос ти
ре гу ла ти ве тако и због општег анти-абу зив ног
за ко но да в ства. У српски За кон о по рес ком по -
ступ ку и по рес кој ад ми нис тра ци ји (ЗПППА)
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11) У са мом тек сту ЗПДПЛ по сто ји експли цит но ука зи ва ње да ће се ма те ри ја транс фер них цена уређива ти сход но смер ни ца -
ма OECD-a и дру гих међуна род них орга ни за ци ја (чл. 61а ЗПДПЛ).



укљу че на је одред ба да се “по рес ке чи ње ни це
утврђују пре ма њи хо вој еко ном ској суш ти ни.
Ако се си му ло ва ним прав ним по слом при кри ва
неки дру ги прав ни по сао, за утврђива ње по рес ке 
об а ве зе осно ву чини дис и му ло ва ни прав ни по -
сао” (чл. 9 ЗПППА). Ком па ни је скло не аг ре сив ни -
јем по рес ком пла ни ра њу могу онда доћи у по зи -
ци ју да им буду оспо ре не и ле гал не, али не ле ги -
тим не ко нструк ци је. Не из вес ност се про те же на
пе ри од од 5 го ди на, јер по ЗПППА за ста ре лост
по рес ког дуга на сту па по ис те ку пе ри о да од 5 го -
ди на. Ефек тив но се не из вес ност сво ди на краћи
пе ри од, јер је на јчешћа прак са по рес ких орга на
да кон тро ли шу по след ње три го ди не по сло ва ња.

О не из вес нос ти по рес ких по зи ци ја ком па ни ја
у Срби ји не може се из вес ти за кљу чак на осно ву
њи хо вих фи нан сиј ских из веш та ја. С об зи ром да
не по сто је експли цит ни за хте ви за из веш та ва -
њем о не из вес ним по рес ким по зи ци ја ма по
МРС/МСФИ, већина ком па ни ја се не одлу чу је да
врши било как ва ре зер ви са ња или об е ло да њи ва -
ња по овом осно ву. То је оче ки ва но по на ша ње, ако 
се има у виду да би овак во из веш та ва ње при вук -
ло паж њу по рес ке упра ве. Са дру ге стра не, ре ви -
зи ја фи нан сиј ских из веш та ја под ра зу ме ва тес ти -
ра ње тврдњи о по рес ким по зи ци ја ма, те да ва ње
не ква ли фи ко ва ног миш ље ња не би било могуће у 
слу ча ју ма те ри јал но зна чај ног по тце њи ва ња по -
рес ких об а ве за. Међутим, без ре гу ла ти ве у
МРС/МСФИ у вези са на чи ном на који тре ба да се
об ухва те не из вес не по рес ке по зи ци је и ре ви зи ја
не из вес них по рес ких по зи ци ја је без јас них смер -
ни ца, а томе тре ба до да ти још да не из вес ност у
вези са овим по зи ци ја ма и про це не саме по себи
чине да ово под руч је буде под лож но већем ре ви -
зиј ском ри зи ку. 

Тран спа рен тни је из веш та ва ње о не из вес -
ним по рес ким по зи ци ја ма си гур но се може оче -
ки ва ти у будућнос ти, јер на то ука зу ју трен до ви
при сут ни у гло бал ном окру же њу. До тада ком па -
ни је тре ба да се при пре ме на нове из веш тај не за -
хте ве, који под ра зу ме ва ју об е ло да њи ва ње тра -
ди ци о нал но по вер љи вих ин фор ма ци ја о из ло -
же нос ти по рес ком ри зи ку и мно го дис цип ли но -
ва ни ји при ступ про це њи ва њу ефе ка та за узе тих
по рес ких по зи ци ја.

Зак љу чак

Фи нан сиј ско из веш та ва ње у делу им пли ка -
ци ја опо ре зи ва ња до би ти на по сло ва ње ком па -
ни ја не може се смат ра ти за до во ља ва јућим ако
изо ста ју ин фор ма ци је о не из вес ним по рес ким
по зи ци ја ма. Сло же ност по рес ке ре гу ла ти ве уз

ин тен зи ви ра не на по ре по рес ких влас ти да не
доз во ле ре дук ци ју пре ко по треб них по рес ких
при хо да чини по рес ки ам би јент под руч јем рас -
тућег ри зи ка за ком па ни је. Усаг ла ша ва ње са ре -
гу ла ти вом није јед нос тав но, а ли ни ја раз гра ни -
че ња ле ги тим ног и не ле ги тим ног из бе га ва ња
по ре за не до вољ но је јас на. Са дру ге стра не, ком -
па ни је су под стал ним при тис ком да ре ду ку ју
сво је рас хо де, укљу чу јући и по рес ке рас хо де, што 
зна чи да мо ра ју да ба лан си ра ју између на сто ја -
ња да сма ње по рес ка плаћања и фи нан сиј ског и
ре пу та ци о ног ри зи ка уко ли ко им за узе те по рес -
ке по зи ци је буду оспо ре не. Су ви ше кон зер ва ти -
ван при ступ може до вес ти до већих одли ва нов -
ца по осно ву по ре за него што је не опход но, а су -
ви ше аг ре си ван при ступ по рес ком пла ни ра њу
може ком па ни ју из ло жи ти мно го већим на кнад -
ним трош ко ви ма него што су ини ци јал но сте че -
не ко рис ти. Рас пон између ових екстрем них при -
сту па по на ша њу ком па ни ја за ви сиће од апе ти та
пре ма ри зи ку и ре зул то ваће у ма њем или већем
при сус тву не из вес них по рес ких по зи ци ја. Не из -
вес нос ти су на ро чи то под лож не по зи ци је из до -
ме на транс фер них цена, али и ква ли фи ка ци је за
по рес ке кре ди те и по рес ке одбит ке. 

Инвес ти то ри ма и по ве ри о ци ма су не опход -
не ин фор ма ци је о не из вес ним по рес ким по зи ци -
ја ма, како би има ли ре ле ван тни ју осно ву за про -
јек то ва ње будућих по рес ких плаћања и нов ча -
них то ко ва у це ли ни, али и да би саг ле да ли стра -
те ги је које ком па ни је при ме њу ју у управ ља њу
по ре зи ма. По рес ки ри зик уопште но гле да но није 
за не мар љив, а транс па рен тност из веш та ва ња се 
по тен ци ра више него икад, тако да у да том кон -
тек сту није при хват љи во даље иг но ри са ње не -
из вес нос ти по ве за не са опо ре зи ва њем до би ти.
По жељ ни мо дел из веш та ва ња под ра зу ме ва про -
на ла же ње ре ше ња где ће при мар ни ко рис ни ци
фи нан сиј ских из веш та ја до би ти по треб не ин -
фор ма ци је, а да се ис тов ре ме но ком па ни је не до -
ве ду у не по вољ ну по зи ци ју у од но су на по рес ке
влас ти, об е ло да њу јући де таљ но из во ре не из вес -
нос ти и по ве за не про це не ис хо да. 

Прак се из веш та ва ња могу се ве о ма раз ли ко -
ва ти, па је про пи си ва ње ме ро дав них смер ни ца за 
ра чу но во дство не из вес них по рес ких по зи ци ја
пут ка њи хо вом кон зис тен тном трет ма ну, што
доп ри но си ре ле ван тнос ти и упо ре ди вос ти фи -
нан сиј ских из веш та ја. Број не су ди ле ме које пра -
те при зна ва ње, ме ре ње и об е ло да њи ва ње ових
по зи ци ја. FASB се први упус тио у ре гу ли са ње ове
ма те ри је, тако да одређена ис кус тва у при ме ни
већ по сто је. По ка за ло се да се ком па ни је теш ко
на ви ка ва ју на прак су об е ло да њи ва ња по рес ких
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не из вес нос ти12. Ипак, на пре дак је зна ча јан и гло -
бал но је под ста као већу по свећеност овој теми.
IASB је за сада одређене смер ни це про пи сао у
МСФИ за мале и сред ње ен ти те те, али још увек
одла же њи хо во кон ци пи ра ње у кон тек сту
МРС/МСФИ. 
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мр Дра жен ко
ЛУКАЧ*

Однос рачуноводствених
информација и цена акција

Ре зи ме

У по след њих не ко ли ко де це ни ја у сав ре ме ној свет ској прак си ана ли зе кор по ра тив них хар -
ти ја од вред нос ти, фун да мен тал на ана ли за опет је до би ла про ми нен тно мес то у од но су
на тех нич ку ана ли зу. Фун да мен тал на ана ли за пред став ља бриж љи ву сту ди ју свих рас -
по ло жи вих ин фор ма ци ја о пред узећу. Већина тих ин фор ма ци ја може се про наћи у фи нан -
сиј ским из веш та ји ма пред узећа. Број ни еко ном ски фак то ри који ути чу на по сло ва ње не -
ког пред узећа се на мање или више не пос ре дан на чин сли ва ју и до би ја ју кван ти та ти ван
ис каз у ње го вим фи нан сиј ским из веш та ји ма. Фи нан сиј ски из веш та ји пред став ља ју сво је -
врсно сид ро у фун да мен тал ној ана ли зи.
Нај ши ре го во рећи фун да мен тал на ана ли за има две пер спек ти ве: ин фор ма ци о ну и пер -
спек ти ву мо де ла вред но ва ња. У ин фор ма ци о ној пер спек ти ви од нос између ра чу но во -
дстве них ин фор ма ци ја и цена ак ци ја је им пли ци тан. У слу ча ју пер спек ти ве мо де ла вред -
но ва ња ра чу но во дстве не ин фор ма ци је се ко рис те на експли цит ни ји на чин како би се
помоћу њих из врши ла про јек ци ја основ них ин пу та који се ко рис те у раз ли чи тим мо де ли -
ма вред но ва ња.
У на шој зем љи фун да мен тал на ана ли за је до сада већином била за ступ ље на у ака дем -
ским ра до ви ма, док је у прак си она на не оправ да ни на чин била за не ма ри ва на. Не раз ви је -
ност на шег тржиш та ка пи та ла, плит ка и не лик вид на бер за не доз во ља ва ју нека озбиљ -
ни ја ис тра жи ва ња на на шем тржиш ту ка пи та ла о раз ли чи тим пер спек ти ва ма
фун да мен тал не ана ли зе помоћу ста тис тич ких ме то да. Због тога је у овом на пи су при -
ме њен на учни ме тод сту ди је слу ча ја на при ме ру пред узећа: НИС а.д Нови Сад.

Кључ не речи: фун да мен тал на ана ли за, тржиш на ефи кас ност, ра чу но во дстве не ин фор -
ма ци је, вред но ва ње, ин фор ма ци о ни сиг на ли, ре зи ду ал ни до би так.

Увод

Сва код нев но се ши ром све та на број ним орга -
ни зо ва ним тржиш ти ма ка пи та ла тргу је са ми ли -
о ни ма ак ци ја раз ли чи тих пред узећа. Инвес ти то -
ри се сва код нев но пи та ју да ли је цена по ко јој су
ку пи ли или про да ли неке ак ци је пра ва, Раз ли чи -
ти су сти ло ви ин вес ти ра ња ко ји ма се они ко рис -

те при ли ком до но ше ња сво јих одлу ка. Неки сле -
де сво ју ин ту и ци ју, дру ги пра те кре та ња тржиш -
них ин дек са, мно ги се осла ња ју на раз ли чи те
ала те тех нич ке ана ли зе, док неки у свом ин вес -
ти ра њу ко рис те фун да мен тал ну ана ли зу.

Фун да мен тал на ана ли за пред став ља бриж љи -
во про уча ва ње свих рас по ло жи вих ин фор ма ци ја
о по сло ва њу пред узећа, као и ин фор ма ци ја које

УДК 657.92; 338.57; 336.763
Прег лед ни на учни чла нак

*) Пре да вач у МНГ Цен тру за раз вој људ ских ре сур са и ме наџ мент 



по сред но ути чу на по сло ва ње пред узећа. Све ове
ин фор ма ци је пре или кас ни је до би ја ју кван ти та -
тив не ис ка зе у фи нан сиј ским из веш та ји ма пред -
узећа. Фун да мен тал на ана ли за има два глав на
прав ца: ин фор ма ци о ну пер спек ти ву и пер спек -
ти ву мо де ла вред но ва ња. Прид ржа ва јући се ових
окви ра на јпре ћемо раз мот ри ти про стор који
пре тпос тав ка о тржиш ној ефи кас нос ти или не е -
фи кас нос ти остав ља фун да мен тал ној ана ли зи.

На кон тога ћемо се упоз на ти са осно ва ма ин -
фор ма ци о не пер спек ти ве и по ку ша ти да ар ти ку -
ли ше мо које све ин фор ма ци је из фи нан сиј ских из -
веш та ја ути чу на кре та ње цена ак ци ја. У трећем
делу ћемо при ка за ти два син те тич ка мо де ла раз -
ви је на у окви ру ин фор ма ци о не пер спек ти ве, чији
основ ни циљ је да иден ти фи ку је по тце ње не или
пре це ње не хар ти је. У на став ку ћемо на сту ди ји
слу ча ја на при ме ру пред узећа које се ко ти ра на на -
шој бер зи, ува жа ва јући све спе ци фич нос ти и тре -
нут но ста ње на шег тржиш та, по ку ша ти да тес ти -
ра мо ва лид ност ових син те тич ких мо де ла.

У пе том делу ћемо се ба ви ти пер спек ти вом мо -
де ла вред но ва ња. У окви ру ове пер спек ти ве по -
себ ну паж њу ћемо по све ти ти кон цеп ту ре зи ду ал -
ног до бит ка и ње го вој могућнос ти одређива ња
ин трин зич не вред нос ти. Раз мат ра ње ове пер спек -
ти ве фун да мен тал не ана ли зе биће по ткреп ље но
сту ди јом слу ча ја у ко јој ћемо се ба ви ти ис том хар -
ти јом која је ана ли зи ра на и помоћу ин фор ма ци о -
не пер спек ти ве.

1. Ефикасност тржишта капитала и
рачуноводствене информације

Тржиш те ка пи та ла може се опи са ти као ефи -
кас но у од но су (у вези) са ра чу но во дстве ним ин -
фор ма ци ја ма ако тржиш не цене ре а гу ју ком -
плет но (по тпу но) и брзо на рас по ло жи ве
ра чу но во дстве не ин фор ма ци је. Ефи кас ност, при 
том, тре ба да буде опи са на као сте пен, а не као
ап со лут на ве ли чи на. Проб лем није да ли су у пи -
та њу тржиш та ка пи та ла или нису ефи кас на.
Проб лем пред став ља сте пен у ко јем тржиш те ка -
пи та ла уграђује у цене све рас по ло жи ве ин фор -
ма ци је ре ле ван тне за вредност.

Тер мин по тпу нос ти на овај на чин опи сан им -
пли ци ра сте пен у ко јем тржиш ни учес ни ци иден -
ти фи ку ју за вред ност ре ле ван тне им пли ка ци је
свих рас по ло жи вих ра чу но во дстве них ин фор ма -
ци ја тако да тржиш на цена одра жа ва еко ном ску
вред ност без сис тем ских гре ша ка. На при мер,

тржиш те које одра жа ва у ре ла тив но ви со ком
смис лу ин фор ма ци о ну ефи кас ност угра ди ло би у
цене за вред ност ре ле ван тне ин фор ма ци је о по -
сто ја нос ти за ра да, као и ра чу но во дстве не ин фор -
ма ци је об е ло да ње не у на по ме на ма уз фи нан сиј -
ске из веш та је.

Тер мин „брзо“ у овој дес крип ци ји су ге ри ше да
тржиш ни учес ни ци не могу стал но зарађива ти аб -
нор мал ни при нос ко ришћењем ра чу но во дстве них
ин фор ма ци ја за дужи вре мен ски пе ри од на кон што 
су ин фор ма ци је јав но рас по ло жи ве. Ако тржиш те
ка пи та ла ис по ља ва ви сок сте пен ефи кас нос ти,
тржиш не цене ће ре а го ва ти брзо (уну тар сата или
дана) и об ухва ти ти све за вред ност ре ле ван тне сиг -
на ле ра чу но во дстве них ин фор ма ци ја.1

Сте пен ефи кас нос ти у од но су на по тпу ност,
брзи на ре ак ци је на ин фор ма ци о но ефи кас ном
тржиш ту ка пи та ла за ви се од ана ли ти ча ра и ана -
ли зе фи нан сиј ских из веш та ја. Аналитичари про -
уча ва ју ра чу но во дстве не ин фор ма ци је да би
про це ни ли одго ва ра јућу вред ност за ак ци је и
узе ли по зи ци ју у по тце ње ним хар ти ја ма или
лик ви ди ра ли по зи ци ју у пре це ње ним хар ти ја ма
и тако усме ри ли тржиш ну цену хар ти је на ефи -
ка сан ниво. Брзи на уз коју ана ли ти ча ри могу да
пред ви де, ан ти ци пи ра ју и ре а гу ју на ра чу но во -
дстве не ин фор ма ци је про узро ку је кре та ње цена
пре него што ра чу но во дстве не ин фор ма ци је по -
ста ну об е ло да ње не и брзо ре а го ва ње на из не -
нађења у ин фор ма ци ја ма када су об е ло да ње на.2

По ред пре тход но на ве де ног, по треб но је има -
ти у виду шта ви сок сте пен ин фор ма ци о не ефи -
кас нос ти не им пли ци ра. Тржиш те ка пи та ла са
ви со ким сте пе ном ин фор ма ци о не ефи кас нос ти
не вред ну је све хар ти је ко рек тно сва ки дан.
Прак тич но ре ла тив но ефи кас но тржиш те пра ви
греш ке при вред но ва њу на ни воу ин ди ви ду ал -
них фир ми, али се ова слу чај на не е фи кас ност по -
ниш та ва на аг ре гат ном тржиш ном ни воу, и не
тен ди ра да буде по сто ја на у ду гом року.3

Нема сав рше но ефи кас ног тржиш та. Тржиш та
су ве о ма ефи кас на у од но су на ра чу но во дстве не
ин фор ма ци је, али та ефи кас ност није сав рше на.
Неке ак ци је су при вре ме но по греш но вредно ва -
не, али тржиш те тен ди ра да ко ри гу је по греш но
вред но ва ње у ре ла тив но крат ком вре мен ском
пе ри о ду. Анализа фи нан сиј ских из веш та ја, на -
ро чи то фо ку си ра ње на за ра де може помоћи ана -
ли ти ча ру да иден ти фи ку је хар ти је чије цене
могу бити при вре ме но ван рав но те же. Анализа
фи нан сиј ских из веш та ја може во ди ти у ин те ли -
ген тну ин вес ти ци о ну одлу ку и бољи про се чан
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при нос.4 Емпи риј ски на ла зи ис тра жи ва ча на
овом под руч ју који су по ка рак те ру аг ре гат ни
сва ка ко могу бити ко рис ни про фе си о нал ним
ана ли ти ча ри ма при ли ком ана ли зе по је ди нач -
них хар ти ја.

2. Информациона перспектива у
фундаменталној анализи

Инфор ма ци о на пер спек ти ва ис тра жу је од нос
ра чу но во дстве них ин фор ма ци ја и цена ак ци ја
без експли цит ног раз мат ра ња како тржиш те
транс фор ми ше те ин фор ма ци је у цене. У овој
пер спек ти ви мо де ли вред но ва ња су црна ку ти ја. 
Овај од нос при ка зан је на сле дећем ди јаг ра му:

Овај при ступ за сно ван је на пре тпос тав ци да су
тржиш та ефи кас на у вред но ва њу хар ти ја, тј. цене
ак ци ја одра жа ва ју еко ном ску вред ност. Пред ност
овог при сту па је у томе што ана ли ти ча ри не ма ју
по тре бу да ко рис те ex ante ме то де вред но ва ња,
које тржиш те ко рис ти у вред но ва њу хар ти ја. Раз -
ли чи те ме то де вред но ва ње, као што ћемо ви де ти
кас ни је, могу бити по греш но им пле мен ти ра не и
оце на основ них ин пу та који се у њима ко рис те
чес то је под ути ца јем суб јек ти виз ма, што све за јед -
но може во ди ти у по греш но вред но ва ње.

Глав ни не дос та так овог при сту па је ва лид -
ност пре тпос тав ке о тржиш ној ефи кас нос ти.
Нис ка по ве за ност између за ра де и цена ак ци ја
може ука зи ва ти на то да тржиш те не ре а гу је
одго ва ра јуће на ин фор ма ци је о за ра да ма, тј. да је 
не е фи кас но. Нис ка по ве за ност може такође ука -
зи ва ти на то да за ра де нису ре ле ван тне у вред -
но ва њу хар ти ја и да је од нос између за ра де и
цена ак ци ја по греш но спе ци фи ко ван (нпр. не об -
ухва та лаг између за ра да и цена ак ци ја), или
због не ких дру гих могућнос ти. Ви со ка по ве за -
ност може ука зи ва ти на ре ле ван тност за ра да за

тржиш но вред но ва ње хар ти ја, али то и не зна чи
да су ре ак ци је тржиш та увек муд ре (пра вил не).
При се ти мо се чу ве не мак си ме да је тржиш те гла -
сач ка ку ти ја која се пре пуни емо ци ја ма, него
нека сав рше на ма ши на за ме ре ње5. Ви со ка по ве -
за ност ис ка за них за ра да и цена ак ци ја не може
ука зи ва ти на тржиш ну ефи кас ност ако пред -
узеће при ме њу је ра чу но во дстве не прак се које
об ли ку ју ње го ва до бит на оства ре ња у том об и му 
да она пред став ља ју по гре шан ин ди ка тор еко -
ном ске вред нос ти.6

Сле дећи кла сич ну сту ди ју Ball и Brown из
1968. у ко јој су ау то ри до ку мен то ва ли по зи тив ну, 
не пос ред ну везу између при но са хар ти ја и за ра да
која је ге не рал но по ве за на са спо соб ношћу за ра де 
да су ми ра све за вред ност ре ле ван тне ин фор ма -
ци је, ге не ра ци је ис тра жи ва ча по ку ша ва ју да ову
везу раз уме ју боље7. Већина сту ди ја ис тра жу је од -
нос између за ра де и цена ак ци ја помоћу рег ре си -
о не ана ли зе. Ста тис тич ки зна ча јан ко е фи ци јент
за ра де као не за вис не ва ри јаб ле у рег ре си ји са це -
на ма ак ци ја као за вис ном ва ри јаб лом ука зу је да
веза по сто ји. Ко е фи ци јент де тер ми на ци је по ка -
зу је ко ли ко је учешће об јаш ње ног ва ри ја би ли те -
та у укуп ном, од но сно ко ли ко су ва ри ја ци је за вис -
не ва ри јаб ле - цене ак ци ја об јаш ње не не за вис ном 
ва ри јаб лом - за ра да ма.

Академска ис тра жи ва ња ге не рал но на ла зе
ви сок ко е фи ци јент на ги ба који по ка зу је за ко ли -
ко се ме ња ју цене ак ци ја ако се за ра де повећају
за јед ну сво ју је ди ни цу, али и ве о ма низ ак ко е -
фи ци јент де тер ми на ци је, мање од 10%.8 Оту да,
за ра де пред став ља ју само јед ну од не ко ли ко ва -
ри јаб ли помоћу ко јих се могу об јас ни ти цене ак -
ци ја. За ра де саме по себи су не до вољ не да би се
раз вио по тпун мо дел вред но ва ња хар ти ја.

Академска ис тра жи ва ња по ку ша ва ју да
повећају ко е фи ци јент де тер ми на ци је до да ва -
њем до дат них ра чу но во дстве них ва ри јаб ли у
рег ре си о ну ана ли зу. До дат не ва ри јаб ле могу
бити ре зул тат дуб љег по смат ра ња на осно ву ко -
јег се за ра де одва ја ју на део из кон ти ну и ра ног
по сло ва ња, и на део који се од но си на не ре пе ти -
тив не до бит ке и гу бит ке, или пак укљу чи ва ње
не ких не до бит них ин фор ма ци ја из фи нан сиј -
ских из веш та ја као што су књи го во дстве на
вред ност со пстве ног ка пи та ла.9

Прем да број на ис тра жи ва ња по ка зу ју ге не -
рал но зна ча јан ниво ко е фи ци јен та за ра де као
не за вис не ва ри јаб ле, ту ма че ње овог ко е фи ци -
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јен та опте рећено је број ним теш коћама. У на -
став ку на во ди мо неке од на јзна чај ни јих:
· За ра де текућег пе ри о да могу пред став ља ти

доб ру меру пер ма нен тне зарађивач ке спо соб -
нос ти пред узећа, или за ра де могу укљу чи ва ти 
и не ре пе ти тив не до бит ке и гу бит ке. За ра де
има ју ка рак тер по сто ја них при хо да у првом
слу ча ју и укљу чу ју тран зи тор не еле мен те у
дру гом слу ча ју. Рег ре си о ни ко е фи ци јент за -
ра де би тре ба ло да буде већи када за ра де
укљу чу ју само по сто ја не ком по нен те и нижи
када оне укљу чу ју и тран зи тор не ком по нен те.

· За ра де могу одра жа ва ти при ме ну кон зер ва -
тив них ра чу но во дстве них при нци па и онда су 
по при ро ди ства ри ниже него када се до њих
дош ло при ме ном мање кон зер ва тив них ра чу -
но во дстве них по ли ти ка. Рег ре си о ни ко е фи -
ци јент за ра де ме ре не кон зер ва тив ни је тре ба -
ло би да пре ва зи ла зи ко е фи ци јент за ра де ме -
ре не мање кон зер ва тив но, ако су тржиш та ка -
пи та ла ефи кас на и ако раз ли ке у раз ли чи тим
при ме ње ним ра чу но во дстве ним при нци пи ма 
не ути чу на нов ча не то ко ве, или не ути чу на
ре ал не еко ном ске ефекте.

· Тржиш ни мно жи о ци при ме ње ни на за ра де
пред узећа са ви со ким ри зи ком тре ба ло би да
буду нижи од оних који се при ме њу ју на за ра -
де пред узећа која има ју нижи ниво ри зи ка.
Оту да, рег ре си о ни ко е фи ци јент за ра да би
тре ба ло да буде нижи за ви со ко ри зич на пред -
узећа у од но су на исти ко е фи ци јент за пред -
узећа са ни ским ри зи ком.

· Тржиш ни мно жи о ци који се при ме њу ју на за -
ра де ви со ко рас тућих пред узећа тре ба ло би да
буду већи од оних који се при ме њу ју на за ра де
ни ско рас тућих пред узећа, јер текуће за ра де
ви со ко рас тућих пред узећа по тце њу ју њи хо ву
ду го роч ну (пер ма нен тну) зарађивач ку спо -
соб ност. Због тога рег ре си о ни ко е фи ци јент
за ра да тре ба да буде већи за ви со ко рас тућа
пред узећа него за ни ско рас тућа пред узећа.

· Тржиш не цене одра жа ва ју будућу зарађивач ку
моћ пред узећа. Ме ре ње зарађивач ке моћи у
крат ком, дис крет ном пе ри о ду за хте ва ало ка ци ју 
при хо да и рас хо да, што може до вес ти до за маг -
љи ва ња сли ке о ду го роч ној зарађивач кој моћи
пред узећа. Ути цај ало ка ци је при хо да и рас хо да
се сма њу је како се про ду жа ва пе ри од за који се
мери за ра да. Због тога је ло гич но да се рег ре си о -
ни ко е фи ци јент повећава како се повећава вре -
мен ски пе ри од за који се мери за ра да.

· Однос између цена ак ци ја и за ра да мења се то -
ком вре ме на, што им пли ци ра да ко е фи ци јент
за ра де не може да буде стабилан.
Теш коће у про уча ва њу од но са између цена

ак ци ја и за ра да се на ла зе међу свим овим фак то -
ри ма који ути чу на рег ре си о ни ко е фи ци јент. Да
би ефек тив но ис тра жио од нос између за ра да и
цена ак ци ја, ана ли ти чар мора на неки на чин да
из врши кон тро лу свих фак то ра који де лу ју на
овај од нос. Ти пи чан при ступ овој сво је врсној
кон тро ли је до да ва ње не за вис них ва ри јаб ли у
рег ре си о ну јед на чи ну. На при мер ис тра жи вач
до да је ве ли чи ну пред узећа и бета ко е фи ци јент
као не за вис не ва ри јаб ле како би из вршио кон -
тро лу ри зи ка. По том, може да укљу чи про јек ци је 
рас та за ра да као кон тро лу за раст, или да одво ји
до би так из кон ти ну и ра ног по сло ва ња и не ре пе -
ти тив не до бит ке и гу бит ке како би из вршио
кон тро лу тран зи тор не ком по нен те за ра да.10

Аутори о ана ли зи фи нан сиј ских из веш та ја
фрек вен тно бра не ис тра жи ва ња ак ру ал и cash
flow ком по нен те текућих за ра да у циљу пред -
виђања будућих за ра да. Graham и оста ли ис ти чу
важ ност ин фор ма ци ја о текућим за ра да ма и ње -
ним ком по нен та ма за про це ну будуће зарађивач -
ке моћи пред узећа. Они пре по ру чу ју одређене по -
ступ ке за при ла гођава ње текућих за ра да како би
се дош ло до зарађивач ке моћи. Ови по ступ ци
укљу чу ју от кри ва ње ар бит рар них ре зер ви са ња,
не о бич них ни воа амор ти за ци је и ана ли зу раз ли -
чи тих ме то да об ра чу на за ли ха11. Ви ди мо да су у
пи та њу све си ту а ци је у ко ји ма до ла зи до не по ду -
да ра ња нов ча них то ко ва и ак ру ал них ком по нен -
ти фи нан сиј ских из веш та ја.

Bernstein ис ти че да су нов ча ни то ко ви из по -
сло ва ња, као мера пер фор ман си, мање пред мет
дис тор зи је него нето до би так. Ово је због ак ру -
ал ног сис те ма, који про из во ди ра чу но во дстве ни 
до би так, осла ња јући се на ак ру а ле, одло же не по -
зи ци је, ало ка ци ју и вред но ва ње, и носи већи сте -
пен суб јек ти виз ма у од но су на утврђива ње нов -
ча них то ко ва из по слов них ак тив нос ти. Због
овог ана ли ти ча ри пре фе ри ра ју да се осло не на
нов ча ни ток из по слов них ак тив нос ти у од но су
на ис ка за ни нето до би так као кон тро лу нето до -
бит ка. Дру гим ре чи ма, пред узећа са већим ни во -
ом нето до бит ка и ни жим нов ча ним то ком могу
ко рис ти ти при зна ва ње при хо да и рас хо да на
сум њив на чин.12

Слич не раз ло ге на во ди и Одбор за Стан дар де
фи нан сиј ског ра чу но во дства (Financial Accounting
Standards Board – FASB), као оправ да ње за веће
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ис ти ца ње ин фор ма ци ја о нов ча ним то ко ви ма у
фи нан сиј ским из веш та ји ма пред узећа.13

За јед нич ко за сва пре тход но на ве де на миш -
ље ња је да ак ру ал и cash flow ком по нен те текућег 
до бит ка има ју раз ли чи те им пли ка ци је на пред -
виђање будућих до бит них оства ре ња. Док обе
ком по нен те учес тву ју у текућим за ра да ма, биће
мање ве ро ват но да пер фор ман се текућих за ра да
буду по сто ја не ако су по ве за не при мар но са ак -
ру ал ном ком по нен том до бит ка; суп рот но важи
ако су при мар но по ве за не са cash flow ком по нен -
том. На при мер, по сто ја ни је су веће пер фор ман се 
за ра де које су по ве за не са нов ча ном ком по нен -
том за ра де него ви со ке пер фор ман се за ра де по -
ве за не са ак ру ал ном ком по нен том за ра де. Sloan
се дос та ба вио овим про бле мом и он је у свом об -
им ном ис тра жи ва њу по ста вио и до ка зао између
оста лог сле деће две хи по те зе:

Х1: Пос то ја ност пер фор ман си текућих за ра -
да се сма њу је са ве ли чи ном ак ру ал не
ком по нен те за ра де и повећава са ве ли чи -
ном нов ча не ком по нен те;

Х2: Оче ки ва ња о за ра да ма уграђена у цене
хар ти ја не успе ва ју да одра зе у по тпу нос -
ти већу по сто ја ност за ра де по ве за ну са
нов ча ном ком по нен том за ра де и нижу
по сто ја ност за ра де по ве за ну са ак ру ал -
ном ком по нен том за ра де.

Ако се ин вес ти то ри на ив но фик си ра ју на за -
ра де они ће те жи ти да пре це не (по тце не) хар ти је 
у ко ји ма је ак ру ал на ком по нен та ре ла тив но ви -
со ка (ни ска). Ово на ста је због тога што нижа по -
сто ја ност пер фор ман си за ра де по ве за на са ак ру -
ал ном ком по нен том за ра де није у по тпу нос ти
ан ти ци пи ра на.14

На кон ових раз мат ра ња намеће нам се пи та -
ње: Да ли су за ра де или нето нов ча ни то ко ви из
по слов них ак тив нос ти у већој ко ре ла ци ји са це -
на ма ак ци ја? До нето нов ча них то ко ва из по слов -
них ак тив нос ти се може доћи и помоћу сле деће
ре ла ци је: Нето до би так +/- Акруал при ла гођава -
ња = Нов ча ни ток из по слов них ак тив нос ти.
Акруална при ла гођава ња укљу чу ју по зи ци је као
што су при ла гођава ње нето до бит ка до да ва њем
амор ти за ци је, одло же них по ре за и про ме на нето 
об ртног ка пи та ла, из узев оних које су ве за не за
го то ви ну и го то вин ске ек ви ва лен те. Ре зул та ти
сту дије15 о овој теми су кон флик тни у одређеном

об и му, али ге не рал но оне на ла зе да за ра де има ју
већу ко ре ла ци ју са це на ма ак ци ја од нов ча них
то ко ва из по слов них ак тив нос ти. Stickney је са -
жео на ла зе ових сту ди ја на сле дећи на чин:
· За ра де су у већој ко ре ла ци ји са це на ма ак ци ја

у крат ком вре мен ском ин тер ва лу, али за ра де
и нов ча ни ток из по слов них ак тив нос ти по ка -
зу ју слич ну ко ре ла ци ју како се ин тер вал ме ре -
ња про ду жа ва. Раз лог за ово је што за ра де и
нов ча ни то ко ви кон вер ги ра ју како се ин тер -
вал ме ре ња повећава (ак ру ал на при ла гођава -
ња на по чет ку и кра ју пе то го диш њег пе ри о да
су нижа у од но су на слич на при ла гођава ња на
по чет ку и кра ју јед но го диш њег пе ри о да);

· За ра де и нов ча ни то ко ви из по слов них ак тив -
нос ти по ка зу ју слич ну ко ре ла ци ју са це на ма
ак ци ја када су ак ру а ли ре ла тив но мали (нпр. за 
услуж не ком па ни је), али ако су ак ру а ли већи,
ко ре ла ци ја са це на ма ак ци ја за нов ча не то ко ве
је мања, док се она за за ра де не мења. Оту да, об -
оје, за ра де и нов ча ни то ко ви су у ко ре ла ци ји са
це на ма ак ци ја пред узећа у зре лој фази (не рас -
тућа пред узећа), али за ра де су у већој ко ре ла -
ци ји са це на ма ак ци ја рас тућих пред узећа;

· За ра де и нов ча ни то ко ви из по слов них ак тив -
нос ти по ка зу ју слич ну ко ре ла ци ју са це на ма
ак ци ја пред узећа са ре ла тив но крат ким по -
слов ним цик лу сом, али се сма њу ју за нов ча не
то ко ве (не и за за ра де) по што се опе ра тив ни
цик лус про ду жа ва;

· Нов ча ни ток из по слов них ак тив нос ти тежи
да по ка же већу ко ре ла ци ју са це на ма ак ци ја
од за ра да када за ра де укљу чу ју ви со ку тран -
зи тор ну ком по нен ту.16

До би так је кра јњи, су мар ни из раз ра чу но во -
дства, али по греш но је смат ра ти да је то је ди на ра -
чу но во дстве на ин фор ма ци ја која се ко рис ти при
ева лу а ци ји цена ак ци ја. Ou је спро вео ис тра жи ва -
ње о томе да ли не до бит ни под а ци из го диш њег
ра чу на пре но се ин фор ма ци је о будућим за ра да ма
које се не одра жа ва ју на текуће за ра де, и ако они
то чине, да ли је овај њи хов пред ик тив ни сад ржај
одра жен у це на ма ак ци ја.

Ре зул та ти ње го вог ис тра жи ва ња по ка зу ју да
неки не до бит ни под а ци из фи нан сиј ских из веш -
та ја сад рже ин фор ма ци је око про ме на будућих
за ра да које нису реф лек то ва не у текућим и пре -
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тход ним за ра да ма. Узи ма јући у об зир овај пред -
ик тив ни ин фор ма ци о ни линк, го диш њи ра чу ни
могу бити по смат ра ни као да об ез беђују об оје,
текуће за ра де и пред виђају про ме не за ра да у
сле дећој го ди ни. Дру гим ре чи ма, цене ак ци ја се
по на ша ју као да ин вес ти то ри (бар у не ком об и -
му) упот реб ља ва ју не до бит не под ат ке из го -
диш њег ра чу на да ре ви ди ра ју њи хо ва оче ки ва -
ња о будућим за ра да ма, и услед тога под и жу
на го ре (спуш та ју над оле) цене ак ци ја за вис но од 
ка рак те ра ра чу но во дстве них ин фор ма ци ја.17

Ре зул та ти из овог ис тра жи ва ња такође об ез -
беђују до дат на об јаш ње ња ре зул та те из чу ве не
сту ди је Ball и Brown из 1968. го ди не, о томе да су
ин фор ма ци је о ис ка за ним за ра да ма ан ти ци пи -
ра не на тржиш ту два на ест ме се ци пре пре ли ми -
нар ног об јав љи ва ња ре зул та та.

Не до бит ни под а ци из фи нан сиј ских из веш та ја
пре но се пред ик тив не ин фор ма ци је о будућим за -
ра да ма из сле дећих раз ло га: прво, не до бит не ра -
чу но во дстве не ин фор ма ци је могу помоћи да се
иден ти фи ку је тран зи тор на ком по нен та текућих
за ра да, која није по сто ја на на дужи рок; дру го, не -
до бит ни под а ци из го диш њег ра чу на могу одра -
жа ва ти одлу ке ме наџ мен та које има ју им пли ка ци -
је на будуће за ра де. Ово ука зу је на не сум њив
зна чај не до бит них ин фор ма ци ја из фи нан сиј ских
из веш та ја, на ро чи то ако се има у виду да се текуће
за ра де, об ра чу на те пре ма општеп рих ваћеним ра -
чу но во дстве ним при нци пи ма, по смат ра ју као да
реф лек ту ју неке ин фор ма ци је ре ле ван тне за вред -
ност са одређеним вре мен ским ла гом.18

Ou у свом ис тра жи ва њу ко рис ти сле деће ра чу -
но во дстве не ин фор ма ци је и од но се између њих:
1. Про це нат рас та у за ли ха ма у од но су на укуп -

ну ак ти ву;
2. Про це нат рас та нето при хо да у од но су на

укуп ну имо ви ну;
3. Про це нат про ме на у ди ви ден ди по ак ци ји у

од но су на пре тход ну го ди ну;
4. Про це нат рас та у трош ко ви ма амор ти за ци је;
5. Про це нат рас та у ка пи тал ним из да ци ма у од -

но су на укуп ну ак ти ву;
6. Про це нат рас та у ка пи тал ним из да ци ма у од -

но су на пре тход ну го ди ну;
7. Ра чу но во дстве ну сто пу при но са, до би так пре

не о бич них по зи ци ја под е љен укуп ним влас -
нич ким ка пи та лом на по чет ку го ди не;

8. Про це нат про ме не ра чу но во дстве не сто пе
при но са у од но су на пре тход ну го ди ну.

Истра жи ва ње по ка зу је да су раст за ли ха, ди -
ви ден ди, амор ти за ци је, ка пи тал них из да та ка у
од но су на укуп ну ак ти ву, ка пи тал них из да та ка у
од но су на ка пи тал не из дат ке из пре тход не го ди -
не, као и ра чу но во дстве не сто пе при но са, не га -
тив но по ве за ни са шан са ма за повећање за ра да у
сле дећој го ди ни. Са дру ге стра не раст при хо да и
про ме на ра чу но во дстве не сто пе при но са у од но -
су на пре тход ну го ди ну има ју по зи тив ну ко ре ла -
ци ју са могућнос ти ма повећања за ра да. Ово је за -
ис та све о бух ват но ис тра жи ва ње које об ез беђује
ем пи риј ске до ка зе о пред ик тив ном ин фор ма ци -
о ном лин ку не до бит них ра чу но во дстве них ин -
фор ма ци ја и про ме на будућих за ра да. Ови ре зул -
та ти су кон зис тен тни са по смат ра њем да се
об е ло да њи ва њем не до бит них под а та ка из го -
диш њих ра чу на по вла чи ре ви зи ја оче ки ва ња ин -
вес ти то ра у вези са будућим за ра да ма.19

3. Син те тич ки мо де ли
ин фор ма ци о не пер спек ти ве

Пос то је број на ем пи риј ска ис тра жи ва ња која
по ка зу ју ва лид ност фун да мен тал не ана ли зе, и
која по ка зу ју да се ње ном пра вил ном им пле мен -
та ци јом може оства ри ти ви шак при но са. У на -
став ку ћемо не што више рећи о два реп ре зен та -
тив на ис тра жи ва ња која по тврђују ва лид ност
ин фор ма ци о не пер спек ти ве фун да мен тал не ана -
ли зе об ич них ак ци ја. За јед нич ко за ова два ис тра -
жи ва ња су што су у њима по ред оста лог и ар ти ку -
ли са на и два син те тич ка мо де ла, F_SCORE и
FG_SCORE, која су на шла ши ро ку при ме ну у прак -
си. Ова два мо де ла по ред до бит них оства ре ња
укљу чу ју и низ не до бит них ин фор ма ци ја из фи -
нан сиј ских из веш та ја које као што смо пре тход но 
ви де ли има ју ве ли ки зна ча ју у пред виђању цена
ак ци ја.

Пи от рос ки при ме њу је ала те ин фор ма ци о не
пер спек ти ве фун да мен тал не ана ли зе како би
раз вио ин вес ти ци о не стра те ги је за пред узећа
која има ју низ ак P/B ра цио (од нос између тржиш -
не цене и књи го во дстве не вред нос ти ак ци ја –
price to book ratio) Он ис ти че да су пред узећа са
ни ским P/B ра ци јом или тзв. хар ти је вред нос ти
иде ал ни кан ди да ти за при ме ну ин фор ма ци о не
пер спек ти ве фун да мен тал не ана ли зе по што фи -
нан сиј ски ана ли ти ча ри ге не рал но за не ма ру ју
так ва пред узећа. Он се сла же да су ис то риј ски фи -
нан сиј ски из веш та ји на јбо љи из вор ин фор ма ци ја 
за ана ли зу хар ти ја вред нос ти. Он по ка зу је у свом
ис тра жи ва њу да пред узећа из стра ту ма са ни -
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ским P/B ра ци ом, а снаж ним фун да мен ти ма за -
рађују су ви шак при но са од пре ко 20% већи од
пред узећа са сла бим фун да мен ти ма.20

Пи от рос ки у свом раду иден ти фи ку је 9 фун -
да мен тал них (ин фор ма ци о них) сиг на ла које он
ар ти ку ли ше у син те тич ки мо дел F_SCORE. Ови
сиг на ли се на јши ре могу под е ли ти у че ти ри ка -
те го ри је: про фи та бил ност, про фи та бил ност
ме ре на нов ча ним то ко ви ма, ефи кас ност и лик -
вид ност. При об ра чу ну сто пе при но са на укуп ну
имо ви ну (Return on assets – ROA) он ко рис ти нето
до би так пре не о бич них по зи ци ја. Фо кус је на два 
ас пек та про фи та бил нос ти: буди про фи та би лан
и по ка зуј тренд повећања про фи та би нос ти. Пре -
ду зећа која су текуће про фи та бил на има ју из гле -
де да буду снаж на по фун да мен ти ма и одрже њи -
хо ву фун да мен тал ну сна гу у будућнос ти, ако
текућа до бит на оства ре ња има ју неке им пли ка -
ци је на будућа до бит на оства ре ња. F1 = 1 ако
пред узеће има по зи тив ну ROA, и јед на ко је 0 ако
је она не га тив на. F2 = 1, ако текућа ROA пред -
узећа пре ва зи ла зи ње го ву ROA из пре тход ног
пе ри о да, а у суп рот ном слу ча ју је јед на ко 0.21

Сле дећа два сиг на ла де фи ни са на су на осно ву
ме ре ња ROA помоћу нето нов ча них то ко ва из по -
слов них ак тив нос ти. F3 је де фи ни сан као јед нак
1 ако је ROA пред узећа када се умес то нето до -
бит ка у об ра чун ко рис ти нето нов ча ни ток из по -
слов них ак тив нос ти по зи тив на. F4 =1 ако је нето
нов ча ни ток из по слов ни ак тив нос ти већи од
нето до бит ка. Сле дећа два сиг на ла мере ефи кас -
ност. Обрт имо ви не и опе ра тив на мар жа су две
ком по нен те које по крећу про фи та бил ност пред -
узећа и чине ин тег рал ни део де ком по но ва не
ана ли зе про фи та бил нос ти помоћу доб ро по зна -
те DuPont фор му ле у ана ли зи фи нан сиј ских из -
веш та ја. Ко е фи ци јент об рта де фи ни сан је као
од нос при хо да и имо ви не на по чет ку пе ри о да.
Опе ра тив на мар жа се у овом мо де лу ра чу на као
од нос бру то мар же и при хо да. Ко е фи ци јент об -
рта се фо ку си ра на спо соб ност пред узећа да ге -
не ри ше при хо де помоћу ње го ве имо ви не, док
опе ра тив на мар жа мери успех пред узећа у ге не -
ри са њу про фи та из оства ре них при хо да. F5 = 1 ако 
је опе ра тив на мар жа већа од оне из пре тход не
го ди не; у суп рот ном је 0. F6 = 1 ако ко е фи ци јент
об рта пре ва зи ла зи ко е фи ци јент об рта из пре -
тход не го ди не, и 0 је у суп рот ном слу ча ју.22

Три ко нач на сиг на ла од но се се на лик вид ност 
пред узећа и ње го ву спо соб ност ге не ри са ња го -
то ви не. У те о ри ји хи је рар хиј ског при сту па
струк ту ри ка пи та ла тврди се да су ин тер но ге не -
ри са на сре дства на јвред ни ја и она су први из бор
у опци ја ма пред узећа за ње го во фи нан си ра ње.
Пре ду зећа са снаж ни јим фун да мен ти ма се осла -
ња ју на ин тер но ге не ри са на сре дства, док пред -
узећа са сла би јим фун да мен ти ма ко рис те
тржиш те дуга и ек ви ти ја.23 Са овим се не бис мо у
по тпу нос ти сло жи ли јер пред узећа са снаж ним
фун да мен ти ма могу да експло а ти шу ефек те по -
зи тив ног ле ве ри џа и на тај на чин кре и ра ју до да -
ту вред ност. Али у овом кон тек сту је ве ро ват но
раз мат ра ње да пред узећа са снаж ним фун да мен -
ти ма сма ње њем за ду же нос ти ства ра ју про стор
за будуће за ду жи ва ње када се по ја ве про јек ти са
по зи тив ном нето са даш њом вред ношћу. Ипак,
вра тићемо се на наш мо дел. F7 = 1 ако ле ве риџ
пре д узећа (тржиш на вред ност дуга / ек ви ти)
опа да у од но су на пре тход ну го ди ну, и 0 је у суп -
рот ном слу ча ју. F8 је де фи ни сан као јед нак је ди -
ни ци ако се ра цио текуће лик вид нос ти повећава
у од но су на пре тход ну го ди ну, и 0 је у суп рот ном. 
F9 = 1 ако пред узеће не еми ту је нове ак ци је у по -
смат ра ној го ди ни, а у суп рот ном слу ча ју је 0.24

Овај мо дел је на и шао на до бар при јем у прак -
си, али је от во рио и пи та ње у ко јој мери је он при -
ме њив на рас тућа пред узећа или тзв. хар ти је
рас та. Ова пред узећа се об ич но на ла зе у ра ној
фази жи вот ног цик лу са, што сма њу је спо соб -
ност пред виђања мера као што су за ра де, ко е фи -
ци јен ти об рта и про фит не мар же. Већина овак -
вих пред узећа нису про фи та бил на и има ју
ве ли ке одли ве го то ви не. Њихо ва ка рак те рис ти -
ка је и да има ју ви сок P/B ра цио. Mohanram над -
ограђује F_SCORE са шест но вих фун да мен тал -
них сиг на ла рас та и кре и ра ин декс FG_SCORE.
Она у свом ис тра жи ва њу по ка зу је да стра те ги ја
за сно ва на на ку по ви ни ак ци ја пред узећа која
има ју ви сок FG_SCORE и про да ји ак ци ја пред -
узећа која има ју низ ак FG_SCORE оства ру је зна -
ча јан су ви шак при но са.25

Mohanram ове до дат не сиг на ле рас та про на -
ла зи у фи нан сиј ским из веш та ји ма. Први сиг нал
је ста бил ност за ра де. Ва ри ја бил нос ти за ра да
мери се ва ри јан сом ROA у по след њих пет го ди на. 
G1 је де фи ни сан као 1, ако је ва ри ја бил ност за ра -
де пред узећа нижа од ме ди ја не при вред не гра не, 
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а у суп рот ном је 0. Дру ги сиг нал је ста бил ност
рас та при хо да. Ва ри ја бил ност се мери стан дар -
дном греш ком рас та при хо да у по след њих пет
го ди на. G2 = 1 ако је ва ри ја бил ност при хо да мања 
од ме ди ја не при вред не гра не, а 0 је у суп рот ном
слу ча ју. Трећи сиг нал рас та по ре ди раст за ра да
са рас том при хо да. Раст из пер спек ти ве вред но -
ва ња се од но си на раст за ра да. Међутим у прак си
раст при хо да је чес то за ме на за раст до бит ка јер
не га тив не за ра де чес то от е жа ва ју об ра чун.
Овак ва по смат ра ња дају ини ци ја ти ве ме наџ мен -
ту да мак си ми ра ју раст при хо да, чак и када то
иде на ште ту рас та за ра да. Ово се чес то при ме -
њу је у слу ча ју рас тућих хар ти ја које чес то нису
про фи та бил не и зато се вред ну ју помоћу при хо -
да. G3 = 1 ако је сто па рас та до бит них оства ре ња
већа од сто пе рас та при хо да, и у суп рот ном је 026.

Три ко нач на сиг на ла рас та за сно ва на су на
ак тив нос ти ма пред узећа које могу деп ре си ра ти
текуће за ра де и књи го во дстве ну вред ност, али
могу увећати будући раст: трош ко ви ис тра жи ва -
ња и раз во ја, ка пи тал ни из да ци и трош ко ви рек -
ла ма. Ови рас хо ди се и по US. GAAP и МСФИ/МРС
тре ти ра ју као рас хо ди пе ри о да, с тим што
МСФИ/МРС доз во ља ва ју ка пи та ли за ци ју трош -
ко ва раз во ја под одређеним окол нос ти ма. Због
овак вог трет ма на пред узећа која има ју ве ли ке
ове рас хо де могу да кре и ра ју знат не из но се не -
ма те ри јал не имо ви не која се не при ка зу је у њи -
хо вим би лан си ма ста ња, што им пли ци ра и да
ова пред узећа има ју ви со ке вред нос ти P/B ра ци -
ја. G4, G5 и G6 су јед на ки је ди ни ци ако пред узеће
има ове рас хо де веће од ме ди ја не ових рас хо да
за ње го ву при вред ну гра ну.

4. Сту ди ја слу ча ја : (F _ SCORE) на при ме ру
пред узећа – НИС а.д Нови Сад - NIIS

Тра ди ци о нал на под е ла на хар ти је вред нос ти
и хар ти је рас та ка рак те ри ше хар ти је вред нос ти
као хар ти је које има ју низ ак P/B и P/Е ра цио (од -
нос између тржиш не цене ак ци ја и до бит ка по ак -
ци ји – price – earnings ratio), суп рот но код хар ти ја
рас та ови по ка за те љи су ви со ки. Benjamin Graham 
су ге ри ше како P/E ра цио не би тре ба ло да буде
већи од 20, што им пли ци ра када се узме у об зир
мар жа си гур нос ти да не би тре ба ло ку по ва ти хар -
ти је које има ју овај ра цио већи од 12, 12,5.
Међутим при ин тер пре та ци ји ових ра ци ја тре ба
бити опре зан; чес то се може де си ти и да ку по ви -
на хар ти ја са њи хо вим ви со ким вред нос ти ма до -
не се аб нор мал ни при нос. С дру ге стра не и хар ти је 
са ни ским P/B и P/E ра ци ом могу бити пре це ње -
не. Пре ду зеће има у по смат ра ном пе ри од аб нор -

мал но ви со ку за ра ду која није одржи ва у
будућнос ти. За оце ну да ли се ин вес ти ра њем у
хар ти је вред нос ти може оства ри ти аб нор мал ни
при нос ве о ма чес то се ко рис ти F _ SCORE. Овај мо -
дел укљу чу је де вет ва ри јаб ли помоћу ко јих се
оце њу ју из гле ди пред узећа у будућнос ти. Ва ри -
јаб ле које при ка зу ју по зи тив не из гле де се озна ча -
ва ју са 1, а оне са не га тив ним из гле ди ма се озна -
ча ва ју са 0. Пре ду зеће пред мет наше ана ли зе НИС
а.д, Нови Сад има текуће P/B 1,33 и P/ЕE 2,87. У
сле дећој та бе ли при ка зан је F _ SCORE за NIIS:

Та бе ла 1. F _ SCORE за NIIS

Дес крип ци ја Вред ност Озна 
ка

F1=1 Ако пред узеће има
по зи тив ну ROA 30,45% 1

F2=1 Ако је ROA у текућој го ди ни
већа од ROA у пре тход ној
го ди ни

30,45% > 24,17% 1

F3=1 Ако је CFO27/Актива
по зи ти ван  25,60% 1

F4=1 Ако је CFO већи од нето
до бит ка 0,85 0

F5=1 Ако је сто па по слов ног
до бит ка у текућој го ди ни
веће од те сто пе у
пре тход ној го ди ни

21,43% > 15.95% 1

F6=1 Ако ко е фи ци јент об рта у
текућој го ди ни пре ва зи ла зи
овај ко е фи ци јент из
пре тход не го ди не

1,40 < 1,51 0

F7=1 Фи нан сиј ски ле ве риџ се
сма њу је у од но су на
пре тход ну го ди ну

1,08 < 1,43 1

F8=1 Ако се ра цио текуће
лик вид нос ти повећава у
од но су на пре тход ну го ди ну

0,72 > 0,55 1

F9=1 Ако пред узеће не еми ту је
ек ви ти у текућој го ди ни Не 1

Извор: По ка за те љи су об ра чу на ти на осно ву под а та ка
пре узе тих са www.belex.rs

По ка за те љи су об ра чу на ти на осно ву по је ди -
нач них фи нан сиј ских из веш та ја за 2010 и 2011.
го ди ну. ROA је ра чу на та као од нос по слов ног до -
бит ка и по чет не ак ти ве. Фи нан сиј ски ле ве риџ је
об ра чу нат као од нос укуп них ду го ва и влас нич -
ког ка пи та ла. Из пре тход не та бе ле ви ди мо да
пред узеће има F _ SCORE = 7, што је ви со ка вред -
ност која ука зу је на ве ли ки по тен ци јал за оства -
ри ва ње аб нор мал ног при но са ин вес ти ра њем у
ову хар ти ју. По ред тога пред узеће пред мет ана -
ли зе има доб ре по ка за те ље који су укљу че ни у
FG_SCORE. Раст ње го вог нето до бит ка је
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26) Исто.
27) Нето нов ча ни ток из по слов них ак тив нос ти (Cash Flow from Operating Activities - CFO)



146,30%, док је у ис том пе ри о ду раст при хо да
13,50%. Њего ви ка пи тал ни из да ци об ра чу на ти
на осно ву кон со ли до ва них фи нан сиј ских из веш -
та ја за 2011. го ди ну у од но су на ње го ву укуп ну
ак ти ву из но се 13,97%, док у исто вре ме овај по -
ка за тељ код пред узећа INA - Индус три ја на фте
д.д. из но си 4,55%.

5. Пер спек ти ва мо де ла вред но ва ња
у фун да мен тал ној ана ли зи

Пер спек ти ва мо де ла вред но ва ња спе ци фи ку -
је раз ли чи те мо де ле који тре ба да из врше пре -
вођење ра чу но во дстве них ин фор ма ци ја у цене
ак ци ја. Аутпут мо де ла јес те ин трин зич на вред -
ност хар ти ја коју ана ли ти ча ри по ре де са ствар -
ном тржиш ном це ном, како би иден ти фи ко ва ли
да ли су хар ти је по тце ње не или пре це ње не. Овај
од нос је при ка зан на ди јаг ра му 2.

Пред ност ове пер спек ти ве је да об ез беђује
сре дство за тес ти ра ње ефи кас нос ти тржиш та ка -
пи та ла, по себ но при ли ком одређива ња цена ак -
ци ја. Зак ључ ци око тржиш не ефи кас нос ти, од но -
се се, међутим, на спо соб ност ана ли ти ча ра да
иден ти фи ку ју одго ва ра јући мо дел вред но ва ња и
ра чу но во дстве не ин пу те који се у њему ко рис те.
На ла зи да се ин трин зич на вред ност раз ли ку је од
тржиш не цене могу ука зи ва ти или да тржиш те
по греш но утврђује цене, тј. да је оно не е фи кас но,
или да по сто ји не одго ва ра јућа иден ти фи ка ци ја
или при ме на мо де ла вред но ва ња.28

Још од рада Graham-а и оста лих тер мин фун -
да мен тал на ан ли за се чес то ве зу је за при ступ
мо де ла вред но ва ња. Фун да мен тал на ана ли за
при ка зу је иден ти фи ко ва ње важ них еко ном ских
и стра теш ких фак то ра у по сло ва њу пред узећа, и
мери успех пред узећа у управ ља њу овим фак то -

ри ма ко ришћењем ра цио ана ли зе фи нан сиј ских
из веш та ја.29

При ме ти мо, међутим да фун да мен тал на ана -
ли за има две пер спек ти ве: ин фор ма ци о ну и пер -
спек ти ву мо де ла вред но ва ња. Фун да мен тал на
ана ли за, ви де ли смо фор ми ра осно ву за иден ти -
фи ко ва ње врста ра чу но во дстве них ин фор ма ци -
ја које су по ве за не са це на ма ак ци ја. Фун да мен -
тал на ана ли за такође об ез беђује ин пу те за
раз ли чи те мо де ле вред но ва ња.

Емпи риј ска ис тра жи ва ња о ин фор ма ци о ној
пер спек ти ви су да ле ко при сут ни ја од ис тра жи -
ва ња о пер спек ти ви мо де ла вред но ва ња. Већина 
ака дем ски ис тра жи ва ња у пе ри о ду од сре ди не
шез де се тих го ди на про шлог века до ра них де ве -
де се тих го ди на про шлог века пре тпос тав ља
тржиш ну ефи кас ност и не види по тре бу да се
спе ци фи ку ју мо де ли вред но ва ња еx ante. При -
мар ни за да так је да се иден ти фи ку ју ра чу но во -
дстве не ин фор ма ци је које су на јбли же по ве за не
са це на ма ак ци ја.30

Од де ве де се тих го ди на про шлог века об нов -
љен је ин те рес ѕа пер спек ти ву мо де ла вред но ва ња 
Grahama и оста лих. Обнав ља ње ин те ре са за ову
пер спек ти ву фун да мен тал не ана ли зе је де ли мич -
но било ини ци ра но и до ка зи ма које ака дем ска ис -
тра жи ва ња при ка зу ју око тзв. тржиш них ано ма -
ли ја које ин ди ци ра ју да тржиш та не могу бити
тако ефи кас на како се то до тада смат ра ло.
Аномалије пред став ља ју одго ва ра јуће не успе хе
тржиш них цена да у по тпу нос ти одра жа ва ју из вес -
не фун да мен тал не ин фор ма ци је око пред узећа.31

Обнов ље ни ин те рес за пер спек ти ву мо де ла
вред но ва ња је до дат но по ја чан експли цит ни јом
фор му ла ци јом мо де ла вред но ва ња који по ве зу је 
тржиш ну вред ност са књи го во дстве ном вред -
ношћу со пстве ног ка пи та ла. Ова иде ја да ти ра
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Ди јаг рам 2. Пер спек ти ва мо де ла вред но ва ња

Извор: Извор: Stickney P. C. (1997), “The Academic’s Approach to Securities Research: Is it Relevant to the Analyst?, The
Journal of Financial Statements Analysis, pp. 52-60.

28) Stickney P. C. op. cit.
29) Graham D. Dodd D. Cottles, (1962), op. cit.
30) Stickney P. C. op. cit.
31) Ou J. Penman S. (1989), “Financial Statements Analysis and the Prediction of Stock Returns”, Journal of Accounting and Economics, pp. 295-330.



још од ра них ра до ва.32 У ско ри јој про шлос ти она
је до дат но те о рет ски ар ти ку ли са на и по ста ла је
по пу лар на и у прак си.33

Пре ма овом мо де лу тржиш на вред ност пред -
узећа је јед на ка ње го вој књи го во дстве ној вред нос -
ти плус са даш ња вред ност оче ки ва них за ра да али
само оног њи хо вог дела који пре ва зи ла зи цену со -
пстве ног ка пи та ла. До вред нос ти пред узећа по
овом мо де лу до ла зи се помоћу сле деће фор му ле:

P0 = BV0 + ( )( )
( )

ROE r BV
r

t t
t

t

n -
+=

å 11

где су:
P0 = одго ва ра јућа тржиш на цена, или ин трин -

зич на вред ност, да нас (у нул том вре мен -
ском пе ри о ду);

BV0 = књи го во дстве на вред ност со пстве ног ка -
пи та ла, да нас (у нул том вре мен ском пе -
ри о ду);

RОЕ = сто па при но са на со пстве ни ка пи тал
r = цена со пстве ног ка пи та ла, и;
BVt = књи го во дстве на вред ност со пстве ног ка -

пи та ла на по чет ку сва ког будућег пе ри о да t.
Ми мо же мо из ра зи ти ову фор му лу за цену ак -

ци ја помоћу P/B ра циа када под е ли мо леву и
дес ну стра ну пре тход не јед на чи не са књи го во -
дстве ном вред ношћу:

P
BV

ROE r BV
r BV
t t

t
t

n0

0 01
1 1= +

-
+

é

ë
ê

ù

û
ú

=
å ( )( )

( ) ( )
Овај мо дел вред но ва ња из ра жа ва тржиш ну

вред ност у усло ви ма:
· Акумулиране про фи та бил нос ти (по зи ти ван

од нос).
· Спо соб нос ти да се ге не ри шу за ра де у

будућнос ти по сто пи која пре ва зи ла зи цену
со пстве ног ка пи та ла (по зи ти ван од нос).

· Цене ка пи та ла, која ан ти ци пи ра ри зик (не га -
ти ван од нос).

· Ду жи на вре мен ског пе ри о да у ко јем пред -
узеће може да ге не ри ше при нос већи од цене
со пстве ног ка пи та ла (по зи ти ван од нос).

· Изно са нето имо ви не, или влас нич ког ка пи та -
ла помоћу ко јег пред узеће ге не ри ше су ви шак
про фи та.34

При ме ти мо не ко ли ко ас пе ка та овог мо де ла
вред но ва ња. Прво, мо дел об ез беђује ин ди ка тор
одго ва ра јућег ни воа цена ак ци ја пред узећа, тј.
ин трин зич ну вред ност хар ти ја. Ствар на тржиш -
на цена се об ич но раз ли ку је од тржиш не цене и
тако има мо могућност или да ку пи мо хар ти је
или пак да за тво ри мо по зи ци ју у крат ком року.

Дру го, за раз ли ку од P/E ра циа овај ме тод
вред но ва ња став ља те жи ну на об оје, и на аку му -
ли ра ну про фи та бил ност и на оче ки ва ну будућу
про фи та бил ност. За ра де из по је ди нач не го ди не
не де лу ју тако дра ма тич но као код P/E ра ци ја.

Треће, сте пен кон зер ва ти виз ма у ме ре њу за -
ра да не би тре ба ло да има ути цај на вред но ва ње.
Пре ду зећа која ко рис те кон зер ва тив ни је ра чу но -
во дстве не при нци пе ће има ти нижу текућу књи -
го во дстве ну вред ност со пстве ног ка пи та ла од
пред узећа која упот реб ља ва ју мање кон зер ва -
тив не при нци пе. Пре ду зећа која при ме њу ју кон -
зер ва тив не ра чу но во дстве не по ли ти ке ће има ти
већа будућа до бит на оства ре ња од пред узећа која 
ко рис те мање кон зер ва тив не ра чу но во дстве не
по ли ти ке, и услед тога у то та лу за ра де ће бити
јед на ке го то ви ни при мље ној од про да је про из во -
да и услу га ми нус нов ча ни одли ви за сти ца ње и
про из вод њу тих про из во да и роба.

Че тврто, будућа до бит на оства ре ња иг ра ју
важ ну уло гу у вред но ва њу, исту онак ву как ву
има ју у ис тра жи ва њи ма о ин фор ма ци о ној пер -
спек ти ви фун да мен тал не ана ли зе. Оту да, ре зул -
та ти из пре тход них ис тра жи ва ња су ре ле ван тни
и за при ме ну овог мо де ла вред но ва ња35. На при -
мер, ис тра жи ва ња по ка зу ју да ра чу но во дстве на
сто па при но са на влас нич ки ка пи тал (accounting
rates of return on equity - РОЕ) у сук це сив ним пе -
ри о ди ма об ез беђује ана ли ти ча ре са доб ром
стар тном тач ком када врше про јек ци је будућих
ROE-а у мо де лу вред но ва ња.36

Пето, пред узећа не могу ге не ри са ти до бит на
оства ре ња по сто пи која је већа од цене њи хо вог
ка пи та ла кон стан тно. Кон ку рен ци ја ће ући на
тржиш те и спус ти ти при но се на нор мал ни ниво.
Пре ду зећа у при вред ним гра на ма чије су об е леж -
је ра пид не тех но лош ке про ме не могу ге не ри са ти
аб нор мал не про фит не сто пе само не ко ли ко го ди -
на (нпр. Apple Computer), док пред узећа са при -
зна тим брен дом (нпр. Coca-Cola) могу до жив ља -
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32) Preinreich G. A. D. (1938), “Annual Survey of Economic Theory: The Theory of Depreciation”, Econometrica, pp. 219-241; Edwards E.
Bell W.P. (1961), The Theory and Measurment of Business Income, Berkeley, CA: University of California Press.

33) Ви де ти: Ohlson J. A. (1990), “A Synthesis of Security Valuation Theory and the Role of Dividends, Cash Flows, and Earnings”,
Contemporary Accounting Research, Spring, pp. 648-676; Ohlson J. A. (1995), “Earnings, Book Value, and Dividends in Equity Valuation”, 
Contemporary Accounting Research, 881-667, и Feltham G. A. Ohlson A. J. (1995), “Valuation and Clean Surplus Accounting for
Operating and Financial Activities” Contemporary Accounting Research, Spring, pp. 216-230.

34)  Stickney P. C. op. cit.
35)  Исто.
36)  Penman S. H. (1991), “An Evaluation of Accounting Rates of Return”, Journal of Accounting, Auditing and Finance, pp. 233-255.



ва ти дужи пе ри од спо соб нос ти оства ри ва ња
аб нор мал них за ра да. Свођење виш ка при но са на
нор мал ни при нос је под де јством како про ме на у
ROE то ком вре ме на, тако и про ме на ма у цени ка -
пи та ла, нпр. до ла зи до про ме на у струк ту ри ка пи -
та ла.37

Ако се при се ти мо јед ног од основ них по сту -
ла та по слов них фи нан си ја да пред узеће кре и ра
до да ту вред ност за сво је ак ци о на ре само у слу ча -
ју када при нос на уло же ни ка пи тал влас ни ка
пре ва зи ла зи цену ка пи та ла, онда мо же мо рећи
да би так ва пред узећа тре ба ло да има ју P/B ра -
цио већи од 1, и об рну то када је при нос на влас -
нич ки ка пи тал мањи од цене тог ка пи та ла пред -
узеће тре ба ло би да се ко ти ра на P/B ра ци ју
ма њем од 1. На кон ових раз мат ра ња не мо же мо
да се не при се ти мо на ко јим P/B ра цио бро је ви ма 
ко ти ра ле су се мно ге хар ти је на на шој бер зи то -
ком 2006. и 2007. го ди не. По љоп рив ред на бан ка
Агробанка, а.д Бе ог рад је има ла овај по ка за тељ
из над 4, Јубмес бан ка а.д Бе ог рад из над 7, а Те ле -
фо ни ја, а.д Бе ог рад из над 8. Чиме су ове вред нос -
ти мог ле оправ да ти, ако има мо у виду да
Coca-Cola која има при зна ти бренд у то вре ме
има P/B ра цио не што из над 4. Ве ли ким оче ки ва -
ним за ра да ма или ни ском це ном ка пи та ла која
као што смо ви де ли ан ти ци пи ра ри зик.
Coca-Cola има ROE у кон ти ну и те ту из над 30%, и
њен бета ко е фи ци јент је у кон ти ну и те ту увек
при лич но ис под 1, на јчешће око 0,50. Сва ка ко да
по ме ну те хар ти је са на шег тржиш та ни у то вре -
ме нису има ла тако доб ра оства ре ња про фи та -
бил нос ти, нити су била мање из ло же на ри зи ци -
ма од Coca-Cole, а ни пра вил но им пле мен ти ра на
фун да мен тал на ана ли за не би ука за ла на тако
ве ли ке по тен ци ја ле за будући раст, на про тив
код Те ле фо ни је и Агробанке би пре от кри ла
црве не ин ди ка то ре. Али ира ци о нал но и не зна -
ње су по тис ну ли фун да мен тал ну ана ли зу и на -
пра ви ли ба лон, који би си гур ни смо пу као и без
велике светске кризе.

6. Сту ди ја слу ча ја: Стан дар дни мо дел
ре зи ду ал ног до бит ка на при ме ру пред узећа

– НИС а.д. Нови Сад – НИИС

У на шој сту ди ји слу ча ја ко рис ти ли смо јед но -
фаз ни мо дел. Пред ност овог мо де ла је што се
пред виђање врши за кра так вре мен ски пе ри од и 
тако се до би ја на по узда нос ти. Не дос та так је што 
ако је пред виђени раст ре ла тив но ви сок, што је и 
слу чај у на шој ана ли зи може се оправ да но по ста -
ви ти пи та ње да ли је тај раст одржив у ду жем
вре мен ском пе ри о ду у кон ку ре нтском окру же -

њу. У нади да не чи ни мо на чел ну греш ку јер смо
уве ре ни да је у на шем слу ча ју тај раст из гле дан, а 
уз то смо се опре де ли ли и за не што стро жу оце ну
цене ка пи та ла ми се опре де љу је мо за овај при -
ступ. Сум њи ча ви ма остав ља мо из бор да за сто пу
рас та узму неко од пра ви ла пал ца, као што су да
сто па рас та не може бити већа од без ри зич не
сто пе која је у на шем слу ча ју 7,25% или од сто пе
рас та друш тве ног бру то про из во да. Ова по след -
ња би пре ма на шем миш ље њу била су ви ше ри го -
роз на пре тпос тав ка у овом слу ча ју.

У сле дећој та бе ли при ка за не су ис то риј ске ин -
фор ма ци је из фи нан сиј ских из веш та ја пред узећа
пред ме та ана ли зе не опход не за про це ну не ких од 
по лаз них ин пу та који се ко рис те у мо де лу ре зи -
ду ал ног до бит ка. По зи ци је су ис ка за не у ев ри ма
пре ма кур су од 111,2382 (НБС 18/01/2013).

Та бе ла 2. Исто риј ске
ра чу но во дстве не ин фор ма ци је

По зи ци ја у €/
Пе ри од

2012.
ТТМ Q3 2011. 2010.

При хо ди 1,977,956,23
5

1,714,313,49
5

1,468,970,29
6

Пос лов ни до би так
на кон по ре за 551,570,939 371,889,945 272,287,151

Нето по слов на
имо ви на (про сек)

1,456,187,99
7

1,151,369,75
4 868,714,129

Извор: www.belex.rs; под а ци се од но се на кон со ли до -
ва не фи нан сиј ске из веш та је

У сле дећој та бе ли при ка за ни су по ка за те љи
до би је ни ана ли зом фи нан сиј ских из веш та ја
пред узећа пред ме та ана ли зе који се ко рис те за
об ра чун будућег по слов ног до бит ка.
Та бе ла 3. Анализа фи нан сиј ских из веш та ја
По зи ци ја у € / Пе ри од /

Про се ци
2012.
ТТМ Q3 2011. 2010.

Сто па по слов ног до бит ка 27,89% 21,69% 18,54%
Ко е фи ци јент об рта
имо ви не 1,36 1,49 1,69

Про сеч на сто па
по слов ног до бит ка 22,71%

Про се чан ко е фи ци јент
об рта имо ви не 1,51

Про сеч на сто па рас та
при хо да база 2010. 11,55%

Извор: По ка за те љи су об ра чу на ти на осно ву под а та ка
пре узе тих са www.belex.rs

У на став ку ћемо помоћу стан дар дног мо де ла
ре зи ду ал ног до бит ка об ра чу на ти вред ност на -
шег пред узећа која није у по тпу нос ти при ка за на
у ње го вом би лан су ста ња. Не за бо ра ви мо да ова -
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ко про це ње на вред ност може бити и мања од оне 
ис ка за не у би лан су ста ња. У об ра чу ну про це ње -
не вред нос ти ћемо ко рис ти ти пред виђени по -
слов ни до би так за 2013. го ди ну. У овом мо де лу
ко рис ти се ре зи ду ал ни по слов ни до би так јер је
пре тпос тав ка да је при нос на нето дуг бли зу 0 и
да пред узећа ства ра ју до да ту вред ност само
помоћу сво јих по слов них и ин вес ти ци о них ак -
тив нос ти.38 На рав но да као и код мо де ла дис кон -
то ва ња нов ча них то ко ва по сто је раз ли чи те ва -
ри јан те мо де ла ре зи ду ал ног до бит ка како по
ду жи ни пе ри о да који се ко рис те у про јек ци ја ма
тако и по ни во и ма до бит них оства ре ња. Чес то се
мо же мо срес ти и са про це на ма које по ла зе од
нето до бит ка, али ћемо се овде због про стор них
огра ни че ња осло ни ти само на ва ри јан ту која ко -
рис ти по слов ни до би так. Пре ма овом мо де лу:

Вред ност со пстве ног ка пи та ла = књи го во -
дстве на вред ност со пстве ног ка пи та ла2012ТТМ + 
ре зи ду ал ни по слов ни до би так2013 / (за хте ва на

сто па при но са – Сто па рас та)
ре зи ду ал ни по слов ни до би так2013 = пред -

виђени по слов ни до би так2013 – (за хте ва на сто -
па при но са x нето по слов на имо ви на2012 ТТМ)
За за хте ва ну сто пу при но са упот ре бићемо

17,53% што је ап рок си ма тив но јед на ко ка мат ној 
сто пи на Држав не об вез ни це од 7,25% плус пре -
ми ја за тржиш ни ри зик која из но си 5,4%, и плус
пре ми ја за ри зик зем ље од 4,88%.

Ако пре тпос та ви мо да ће и сто па по слов ног
до бит ка и ко е фи ци јент об рта имо ви не оста ти
кон стан тни, онда ће ре зи ду ал ни по слов ни до би -
так рас ти по сто пи рас та при хо да. На осно ву ис -
то риј ских под а та ка из фи нан сиј ских из веш та ја
врши мо сле дећа пред виђања по слов ног до бит -
ка и ре зи ду ал ног по слов ног до бит ка:

пред виђени при хо ди за 2013 = при хо ди
2012ТТМ x (1 + про сеч на сто па рас та при хо да)

= 2.206.410.180€
Пред виђени по слов ни до би так за 2013 =

= при хо ди за 2013 x про сеч на сто па по слов ног 
до бит ка = 500.965.800€
пред виђени ре зи ду ал ни

по слов ни до би так за 2013 = 298.349.027€
Са књи го во дстве ном вред ношћу со пстве ног

ка пи та ла из 2012ТТМ од 1.057.244.874€, про це -
ње на вред ност са овим ин пу ти ма је:

Вред ност со пстве ног ка пи та ла =
= 1.057.244.874 + 298.349.027/(0,1753-0,1155)
= = 6.046.359.038 € или 37,08 € по ак ци ји.
Не оп ход но је при ме ни ти фак тор ко рек ци је

због не до вољ не утржи вос ти хар ти је, као и због

раз ли ке у сто па ма ин фла ци је у ЕУ и Срби ји. Ако
пре тпос та ви мо ко рек тив ни фак тор од 30% до -
ла зи мо до сле деће вред нос ти:

37,08 x 0,70 = 25,96 € по ак ци ји

Зак љу чак

Прет пос тав ка о тржиш ној ефи кас нос ти пред -
став ља сва ка ко јед ну од на јвећих кон тро вер зи у
еко но ми ји. Фи нан сиј ски ана ли ти ча ри који ко -
рис те фун да мен тал ну ана ли зу у одређива њу ин -
трин зич не вред нос ти пред узећа има ју по овом
пи та њу при лич но са мо жив став. Тржиш те је не е -
фи кас но док он не узму по зи ци ју у не кој хар ти ји
на кон тога тржиш та по ста ју ефи кас на и утврђују
цене ак ци ја које њима до но се за ра ду. Не по сто је
сав рше но ефи кас на тржиш та. Фи нан сиј ски ана -
ли ти ча ри сво јим ра дом по бољ ша ва ју ефи кас ност
тржиш та и могуће је бриж љи вом фун да мен тал -
ном ана ли зом, кон ти ну и ра ним праћењем и ана -
ли зом ин фор ма ци ја из фи нан сиј ских из веш та ја и
довођењем тих ин фор ма ци ја у смис ле не од но се и
по том ин тер пре та ци јом тих од но са по бе ди ти
тржиш те и оства ри ти аб нор мал не при но се.

У окви ру ин фор ма ци о не пер спек ти ве фун да -
мен тал не ана ли зе по греш но је фо ку си ра ти се
само на за ра де. Он су су мар ни крај ни ис каз ра чу -
но во дстве ног сис те ма, али по треб но је раз мот -
ри ти и њи хов ком плек сни од нос са нов ча ним то -
ко ви ма како би фун да мен тал на ана ли за била
ква ли тет ни ја. По ред тога по треб но је узе ти у об -
зир и низ дру гих не до бит них ин фор ма ци ја из
фи нан сиј ских из веш та ја који ће помоћи да се
про це не будуће за ра де и им пли ци те вред ност
ак ци ја. F_SCORE и FG_SCORE пред став ља ју два
син те тич ка мо де ла која по ред до бит них ин фор -
ма ци ја укљу чу ју и низ не до бит них ин фор ма ци ја
из фи нан сиј ских из веш та ја. Емпи риј ска ис тра -
жи ва ња по тврђују ва лид ност ових двају модела.

У окви ру пер спек ти ве мо де ла вред но ва ња
по сто је број ни мо де ли. Сви они има ју је дан за -
јед нич ки не дос та так, а то је да њи хо ва при ме на
може увес ти зна тан суб јек ти ви за ма. Раз ли ка
између тржиш не цене и про це ње не цене не мора 
нуж но бити ре зул тат тре нут ног по греш ног
вред но ва ња од стра не тржиш та, већ може бити и 
по сле ди ца не а дек ват не при ме не мо де ла вред -
но ва ња при ли ком оце не ин трин зич не вред нос -
ти. Кон цепт ре зи ду ал ног до бит ка у по след ње
вре ме до би ја на зна ча ју између мно гих мо де ла
вред но ва ња. Њего ва ве ли ка пред ност је у томе
што у про це ње ној вред нос ти пред узећа по овом
мо де лу зна чај но мањи из нос се од но си на тер ми -
нал ну вред ност. Ово је по себ но важ но ако има мо
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у виду да је тер ми нал на вред ност по мно ги ма
кри тич ни део раз ли чи тих тех ни ка вред но ва ња
које ко рис те дисконтовање.

По ред тога, у кон цепт ре зи ду ал ног до бит ка
на не пос ре дан на чин уграђен је је дан од основ -
них по сту ла та по слов них фи нан си ја, пре ма ко -
јем пред узеће кре и ра до да ту вред ност само ако
оства ру је при нос већи од ње го ве цене ка пи та ла.
Овај по сту лат се јас но из ра жа ва и помоћу јед нос -
тав не везе кон цеп та ре зи ду ал ног до бит ка и P/B
ра ци ја. Пре ду зећа која зарађују већи при нос од
цене ка пи та ла тре ба ло би и да има ју овај ра цио
већи од је дан.
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др Рад ми ла 
ЈАБЛАН СТЕФАНОВИЋ*

Инфор ма ци она под ршка 
ра чу но водства трош ко ва

унап ређењу 
кон ку рен тнос ти пред узећа**

Ре зи ме
Пос ти за ње, одржа ва ње и унап ређива ње кон ку ре нтских пред нос ти пред узећа, пред став -
ља conditio sine qua non мо дер ног по сло вања. Не за вис но од кон крет ног опре де ље ња у вези
са по словном стра те гијом, сав ре ме но пред узеће се, не ми нов но, су о ча ва са за хте вом
трош ков не кон ку рен тнос ти.
У сав ре ме ним усло ви ма из ра же не ек стер не и ин тер не ком плек снос ти по сти за ње и одржа -
ва ње кон ку ре нтских пред нос ти није могуће без адек ват ног ин фор ма ци о ног сис те ма. У раду
је на гла шен зна чај под ршке флек си бил но диз ај ни ра ног ин фор ма ци о ног сис те ма ра чу но во -
дства трош ко ва, кључ ног ин фор ма ци о ног јез гра це ли не ра чу но во дстве ног ин фор ма ци о ног
сис те ма пред узећа, у ге не ри са њу ква ли тет них ин фор ма ци ја, као под ршке сав ре ме ним ме ха -
низ ми ма управ ља ња пред узећем. Дат је осврт на неке од но вих или, пак, унап ређених по сто -
јећих ала та, тех ни ка, кон це па та и при сту па об ра чу ну и управ ља њу трош ко ви ма, који су
суш тин ски зна чај ни у по ступ ку им пле мен та ци је и под ршке кон ку ре нтских стра те ги ја
пред узећа.

Кључ не речи: ме наџ мент, стра те ги ја, кон ку ре нтске пред нос ти, ра чу но во дстве ни ин -
фор ма ци о ни сис тем, управ ља ње трош ко ви ма.

Увод

Број ни и раз но врсни фак то ри мак ро и мик ро
окру же ња, по след њих де це ни ја, ства ра ју нови
по слов ни ам би јент об е ле жен ви со ким сте пе ном
сло же нос ти и не из вес нос ти. Гло ба ли за ци ја, тур -
бу лен ци је, хи пер кон ку рен ци ја, са дра ма тич но
про ме ње ним друш тве но-еко ном ским кон тек -
стом, нуж но став ља ју у први план кон ку рен -
тност, која под ра зу ме ва ре де фи ни са ње стра те -

ги је и ре ди зај ни ра ње орга ни за ци је. У дра ма тич -
но из ме ње ном по слов ном ам би јен ту кон ку рен -
тност је, прак тич но, по ста ла пре тпос тав ка опс -
тан ка пред у зе ћа. Пос ти за ње, одржа ва ње и унап -
ређива ње кон ку ре нтских пред нос ти пре д узећа,
пред став ља conditio sine qua non мо дер ног по -
сло ва ња. Унап ређење кон ку рен тнос ти пред -
узећа доп ри но си под и за њу ни воа кон ку рен -
тнос ти при вре де у це ли ни, као и ја ча њу њене по -
зи ци је у ев роп ским и светским оквирима.

УДК 657.47: [007:004
005.21:339.137

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 Бе ог ра ду
**) 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"

Управ љач ко рачуноводство



Успеш но управ ља ње пред узећем у сав ре ме -
ној тржиш ној при вре ди под ра зу ме ва кре и ра ње
за до во ља ва јуће вред нос ти за ре ле ван тне стеј -
кхол де ре, са огра ни че ним ре сур си ма и уз над ме -
та ње са ри ва ли ма. Успеш на стра те ги ја до да је
вред ност за циљ ног, по сто јећег и по тен ци јал ног, 
по тро ша ча ду го роч но по смат ра но, за хва љу јући
кон ти ну и ра ном пре поз на ва њу и за до во ља ва њу
ње го вих по тре ба мно го ефи кас ни је него што то
чини кон ку рен ци ја. У на сто ја њу да се на опти ма -
лан на чин одго во ри на тур бу лен ци је сав ре ме ног 
по слов ног ам би јен та ис ти че се по тре ба за кре и -
ра њем и спро вођењем про гра ма ре ин же ње рин -
га, про гра ма TQM, JIT, ин тег ра ци је, про ме на ор -
га ни за ци о не и ино ва ци о не кул ту ре и сл. У ре ша -
ва ње број них стра теш ких пи та ња успеш них
пред узећа укљу че ни су чи та ви ти мо ви људи:
осим ме на џе ра, учес тву ју ек спер ти из раз ли чи -
тих функ ци о нал них об лас ти (ин же ње рин га,
про из вод ње, мар ке тин га, фи нан си ја, ра чу но во -
дства), рад ни ци, као и кључ ни куп ци и до бав ља -
чи са ко ји ма по сто ји са рад ња на путу ис по ру ке
вред нос ти куп ци ма. У свим фа за ма по слов ног
одлу чи ва ња и кон тро ле оства ре них ре зул та та
нуж но је ак тив но учешће ра чу но вођа / ра чу но -
во дства. Ра чу но вођа тре ба да пра ти де фи ни са не
ци ље ве пред узећа, ак тив но учес тву је у управ -
љач ким ти мо ви ма и доп ри но си унап ређењу
кон ку рен тнос ти пред узећа. Нову уло гу коју има
мора, по ред оста лог, да оправ да сво јом флек си -
бил ношћу, кон ти ну и ра ном еду ка ци јом, пра -
ћењем те о риј ских и прак тич них дос тиг нућа која
тан ги ра ју ра чу но во д с тве ни ин фор ма ци о ни сис -
тем, ува жа ва нове ме на џер ске фи ло зо фи је. Тако
ће и сам по ста ти ме на џер који, на осно ву ква ли -
тет них ин фор ма ци ја о при хо ди ма, трош ко ви ма,
про фи ту и дру гим ре ле ван тним фи нан сиј ским и
не фи нан сиј ским ин фор ма ци ја ма, тре ба да ука же 
на шан се и опас нос ти за предузеће, уз истицање
његових снага и слабости.

У сав ре ме ним усло ви ма из ра же не ек стер не и 
ин тер не сло же нос ти по сти за ње и одржа ва ње
кон ку ре нтских пред нос ти није могуће без адек -
ват ног ин фор ма ци о ног сис те ма. Ква ли тет на ин -
фор ма ци о на под ршка ме наџ мен ту омо гућава да
раз бис три хо ри зонт и, у скла ду с тим, ми ни ми зу -
је ри зик и не из вес ност одлу чи ва ња. При том, од
суш тин ског зна ча ја је под ршка флек си бил но
диз ај ни ра ног ин фор ма ци о ног сис те ма ра чу но -
во дства трош ко ва - кључ ног ин фор ма ци о ног
јез гра це ли не ра чу но во дстве ног ин фор ма ци о -
ног сис те ма пред узећа, у ге не ри са њу ква ли тет -
них ин фор ма ци ја, као под ршке сав ре ме ним ме -
ха низ ми ма управ ља ња предузећем. 

1. Иза зо ви сав ре ме ног по слов ног окру же ња

Пос лед ње де це ни је два де се тог и по че так
два де сет првог века об е ле жи ле су број не и дра -
ма тич не про ме не у свет ским при вред ним и
друш тве ним то ко ви ма. Ути цај друш тве них, кул -
тур них, по ли тич ких, тржиш них, еко ном ских,
тех нич ко-тех но лош ких и дру гих про ме на по -
став ља пред ме наџ мент пред узећа нов за да так,
који под ра зу ме ва кре и ра ње но вог стра теш ког
при сту па из ме ње ним тржиш ним и кон ку ре нт -
ским усло ви ма по сло ва ња и про ме ну ком плет не
до та даш ње ме наџ мент филозофије. 

Зах те ви ак ци о на ра у вези са опти ми за ци јом
фи нан сиј ских пер фор ман си пред узећа све су ри -
го роз ни ји у сав ре ме ном гло бал ном кон ку рен -
тном окру же њу. Пред нос ти фо ку си ра ња на мак -
си ми зо ва ње ду го роч них вред нос ти за влас ни ке,
пре него крат ко роч них, по тврђене су број ним
ис тра жи ва њи ма. 

Куп ци су из узет но про бир љи ви – њи хо ви за -
хте ви стал но се ме ња ју и све су со фис ти ци ра ни -
ји. Гло ба ли за ци ја и хи пер кон ку рен ци ја, између
оста лог, ума њу ју зна чај цена као кон вен ци о нал -
ног фак то ра кон ку ре нтске пред нос ти, што при -
мо ра ва пред узећа да про на ла зе нове на чи не
одбра не по сто јећих и осва ја ња но вих тржиш та.
Све за хтев ни ји куп ци, осим ни ских трош ко -
ва/цена, ин сис ти ра ју на ква ли те ту, вре ме ну,
ино ва ци ја ма. У скла ду с тим, јав ља се по тре ба за
пре усме ра ва њем са ма сов не про из вод ње стан -
дар ди зо ва них про из во да и стра те ги је еко но ми је 
об и ма, на флек си бил ну про из вод њу раз но -
врсних про из во да у ма лим се ри ја ма и стра те ги ју
ши ри не (ва ри је те та) ак тив нос ти пред узећа. Ме -
наџ мент мора фо ку си ра но и кон ти ну и ра но да
пра ти кључ не стра теш ке ва ри јаб ле на спрам
кон ку ре на та, што превазилази оквире со пст ве -
не организације и упозорава на промене у ек с -
тер н ом окружењу, које и њихови потрошачи
паж љи во посматрају и процењују. 

Инфор ма ци она ре во лу ци ја од но сно транс фор -
ма ци ја из ин дус триј ског у ин фор ма ци о но (пост ин -
дус триј ско) друш тво, која још тра је, по ме ри ла је фо -
кус са про из вод ње ма те ри јал них до ба ра ка пру жа -
њу услу га. Зна ње и ин фор ма ци је по ста ју стра теш ки
ре сур си, који транс фор ми шу друш тво, јер сви ње го -
ви ас пек ти по ста ју све за вис ни ји од елек трон ских
ин фор ма ци ја и под ржа ва јуће тех но ло ги је. Интен -
зи ван раз вој ин фор ма ци о них и ко му ни ка ци о них
тех но ло ги ја зна чај но убрза ва про це се и ак тив нос ти 
и драс тич но скраћује жи вот не цик лу се про из во да. 

Дра ма тич не про ме не одра жа ва ју се, сва ка ко, и
на по тре бу за успос тав ља њем но вих флек си бил -
ни јих орга ни за ци о них и управ љач ких струк ту ра
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пред узећа. Ува жа ва јући спе ци фич нос ти сав ре ме -
ног по слов ног окру же ња, апос тро фи ра се зна чај
мат рич не и тим ске орга ни за ци о на струк ту ре, јер
омо гућава ју ства ра ње флек си бил не орга ни за ци је
спо соб не да, у крат ком року, ре а гу је на на ста ле
про ме не, што није слу чај са функ ци о нал ном орга -
ни за ци о ном струк ту ром, која сма њу је спо соб ност
и брзи ну ре а го ва ња пред узећа на број не и тур бу -
лен тне про ме не. Такође, сав ре ме ним усло ви ма
при ме ре ни су флек си бил ни сис те ми про из вод ње,
који омо гућава ју да се успеш но одго во ри на ди вер -
зи фи ко ва ну траж њу про из во да, од но сно да се ве о -
ма брзо им пле мен ти ра ино ва ци ја, што је у усло ви -
ма скраћења жи вот ног цик лу са про из во да из узет -
но зна чај но, јер се скраћује вре ме1 по треб но за уво -
ђење но вог про из во да на тр жиш те. 

Све су при сут ни је сав ре ме не ви со ке про из вод -
не тех но ло ги је, уз под ршку сав ре ме них ком пју те -
ри зо ва них и ви со коп ро дук тив них про из вод них
сис те ма. Од фун да мен тал ног зна ча ја је по сти за ње
про из вод не флек си бил нос ти (FMS-Flexible Manu -
facturing System)2, која об ухва та фи зич ку орга ни за -
ци ју про из вод них по стро је ња и упош ља ва ње ау то -
ма ти зо ва них тех но ло ги ја, укљу чу јући: ком пју тер -
ски ну ме рич ки кон тро ли са не ма ши не (CNC-Com -
pu ter Nu me rical Controlled) – које могу из во ди ти ви -
шес тру ке опе ра ци је уз малу помоћ људи; ком пју -
тер ски ин тег ри са ни про из вод ни сис тем (CIM-Com -
puter In teg ra ted Manufacturing) – ком плет но ау то ма -

ти зо ва но окру же ње са ели ми ни са њем ак тив нос ти
које не увећава ју вред ност; ро бо ти ку (Robotics) –
про из вод на ро бо ти ка је про гра ми ра на да из врша ва 
спе ци фич не рад ње мно го пута узас топ но са ви со -
ким сте пе ном пре циз нос ти, а чес то се ко рис ти и у
опас ном окру же њу; CAD (Computer Aided Design) –
повећава пре циз ност ау то ма ти за ци јом диз ај нер -
ских за да та ка који се по нав ља ју и омо гућава брже
одго ва ра ње на за хте ве тржиш та (про из вод ни диз -
ајн је до жи вео ре во лу ци ју кроз CAD тех но ло ги ју
која је први пут при ме ње на у авио ин дус три ји ра -
них 60-тих го ди на); CAM (Computer Aided Manu -
facturing) – ко ришћење ком пју те ра у асис ти ра њу
про из вод њи, при чему сис тем над гле да и кон тро -
ли ше про из вод ни про цес и усме ра ва про из во де
кроз ћели ју3. Као ин фор ма ци о на под ршка но вим
флек си бил ним про из вод ним сис те ми ма и ком па -
ни ја ма свет ске кла се раз мат ра ју се три ин фор ма ци -
о на сис те ма - по чев од MRP (Materials Requirements
Planning), пре ко MRP II (Manufacturing Resource
Planning), до ERP (Enterprise Resource Planning). Пос -
лед њих го ди на раз ви је но је низ со фтве ра тзв. ERP
сис те ма. ERP ин тег ри ше оде ље ња и функ ци је кроз
ком па ни ју у је дан сис тем ин тег ри са них ап ли ка ци ја, 
са је ди нстве ном за јед нич ком ба зом под а та ка. При
томе, про из вод на ком па ни ја свет ске кла се ће има ти 
ERP сис тем спо со бан за ек стер ну ко му ни ка ци ју са
куп ци ма и до бав ља чи ма пре ко елек трон ске раз ме -
не под а та ка. Раз мат ра ње ERP сис те ма не и зос тав но
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Сли ка 1 - Фо ку си ра ње на за до во љство по тро ша ча 

Извор: Drury, C., 2004, p. 14

1) Hewlett-Packard је утврдио да је боље да се бу џет за раз вој но вог про из во да пре ма ши 50%, него да се кас ни шест ме се ци. 
2) FMS је је дан од при ме ра ау то ма ти зо ва не ћели је. FMS ћели ја је сис тем који про из во ди по ро ди цу про из во да, од по чет ка до кра ја

(ко рис тећи ро бо те и дру гу ау то ма ти зо ва ну опре му под кон тро лом цен трал ног ком пју те ра) и јед нос тав ним из ме на ма про гра -
ми ра ња спо со бан је да се пре ба ци са про из вод ње јед ног, на про из вод њу дру гог про из во да. У фаб ри ци може бити не ко ли ко про -
из вод них ћели ја и сва ка од њих, у суш ти ни, пред став ља мини фаб ри ку. Ћели ја се чес то озна ча ва као “фаб ри ка у фаб ри ци“.

3) Де таљ ни је по гле да ти: Hall J.A. (2013), стр. 319-321; Hansen D.R. и Mowen M.M. (2013), str. 7.  



под ра зу ме ва и теме као што су управ ља ње лан цем
снаб де ва ња (supply chain) и скла диш та под а та ка
(data ware house). Раз ви је на је ге не ра ци ја со фтве ра
за сно ва на на гло бал ном лан цу снаб де ва ња, који се
сас то ји из низа усклађених ап ли ка тив них со фтве -
ра, по је ди нач них ком па ни ја, који међусоб но ко му -
ни ци ра ју, али се као на јчешћи про бле ми ис ти чу: ца -
ри не, по ре зи, је зич ке и кул тур не раз ли ке, брзе про -
ме не у кур су, ва лу та и по ли тич ке не ста бил нос ти.

Ново окру же ње носи број не и ком плек сне
из а зо ве и про бле ме чије успеш но ре ша ва ње за -
хте ва при хва та ње но вих управ љач ких при сту па
и фи ло зо фи ја (ана ли за лан ца вред нос ти, успос -
тав ља ње ду го роч них од но са тес не са рад ње са
кључ ним куп ци ма и до бав ља чи ма, кон ти ну и ра -
на по бољ ша ња, да ва ње ши ро ких овлашћења за -
пос ле ни ма и др.), об је ди ње них уни вер зал ним
мо ти вом: овла да ти кључ ним стра теш ким ва ри -
јаб ла ма/фак то ри ма по слов ног успе ха (трош ко -
ви, ква ли тет, цене, ино ва ци је) и ис по ру чи ти су -
периорне вред нос ти по тро ша чи ма на тржиш ту.
Успеш ни је кон ку ре нтско по зи ци о ни ра ње пред -
узећа на тржиш ту, не и зос тав но, пре тпос тав ља
усва ја ње шире ек стер не ори јен та ци је, уз ис пу -
ња ва ње из узет но про мен љи вих и со фис ти ци ра -
них за хте ва ку па ца, као и про дуб ља ва ње и
учвршћива ње по слов не са рад ње са кључ ним
куп ци ма, до бав ља чи ма, дис тру би те ри ма. Кон ку -
ре нтски успех пред узећа суш тин ски је де фи ни -
сан ква ли те том ње го вог ме наџ мен та. Као на јо -
сет љи ви ји ре сурс, од но сно фак тор који зна чај но
де тер ми ни ше сврста ва ње сво је ком па ни је у гру -
пу успеш них или не успеш них, ме наџ мент мора
да по се ду је со фис ти ци ра на про фе си о нал на зна -
ња и веш ти не, кре а тив ност и ини ци ја ти ву, како
би био спо со бан да ускла ди ин тер не по тен ци ја -
ле са за хте ви ма не ста бил ног окру же ња и да, при
том, мо ти ви ше и по креће све чла но ве ко лек ти ва
да де лу ју у прав цу ис пу ње ња ду го роч них ци ље -
ва. У мнош тву ал тер на ти ва, мора да се оп ре де ли
за стра те ги ју која ће ство ри ти одржи ву кон ку ре -
нтску пред ност пре д узећа на тржиш ту и ње го ве
су периорне пер фор ман се. 

Тра ди ци о нал ним ге не рич ким стра те ги ја ма4

се, у из узет но ди на мич ном, не ста бил ном, не -
пред ви ди вом и ви со ко кон ку рен тном по слов -
ном ам би јен ту, при го ва ра због пре ве ли ке инер -
тнос ти од но сно па сив нос ти тако да се, као кон -
ку рен тни ја у од но сним усло ви ма, на гла ша ва

стра те ги ја кон фрон та ци је5 која, ин тег ри шући
кључ не иде је тра ди ци о нал них ге не рич ких стра -
те ги ја, на гла ша ва тзв. тро у гао опстан ка (triangle
of survival) од но сно управ ља ње основ ним ди -
мен зи ја ма про из во да: трош ко ви/цене, ква ли -
тет, функ ци о нал ност. Успеш на им пле мен та ци ја
од но сне стра те ги је за хте ва про ме ну вред нос ти
и ве ро ва ња за пос ле них од но сно про ме ну по -
слов не кул ту ре, што под ра зу ме ва стал но усав -
рша ва ње њи хо вог зна ња, веш ти на и спо соб но с -
ти. У складу с тим, запослени пред став ља ју
кључ ни стратешки фактор креирања пе р фо р -
ман си предузећа и постизања одрживе кон ку ре -
нт ске предности.

Саз на ње да успеш ни је кон ку ре нтско по зи -
ци о ни ра ње пред узећа за ви си од ње го ве спо соб -
нос ти да изађе у сус рет све со фис ти ци ра ни јим и
из узет но про мен љи вим за хте ви ма по тро ша ча,
усме ра ва управ љач ке ак тив нос ти пред узећа,
која теже ста ту су свет ске кла се, у прав цу за до во -
ља ва ња жеља по тро ша ча од но сно успос тав ља ња 
опти мал не рав но те же између њи хо вих стал но
рас тућих за хте ва и со пстве не же ље не про фи та -
бил нос ти. Под се ти мо да је је дан од кри тич них
фак то ра успеш нос ти спро вођења кон ку рен тних
стра те ги ја на тржиш ту об ез беђива ње за окру же -
ног сис те ма ме ре ња пер фор ман си. Лис та урав -
но те же них по ка за те ља (Balanced Scorecard
–BSC), као јед но од ре ше ња, об ез беђује об ухва -
тан оквир који по ве зу је стра те гиј ске ци ље ве
пред узећа са ко хе рет ним се том мера пер фор -
ман си6. У на сто ја њу да - саг лас но ин тег ри са ном
и стра теш ки ори јен ти са ном сис те му на гла си по -
тре бу за ком би но ва њем фи нан сиј ских и не фи -
нан сиј ских, ис то риј ских и будућих по ка за те ља –
BSC на сто ји да, у јед ном из веш та ју, об је ди ни и
из ба лан си ра суш тин ски зна чај не пер спек ти ве
за успеш но спро вођење кон ку ре нтских стра те -
ги ја на тржиш ту: тра ди ци о нал ну фи нан сиј ску
пер спек ти ву (об ухва та ме ре ње тре нут них и про -
јек то ва ње будућих фи нан сиј ских ре зул та та), са
пер спек ти вом по тро ша ча, пер спек ти вом ин тер -
них про це са и пер спек ти вом уче ња и раз во ја.
Однос ни сис тем ме ри ла пер фор ман си об ез -
беђује рав но те жу између7: ек стер них ме ри ла,
која об ухва та ју ак ци о на ре и по тро ша че и ин тер -
них ме ри ла, која се тичу ин тер них по слов них
про це са и уче ња и раз во ја; ме ри ла успе ха, као ре -
зул та та про шлих ак ци ја и ме ри ла будућих пер -
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4) Стра те ги ја ли де рства у трош ко ви ма, ди фе рен ци ра ња про из во да, фо ку си ра ња, које одго ва ра ју јед ном ре ла тив но мир ном 
по слов ном ам би јен ту. 

5) Cooper R.(1995). 
6) Zimmerman J. L. (2000), стр. 5.
7) Kaplan R. и Norton D. (1996), стр. 10.



фор ман си; об јек тив них ме ри ла успе ха, ла ких за
кван ти фи ко ва ње и суб јек тив них и ква ли та тив -
них ме ри ла пер фор ман си. BSC омо гућава да се,
осим рав но те же ме ре ња пер фор ман си, де фи ни -
шу и узроч но-по сле дич ни од но си у окви ру кон -
крет не стра те ги је. Нај чешће, ме на џе ри са BSC
споз на ју да, за им пле мен ти ра ње нове стра те ги је, 
може бити мно го важ ни је ис ти ца ње у по тпу но
но вим про це си ма, него по бољ ша ње ста ња трош -
ко ва у по сто јећим про це си ма8.

На осно ву пре тход но на ве де ног јас но је да се
ме наџ мент, у но вом ди на мич ном и крај ње не из -
вес ном окру же њу, су о ча ва са број ним, раз но -
врсним и ком плек сним из а зо ви ма успеш ног
управ ља ња и да по сти за ње одржи вих кон ку ре -
нтских пред нос ти пред узећа пре тпос тав ља со -
фис ти ци ра на про фе си о нал на зна ња и веш ти не,
кре а тив ност, ини ци ја ти ву и огром но ис кус тво.
Под ра зу ме ва се, при томе, и по узда на ин фор ма -
ци о на под ршка што, не и зос тав но, намеће нуж -
ност на гла ша ва ња суш тин ске уло ге ра чу но во -
дстве ног ин фор ма ци о ног сис те ма пред узећа у
це ли ни, а на ро чи то ра чу но во дства трош ко ва –
ње го вог кључ ног ин фор ма ци о ног јез гра у ге не -
ри са њу ква ли тет них ин фор ма ци ја као под ршке
сав ре ме ним ме ха низ ми ма управ ља ња пред -
узећем, од но сно ра чу но вође – као ин те лек ту ал -
ног ре сур са пред узећа. Без об зи ра на то да ли је
ма ну е лан или ком пју те ри зо ван, ин фор ма ци о ни
сис тем ра чу но во дства трош ко ва за сни ва се на
одређеним ба зич ним при нци пи ма: мора да буде
трош ков но ефи ка сан, да об ез беђује ко рис не ин -
фор ма ци је и по се ду је флек си бил ност како би
мо гао да изађе у сус рет сав ре ме ним из а зо ви ма.
Да би био ефи ка сан и ефек ти ван, мора да буде
паж љи во пла ни ран, диз ај ни ран, им пле мен ти -
ран, со фис ти ци ран и њим се мора управ ља ти.
Само уко ли ко је флек си бил но9 диз ај ни ран, ин -
фор ма ци о ни сис тем ра чу но во дства трош ко ва
може да пру жи ква ли те тан одго вор на број не и
раз но врсне ин фор ма ци о не за хте ве односно да
се прилагођава драматичним променама како у
пословном окружењу, тако и у самој
организацији. Суштински је значајно да односни
сис тем пружа корисне информације за ква ли тет -

но пословно одлучивање, нарочито да подржи
анализу и пројекте управљања трош ко ви ма.
Сли ка 2 - Веза фи нан сиј ског, управ љач ког и 

ра чу но во дства трошкова

Извор: Raiborn C.A., Kinney M.R., 2011, p. 4

Укљу чи ва ње у ев роп ске и свет ске тржиш не
то ко ве под ра зу ме ва, по ред оста лог, со фис ти ци -
ра на зна ња која ути чу на ши ро ки фо кус управ -
ља ња трош ко ви ма и пер фор ман са ма пред узећа.
Без об зи ра на кон крет но опре де ље ње у вези са
по слов ном стра те ги јом, пред узеће се, не ми нов -
но, су о ча ва са за хте вом трош ков не кон ку рен -
тнос ти. У на сто ја њу да се об ога ти ин фор ма ци о на 
по ну да, као по узда на под ршка ме наџ мен та на
трно ви том путу тра га ња за из во ри ма кон ку ре -
нтских пред нос ти на тржиш ту, ра чу но во дство
трош ко ва мора да ува жа ва ши ро ку ек стер ну пер -
спек ти ву по смат ра ња по слов них про це са. Ово,
уз кон ти ну и ра но поређење са пер фор ман са ма
глав них ри ва ла на тржиш ту, како би се сте као
пра ви увид у стање релевантне трошковне
конкурентности предузећа и, евентуално, сиг на -
ли зи ра ла нужност редефинисања кон ку ре нт с -
ких стратегија.

2. Обра чун и управ ља ње трош ко ви ма 
укуп ног жи вот ног цик лу са

С об зи ром на то да су трош ко ви јед на од ком -
по нен ти ре зул та та по сло ва ња на чију ви си ну се
може зна чај но ути ца ти, раз умљи во је за што су
били и оста ли пред мет из узет ног ин те ре со ва ња. 
Пос лед њих де це ни ја ула жу се на по ри да ра чу но -
во дство трош ко ва усво ји мно го шире стра теш ке
пер спек ти ве и да ин тен зив ни је из веш та ва о ек -
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8) Cooper R. и Kaplan R., (1999), стр. 281.
9) Поз на то је да њему није сво јствен при нцип „јед на ве ли чи на одго ва ра сви ма“. Чес то ци ти ра ни за кљу чак ау то ра Клар ка, да

су „раз ли чи ти трош ко ви по треб ни за раз ли чи те сврхе“, по след њих де це ни ја дос ти же сво ју пуну афир ма ци ју. Један од
при ме ра који илус тру је овај фун да мен тал ни при нцип управ ља ња трош ко ви ма јес те де фи ни са ње трош ко ва про из во да,
које се може раз ли ко ва ти саг лас но циљу ко јем слу жи. При ме ра ради: када је реч о одлу ка ма које тан ги ра ју одређива ње
цена, про из вод ни микс и стра теш ку ана ли зу про фи та бил нос ти, тре ба ло би да се сви трош ко ви, који се могу до де љи ва ти,
рас по ре де на про из вод и укљу че трош ко ве глав них ак тив нос ти лан ца вред нос ти (ис тра жи ва ња и раз во ја, про из вод ње,
мар ке тин га и ко рис нич ког сер ви са); када се трош ко ви про из во да из ра чу на ва ју за по тре бе ек стер ног фи нан сиј ског из -
веш та ва ња, ко рис те се само трош ко ви про из вод ње, што на ла же стро га за кон ска и про фе си о нал на ре гу ла ти ва (Hansen
D.R. и Mowen M.M., 2013, str. 36).



стер ним – тржиш ним па ра мет ри ма (за хте ви ку -
па ца и по на ша ње кон ку ре на та), што под ра зу ме -
ва укљу чи ва ње фи нан сиј ских и не фи нан сиј ских
по ка за те ља (трош ко ви, цене, обим про да је, сте -
пен за до во љства по тро ша ча, ре ла тив но тржиш -
но учешће како сво јих, тако и кон ку ре нтских
про из во да, тех но лош ке ино ва ци је, пер фор ман се 
но вих про из во да и сл.). Уоч љи ви су на по ри ка
ње го вом одва ја њу од тра ди ци о нал ног ра чу но -
во дства, уз на пуш та ње дуго одржа ва не ли не ар -
нос ти ме ре ња ис то риј ских трош ко ва и ста тич -
них стан дар да. До са даш ња пре овлађујућа ори -
јен та ци ја ра чу но во дства трош ко ва, која под ра -
зу ме ва па сив но ме ре ње и из веш та ва ње о пер -
фор ман са ма, мора да усту пи мес то ње го вом мно -
го ши рем, зна чај ни је про ак тив ном при сту пу
управ ља њу трош ко ви ма, у циљу пру жа ња по -
узда не ин фор ма ци о не под ршке све за хтев ни јем
ме наџ мен ту пред узећа у осмишљавању и ус пеш -
ној реализацији конкурентних стратегија на
тржишту. Само ин тег ри са ни односно хо лис тич -
ки приступ заснован на процесима пружа мо -
гућ ност да се предузеће води ка конкурентској
предности на на ј е фек тив ни ји начин.

Раз вој управ ља ња трош ко ви ма тес но је по -
ве зан са сав ре ме ним из а зо ви ма орга ни за ци ја ма.
Не ос пор на је чи ње ни ца да се, по смат ра јући не -
ко ли ко по след њих де це ни ја, ради о ди на мич ном 
про це су који под ра зу ме ва ин тен зив не на по ре у
прав цу стал ног усав рша ва ња од но сно унап -
ређива ња по сто јећих и на ла же ња но вих тех ни -
ка, по чев од ра них мо де ла об ра чу на трош ко ва
за сно ва них на ак тив нос ти ма (Activity Based
Costing – ABC) и на став ља јући, у ско ри је вре м е, у
прав цу стра теш ког управ ља ња трош ко ви ма
(Strategic Cost Ma na gement – SCM) од но сно ко -
ришћењу ин фор ма ци ја о ре ле ван тним трош ко -
ви ма за раз вој и иден ти фи ко ва ње су периорних
стра те ги ја које ће ства ра ти одржи ве кон ку ре -
нтске пред нос ти. У од но сном пе ри о ду јас но се
уоча ва пре ов ла ђујући тренд по ме ра ња фо ку са са 
утврђива ња трош ко ва про из во да, ко риш ћењем
стан дар дних тра ди ци о нал них10 модела трош ко -
ва, ка пружању под р ш ке стратешким и опе ра -
тив ним одлукама, коришћењем одређених об -
ли ка ана ли зе активности. 

Као кон цеп ту ал ни оквир за стра теш ко
управ ља ње трош ко ви ма сав ре ме них пред узећа
ло гич но се на гла ша ва кон цепт лан ца вред нос ти
(Value Chain - VC), као на јши ри при ступ управ ља -
њу, с об зи ром на то да омо гућава да се, кроз стра -

теш ки ре ле ван тне ак тив нос ти, лак ше саг ле да ју
могућнос ти по сти за ња одржи вих кон ку ре нт -
ских пред нос ти. Ко ришћење лан ца вред нос ти и
ин фор ма ци ја о трош ко ви ма ак тив нос ти пру жа
могућност пред узећима да иден ти фи ку ју стра -
теш ке пред нос ти на тржиш ту. Анализа лан ца
вред нос ти (Value Chain Analysis-VCA) под ра зу ме -
ва праћење од но са ак тив нос ти које ства ра ју
вред ност са ци љем сни жа ва ња трош ко ва, при
чему се укуп на про бле ма ти ка праћења, ме ре ња,
ана ли зе и управ ља ња трош ко ви ма шири ван
гра ни ца пред узећа. Иде ја „про ши ре ног пред -
узећа“ под ра зу ме ва скуп ак тив нос ти више орга -
ни за ци ја усме ре них ка по ве зи ва њу про из вођача
и крај њих по тро ша ча на тржиш ту. Реч ју, фо кус је
са ин тер них ла на ца вред нос ти про ши рен и на
под руч ја лан ца на бав ке од но сно до бав ља че и
лан ца дис три бу ци је од но сно куп це - дис три бу -
те ре и крај ње по тро ша че, има јући у виду да је ин -
тер ни ла нац вред нос ти пред узећа уграђен у
шири сис тем вред нос ти, који под ра зу ме ва и ла -
нац вред нос ти до бав ља ча и ла нац вред нос ти ку -
па ца. Вођење кон ку рен тних стра те ги ја од ме -
наџ мен та за хте ва раз уме ва ње свих ак тив нос ти
које доп ри но се њи хо вој успеш ној ре а ли за ци ји
што, сва ка ко, под ра зу ме ва и раз уме ва ње це ли не
ин дус триј ског лан ца вред нос ти, а не само дела у
ко јем учес тву је пред узеће. Без ек стер ног фо ку са
нема ефек тив ног стра теш ког управ ља ња трош -
ко ви ма, што зна чи да је за успеш ну им пле мен та -
ци ју од но сних стра те ги ја суш тин ски зна чај но
раз би ја ње лан ца вред нос ти на ак тив нос ти пред -
узећа стра теш ки ре ле ван тне и раз уме ва ње ком -
плек сних веза које по сто је између ак тив нос ти
које се из во де како уну тар ин тер ног лан ца вред -
нос ти, тако и оних које опи су ју по ве зи ва ње ак -
тив нос ти пред узећа са ак тив нос ти ма које из
лан ца вред нос ти до бав ља ча и лан ца вред нос ти
ку па ца. Реч ју, ана ли за лан ца вред нос ти под ра зу -
ме ва иден ти фи ко ва ње ин тер них и ек стер них
веза чија експло а та ци ја ре зул ти ра успос тав ља -
њем одржи ве кон ку ре нтске пред нос ти, при чему 
се експло а та ци ја од но сних веза осла ња на ана -
ли зу на чи на на који трош ко ви и дру ги не фи нан -
сиј ски фак то ри ва ри ра ју при раз мат ра њу раз ли -
чи тих ску по ва ак тив нос ти11.

Сав ре ме ним тур бу лен тним усло ви ма по сло -
ва ња сво јствен је све о бух ва тан, ин тег ра лан и ин -
тег ри сан при ступ управ ља њу трош ко ви ма. Интег -
ри са но управ ља ње трош ко ви ма, у усло ви ма где се
кон ку рен ци ја води не само између пред узећа, већ
и између ла на ца вред нос ти, под ра зу ме ва ком би -

Управ љач ко ра чу но во дство__________________________________________________________________________________ 59

10) Де таљ ни је о тра ди ци о нал ним при сту пи ма об ра чу ну и управ ља њу трош ко ви ма и њи хо вим ин фор ма ци о ним могућнос ти -
ма и огра ни че њи ма пи са но је у: Јаб лан Сте фа но вић Р. (2014) стр. 390-445.

11) Де таљ ни је по гле да ти: Јаб лан Сте фа но вић Р. (2014).



но ва ну при ме ну већег бро ја но вих кон це па та, ала -
та, ме то да, тех ни ка од но сно при сту па об ра чу ну и
управ ља њу трош ко ви ма. На и ме, кључ ин тег ри са -
ног управ ља ња трош ко ви ма кри је се у ефек ту си -
нер ги је – ква ли тет ни је управ ља ње трош ко ви ма
може се об ез бе ди ти пре при ме ном већег бро ја
међусоб но по ве за них при сту па управ ља њу трош -
ко ви ма, него само јед ног. За го вор ни ци ин тег ри са -
ног управ ља ња трош ко ви ма на гла ша ва ју да је је -
дан од основ них не дос та та ка тра ди ци о нал них,
али и не ких но вих при сту па, упра во чи ње ни ца да
они „по чи њу пре кас но, а за врша ва ју се пре ра но“. С
об зи ром на то да стра теш ко управ ља ње трош ко -
ви ма под ра зу ме ва ду го роч ну пер спек ти ву, сас вим
је ло гич но да се нуж но на гла ша ва кон цепт жи вот -
ног цик лу са, као адек ва тан вре мен ски оквир стра -
теш ког управ ља ња трош ко ви ма сав ре ме них пред -
узећа, у чи јој осно ви се на ла зи кон цепт лан ца вред -
нос ти. 

Oбра чун трош ко ва жи вот ног цик лу са (Life
Cycle Costing - LCC) про из во да по ве зу је све трош -
ко ве про узро ко ва не про из во дом од “ко лев ке па
до гро ба“ – дак ле, по чев од рађања саме иде је о
ства ра њу но вог про из во да па све до ње го вог
укла ња ња из про из вод ног про гра ма и по вла че -
ња са тржиш та. У фо ку су су трош ко ви ак тив нос -
ти који се одви ја ју у три фазе: пре тпро из вод ној
(трош ко ви ис тра жи ва ња и раз во ја, диз ај на про -
из во да, ин же ње рин га, на бав ке); про из вод ној
(трош ко ви основ не, спо ред не, помоћне про из -
вод не де лат нос ти); по стпро из вод ној (трош ко ви
про да је, сер ви са и рек ла ма ци ја, по вла че ња про -
из во да, као и трош ко ви еко лош ке за шти те).
Про из во ди се ис пи ту ју како би се утврди ло да ли
ће об ез бе ди ти про фит то ком свог укуп ног века
тра ја ња. Има јући у виду ин тег ри са ни при ступ,
управ ља ње трош ко ви ма жи вот ног цик лу са (Life
Cycle Cost Management - LCCM) сас то ји се од пред -
узе тих ак тив нос ти које чине да се про из вод диз -
ај ни ра, раз ви је, про из ве де, пла си ра на тржиш те,
дис три бу и ра, ко рис ти, одржа ва, сер ви си ра и
одло жи, тако да се мак си ми зу ју про фи ти жи вот -
ног цик лу са. Пре ма томе, трош ко ви про из во да се 
пра те и ана ли зи ра ју у току свих фаза (пре тпро -
из вод не, про из вод не и по стпро из вод не) ње го -
вог жи вот ног цик лу са, који се ра ди кал но
скраћује у скла ду са про мен љи вим за хте ви ма ку -
па ца и све ам би ци оз ни јом конкуренцијом у
смислу технолошких иновација производа. У
савременим условима треба рачунати на што
бржи излазак новог производа на тржиште и

брзу замену постојећег иновираним (у погледу
квалитета и функционалности) производом. 

У LCCM на гла сак је на сма ње њу трош ко ва, а
не на њи хо вој кон тро ли. Како је око 90% трош -
ко ва жи вот ног цик лу са про из во да пред од ре ђе -
но у про це су диз ај ни ра ња про из во да, од но сно у
фа за ма раз во ја и ко нструк ци је но вог про из во да,
апос тро фи ра се управ ља ње ак тив нос ти ма то ком 
ове фазе по сто ја ња про из во да.12 Ово би, сва ка ко,
тре ба ло да ути че на ме на џер ске одлу ке у вези са
ин вес ти ра њем од но сно усме ра ва њем више ре -
сур са ка ак тив нос ти ма у ра ним фа за ма жи вот ног 
цик лу са про из во да. Но, успех све га ово га за ви си
од тога ко ли ко доб ро ме на џе ри про из вод них
фир ми раз уме ју ак тив нос ти, узроч ни ке трош ко -
ва, као и ин те рак ци ју ак тив нос ти. Иако је LCCM
бит но за све про из вод не фир ме, на ро чи то се на -
гла ша ва ње гов зна чај када су у пи та њу про из во -
ди крат ког жи вот ног цик лу са, јер је у њи хо вом
слу ча ју кри тич но добро пл а ни ра ње животног
циклуса, а цене се морају правилно одредити
како би се по к ри ли сви трош ко ви животног
циклуса и обезбедила доб ра зарада.

У на став ку из ла га ња која се од но се на управ -
ља ње трош ко ви ма жи вот ног цик лу са, ло гич но
се намеће по тре ба за ис ти ца њем не ких но вих ре -
ле ван тних ала та, тех ни ка од но сно кон це па та,
као што су: Таrget Costing/Cost Mana ge ment,
Kaizen Costing, Environmental Cost Management,
Take-Back Costing.

Обра чун циљ них трош ко ва (Таrget Costing -
TC) пред став ља алат који апос тро фи ра од нос
између цене и уде ла на тржиш ту као основ за
дис цип ли но ва ње тро ше ња орга ни за ци је у току
диз ај ни ра ња, раз во ја и ин же ње рин га про из во да
и про це са. Раз ви јен је у Јапа ну се дам де се тих го -
ди на XX века, са основ ним кон цеп ту ал ним ци -
љем да се по бољ ша стра теш ка по зи ци ја ја пан -
ских пред узећа на свет ском тржиш ту и оја ча њи -
хо ва кон ку ре нтска пред ност. У сво јој суш ти ни
под ра зу ме ва сма ње ње трош ко ва по је ди ни ци
про из во да али, при томе, ради се о при ме ни јед -
ног по тпу но но вог при сту па тј. ди мен зи је која у
осно ви има пи та ње: Ко ли ко про из вод с м е да
кош та? При ме на но вих ме то да за иден ти фи ко -
ва ње, ме ре ње и пру жа ње ин фор ма ци ја о кри тич -
ним фак то ри ма по слов ног успе ха омо гућава раз -
вој про из во да који одго ва ра ју за хте ви ма по тро -
ша ча, како са ас пек та ка рак те рис ти ка и ква ли те -
та, тако и када је цена у пи та њу. Као кон цепт ин -
фор ма ци о не под ршке управ ља њу трош ко ви ма
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12) Про у ча ва ња су по ка за ла да сва ки до лар по тро шен на пре тпро из вод не ак тив нос ти ште ди 8-10 до ла ра про из вод ним и по -
стпро из вод ним ак тив нос ти ма и да тре ба ис ко рис ти ти мно ге могућнос ти за сма ње ње трош ко ва, пре него што по чне про -
из вод ња (нпр. диз ајн про из во да и диз ајн про це са пру жа раз но врсне могућнос ти за њи хо во сма ње ње).



на мно го адек ват ни ји, об ухват ни ји и аг ре сив ни -
ји на чин, об ра чун циљ них трош ко ва уграђен је у
про цес одлу чи ва ња (пла ни ра ња) који тан ги ра
увођење но вих и ра ди кал ни је про ме не по сто -
јећих про из во да и про це са. Управ ља ње циљ ним
трош ко ви ма је, као сре дство све о бух ват ног
управ ља ња трош ко ви ма и про фи том и као кон -
цепт ду го роч ног стра теш ког управ ља ња трош -
ко ви ма, фо ку си ран на фазу диз ај на – ини ци ра
управ ља ње трош ко ви ма у на јра ни јим фа за ма
раз во ја про из во да13 и усме рен је на про дуб љи ва -
ње са рад ње са до бав ља чи ма и дру гим орга ни за -
ци ја ма на тржиш ту. При том, ана ли тич ким пу -
тем до ла зи се до цене про из во да коју су куп ци
спрем ни да пла те, у одго ва ра јућој ком би на ци ји
са ква ли те том, диз ај ном и вре ме ном снаб де ва -
ња и по стпро дај них услу га. На кон де фи ни са ња
про из во да и ње го ве циљ не цене, фор му ли ше се
циљ ни до би так, при чему се укуп ни циљ ни до би -
так и ње го ва ало ка ци ја по је ди ни ци из во де се из
стра теш ког пла на до бит ка. Уко ли ко је циљ ни
тро шак, као раз ли ка између про дај не цене по -
треб не да се об ез бе ди унап ред одређени удео на
тржиш ту и же ље ног про фи та по је ди ни ци, ис под
тре нут но оства ри вог, ме наџ мент бу џе ти ра ре -
дук ци ју трош ко ва која ствар не трош ко ве усме -
ра ва ју ка циљ ним трош ко ви ма14. До ла же ње до
циљ них трош ко ва под ра зу ме ва по сту пак диз ај -
ни ра ња про из во да и про це са све док се не об ез -
бе ди про јек то ва ни ниво циљ ног трош ка про из -
во да за цео ње гов жи вот ни цик лус, по ком по нен -
та ма и циљ ним ат ри бу ти ма про из во да. Има јући
у виду орга ни за ци о ни ас пект, успеш на им пле -
мен та ци ја кон цеп та об ра чу на циљ них трош ко ва 
пре тпос тав ља кре и ра ње тим ске орга ни за ци о не
струк ту ре, која под ра зу ме ва укљу че ност струч -
ња ка из раз ли чи тих функ ци о нал них под руч ја
пред узећа, али и из орга ни за ци ја са ко ји ма
сарађује на тржиш ту. Дак ле, са ас пек та Таrget
Costing кон цеп ци је, могуће је на гла си ти шест
ње го вих основ них при нци па: це ном вођен об ра -
чун; фо кус на по тро ша че; фо кус на диз ајн;
учешће мул ти фун кци о нал ног тима; ори јен та ци -
ја на ре ду ко ва ње трош ко ва жи вот ног цик лу са
про из во да; укљу че ње свих учес ни ка у ла нац
вред нос ти15.

Поз на то је да се по бољ ша ња могу по стићи на
раз ли чи те на чи не од но сно ко ришћењем раз ли -
чи тих ме то да. Када су у пи та њу ино ва ци је, реч је о
круп ним и ра ди кал ним про ме на ма које се де ша -
ва ју брже, об им ни је су и лако их је пре поз на ти –
под ра зу ме ва ју, дак ле, ве ли ка по бољ ша ња оства -
ре на зна чај ним ула га њи ма у тех но ло ги ју, опре му
и нове про це се. За раз ли ку од ино ва ци ја, Kaizen
под ра зу ме ва про ме не у ма лим, сит ним из но си ма
и ко ра ци ма, које ре зул ти ра ју ма лим уште да ма,
што у ду жем пе ри о ду омо гућава зна чај не ре зул -
та те. У кон тек сту про бле ма ти ке ко јом се овде ба -
ви мо, је дан је од но вих сег ме на та по слов не фи ло -
зо фи је и кон це па та управ ља ња трош ко ви ма и
под ра зу ме ва скуп раз ли чи тих ме то да и по сту па -
ка који се, у фази про из вод ње, ко рис те у циљу
кон ти ну и ра не ре дук ци је трош ко ва, кроз кaizen –
сит на, ин кре мен тал на по бољ ша ња већ усво је ног
диз ај на и тех но лош ких про це са, у чему учес тву ју
сви за пос ле ни. При том, ак це нат је на не пос ред -
ним из врши о ци ма, који има ју овлашћења и одго -
вор нос ти да сво јим иде ја ма од но сно су гес ти ја ма
ука жу на могућнос ти но вих уште да и по бољ ша -
ња, од но сно сни же ња ак ту ел них трош ко ва про -
из вод ње и не пос ред но учес тву ју у њи хо вој ре а ли -
за ци ји. Ко хе рен тан је са оста лим но вим при сту -
пи ма и кон цеп ти ма управ ља ња трош ко ви ма. У
од но сном кон тек сту ис ти че се да се Kaizen
Costing, с об зи ром на то да у фо ку су има фазу про -
из вод ње, може смат ра ти про ду жет ком од но сно
помоћним сре дством Таrget Costing-а. Има јући
пре тход но на ве де но у виду, ис так ни мо још јед -
ном глав не раз ли ке између Таrget Costing-а и
Kaizen Costing-а: први се при ме њу је у току фазе
диз ај ни ра ња, а дру ги у про из вод ној фази жи вот -
ног цик лу са про из во да; са првим, фо кус је на про -
из во ду и ре дук ци ја трош ко ва се по сти же пре вас -
ход но кроз диз ајн про из во да, док се дру ги фо ку -
си ра на про из вод не про це се и сма ње ње трош ко ва 
ре зул ти ра, пре све га, кроз повећану ефи кас ност
про из вод ног про це са; глав на ка рак те рис ти ка
Kaizen Costing-а је што су унап ређење про це са и
ре дук ци ја трош ко ва у над леж нос ти/одго вор нос -
ти рад ни ка16. 

Раз мат ра ње кон цеп та об ра чу на и управ ља -
ња трош ко ви ма жи вот ног цик лу са не би било за -
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13) Где се пру жа ју и на јвеће могућнос ти за ефек ти ван ути цај на будуће трош ко ве. 
14) Drury, C., (2013), стр. 544. У фази про из вод ње, кроз kaizen об ра чун трош ко ва који сле ди об ра чу ну циљ них трош ко ва, омо -

гућена је ре а ли за ци ја ци ље ва од но сног кон цеп та.
15) Ansari, S. и др. (1997), стр.75.
16) Drury C., (2012), стр. 567. Ни у јед ном тре нут ку не сме се гу би ти из вида чи ње ни ца да је Kaizen мно го шири кон цепт од Kaizen

Costingа. Исто тако, Kaizen Costing, као нови при ступ об ра чу ну и управ ља њу трош ко ви ма, пре ва зи ла зи уло гу помоћног
инстру мен та у ре а ли за ци ји ци ље ва Target Costing-a. На и ме, не за вис но од тога да ли је дос тиг нут циљ ни тро шак или не, кон -
ти ну и ра на, ин кре мен тал на по бољ ша ња у циљу ре дук ци је трош ко ва и унап ређења ефи кас нос ти про из вод ног про це са
(основ на иде ја Kaizen Costing-а) мо ра ју по ста ти на чин раз миш ља ња и по на ша ња.



окру же но уко ли ко би се за не ма ри ла по тре ба за
кон тро лом и ре дук ци јом трош ко ва у по стпро из -
вод ним фа за ма жи вот ног цик лу са про из во да,
по што су број на ис тра жи ва ња по тврди ла зна чај -
но повећање трош ко ва по стпро из вод них ак тив -
нос ти, као што су трош ко ви: про да је, сер ви си ра -
ња и рек ла ма ци ја, по вла че ња про из во да и еко -
лош ке за шти те. У но ви је вре ме, у први план ис -
ти че се по тре ба за ре ле ван тним ин фор ма ци ја ма
(фи нан сиј ским и не фи нан сиј ским), које тан ги -
ра ју раз ли чи та пи та ња за шти те жи вот не сре ди -
не, пре све га одређених спе ци фич нос ти и зна ча -
ја раз ли чи тих трош ко ва за шти те жи вот не сре -
ди не на ни воу ком па ни је и адек ват них ра чу но -
во дстве них тех ни ка њи хо вог об ра чу на. Управ -
ља ње трош ко ви ма за шти те жи вот не сре ди не
(Environmental Cost Management) по ста је све зна -
чај ни је у мно гим орга ни за ци ја ма, из не ко ли ко
раз ло га: трош ко ви за шти те жи вот не сре ди не су
ви со ки у не ким ин дус триј ским сек то ри ма; ре гу -
ла тор ни за хте ви су се зна чај но повећали то ком
про тек ле де це ни је; друш тво за хте ва од ком па -
ни ја да се више фо ку си ра ју на унап ређење за -
шти те жи вот не сре ди не. Извеш та ва ње о трош -
ко ви ма за шти те жи вот не сре ди не и њи хо вим
узро ци ма об ез беђује по тен ци јал за њи хо во ре ду -
ко ва ње, кроз ре ди зај ни ра ње про це са у циљу сма -
ње ња ко ришћења опас них ма те ри ја или
загађива ча жи вот не сре ди не. Исти че се по тре ба
за из ра дом из веш та ја о трош ко ви ма за шти те
жи вот не сре ди не, и у сврхе од но сног пе ри о дич -
ног из веш та ва ња усва ја се слич на кла си фи ка ци -
ја која се ко рис ти и при ана ли зи трош ко ва укуп -
ног ква ли те та, укуп ни трош ко ви за шти те жи -
вот не сре ди не ана ли зи ра ју се кроз че ти ри ка те -
го ри је: пре вен ци ја (environmental prevention
costs); де тек ци ја (environmental detection costs);
ин тер ни не успех(environmental internal failure
costs ); ек стер ни не успех (envi ro n mental external
costs)17. Прих ва та ње одго вор нос ти за по враћај
про из во да на кон за вршет ка ње го вог жи вот ног
цик лу са од суш тин ског је зна ча ја. До не та су број -
на за кон ска ре ше ња која се од но се на об а ве зе
про из вођача да се „по бри не“ за про из вод на кра -
ју ње го вог жи вот ног века. Ком па ни је мо ра ју да
унап ређују тех ни ке иден ти фи ка ци је и праћења
ак ту ел них и будућих трош ко ва за шти те жи вот -

не сре ди не, како би саг ле да ли ефек те по враћаја
про из во да на ње го ве трош ко ве и ка пи тал на ула -
га ња. Сле дстве но, јав ља се Take-Back Costing, у
чи јој је осно ви при нцип „загађивач“ плаћа18, од -
но сно да онај ко „про из во ди“ от пад тре ба и да
буде одго во ран за ње го ву ре цик ла жу или одла -
га ње. На ме ра је, дак ле, да се ин дус три ји вра ти
оно што је про из ве ла на кон што по т ро шач за -
врши са упот ре бом про из во да.

3. Одго вор на из а зо ве 
lean по слов ног окру же ња

Како је већ ис так ну то, у сав ре ме ном, дра ма тич -
но из ме ње ном по слов ном ам би јен ту кон ку рен -
тност је, прак тич но, по ста ла пре тпос тав ка опстан -
ка пред узећа. Међу број ним кон цеп ти ма, ме то да ма
и инстру мен ти ма, по себ но се ис ти че lean кон цепт,
који омо гућава по сти за ње и одржа ва ње зна чај них
кон ку ре нтских пред нос ти. Lean фи ло зо фи ја про мо -
ви ше ре дук ци ју трош ко ва, ели ми ни са ње свих об -
ли ка рас и па ња, кон ти ну и ра но по бољ ша ње ква ли -
те та и брзи не ре а го ва ња на за хте ве ку па ца. При
томе, при ме на lean кон цеп та услов ље на је раз уме -
ва њем по је ди нач них то ко ва вред нос ти19. Ток вред -
нос ти пред узећа укљу чу је све ко ра ке у про це су који 
су есен ци јал ни за про из вод њу про из во да - ко ра ци
које је ку пац спре ман да пла ти20. Дак ле, у срцу овог
по слов ног при сту па јес те кон ти ну и ра на теж ња ка
ели ми на ци ји рас и па ња, од но сно реч је о кон цеп ту
који има по тен ци јал да про ме ни на чин по сло ва ња
и кре и ра ра ди кал но унап ређење пер фор ман си. 

Кључ на иде ја сис те ма који се ‘’врти’’ око куп ца је
да се, кроз опти ми за ци ју про це са, омо гући јеф тин
про из вод, на вре ме и са на јбо љим могућим ква ли те -
том. Упра во је lean про из вод ња (lean manufacturing -
LM)21 оли че ње од но сног сис те ма. Аутоматизација је
у срцу фи ло зо фи је LM22 - она је флек си бил на, ком пју -
тер ски ин тег ри са на, одви ја се у „тан ком“ мла зу, без
за устав ља ња и скла диш те ња - омо гућава зна чај но
повећање про дук тив нос ти пред узећа, драс тич но
сма ње ње за ли ха и им по зан тно скраћење вре ме на
ис по ру ке про из во да крај њим куп ци ма. Њеним
увођењем успос тав ља се кон ти ну и ра ни про цес сис -
те мат ског иден ти фи ко ва ња и от кла ња ња су виш них 
по ја ва у по сло ва њу пред узећа – дак ле, ели ми ни са ње
све га што не пред став ља вред ност са ас пек та куп ца.
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17) Drury C., (2012), стр. 562.
18) Аtasu, A. и др. (2008), стр. 4.
19) Gordon, G., (2010)
20) Hall J.A., (2008), стр. 321.
21) Раз ви ла се из про из вод ног сис те ма Toyote, ба зи ра ног на JIT мо де лу. Под ра зу ме ва се пре ла зак са еко но ми је об и ма на еко -

но ми ју ши ри не и, по себ но, до ла зи до из ра жа ја у ин дус три ји мон таж ног типа (авио, ауто и мо бил них те ле фо на).
22) Исто, стр. 318.



У скла ду са тим, зна чај но се ре ду ку ју трош ко ви и
омо гућава по сти за ње ма лих, али ду го роч них фи нан -
сиј ских ко рис ти, као кљу ча за дос ти за ње ду го роч но
одржи ве кон ку ре нтске пред нос ти. Такође, у сав ре -
ме ним усло ви ма, када се жи вот ни цик лус про из во да
драс тич но скраћује, LM пру жа могућност пред узећу
да, на адек ва тан на чин изађе у сус рет број ним и со -
фис ти ци ра ним за хте ви ма крај њих по тро ша ча и то,
како у по гле ду ни ских цена/трош ко ва, тако и у вези
са ква ли те том, вре ме ном и ино ва ци ја ма.  Tежећи
ста ту су „свет ске кла се“, мно ге ком па ни је сле де LM,
чији циљ је по бољ ша ње ефи кас нос ти и ефек тив нос -
ти у сва кој об лас ти – укљу чу јући диз ајн про из во да,
ин те рак ци ју са до бав ља чи ма, по сло ва ње фаб ри ке,
управ ља ње за пос ле ни ма и од но се са куп ци ма. „Lean“
укљу чу је до би ја ње пра вог про из во да, на пра вом
мес ту, у пра во вре ме, у пра вој ко ли чи ни, при ми ни -
ми зо ва њу рас и па ња и за држа ва њу флек си бил нос ти. 

Су ми ра се пет кључ них при нци па lean кон цеп -
та23: вред ност (value) – кључ ни при нцип LM је да
вред ност (кри тич на по чет на тач ка lean раз миш ља -
ња) може бити де фи ни са на само од стра не крај њег
куп ца; ток вред нос ти (value stream) – не опход но је
иден ти фи ко ва ти ток вред нос ти за сва ку фа ми ли ју
про из во да, што има за циљ да се из ло же ак тив нос -
ти рас и па ња које по сто је у про це су и пред узме ак -
ци ја њи хо вог ели ми ни са ња; про ход ност (flow) –
када се ели ми ни шу сви рас ип нич ки ко ра ци, оста ли
ко ра ци који ства ра ју вред ност тре ба ло би да буду
орга ни зо ва ни тако да се одви ја ју не оме та но, што
укљу чу је и уда ља ва ње од тра ди ци о нал не орга ни -
за ци је по функ ци ја ма или оде ље њи ма и при бли жа -
ва ње хо лис тич кој, на куп ца фо ку си ра ној орга ни за -
ци ји, по став ље ној уз ли ни је то ко ва вред нос ти (Lean 
про из вођачи об ич но усва ја ју про из вод њу по ‘’ћели -
ја ма’’); вуча (pull) – за раз ли ку од тра ди ци о нал них
про из вод них ме то да (које теже да „гу ра ју“ про из -
вод кроз сис тем, у нади да ће га по тро шач ку пи ти
када буде про из ве ден), нови сис тем под ра зу ме ва
по кре та ње про из вод ње ис кљу чи во на за хтев куп ца
(саг лас но за хте ви ма ку па ца и JIT при нци пу, кроз
про из вод ни про цес „вуку“ се само по треб не ко ли -
чи не пред ме та рада и оне мо гућава пре ко мер на

про из вод ња); пер фек ци ја (per fection) – ши ро ким
при хва та њем lean прак се по ста је јас но да је на пре -
дак кон ти ну и ран про цес. Lean про из вођачи усва ја ју 
фи ло зо фи ју кон ти ну и ра ног уна п ређења.

У на сто ја њу да се од но сни при нци пи угра де у 
ком па ни ју, могу се ко рис ти ти број ни ала ти и
тех ни ке, као што су: ћелиј ска про из вод ња (Ce -
llular Ma nu facturing), одржа ва ње укуп не про дук -
тив нос ти (Total Productive Maintenance),
pull/kan ban сис те ми, ма пи ра ње тока вред нос ти
(Value Stream Mapping), брзо пре ба ци ва ње (Quick 
Changeover), орга ни за ци ја рад ног мес та (Work -
pla ce Orga ni sation), про цес при пре ме про из вод -
ње (Production Preparation Proces), Kai zen, Lean
Six Sigma24. Успех, у ве ли кој мери, за ви си од раз -
уме ва ња за пос ле них и при хва та ња при нци па
lean про из вод ње. 

Пот реб но је по себ но истаћи да кључ за ус -
пеш ну LM лежи у по сти за њу про из вод не флек си -
бил нос ти која укљу чу је фи зич ку орга ни за ци ју
про из вод них по стро је ња и упош ља ва ње ау то ма -
ти зо ва них тех но ло ги ја, о ко ји ма је било речи на
пре тход ним стра ни ца ма. Такође, ком па ни је које
теже LM чес то ко рис те алат - мапу тока вред нос -
ти (value stream map - VSM) да гра фич ки пред ста -
ве свој по слов ни про цес, како би иден ти фи ко ва -
ле ас пек те који су рас ип нич ки и које би тре ба ло
от кло ни ти25. 

Под ра зу ме ва се да Lean про из вод но окру же -
ње има ду бо ке им пли ка ци је на ра чу но во дство.
Мно га пред узећа из раз ли чи тих ин дус триј ских
сек то ра, која су уве ла lean рад ну прак су, по че ла
су да схва та ју да, чес то, lean ини ци ја ти ве нису
под ржа не сврсис ход ним и ри го роз ним ме то да -
ма ра чу но во дства и управ ља ња трош ко ви ма, од -
но сно да тра ди ци о нал не ра чу но во дстве не ме то -
де могу бити у кон флик ту са ини ци ја ти ва ма које
при ме њу ју26. Инфор ма ци о не по тре бе lean пред -
узећа не могу бити адек ват но под ржа не тра ди -
ци о нал ним ин фор ма ци ја ма до би је ним кон вен -
ци о нал ним ра чу но во дстве ним тех ни ка ма27. С
об зи ром на то да тра ди ци о нал не тех ни ке стан -
дар дног об ра чу на трош ко ва не под ржа ва ју ци -
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23)  Де таљ ни је по гле да ти: Womack, J.P. и Jones, D.T. (2003); Hansen, D.R. и Mowen, M.M.(2013)  
24) Еl-Homsi, A. и Slutsky, J. (2010), стр. 83.
25) VSM иден ти фи ку је све ак ци је по треб не да се ком пле ти ра об ра да про из во да (се ри је или по је ди нач ног), укљу чу јући кључ -

не ин фор ма ци је о сва кој по је ди нач ној ак ци ји. Јасно је да ће се ин фор ма ци је раз ли ко ва ти у за вис нос ти од по смат ра ног
про це са – може укљу чи ти укуп не сате рада, пре ко ра че но вре ме (каш ње ње), вре ме цик лу са да се ком пле ти ра за да так, сто -
пе греш ке. Неки ко мер ци јал ни VSM ала ти про из во де по ред мапе текућег ста ња и мапу будућег ста ња, опи су јући про цес
који је више lean – са от кло ње ним де лом рас и па ња. С об зи ром на то да се из ове дру ге мапе могу иден ти фи ко ва ти ко ра ци
ак ци је да се ели ми ни шу ак тив нос ти у окви ру про це са које не до да ју вред ност, она је и осно ва за план им пле мен та ци је
lean-а.

26) Womack, J.P. и Jones, D.T. (2003).
27) Ово, због не тач не ало ка ци је трош ко ва, про мо ци је не-lean по на ша ња, не дос туп нос ти у ре ал ном вре ме ну (time lag), фи нан -

сиј ске ори јен та ци је.



ље ве lean про из вод них пред узећа, јав ља се по -
тре ба за но вим ра чу но во дстве ним ме то да ма и
но вим ин фор ма ци ја ма које28: по ка зу ју шта је
важ но кли јен ти ма (као што су ква ли тет и сер -
вис); иден ти фи ку ју про фи та бил не про из во де;
иден ти фи ку ју про фи та бил не куп це; иден ти фи -
ку ју могућнос ти унап ређења у опе ра ци ја ма и
про из во ди ма; под сти чу усва ја ње ак тив нос ти и
про це са који до да ју вред ност уну тар орга ни за -
ци је и иден ти фи ку ју оне који је не до да ју; ефи -
кас но под ржа ва ју више ко рис ни ка са фи нан сиј -
ским и не фи нан сиј ским ин фор ма ци ја ма. У скла -
ду с тим, сав ре ме на ра чу но во дстве на прак са
нуди два ал тер на тив на ра чу но во дстве на мо де ла 
за lean пред узећа. Број на пред узећа виде ре ше ње 
у ABC ме то ду тј. об ра чу ну трош ко ва на бази ак -
тив нос ти (Activity-Based Costing – ABC), али га
мно га, због ње го ве ком плек снос ти, за ме њу ју
јед нос тав ни јим ра чу но во дстве ним мо де лом тзв. 
ра чу но во дством тока вред нос ти (Value Stream
Accounting –VSA). Исти че се да пред узеће може
ко рис ти ти како ABC/ABM, тако и lean. ABC/ABM
ће по бољ ша ти тач ност трош ко ва ње го вих про -
из во да/услу га и помоћи да се сма ње/ели ми ни -
шу ак тив нос ти које не увећава ју вред ност за куп -
це али, у исто вре ме, пред узеће може да при ме ни
lean миш ља ње да по јед нос та ви про це се, ефи кас -
но ко рис ти ре сур се и ели ми ни ше рас и па ња29. 

Како је по ме ну то, зна ча јан број пред узећа за -
ме њу је кон вен ци о нал ни на чин об ра чу на об ра чу -
ном и управ ља њем трош ко ви ма на осно ву ак тив -
нос ти (ABC/ABM). ABC је, пре вас ход но, на стао као
из раз теж ње да се об ез бе де мно го тач ни ји под а ци 
о цени кош та ња учи на ка, у од но су на тра ди ци о -
нал не ме то де и смат ра се пре крет ни цом у раз во ју
ра чу но во дства трош ко ва. У ње го вом фо ку су су
ак тив нос ти, као де ло ви укуп ног про це са пред -
узећа и њи хо ви узроч но-по сле дич ни од но си пре -
ма ре сур си ма који се за њих тро ше, као и пре ма
об јек ти ма трош ко ва од но сно из а зи ва чи ма ак тив -
нос ти ма. Међутим, ме наџ мент га може ко рис ти ти 
не само у кал ку ла ци о не сврхе, већ и ради об ез -
беђења фи нан сиј ских и не фи нан сиј ских ин фор -
ма ци ја о ак тив нос ти ма и за ефек тив но управ ља -
ње трош ко ви ма – као зна ча јан алат ABM. Иако се
ABC про мо ви ше као осно ва за до но ше ње бо љих
стра теш ких одлу ка и по бољ ша ње про фит них

пер фор ман си пред узећа, суш тин ско унап ређење
не само орга ни за ци о них, већ и ме то до лош ких
осно ва ABC, на ста је тек по ја вом сав ре ме них ин -
фор ма ци о них сис те ма и из град њом ин тег ри са -
ног ABC. При томе, раз вој ЕРП сис те ма доп ри нео
је раз во ју јед ног но вог при сту па - об ра чу на трош -
ко ва по ак тив нос ти ма ба зи ра ног на вре ме ну
(Time-Driven Activity-Based Costing/TDABC), у чи -
јој осно ви се на ла зе вре мен ске јед на чи не. Однос -
ни мо дел могуће је врло јед нос тав но ажу ри ра ти,
како би одра жа вао про ме ну опе ра тив них усло ва
по сло ва ња. 

Управ ља ње за сно ва но на ак тив нос ти ма (Аcti -
vity Based Management - ABM) фо ку си ра се на уп -
рав ља ње ак тив нос ти ма са ци љем увећања вред -
нос ти коју до би ја ку пац и про фи та до би је ног об ез -
беђењем ове вред нос ти, што под ра зу ме ва ана ли зу
узроч ни ка, ана ли зу ак тив нос ти и ева лу а ци ју пер -
фор ман си. При том, глав ни из вор ин фор ма ци ја
пред став ља ABC. Ко ришћење ин фор ма ци ја о
трош ко ви ма раз ли чи тих ак тив нос ти по ма же ме -
на џе ри ма да утврде ак тив нос ти које не до да ју
вред ност про из во да, већ тро ше ре сур се и, такође,
под сти чу ме на џе ре да ре ди зај ни ра ју ску пе про из -
вод не ме то де. Дак ле, саг лас но ABM при сту пу
управ ља њу пред узећем, паж ња ме наџ мен та усме -
ра ва се на ак тив нос ти пред узећа и под ра зу ме ва
сет одлу ка и ак ци ја на бази ин фор ма ци ја ABC кон -
цеп та. Ово, са ци љем да се увећа вред ност ис по ру -
че на куп ци ма и да се про фи та бил ност пред узећа
под иг не на виши ниво. Апострофирају се стра теш -
ки и опе ра тив ни ABМ30. 

Сис тем бу џе ти ра ња за сно ван на ак тив нос ти -
ма (Activity Based Budgeting - ABB) про ши ру је
иде ју АBM на план ски цик лус и ко рис ти ин фор -
ма ци је бен чмар кин га како би по мо гао ком па ни -
ји да кон тро ли ше трош ко ве од но сно ели ми ни -
ше вре ме ном све из ра же ни ју тен ден ци ју пре ко -
ра че ња бу џе та, без по бољ ша ња спо соб нос ти
фир ме да кре и ра вред ност за куп це31.

Ра зум љи во је за што зна ча јан број lean пред -
узећа за ме њу је кон вен ци о нал ни на чин об ра чу -
на трош ко ва ме то дом АBC. Број не су пред нос -
ти32: тач ни ји об ра чун трош ко ва про из во да/ус -
лу ге, ку па ца и ка на ла дис три бу ци је; иден ти фи -
ко ва ње на јпро фи та бил ни јих и на јнеп ро фи та би -
л ни јих про из во да и ку па ца; пре циз но пра ћење

64 ___________________________________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 3-4/2014

28) Hall, J.A. (2013).
29)  Needles, B.E. и Crosson, S.V. (2011).
30) Стра теш ки ABМ под ра зу ме ва усме ра ва ње орга ни за ци је на на јпро фи та бил ни је ко ришћење ре сур са, док опе ра тив ни ABМ

под ра зу ме ва одлу ке и ак ци је са ци љем кон ти ну и ра них по бољ ша ња по слов них про це са. Ко рист од ана ли зе ак тив нос ти
до ла зи, пре вас ход но, од кла си фи ка ци је трош ко ва ак тив нос ти у скла ду са могућнос ти ма сма ње ња трош ко ва. 

31) McNair, S.J. (2007).
32) Hall,J.A. (2013).



трош ко ва ак тив нос ти и про це са; снаб де ва ње ме -
на џе ра пра вим ин фор ма ци ја ма о трош ко ви ма у
циљу оства ри ва ња кон ти ну и ра них по бољ ша ња;
оства ри ва ње бо љег мар ке тинг мик са; иден ти -
фи ко ва ње от па да и ак тив нос ти које не до да ју
вред ност. Ипак, овој ра чу но во дстве ној ме то ди
могу се упу ти ти и одређене кри ти ке са ста но -
виш та lean-a. С об зи ром на то да је lean пред -
узећима про ме на кон стан тна од но сно про из во -
ди и про це си се кон стан тно ме ња ју, у скла ду с
тим се ме ња ју и пре тход но утврђени трош ко ви
ак тив нос ти и њи хо ви узроч ни ци. Дак ле, ра ни је
до де ље ни трош ко ви по је ди ним ак тив нос ти ма и, 
пре ко њих, одређеним про из во ди ма по ста ју не -
тач ни и, у од но сној си ту а ци ји, јав ља се тзв. ABC
па ра докс. Оно што је основ на пред ност овог ра -
чу но во дстве ног ме то да, у lean пред узећима по -
ста је ње гов глав ни не дос та так, јер по сто ја ње
више узроч ни ка трош ко ва за хте ва да се при ана -
ли зи трош ко ва, за по тре бе унап ређења по сло ва -
ња, континуирано обрађују раз но врсни и про -
мен љи ви узрочници. На тај начин ABC постаје
сувише комплексан и тешко разумљив, што је
супротно lean филозофији пословања – по јед -
нос тав ље ње пословних про це са и елиминисање
свих облика расипања. 

Сама иде ја о Lean ра чу но во дству (Lean
Accounting – LA) или ра чу но во дству тока вред -
нос ти (VSA) ја ви ла се по чет ком 90-их го ди на
про шлог века, а свој пра ви об лик до би ја тек у
првој де це ни ји 21. века. Наг ла ша ва се ње го ва
основ на пред ност (у од но су на све пре тход не
при сту пе) - праћење и об ра чун трош ко ва тока
вред нос ти, а не њи хо во саг ле да ва ње по про из во -
ди ма, оде ље њи ма или ак тив нос ти ма. LА је диз ај -
ни ра но тако да, у скла ду са свим из а зо ви ма сав -
ре ме ног по слов ног окру же ња, одго во ри на ра чу -
но во дстве не за хте ве у ам би јен ту lean про из вод -
них сис те ма. Дос та је јед нос тав но за при ме ну и
раз умљи во, а има и уграђен lean на чин раз миш -
ља ња у сам кон трол ни сис тем по слов ног про це -
са. Његов за да так под ра зу ме ва: успос тав ља ње
сис те ма ме ре ња пер фор ман си који ће мо ти ви са -
ти lean по на ша ње на свим орга ни за ци о ним ни -
во и ма и под стаћи на кон ти ну и ра на lean по бољ -
ша ња (с об зи ром на то да од но сне мере ди рек тно 
ути чу на по слов ну стра те ги ју пред узећа, тре ба -
ло би да пред став ља ју те мељ опе ра тив не и фи -
нан сиј ске кон тро ле); иден ти фи ко ва ње фи нан -
сиј ских бе не фи ци ја lean по бољ ша ња и успос тав -
ља ње стра те ги је њи хо вог кон ти ну и ра ног
повећања; им пле мен ти ра ње адек ват ни јих на чи -

на пра ћења и об ра чу на ва ња трош ко ва про из во -
да и трош ко ва тока вред нос ти, који ће пру жи ти
по узда не ин фор ма ци је о трош ко ви ма за до но -
ше ње по слов них одлу ка и повећања про фи та -
бил нос ти; ели ми ни са ње свих об ли ка рас и па ња у 
ра чу но во дству, кон трол ним и мер ним сис те ми -
ма; пре усме ра ва ње вре ме на за пос ле них у об лас -
ти фи нан си ја за рад на lean по бољ ша њи ма, стра -
теш ким пи та њи ма, као и њи хо во под сти ца ње да
по ста ну аген ти про ме на у пред узећу (сво јстве ни 
су ве ли ком бро ју lean пред узећа); фо ку си ра
укуп но по сло ва ње на вред нос ти кре и ра не за
куп це33. 

С об зи ром на то да се LА ја ви ло као одго вор
на из а зо ве дру га чи јег на чи на об ра чу на ва ња и
праћења трош ко ва, ме ре ња пер фор ман си, саг ле -
да ва ња ре зул та та по сло ва ња и сас тав ља ња из -
веш та ја за по тре бе lean пред узећа, основ на иде ја
на ко јој се ба зи ра не раз ли ку је се од саме суш ти -
не lean кон цеп та по сло ва ња - дели про це се кре и -
ра ња про из во да на то ко ве вред нос ти, ак тив нос -
ти које ства ра ју вред ност за куп ца и, пре ма томе,
ства ра ју вред ност за само пред узеће. LА на по -
тпу но исти на чин по смат ра трош ко ве по ве за не
са уста нов ље ним то ко ви ма вред нос ти. На и ме,
VSA пра ти трош ко ве по току вред нос ти, при
чему то ко ви вред нос ти секу по пре ко ли ни је
функ ци ја и оде ље ња од но сно по хо ри зон та ли,
чиме се рас ки да ју везе са тра ди ци о нал ним вер -
ти кал ним из веш та ва њем струк ту ре и то ко ва
трош ко ва. За ње го ву им пле мен та ци ју из узет но
је зна чај но де фи ни са ње фа ми ли је/по ро ди це
про из во да34. У већини пред узећа, по сто ји више
то ко ва вред нос ти, који се од но се на раз ли чи те
фа ми ли је про из во да и раз ли чи те тржиш не ка на -
ле. Саг ле да ва њем по рек ла трош ко ва омо гућава
се пред узећу да паж љи во пра ти све фи нан сиј ске
им пли ка ци је у окви ру тока вред нос ти, како би
уочио одго ва ра јуће тач ке за по бољ ша ња и уште -
де. Циљ LА јес те да све ин фор ма ци је у вези са де -
фи ни са ним то ко ви ма вред нос ти у пред узећу
буду транс па рен тне за све орга ни за ци о не ни вое, 
како би сви за јед нич ки ра ди ли на по сти за њу
сав рше ног скла да укуп ног по слов ног про це са.
Чи ње ни ца да lean про из вод на фи ло зо фи ја ин -
сис ти ра на по тпу ном ели ми ни са њу свих об ли ка
рас и па ња, на ро чи то за ли ха, до во ди до зна чај не
про ме не уло ге ра чу но во дства трош ко ва у окви -
ру но вог ра чу но во дстве ног сис те ма. Ре ле ван тне
ин фор ма ци је о трош ко ви ма кључ не су за успеш -
но управ ља ње то ко ви ма вред нос ти, тако да је
не опход но у по тпу нос ти фо ку си ра ти трош ко ве
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33) Maskell, B.H., и Baggaley, B. (2004).
34) На и ме, про из во ди се гру пи шу по при род ним фа ми ли ја ма, које деле за јед нич ке про це се од тач ке пла си ра ња по руџ би не до 
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ак тив нос ти и процеса који се одвијају у по с то -
јећим токовима. Задатак рачуноводства трош -
ко ва се, у том контексту, састоји од потпуне ви зу -
а ли за ци је трошкова у ланцу, као и њиховог
тачнијег везивања за објекте чија про фи та бил -
ност се мери, било да су у питању производи, ак -
тив нос ти, купци, канали дистрибуције или неки
ужи организациони сегменти пре д узећа.

Има јући у виду да мења на чин при сту па ња
трош ко ви ма, VSA мења и на чин ме ре ња пер фор -
ман си (на ни воу пред узећа, на ни воу то ко ва
вред нос ти и на ни воу ћели ја). На кон прво бит ног
увођења lean фи ло зо фи је по сло ва ња у све поре
по слов ног суб јек та, у скла ду са ста вом кон ти ну -
и ра ног по бољ ша ња, сви за пос ле ни по ста ју одго -
вор ни за доп ри нос унап ређењу по сло ва ња на
одго ва ра јући сис те ма ти чан на чин. Пос ти за ње
мак си мал не про фи та бил нос ти више није по ве -
за но са тра ди ци о нал ним на чи ном ме ре ња пер -
фор ман си, него са чи ње ни цом да она за ви си од
оства ри ва ња мак си мал ног про то ка про из во да
кроз ла нац вред нос ти по кре нут од стра не куп ца.
Ова кав на чин ме ре ња пер фор ман си об ез беђује
кон ти ну и ра ну усред сређеност на глав ни циљ
lean кон цеп та по сло ва ња – стал но ра ди ти на по -
бољ ша њи ма, уз от кла ња ње све га не пот реб ног и
су виш ног. Саг лас но суш ти ни lean-а, и сам ра чу -
но во дстве ни сис тем мора да буде lean. Тран сак -
ци је су за LA исто што и за ли хе за lean сис тем про -
из вод ње, тј. све транс акције су от пад и тре ба ло
би да буду сис те мат ски ели ми ни са не. На и ме, ра -
чу но во дстве ни и кон трол ни сис те ми, као и сис -
те ми ме ре ња пер фор ман си не би тре ба ло да за -
хте ва ју до дат не ин фор ма ци је које већ нису за -
хте ва не од стра не опе ра тив них кад ро ва за фи -
зич ку кон тро лу про це са. Такође, пред узећа која
уво де LA, на по тпу но дру га чи ји на чин (у од но су
на тра ди ци о нал на пред узећа) при сту па ју кон -
тро ли фи нан сиј ског ри зи ка. Ана ли зом вред нос -
ти то ко ва и про це са ло ци ра ју се ви со ко ри зич не
ак тив нос ти и пре д узи ма ју сви по треб ни на по ри
на укла ња њу утврђених ва ри ја бил нос ти. У од но -
сном про це су зна чај ну уло гу за узи ма ју за пос ле -
ни у фи нан сиј ском и ра чу но во дстве ном сек то ру.
Ве ли ки део сво га рад ног вре ме на они про во де
радећи ди рек тно са за пос ле ни ма у опе ра тив ним
об лас ти ма, ради унап ређења по сто јећих про це са 
и сма ње ња трош ко ва, а знат но мањи део по -
свећују об ра ди транс акција и ге не ри са њу из -
веш та ја, по тпу но суп рот но од тра ди ци о нал ног
сис те ма. На овај на чин LA по ста је ин тег рал ни,
ак тив ни део lean пред узећа, усме рен, ис кљу чи -
во, на про на ла же ње на чи на за уште ду, има јући

кон стан тно на уму по тре бе и за хте ве ку па ца.
Адекватном им пле мен та ци јом LA ства ра се под -
ло га за раз вој lean сис те ма управ ља ња пред -
узећем (Lean Management System – LMS), диз ај ни -
ра ног да об ез бе ди одго ва ра јуће пла но ве, опе ра -
тив но и фи нан сиј ско из веш та ва ње, као и да под -
стак не на про ме не које би тре ба ло да во де пред -
узеће на од но сном дугорочном ‘’путовању без
одредишта’’. 

Осно ву LA чини об ра чун трош ко ва тока вред -
нос ти (Value Stream Costing – VSC). Како се уку пан
по слов ни про цес дели на одго ва ра јуће то ко ве
вред нос ти - по тпу но за себ не је ди ни це, не опход но 
је саг ле да ти ко ли ко трош ко ва про узро ку је функ -
ци о ни са ње јед не так ве је ди ни це, као и ко ли ко
кош та њен учи нак – крај њи про из вод од но сно
фа ми ли ја про из во да.VSC об ез беђује по тпу не, тач -
не и бла гов ре ме не ин фор ма ци је о трош ко ви ма
про из вод ње одређене фа ми ли је про из во да, за -
хва љу јући сле дећим ка рак те рис ти ка ма: фи нан -
сиј ски под а ци са куп ља ју се на ни воу тока вред -
нос ти, а не на ни воу про из во да или по сла; из веш -
та ји о при куп ље ним фи нан сиј ским под а ци ма сас -
тав ља ју се на не дељ ном (или на ме сеч ном) ни воу; 
сви трош ко ви уну тар тока вред нос ти смат ра ју се
ди рек тним; дак ле, за  раз ли ку од тра ди ци о нал -
ног ра чу но во дства, не пра ви се раз ли ка између
ди рек тних и ин ди рек тних трош ко ва; при ме на
јед нос тав ни јих ме то да за при куп ља ње фи нан сиј -
ских под а та ка и сма ње ње бро ја цен та ра трош ко -
ва; ели ми ни са ње не пот реб них трош ко ва који
нису под кон тро лом ме на џе ра тока вред нос ти
пру жа ‘’пра ву сли ку’’ би лан са успе ха. 

Трош ко ви из ван тока вред нос ти на зи ва ју се
‘’трош ко ви одржа ва ња по сло ва ња’’ и не до де љу -
ју се де фи ни са ном току вред нос ти (нису ре ле -
ван тни); ак це нат је став љен на мак си ми зо ва ње
про то ка про из во да кроз ток вред нос ти, а не на
про из вод њу. Сва кој фа ми ли ји про из во да до де -
љу ју се трош ко ви одређених ак тив нос ти (у
окви ру тока вред нос ти и помоћних про це са), за -
вис но од тога ко ли ко сва ка фа ми ли ја ко рис ти
од но сне ак тив нос ти. С об зи ром на то да већина
пред узећа про из во ди више од јед ног про из во да
(у окви ру фа ми ли је про из во да), трош ко ви по је -
ди них про из во да и услу га које се тичу од но сних
про из во да раз ли ко ваће се у за вис нос ти од лич -
них осо би на и ка рак те рис ти ка про из во да. Да би
об ра чун трош ко ва тока вред нос ти функ ци о ни -
сао на пра ви на чин, по треб но је ис пу ни ти не ко -
ли ко усло ва35: из веш та ва ње би тре ба ло да буде
на ни воу тока вред нос ти, а не на ни воу оде ље ња;
по треб но је из врши ти јас ну под е лу за пос ле них и 
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ма ши на по то ко ви ма вред нос ти; не опход но је
успос та ви ти одго ва ра јућу кон тро лу про из вод -
них про це са и сма њи ти њи хо ву ва ри ја бил ност;
за ли хе, такође, мо ра ју бити под кон тро лом, на
ре ла тив но ни ском ни воу и конзистентне. 

С об зи ром на број не пред нос ти које ис по ља ва
VSC, може се за кљу чи ти да се ради о ре ле ван тној,
пра вов ре ме ној и раз умљи вој ин фор ма ци о ној под -
ло зи за ква ли тет но по слов но одлу чи ва ње.

Зак љу чак

Успех у сав ре ме ном дра ма тич ном по слов ном
окру же њу пред узећа могу по стићи само спо соб -
ношћу да пред ви де стра теш ке из а зо ве, опас нос ти
и ис ко рис те шан се пре ри ва ла, из на ла же њем и
при ме ном ин тег ри са ног и ин тег рал ног при сту па.
Да нас им сто је на рас по ла га њу број не сав ре ме не
тех ни ке ин фор ма ци о не под ршке ме наџ мен ту, као
помоћ при кре и ра њу опти мал не рав но те же
између кључ них стра теш ких ва ри јаб ли. 

Нуж ност укљу чи ва ња у ев роп ске и свет ске
тржиш не то ко ве за хте ва по зна ва ње ши ро ког
фо ку са управ ља ња трош ко ви ма и пер фор ман са -
ма пред узећа. Флек си бил но диз ај ни ран ин фор -
ма ци о ни сис тем ра чу но во дства трош ко ва пред -
став ља основ ни из вор ин фор ма ци ја ко рис них за
по слов но одлу чи ва ње и има уло гу кључ ног ин -
фор ма ци о ног јез гра це ли не ра чу но во дстве ног
ин фор ма ци о наг сис те ма пред узећа. Може се за -
кљу чи ти да је кључ за успеш но ра чу но во дство
трош ко ва да ра чу но вође доб ро по зна ју свој по -
сао и да не прес та но тра же на чи не да увећају
вред ност сво јих орга ни за ци ја.
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др Љу би ца ГАЈИЋ*

Мар ко НИКОЛИЋ**
Мотивациони систем

предузећа као подршка
успешном пословању

Ре зи ме

Мо ти ва ци ја пред став ља про цес усме ра ва ња ак тив нос ти по је дин ца ка оства ре њу же -
ље них ци ље ва. Мо тив је по кре тач свих ак тив нос ти за пос ле них, а успос тав ља ње ефи кас -
ног мо ти ва ци о ног сис те ма је услов за успеш но по сло ва ње. Сто га од нос циљ - мо тив има
ве ли ки зна чај за раз уме ва ње ком плет не про бле ма ти ке мо ти ва ци је, јер су циљ и мо тив
међусоб но услов ље ни и по ве за ни, од но сно између њих по сто ји ин те рак ци ја. У том по гле -
ду до ла зи до из ра жа ја ин фор ма тив на спо соб ност об ра чу на трош ко ва. Обра чун трош ко -
ва и утврђива ње ре зул та та за де ло ве пред узећа омо гућава кон тро лу трош ко ва и ре ал ну
оце ну ре зул та та, чиме се ис тов ре ме но об ез беђују усло ви за функ ци о ни са ње мо ти ва ци о -
не по ли ти ке у пред узећу. Дру гим ре чи ма, по уздан и це лис хо дан об ра чун трош ко ва, кроз из -
веш та је које об ез беђује, про ду ку је под ат ке и ин фор ма ци је од зна ча ја за из град њу ефи кас -
ног сис те ма мо ти ви са ња и сти му ла тив ног на грађива ња.
У раду је са те о риј ског и прак тич ног ас пек та пред став ље на про бле ма ти ка мо ти ва ци је
и ин фор ма тив ни доп ри нос об ра чу на трош ко ва по ли ти ци мо ти ва ци је кроз сис тем сти -
му ла тив не рас по де ле.

Кључ не речи: об ра чун трош ко ва, мо ти ва ци ја, сти му ла тив но на грађива ње.

Увод

Стал не про ме не усло ва по сло ва ња, све при -
сут ни ја гло ба ли за ци ја и ве о ма из ра же на кон ку -
рен ци ја за хте ва ју адек ва тан, управ љач ки ори јен -
ти сан ра чу но во дстве ни ин фор ма ци о ни сис тем за 
ра ци о нал но управ ља ње пред узећем. Да би ди ви -
зи о нал но орга ни зо ва но пред узеће ефи кас но по -
сло ва ло, по треб но је да на одго ва ра јући на чин
мо ти ви ше сво је за пос ле не, кроз одго ва ра јући
сис тем сти му ла тив ног на грађива ња. Управ љач -
ко ра чу но во дство са об ра чу ном трош ко ва на ла зи 
при ме ну на под руч ју из град ње ефи кас ног мо ти -
ва ци о ног сис те ма пред узећа. Обра чун трош ко ва,
од но сно ра чу но во дство трош ко ва, између оста -

лог, има за циљ да пру жи ин фор ма ци је од зна ча ја
за успос тав ља ње одго ва ра јуће по ли ти ке мо ти ва -
ци је, како би рад ни ко лек тив доп ри нео оства ре -
њу по зи тив ног ре зул та та де ло ва и пред узећа као
це ли не. У том смис лу ис ти че се зна чај орга ни за -
ци о ног де фи ни са ња де ло ва пред узећа, орга ни за -
ци о них це ли на и фи нан сиј ског из веш та ва ња по
том осно ву. Де ло ви пред узећа, орга ни за ци о не це -
ли не, мо ра ју бити тако орга ни за ци о но по став ље -
ни да со пстве не ци ље ве оства ру ју кроз оства ре -
ње ци ље ва це ли не пред узећа. Пре ма томе,
ци ље ви пред узећа опре де љу ју од но се између
орга ни за ци о них де ло ва и од но се де ло ва и це ли не 
пред узећа.

УДК 331.101.3; 005.66
Прег лед ни на учни чла нак
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Ди фе рен ци ра ње орга ни за ци о них де ло ва пре -
д узећа под ра зу ме ва дис ло ка ци ју над леж нос ти и
одго вор нос ти по орга ни за ци о ним де ло ви ма,
пла ни ра ње и кон тро лу по сло ва ња, и пра вил но
кре и ра ње мо ти ва ци о не по ли ти ке, усме ре но ка
сти му ла ци ји де ло ва за оства ре ње со пстве них
ци ље ва кроз оства ре ње ци ље ва це ли не. Ди фе -
рен ци ра ње орга ни за ци о них де ло ва спро во ди се
уз ува жа ва ње ка рак те рис ти ка де лат нос ти и
могућнос ти орга ни зо ва ња де ло ва као по себ них
орга ни за ци о них це ли на, с одређеним пра ви ма и
одго вор нос ти ма, за које се ре зул тат може пла ни -
ра ти, пра ти ти ње го во оства ре ње и о томе из веш -
та ва ти. Не оп ход на је, пре ма томе, из град ња ефи -
кас ног сис те ма ра чу но во дстве ног из веш та ва ња, 
који тре ба да, уз ува жа ва ње сав ре ме них ме то да,
по сту па ка и тех ни ка, об ез бе ди ква ли тет не из -
веш та је раз ли чи те по фор ми, сад ржи ни и вре -
мен ској ди на ми ци, при ме ре но раз но врсним по -
тре ба ма пословног одлучивања.

Јасно одређени ци ље ви и стра те ги ја де ло ва и
це ли не пред узећа, као и доб ро по став ље на орга -
ни за ци о на струк ту ра са одго ва ра јућим људ ским 
ре сур си ма по не кад ме наџ мен ту не пру жа ју до -
вољ ну си гур ност да ће за пос ле ни из врша ва ти
сво је рад не за дат ке како се од њих оче ку је. Из
тог раз ло га је по треб но под сти ца ти по на ша ње
за пос ле них како би се за да ци опе ра ци о на ли зо -
ва ли на за до во ља ва јућем ни воу. Мо тив, као
унут раш њи под сти цај, из а зи ва, усме ра ва, али и
одржа ва циљ но по на ша ње људи. Ве ли ки број
мо ти ва по креће у чо ве ку ве ли ки по тен ци јал, али 
не опход но је одре ди ти који мо ти ви у ко јем тре -
нут ку по крећу људ ски по тен ци јал. Та чи ње ни ца
ме наџ мен ту по став ља за да так у пре поз на ва њу
мо ти ва за пос ле них и за до во ља ва њу њи хо вих
по тре ба, што ће доп ри не ти успеш нос ти у њи хо -
вом раду и тиме доп ри не ти здра ви јој рад ној ат -
мос фе ри у рад ном ко лек ти ву, али и успеш ни јем
по сло ва њу де ло ва и це ли не пред узећа. Интен зи -
тет по ја ве мо ти ва је флек си би лан и условљен је
разним потребама запослених, које се стално
мењају у складу са условима пословања пре д -
узећа. Мотив престаје када се постигне циљ, од -
но сно када је задовољена потреба.

За ин те ре со ва ност свих за пос ле них у орга ни -
за ци ји, по чев ши од топ ме наџ мен та па до опе ра -
тив них из врши ла ца рад них за да та ка услов ља ва
успеш но по сло ва ње пред узећа, које за крај њи
ефе кат има ју по зи ти ван фи нан сиј ски ре зул тат.
Оства ре ње до би ти, ње го во опти мал но рас по -
ређива ње и рас по ређива ње на део за сти му ла ци -
ју, могу пред став ља ти ве о ма важан корак ка
изградњи ефикасног мотивационог система у
предузећу.

С ас пек та ква ли те та и кван ти те та, оства ре на
до бит зна чај но за ви си од усме ре нос ти ме наџ -
мен та и свих за пос ле них ка оства ри ва њу за јед -
нич ких ци ље ва пред узећа. Међутим, тре ба има -
ти у виду и могућност по ја ве кон фли ка та између 

по је ди них ци ље ва де ло ва пред узећа, за тим ис -
тих са ци ље ви ма раз ли чи тих орга ни за ци о них
ни воа, као и ци ље ва пред узећа као це ли не. У си -
ту а ци ји када пре овла да ва ју ци ље ви и ин те ре си
де ло ва орга ни за ци је у од но су на ци ље ве и ин те -
ре се пред узећа као це ли не, може се умно го ме
сма њи ти успеш ност по сло ва ња пред узећа. Хар -
мо ни за ци ја ци ље ва пред став ља ефи кас но ре ше -
ње у ели ми ни са њу не га тив них ути ца ја, про узро -
ко ва них су ко би ма између ин те ре са де ло ва и
це ли не, и у мо ти ва ци ји рад ног ко лек ти ва кроз
оства ри ва ње већег учин ка. Из тог раз ло га ве о ма
је зна чај но успос тав ља ње ефи кас ног сис те ма
сти му ла тив ног на грађива ња, као јед ног од есен -
ци јал них еле ме на та мо ти ва ци о ног сис те ма пре -
д узећа, ко јим би били об ухваћени, осим ме на џе -
ра свих орга ни за ци о них ни воа и сви оста ли
чла но ви ко лек ти ва орга ни за ци о них је ди ни ца и
предузећа као целине.

У де цен тра ли зо ва ном пред узећу може се кон -
стан тно пра ти ти и кон тро ли са ти рад орга ни за -
ци о них је ди ни ца у за вис нос ти од тех но лош ког
про це са и могућнос ти при ме не ра чу но во дстве -
не ме то до ло ги је пла ни ра ња, праћења, об ра чу на
и ис ка зи ва ња по слов ног ре зул та та орга ни за ци -
о них де ло ва. Сврха де цен тра ли за ци је пред узећа
је, између оста лог, и ожив ља ва ње и раз ви ја ње
опе ра тив нос ти тих орга ни за ци о них де ло ва, што 
може пред став ља ти по год ну основу за раз ви ја -
ње различитих метода стимулације кроз про -
дук тив ни ји и економичнији рад.

Обра чун трош ко ва са сво јим ин фор ма тив ним 
спо соб нос ти ма за узи ма ис так ну то мес то и зна -
чај у про це су успеш ног управ ља ња орга ни за ци -
јом. Усме рен ка будућнос ти, об ра чун трош ко ва
мора бити по уздан, доб ро орга ни зо ван, це лис хо -
дан, флек си би лан и у скла ду са орга ни за ци о ном
струк ту ром како би об ез бе дио ква ли тет не и по -
узда не ин фор ма ци је од зна ча ја за до но ше ње по -
слов них одлука, које ће имати за последицу по з -
и тив не финансијске ефекте.

Инфор ма тив не по тре бе мо ти ва ци о не по ли -
ти ке пред узећа могу бити за до во ље не кроз об -
ра чун трош ко ва, који пред став ља основ ни део
управ љач ког ра чу но во дства. Има јући у виду раз -
ли чи те ин фор ма тив не по тре бе ме наџ мен та свих 
орга ни за ци о них ни воа, об ра чун трош ко ва сад -
ржин ски об ухва та:
· об ра чун врста трош ко ва,
· об ра чун мес та трош ко ва,
· об ра чун но си ла ца трош ко ва,
· крат ко роч ни ана ли тич ки об ра чун ре зул та та

по орга ни за ци о ним је ди ни ца ма, тржиш ти ма,
про из во ди ма, гру па ма про из во да итд. (Гајић,
Управ љач ко ра чу но во дство – Осно ви и ме то -
до ло ги ја об ра чу на трош ко ва, 2014, 17).
Као што се из на ве де ног види, по осно ву сад -

ржи не об ра чу на трош ко ва, ко нач но про и зи ла зе
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фи нан сиј ски из веш та ји о оства ре њи ма по де ло -
ви ма пред узећа, али, у скла ду са окол нос ти ма и
кон крет ним по тре ба ма, и по дру гим ас пек ти ма
по смат ра ња. С ас пек та мо ти ва ци је суш тин ски
ин фор ма тив ни доп ри нос об ра чу на трош ко ва је
упра во у из ра ди ква ли тет них фи нан сиј ских из -
веш та ја о оства ре њи ма по де ло ви ма пред узећа.
Јер, кроз из веш та ва ње о оства ре њи ма по де ло -
ви ма пред узећа врши се упо ређива ње пла ни ра -
ног и оства ре ног, утврђују одсту па ња, утврђује
одго вор ност за одсту па ња и мо ти ви шу успеш ни
за оства ре не ре зул та те и под сти чу даље на успе -
шан рад. Због тога, ме наџ мент орга ни за ци о них
де ло ва, који пред став ља ју њи хо во под руч је
одго вор нос ти, мо ра ју бити на одго ва ра јући на -
чин мо ти ви са ни за оства ре ње ци ље ва орга ни за -
ци о ног дела, пу тем из врша ва ња за да та ка и за до -
во ља ва ња ин те ре са пред узећа као це ли не.
Де цен тра ли за ци ја управ ља ња пред узећем где је
при сут на ди ви зи о нал на орга ни за ци о на струк -
ту и ра ност „ ...пру жа ло кал ном ме наџ мен ту при -
ли ку за са мо потврђива ње, што си гур но
повећава ње го ву мо ти ви са ност и доп ри но си
под и за њу по слов ног успе ха де ло ва и це ли не
пред узећа. Ово важи уто ли ко пре и више, уко ли -
ко је под ржа но и функ ци о нал ним сис те мом ме -
ре ња и про це њи ва ња пер фор ман си и на грађива -
ња ме наџ мен та и за пос ле них у ди ви зи о нал ним
је ди ни ца ма пред узећа“ (Сте ва но вић, Управ љач -
ко ра чу но во дство, 2000, 482).

У сло же ном кон ку рен тном и по слов ном окру -
же њу је зна чај но по ве зи ва ње по је ди нач них и за -
јед нич ких ци ље ва де ло ва и це ли не пред узећа са
ин ди ка то ри ма који по ка зу ју оства ре ње ис тих на
свим орга ни за ци о ним и управ љач ким ни во и ма.
Иден ти фи ко ва ње успе ха, од но сно не успе ха, упу -
ћује на по тре бу за кон стан тном кон тро лом и оце -
ном успеш нос ти по сло ва ња уну тар пред узећа.

По уз да ним и ре ле ван тним под а ци ма и ин фор -
ма ци ја ма об ра чун трош ко ва 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 доб ро по став љен сис тем сти му ла тив -
ног на грађива ња, што, између оста лог, под ра зу -
ме ва из бор и при ме ну адек ват ног сис те ма
об ра чу на трош ко ва. Пла ни ра ње пред став ља
кључ ну ак тив ност увођења об ра чу на по орга ни -
за ци о ним је ди ни ца ма пред узећа, док се на осно ву 
кон тро ле из врше ња об ез беђује адек ват но ра чу -
но во дстве но из веш та ва ње. Пу тем сти му ла тив -
ног на грађива ња не опход но је из гра ди ти об јек -
ти ван, ефи ка сан, међусоб но услов љен сис тем
по ве за нос ти између успеш нос ти по сло ва ња и по -
ли ти ке мо ти ва ци је. Оства ре ни ре зул та ти у окви -
ру де ло ва пред узећа мо ра ју се по зи тив но или не -
га тив но 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, како би тај исти сти му ла тив ни део за ра да
ис тов ре ме но имао по врат но сти му ла тив но де -
јство на пред сто јећи рад и оства ри ва ње но вих ре -

зул та та, и тако у кон ти ну и те ту ства рао не пре -
кид ни про цес међусоб не услов ље нос ти (Гајић,
Уп рав љач ко ра чу но во дство – Осно ви и ме то до ло -
ги ја об ра чу на трош ко ва, 2014, 29).

Наг ра да пред став ља са тис фак ци ју за уло же ни
труд и на пор, која тре ба кроз одго ва ра јуће ак ци је
да у кон ти ну и те ту де лу је сти му ла тив но на оства -
ри ва ње со пстве них ци ље ва кроз оства ри ва ње за -
јед нич ких ци ље ва и ин те ре са.

1. Потреба и значај мотивације

Раз вој од но са на ре ла ци ји пред узеће и окру -
же ње уз учес та ле про ме не, ства ра тех но лош ке,
орга ни за ци о не, ко му ни ка ци о не, управ љач ке и
мо ти ва ци о не про бле ме, који тра же ре ше ња у
што краћем вре мен ском пе ри о ду. Про ме не и по -
ступ ци при ла гођава ња орга ни за ци је у суш ти ни
су сас тав ни део жи вот ног цик лу са пред узећа. У
том по треб но је ис ти ца ње, између оста лог, зна -
ча ја орга ни за ци о не струк ту ре пред узећа као
кри тич не ва ри јаб ле оства ри ва ња ци ље ва уз
ефи кас но функ ци о ни са ње по ли ти ке мо ти ва ци -
је. Прак са сав ре ме не тржиш не еко но ми је по ка -
зу је да пред узећа има ју снаж не мо ти ве да де цен -
тра ли зу је сво ју орга ни за ци о ну струк ту ру, по
осно ву чега про ис ти че по тре ба и зна чај фи нан -
сиј ског из веш та ва ња по орга ни за ци о ним де ло -
ви ма пред узећа. На тај на чин је ме наџ мен ту
орга ни за ци о них де ло ва, али и топ ме наџ мен ту
омо гућено утврђива ње евен ту ал них по теш коћа, 
њи хо ва ана ли за, утврђива ње узро ка по теш коћа
и, у да тим окол нос ти ма, ода бир на јприх ват љи -
ви јег ре ше ња. Уоп ште, омо гућено је боље раз -
уме ва ње по сло ва ња из про шлос ти, и уз ува жа ва -
ње са даш њос ти планирање за будућност.

Зна чај фи нан сиј ског из веш та ва ња у де цен тра -
ли зо ва ном пред узећу, по смат ра но с ас пек та мо ти -
ва ци је, про ис ти че из чи ње ни це по ве за нос ти и
услов ље нос ти ефи кас ног функ ци о ни са ња сис те -
ма мо ти ва ци је и на грађива ња са ре зул та том орга -
ни за ци о них де ло ва и ре зул та том пред узећа као
це ли не, али и ин ди ви ду ал ним доп ри но сом управ -
љач ке струк ту ре и свих за пос ле них том ре зул та ту. 
Фи нан сиј ско из веш та ва ње, у том по гле ду, има из -
узет но зна чај ну уло гу и пред став ља основ за по -
већање учин ка, ква ли те та и ефи кас нос ти рада де -
ло ва и тим пу тем и це ли не пред узећа.

При ли ком из град ње сис те ма сти му ла тив ног
на грађива ња ме на џе ра и из врши ла ца рад них ак -
тив нос ти по треб но је пре поз на ти бит не мо ти ва -
ци о не инстру мен те, који могу бити од суш тин -
ског зна ча ја за мо ти ва ци о ни сис тем пред узећа.
Инстру мен ти мо ти ва ци је су раз ли чи ти, про -
стор но и вре мен ски флек си бил ни, а ис тов ре ме -
но и услов ље ни број ним еко ном ским, по ли тич -
ким, пси хо лош ким и со ци о лош ким фак то ри ма
(Гајић, Управ љач ко ра чу но во дство – Осно ви и
методологија обрачуна трошкова, 2014, 29).
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„Мо ти ва то ри – инстру мен ти мо ти ва ци је су
ства ри које по је дин ца под сти чу на де ло ва ње.
Иако мо ти ва то ри одра жа ва ју жеље, они су
одређене на гра де или под сти ца ји који по ја ча ва -
ју жуд њу за за до во ље њем ових жеља. Мо ти ва то -
ри су, такође, сре дства помоћу ко јих се могу под -
ми ри ти су коб ље не по тре бе или на гла си ти јед на
по тре ба на на чин да јој се до де ли при ори тет над
дру гим по тре ба ма“ (Ла зи бат, Ду ми чић, Управ -
ља ње људ ским ре сур си ма и пер ма нен тна изо -
браз ба-те мељ ни чим бе ни ци ква ли те те, 2002,
131). Иако су раз но врсни, мо ти ва то ри као
инстру мен ти мо ти ва ци је се могу под е ли ти у две
основ не гру пе и то као:
· ква ли та тив ни инстру мен ти мо ти ва ци је,
· кван ти та тив ни инстру мен ти мо ти ва ци је

Фак то ри који се не могу ра чу но во дстве но ис -
ка за ти и вред нос но об ра чу на ти пред став ља ју
ква ли та тив не чи ни о це мо ти ва ци о ног сис те ма
пред узећа, за раз ли ку од кван ти та тив них мо ти -
ва ци о них чи ни ла ца, који се могу вред нос но ис -
ка за ти и ра чу но во дстве но об ухва ти ти.

Основ ни инстру мент мо ти ва ци о ног сис те ма
пред узећа сва ка ко пред став ља но вац. Међутим,
по треб но је иден ти фи ко ва ти и ка рак те рис ти ке
дру гих инстру ме на та, како би се из гра дио ефи -
ка сан сис тем мо ти ва ци је и сти му ла тив ног на -
грађива ња у орга ни за ци ји. Прет ход но на ве де на
основ на сис те ма ти за ци ја мо ти ва то ра може се
раз ло жи ти на њи хо ве под врсте и пред ста ви ти
та бе лар но на сле дећи начин:
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Та бе ла 1 - Сис те ма ти за ци ја ква ли та тив них 
и кван ти та тив них инстру ме на та мо ти ва ци је

Ква ли та тив ни инстру мен ти мо ти ва ци је Кван ти та тив ни инстру мен ти мо ти ва ци је

· осећај одго вор нос ти за по ве ре не за дат ке и
тра же не на по ре,

· на пре до ва ње у хи је рар хи ји ме на џер ских
струк ту ра пред узећа или ужих орга ни за ци о -
них це ли на,

· ис тра жи вач ко и кре а тив но ства ра ње у же ље -
ној об лас ти,

· осећај за до во љства на кон по стиг ну тих ре -
зул та та рада,

· рад на ат мос фе ра и међуљуд ски од но си на
рад ном мес ту,

· здра ва и чис та рад на сре ди на са доб рим
усло ви ма за рад,

· на чин ру ко вођења и врше ња ме на џер ске
влас ти,

· учес тво ва ње у одлу чи ва њу и ко лек тив ном
пре го ва ра њу,

· пре стиж, его, ста тус, углед и др. (Ма ли нић,
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,
2000, 140)

· основ не пла те за пос ле них,
· сти му ла тив не нов ча не на гра де из врши ла ца

рад них за да та ка и ме на џер ске струк ту ре
свих орга ни за ци о них ни воа, кроз учешће у
оства ре ној до би ти. 

Сли ка 1 - Основ на кла си фи ка ци ја инстру ме на та мо ти ва ци је



Фак то ри мо ти ва ци је, иако врло зна чај ни,
неће увек има ти исто де јство по смат ра но са раз -
ли чи тих ас пе ка та и могућих раз ли чи тих ге ог -
раф ских под руч ја. У том по гле ду могу се на вес ти
основ ни фак то ри од зна ча ја за ин тен зи тет де -
јства мо ти ва ци о них инстру ме на та:
· кул тур не вред нос ти,
· тра ди ци ја,
· на ви ке,
· на ци о нал на, вер ска и по ли тич ка при пад ност,
· по ро дич не при ли ке, итд.

Пос мат ра но у це ли ни, нов ча не на кна де има ју
ис так ну то мес то у мо ти ва ци о ном сис те му пред -
узећа, јер пред став ља ју фи нан сиј ску са тис фак -
ци ју за пос ле них за оства ре не ре зул та те и уло же -
ни труд, и такође има ју по се бан зна чај са ас пек та
ма те ри јал не си гур нос ти коју тре ба да пру же за -
пос ле ни ма. Нов ча не на кна де могу се кван ти фи -
ко ва ти на два основ на под руч ја:
· ко ли чин ски и вред нос ни (це нов ни) кри те ри ју -

ми и ме ри ла за об ра чун основ них пла та за пос -
ле них по осно ву оства ре них ре зул та та текућег
рада и ан га жо ва ња, које се ис плаћују као укал -
ку ли са ни трош ко ви по сло ва ња пред узећа и
пред став ља ју ре дов не по слов не рас хо де, и

· ко ли чин ски и вред нос ни (це нов ни) кри те ри -
ју ми и ме ри ла за об ра чун и ис пла ту сти му ла -
тив них нов ча них за ра да за успеш но об ав ља -
ње за да тих по сло ва и по кри ва ју се из оства ре -
не до би ти пред узећа (Гајић, Управ љач ко ра чу -
но во дство – Осно ви и ме то до ло ги ја об ра чу на
трош ко ва, 2014, 31).
Обра чу на ва ње нов ча них на кна да за пос ле них

по осно ву текућег рада је нор ма тив но ре гу ли са -
но за ко ном о раду, ко лек тив ним уго во ри ма, за -
ко ном о доп ри но си ма за об а вез но со ци јал но оси -
гу ра ње, итд., и у скла ду са ис тим, ин тер ном
ре гу ла ти вом у за вис нос ти од усло ва ве за них за
кон крет но пред узеће.

Доп ри нос об ра чу на трош ко ва тре ба да буде
по себ но из ра жен на под руч ју сти му ла тив ног на -
грађива ња. При томе, да би сти му ла ци ја има ла
одго ва ра јуће ефек те, не опход но је има ти у виду
основ не за хте ве од зна ча ја за утврђива ње нов ча -
них на гра да као сти му ла то ра:
· ви си на сти му ла тив не за ра де мора бити по ве за на

са ре зул та ти ма на које за пос ле ни може да ути че,
· по став ље ни ци ље ви и за да ци мо ра ју бити

оства ри ви,
· мора по сто ја ти јас на веза између ре зул та та

рада и на гра да,
· сти му ланс мора бити до во љан да оправ да

уло же ни на пор,
· раз ли ка у за ра да ма између доб рих и ло ших за -

пос ле них мора бити до вољ но ве ли ка, тј. мора

бити јас на и пре поз нат љи ва раз ли ка између
на гра де и каз не, итд.
Ме на џе ри и из врши о ци, могу бити сти му ли -

са ни, по је ди нач но или груп но, на више на чи на
где се на јчешће ис ти чу:
· нов ча не сти му ла ци је по осно ву еко но мич нос -

ти тро ше ња (по год но за сти му ли са ње по је ди -
нач них из врши ла ца или ма њих гру па),

· сти му ла тив но на грађива ње по осно ву рен та -
би ли те та ко ришћења ан га жо ва них сред ста ва
(успеш ни је се при ме њу је код гру па из врши -
ла ца за учин ке орга ни за ци о них де ло ва и
пред узећа као це ли не) (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, Збор ник ра до ва, Сим по зи -
јум ра чу но во дство и ме наџ мент у но вом по -
слов ном окру же њу, Зла ти бор 2003, 201).
Осим тога, сти му ли са ње ме на џер ске струк ту -

ре може да се врши на сле дећи на чин:
· крат ко роч ним и ду го роч ним бо ну си ма у

функ ци о нал ној и ди ви зи о нал ној орга ни за ци -
о ној струк ту и ра нос ти пред узећа,

· ду го роч ним под сти цај ним ме ра ма, од но сно
под сти цај ним ме ра ма у об ли ку ку по ви не ак -
ци ја по одређеним по год нос ти ма, као и на -
грађива ња пу тем ди ви ден дних је ди ни ца,

· бе не фи ци ја ма, које има ју ин ди рек тан ути цај
на трош ко ве, при хо де и ре зул тат (бес плат не
ек скур зи је, ко ришћење ау то мо би ла, итд.),

· на град ним по ви ши ца ма, које се об ра чу на ва ју
и ис плаћују за краће вре мен ске пе ри о де, на -
јчешће кроз про це нат увећања основ них пла -
та. Ово је прак са која се при ме њу је код свих за -
пос ле них, а по себ но код струч ња ка раз ли чи -
тих ква ли фи ка ци ја. Када је реч о об јек тив нос -
ти, по сто је сла бос ти у овој при ме ни, али уз
одго ва ра јућу дос лед ност могу се от кло ни ти
не дос та ци у ко ришћењу у сис те му мо ти ва ци је 
и сти му ла тив ног на грађива ња (Ма ли нић, 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, 2000,
142-145).
Уко ли ко се сти му ла ци је по смат ра ју с ас пек та

еко но мич нос ти тро ше ња, на јпри ме ре ни ји ин ди ка -
тор до би ја се поређењем ствар них и стан дар дних
трош ко ва по орга ни за ци о ним де ло ви ма пред узећа, 
уз ели ми на ци ју де јства ек стер них фак то ра.

Ако се инстру мен ти сти му ла тив ног на гра ђи -
ва ња по смат ра ју с ас пек та рен та бил нос ти ко -
ришћења сред ста ва, онда се ис ти че зна чај ана ли -
зе еко но мич нос ти, про дук тив нос ти, по с лов ног
ре зул та та и ан га жо ва них сред ста ва. То зна чи да
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се по смат ра сет по ка за те ља успеш нос ти од зна ча -
ја за утврђива ње ди ви зи о них оства ре ња, њи хо -
вог доп ри но са ре зул та ту пред узећа, и по том
осно ву учешћа ди ви зи ја у рас по де ли до би ти из -
дво је ној за сти му ла тив но на грађива ње.

2. Информативна подршка обрачуна
трошкова политици мотивације и

стимулативном награђивању

Основ но ин фор ма ци о но упо риш те мо ти ва ци -
о ном сис те му пред узећа у управ љач ком ра чу но -
во дству се на ла зи у об ра чу ну трош ко ва. Пот реб -
но је код одлу чи ва ња узе ти у об зир сет фак то ра
ве за них за по ли ти ку мо ти ва ци је и по слов ну фи -
ло зо фи ју до но си ла ца одлу ке, уз раз но врсне фи -
нан сиј ске из веш та је и кал ку ла ци је које об ра чун
трош ко ва об ез беђује, а, између оста лог, „кал ку ла -
ци ја трош ко ва оста је не за о би лаз но по слов но сре -
дство до но ше ња одго ва ра јуће ал тер на тив не
одлу ке“ (Новићевић, Антић, Управ љач ко ра чу но -
во дство – об ра чун трош ко ва, 2005, 41). Из тог
раз ло га об ра чун трош ко ва пред став ља на јваж ни -
ју ин фор ма тив ну под ршку како при до но ше њу
по слов них одлу ка, тако и сис те му мо ти ви са ња и
сти му ла тив ног на грађива ња.

Орга ни за ци о на ре ше ња об ра чу на трош ко ва се
могу раз ли чи то кре и ра ти у за вис нос ти од ин фор -
ма тив них по тре ба мо ти ва ци о ног сис те ма пред -
узећа и при ме ре ног сис те ма об ра чу на трош ко ва. У
циљу усаг ла ша ва ња ин фор ма тив них по тре ба по -
ли ти ке мо ти ва ци је и ин фор ма тив них могућнос ти
управ љач ког ра чу но во дства, на рас по ла га њу су
раз но врсна орга ни за ци о на сре дства, по смат ра на с 
ас пек та ин фор ма тив них спо соб нос ти сав ре ме них
сис те ма об ра чу на трош ко ва и учи на ка.

Пос мат ра јући об ра чун трош ко ва с ас пек та ко -
ришћења ин фор ма ци ја за по тре бе на грађива ња
ис ти че се об ра чун два основ на дела за ра да:
· об ра чун за ра да по осно ву об и ма и ква ли те та

текућег рада, и
· об ра чун за ра да по осно ву успеш нос ти управ -

ља ња сре дстви ма пред узећа.
За ра де по осно ву об и ма и ква ли те та текућег

рада об ра чу на ва ју се и ис плаћују пре ма пре тпос -
тав ље ном об и му и ква ли те ту текућег рада, тј.
пре ма вре ме ну про ве де ном на раду, или пре ма
ди рек тно оства ре ном не пос ред ном учин ку по је -
дин ца или гру пе. У суш ти ни, то су трош ко ви за -
ра да, који се утврђују на осно ву по став ље них
орга ни за ци о них ре ше ња у кон крет ном пред -
узећу и одго ва ра јуће нор ма тив не ре гу ла ти ве на
под руч ју пра ва за пос ле них.

За ра де по осно ву успеш нос ти управ ља ња сре -
дстви ма се об ра чу на ва ју по осно ву два ас пек та
по смат ра ња, кроз еко но мич ност тро ше ња и рен -
та би ли тет ан га жо ва них сред ста ва. Пред став ља
две осно ве мо ти ви са ња, од но сно до дат ног на -
грађива ња или каж ња ва ња пу тем за ра да за
оства ре ње де ло ва и це ли не. У ту сврху ис ти че се,
између оста лог, зна чај фи нан сиј ског из веш та ва -
ња о оства ре њи ма по је ди них де ло ва, орга ни за -
ци о них це ли на и доп ри но са тог оства ре ња укуп -
ном ре зул та ту предузећа.

Уз пре тпос тав ку ди ви зи о нал не орга ни за ци је
пред узећа и по сто ја ње два до бит на цен тра, пу -
тем ин тер ног би лан са успе ха, као основ ног фи -
нан сиј ског из веш та ја до бит них цен та ра, утвр -
ђен је доп ри нос ис тих укуп ном ре зул та ту
пред узећа, што је пред став ље но у на ред ном при -
ка зу. Интер ни би ланс успе ха пред став ља могућу
по лаз ну осно ву за уград њу и ефи кас но функ ци о -
ни са ње по ли ти ке мо ти ва ци је кроз сис тем сти -
му ла тив не рас по де ле.

Из при ло же ног ин тер ног би лан са успе ха
пред узећа „А“ се може кон ста то ва ти ква ли тет
и кван ти тет ре зул та та до бит них цен та ра и за -
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 ПОЈЕДИНАЧНЕ СТИМУЛАЦИЈЕ ГРУПНЕ СТИМУЛАЦИЈЕ

Под сти чу ин ди ви ду а лан учи нак Стимулишу тимски рад
Ди фе рен ци ра ње успеш них од не успеш них Могућност прикривања неефикасних

појединаца 
Бор ба за ин ди ви ду ал ни пре стиж и могућа
не при ја те љства

Преношење и размена знања и искуства

Та бе ла 2 - Основ не ка рак те рис ти ке по је ди нач них и груп них сти му ла ци ја1 

1) Де таљ но о сти му ла ци ја ма ви де ти у: Бирд (Beard), Хол ден, Human resource Management: A Contemporary Perspective, Financial
Times Management, 1994., 511-535. пре ма Пржуљ, Ме наџ мент људ ских ре сур са, 2002, 274-277.



кљу чи ти у ко јем про цен ту учес тву ју до бит ни
цен три са сво јим оства ре њи ма у укуп ном ре -
зул та ту пред узећа у це ли ни, што је пред став -
ље но сле дећим та бе лар ним и гра фич ким при -
ка зом:

Прет ход но при ка за на оства ре ња до бит них
цен та ра могу да по слу же као основ за ана ли зу
про шлос ти, утврђива ње узро ка евен ту ал них
одсту па ња од пла ни ра них оства ре ња, пла ни ра -
ње будућнос ти, али и као основ об ра чу на по је ди -
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Та бе ла 3 - Интер ни би ланс успе ха по до бит ним цен три ма пред узећа „А“

Еле мен ти
До бит ни цен три

Пре ду зеће
„Х“ „Y“

I При хо ди од про да је 1.600.000 1.300.000 2.900.000
II Ва ри ја бил ни трош ко ви 380.000 170.000 550.000

III Мар ги нал ни-кон три бу ци о ни ре зул тат (I – II) 1.220.000 1.130.000 2.350.000
IV Оста ли трош ко ви под кон тро лом

ме наџ мен та до бит ног цен тра 70.000 60.000 130.000
V Кон тро ла бил ни ре зул тат (III – IV) 1.150.000 1.070.000 2.220.000
VI Не кон тро ла бил ни ди рек тни фик сни трош ко ви 220.000 190.00 410.000
VII Ди ви зи о ни доп ри нос (V – VI) 930.000 880.000 1.810.000
VIII Трош ко ви цен тра ле 356.000 329.000 685.000

IX Нето резултат (VII – VIII) 574.000 551.000 1.125.000

Ди ви зи о ни доп ри нос
% учешћа до бит ног

цен тра у укуп ном
ре зул та ту пред узећа

До бит ни цен тар „X“ 930.000 51,38%
До бит ни цен тар „Y“ 880.000 48,62%
Укуп но 1.810.000 100%

Та бе ла 4 - Учешће до бит них цен та ра у укуп ном ре зул та ту пред узећа

Сли ка 2 - Про це нат учешћа до бит них цен та ра у укуп ном ре зул та ту пред узећа



нач ног учешћа до бит них цен та ра у укупној маси
добити намењеној стимулацији.

3. Конкретизација могућих
мотивационих ефеката кроз систем

стимулативне расподеле

Фун кци о ни са ње сис те ма мо ти ва ци је кроз
сис тем сти му ла тив не рас по де ле може се по ста -
ви ти на раз ли чи те на чи не. За ви си од кон крет -
них орга ни за ци о них ре ше ња орга ни за ци је и
жеље врхов ног ме наџ мен та да ниже ме на џер ске
струк ту ре и све за пос ле не мо ти ви ше пре ко
оства ре них ре зул та та де ло ва и це ли не пред -
узећа. Као што је већ ре че но, уз ува жа ва ње раз -
но врсних мо ти ва то ра ква ли та тив не и кван ти та -
тив не при ро де, ипак се но вац смат ра основ ним
сти му ла то ром по је дин ца и гру пе. У том по гле ду
могући мо дел сти му ла ци је, уз ува жа ва ње ре зул -
та та орга ни за ци о не це ли не, на при мер до бит -
ног цен тра, и ре зул та та пред узећа као це ли не
мо гао би се пред ста ви ти на следећи начин.

Пре ду зеће има два до бит на цен тра. Фи нан сиј -
ски из веш та ји до бит них цен та ра се пу тем ин тер -
ног би лан са успе ха сас тав ља ју пе ри о дич но, али и
на го диш њем ни воу. По том осно ву утврђује се
доп ри нос ре зул та та ди фе рен ци ра но по до бит -
ним цен три ма ре зул та ту це ли не и пред став ља
ин фор ма тив ну осно ву за функ ци о ни са ње по ли -
ти ке мо ти ва ци је. За утврђива ње сти му ла ци је
не опход но је рас по ла га ти под а ци ма о доп ри но -
су по је дин ца оства ре ном ре зул та ту сво је орга -
ни за ци о не це ли не, и тим пу тем ре зул та ту пред -
узећа. У ту сврху за сва ког поједин ца је по треб но
ут врди ти ко е фи ци јент доп ри но са ре зул та ту,
који се при ме њу је при ли ком утврђива ња сти му -
ла ци је по је ди нач но.

Прет пос тав ка је да до бит ни цен тар „X“ има 23
за пос ле на. За сва ког за пос ле ног утврђен је ко е -
фи ци јент доп ри но са ре зул та ту до бит ног цен тра
и на тај на чин ин ди рек тно доп ри нос ре зул та ту

пред узећа као це ли не. Ко е фи ци јен ти су пред -
став ље ни у сле дећој та бе ли:

Та бе ла 5 - Допринос поједница
ре зул та ту до бит ног центра "X"

Ред -
ни

број 
Број за пос ле них Ко е фи ци јент 

по је дин ца

1. Један за пос ле ни  0,10

2. Два за пос ле на  0,05

3. Два де сет за пос ле них  0,04

Из Та бе ле бр. 2 види се да ре зул тат до бит ног
цен тра „Х“ из но си 930.000,00 ди на ра и доп ри но -
си укуп ном ре зул та ту пред узећа са 51,38%. Уз
пре тпос тав ку да се од укуп ног ре зул та та пред -
узећа, који из но си 1.810.000,00 ди на ра, за сти му -
ла ци ју рас по ређује 20%, то из но си 362.000,00
ди на ра. Од тога, пре ма оства ре ном ре зул та ту,
део при па да до бит ном цен тру „Х“ у из но су од
185.995,60 ди на ра (362.000,00 х 51,38%). На
осно ву ко е фи ци је на та доп ри но са ре зул та ту до -
бит ног цен тра рас по ред сти му ла тив ног до бит ка 
на за пос ле не до бит ног цен тра спро ве ден је на
сле дећи начин:

Ова кав на чин сти му ла тив ног на грађива ња
услов љен је, као што се из при ме ра види, ре зул та -
том орга ни за ци о не це ли не, кон крет но до бит ног
цен тра, ре зул та том пред узећа као це ли не и де о -
бом оства ре ног ре зул та та, до бит ка на део на ме -
њен сти му ла тив ном на грађива њу. Може се при -
ме њи ва ти на све за пос ле не, али и на део
за пос ле них, на ме на џер ску струк ту ру како у току
по слов не го ди не, пе ри о дич но на осно ву оце ње не
до би ти, али и на кра ју го ди не по осно ву учешћа у
оства ре ној до би ти. Мо дел сва ка ко за хте ва при ла -
гођава ње кон крет ној орга ни за ци о ној струк ту ри
и теж ња ма топ ме наџ мен та да сти му ли ше све за -
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Та бе ла 6 - Утврђива ње сти му ла тив ног дела за ра да по је ди на ца до бит ног центра „Х“

Ред ни
број Број за пос ле них Ко е фи ци јент

по је дин ца
Сти му ла тив ни

део за ра де
по је дин ца

Укуп но
за до бит ни

цен тар

1. Један запослени 0,10 18.599,56 18.599,56
2. Два запослена 0,05 9.299,78 18.599,56
3. Двадесет запослених 0,04 7.439,82 148.796,48

Укуп но Двадесет три запослена 1,00 185.995,60



пос ле не или само је дан део, што ис ти че функ ци је
и зна чај фи нан сиј ског из веш та ва ња по орга ни за -
ци о ним де ло ви ма пред узећа.

На осно ву под а та ка у пре тход ној та бе ли види
се на чин на који је из вршен рас по ред сти му ла -
тив ног дела за ра да који је, пре ма оства ре ном ре -
зул та ту, при пао до бит ном цен тру „Х“. Ко е фи ци -
јен ти доп ри но са по је дин ца ре зул та ту до бит ног
цен тра могу бити раз ли чи ти из пе ри о да у пе ри од, 
и за ви се од спо соб нос ти, кре а тив нос ти, за ла га ња
сва ког по је дин ца на под руч ју сво јих рад них за да -
та ка. Али, јас но се види да сти му ла тив ни део за -
ра да за ви си од ре зул та та орга ни за ци о не це ли не,
али и од ре зул та та пред узећа. Јер, ако пред узеће
не оства ру је одго ва ра јући ре зул тат и ако не по -
сто ји могућност из два ја ња дела до би ти за сти му -
ла ци ју, ре зул тат јед не орга ни за ци о не це ли не
није до во љан да би се оства ри ла сти му ла ци ја. У
так вим окол нос ти ма не опход но је ис тра жи ти
узрок сла бог ре зул та та пред узећа као це ли не, и
пред узе ти одго ва ра јуће мере да се так ва си ту а ци -
ја пре ва зиђе.

Закључак

Ме наџ мент и сви из врши о ци рад них за да та -
ка свих под руч ја одго вор нос ти тре ба да буду мо -
ти ви са ни и усме ре ни на за до во ља ва ње ин те ре са 
пред узећа као це ли не, кроз за до во ља ва ње ин те -
ре са и оства ре ње одго ва ра јућег ре зул та та орга -
ни за ци о них де ло ва, да би на тај на чин оства ри -
ли и со пстве не по је ди нач не ин те ре се. На осно ву
тога може се за кљу чи ти да је по ве зи ва ње по је -
ди нач них и за јед нич ких ци ље ва де ло ва и це ли -
не пред узећа са по ка за те љи ма оства ре ња на
свим орга ни за ци о ним и управ љач ким ни во и ма
од ве ли ког зна ча ја за опста нак, раст и раз вој
пред узећа у сав ре ме ном по слов ном окружењу.

На ве де но по тврђује по тре бу за ефи кас ним
функ ци о ни са њем мо ти ва ци о ног сис те ма у при -
вред ном суб јек ту, као и ње гов зна чај, што под ра -
зу ме ва усме ре ње ак тив нос ти људ ских ре сур са на
рад који се од њих оче ку је и који тре ба да буде
усме рен на оства ре ње ци ље ва де ло ва и пред -
узећа у це ли ни. За по слов ни успех пред узећа по -
треб но је уком по но ва ти низ фак то ра, од ко јих се
ис ти че об ез беђење пуне мо бил нос ти и усме ре -
нос ти ком плет ног рад ног ко лек ти ва ка ос тва ре -
њу за јед нич ких ин те ре са и ци ље ва пред узећа као
це ли не, али кроз оства ре ње по је ди нач них ци ље -
ва де ло ва те це ли не. Орга ни за ци о ни де ло ви
пред узећа мо ра ју бити јас но и не двос мис ле но де -
фи ни са ни и доб ро орга ни за ци о но струк ту и ра ни
у функ ци ји хар мо ни за ци је ци ље ва, као ко ра ка ка
из град њи ефи кас ног сис те ма мо ти ви са ња и сти -
му ла тив ног на грађива ња.

Обра чун трош ко ва има ис так ну то мес то и зна -
чај у вези са ин фор ма тив ном под ршком при мо -
ти ва ци ји ме на џер ске струк ту ре и свих за пос ле -

них, пу тем праћења оства ре ња успе ха, од но сно
не успе ха под руч ја одго вор нос ти за трош ко ве,
при хо де, ре зул тат и ин вес ти ра ни ка пи тал (ре -
зул тат орга ни за ци о них де ло ва) и из веш та ва ња
по том осно ву. Оства ре ње до би ти и ње го во опти -
мал но рас по ређива ње може пред став ља ти ве о ма
ва жан ко рак ка из град њи ефи кас ног мо ти ва ци о -
ног сис те ма у пред узећу.

У за вис нос ти од ин фор ма тив них по тре ба сис -
те ма мо ти ва ци је, у скла ду с орга ни за ци о ном
струк ту и ра ношћу пред узећа и при ме ном одго -
ва ра јућег сис те ма об ра чу на трош ко ва, могу се
кре и ра ти раз ли чи та орга ни за ци о на ре ше ња об -
ра чу на трош ко ва. На ве де но по став ља пред об ра -
чун трош ко ва спе ци фич не за дат ке по кван ти те -
ту и ква ли те ту. Инфор ма ци је са овог под руч ја
ра чу но во дстве не функ ци је омо гућава ју об јек -
тив ну кон тро лу трош ко ва, ре ал ну оце ну ре зул -
та та, али и ефи кас ног де фи ни са ња по слов не по -
ли ти ке у целини, са циљем повећања квалитета
привређивања, па и ефикасног функционисања
политике мотивације.

Ко нач но, ис ти че се зна чај ра чу но во дстве не ин -
фор ма тив не под ршке ме на џер ској струк ту ри свих 
орга ни за ци о них ни воа у ин тер ној ре а ли за ци ји по -
сло ва ња, који омо гућава ефи кас но усме ре ње
пред узећа ка глав ном циљу, тј. оства ре њу опти -
мал них фи нан сиј ских ефе ка та, између оста лог, и
кроз ефи кас но функ ци о ни са ње по ли ти ке мо ти ва -
ци је кроз сис тем сти му ла тив не рас по де ле.
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др Зо ран
МИНОВСКИ*

Сав ре ме ни при сту пи
бу џе ти ра ња у пред узећу**

Ре зи ме
Бу џе ти ра ње пред став ља те мељ успе ха и опстан ка сва ког пред узећа. Бу џе ти ма се пред -
виђају ре зул та ти и про на ла зе ал тер на тив ни на чи ни по сти за ња тих ре зул та та. Бу џет
об ез беђује ин фор ма ци је за све ал тер на тив не ме то де и по ступ ке да би се из аб ра ли ме то -
ди ко ји ма ће на јбо ље моћи да се ре а ли зу ју по став ље ни ци ље ви. Пер ма нен тном кон тро -
лом оства ре них ре зул та та утврђују се евен ту ал на одсту па ња и пред ла жу ко рек тив не
и ал тер на тив не мере и ак тив нос ти које ће у на ред ном пе ри о ду доп ри не ти бо љем по сло -
ва њу, а тиме омо гућити оства ри ва ње ци ље ва пред узећа. 
Бу џе ти ра ње је сло жен про цес који укљу чу је све функ ци је и де пар тма не пред узећа. Њего ва
сло же ност про ис ти че из не из вес нос ти као и из ек стер них и ин тер них фак то ра који ути -
чу на по сло ва ње пред узећа.
У но ви је вре ме све су ак ту ел ни ји сав ре ме ни при сту пи бу џе ти ра ња пред узећа који се од но -
се на стра теш ки ас пект, за тим на бу џе ти ра ње без по чет не осно ве, про грам ско бу џе ти -
ра ње, бу џе ти ра ње на бази ак тив нос ти, бу џе ти ра ње на бази сис те ма тач но на вре ме, ка -
и зен бу џе ти ра ње, бу џе ти ра ње на осно ву те о ри је огра ни че ња, бу џе ти ра ње на осно ву
циљ них трош ко ва итд. Ови кон цеп ти су под ржа ни ком пју тер ском тех но ло ги јом, као и са 
ас пе ка та ру ко вођења, кон тро ле и одго вор нос ти.

Кључ не речи: бу џе ти ра ње, бу џет, стра те ги ја, сав ре ме ни при сту пи, кон тро ла, одсту па -
ња, ци ље ви, одго вор ност.

Увод

Бу џе ти ра ње, за јед но са орга ни за ци јом и ко -
ор ди на ци јом, об ухва та ви зу а ли за ци ју будућнос -
ти, спе ци фи ко ва ње же ље них ци ље ва и де тер ми -
ни са ње ак тив нос ти и ре сур са нуж них за оства -
ри ва ње тих ци ље ва. Пос лед њи део про це са бу џе -

ти ра ња од суш тин ског је зна ча ја јер, као што је
по зна то, циљ без бу џе та је само жеља.

Бу џе ти ра ње је, такође, ка мен те ме љац ефек -
тив ног ме наџ мен та и у сло же ном биз нис окру -
же њу. Успеш но бу џе ти ра ње за хте ва од ме на џе ра 
да пред ви де са раз умном тач ношћу кључ не ва -
ри јаб ле које ути чу на пер фор ман се пред узећа.

УДК 005.5:657.3
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 “Св.Ки рил и Ме то диј”, Скоп ље
**) 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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Овак ва пред виђања об ез беђују ме на џе ри који
при ме њу ју опро ба не по ступ ке (ек спер ти зу) за
ефи кас но ре ша ва ње про бле ма, кон тро лу и ало -
ка ци ју ресурса.

У раду је ис тра же на про бле ма ти ка бу џе ти ра -
ња, бу џет ског про це са и уло ге бу џе та за успе шан
рад пред узећа. Такође, биће речи и о раз гра ни че -
њу бу џе ти ра ња, пла ни ра ња, орга ни зо ва ња, кон -
тро ле и спро вођења, а по себ ну паж њу сва ка ко за -
слу жу ју спе ци фич ни кон цеп ти бу џе ти ра ња и
при ме на ин фор ма тич ке тех но ло ги је.

1. Те о риј ско ме то до лош ке осно ве 
и одређена раз гра ни че ња

1.1. Бу џе ти ра ње, бу џет, пла ни ра ње, кон тро ла

Бу џе ти ра ње је важ но за сва пред узећа, не за -
вис но од њи хо ве ве ли чи не, а на ро чи то за она
која рас по ла жу већом ко ли чи ном фи нан сиј ских,
људ ских и ма те ри јал них ре сур са. Бу џе ти ра ње је
ка мен те ме љац ефек тив ног ме наџ мен та и у ком -
плек сном по слов ном окру же њу. Успеш но бу џе -
ти ра ње за хте ва од ме на џе ра да са раз умном тач -
ношћу пред виђају кључ не ва ри јаб ле које ути чу
на пер фор ман се пред узећа. Овак ва пред виђања
об ез беђују ме на џе ри који ко рис те тј. по се ду ју
ек спер ти зе за ефи кас но раз ре ша ва ње про бле ма,
кон тро лу и ало ка ци ју ресурса. Буџетирање је
важно нарочито ако се очекује да се будући
услови приближе текућим.

Пла ни ра ње и кон тро ла су ве о ма по ве за ни.
Пла ни ра ње је усме ре но унап ред ка саг ле да ва њу
мера које тре ба пре дузе ти да би се оства ри ли
одређени ци ље ви. Кон тро ла је по смат ра ње уна -
зад, утврђива ње шта се у суш ти ни де си ло и ње -
го во упо ређива ње са пре тход но пла ни ра ним ре -
зул та ти ма. Ова поређења могу се ис ко рис ти ти за 
при ла гођава ња бу џе та, по смат ра ње унап ред још 
јед ном. Кључ на ком по нен та пла ни ра ња бу џе та
су будући фи нан сиј ски пла но ви ко ји ма се иден -
ти фи ку ју ци ље ви и ак ци је не опход не за њи хо во
оства ри ва ње. Пре са чи ња ва ња бу џе та јед не
орга ни за ци је тре ба ло би да се раз ви је стра теш -
ки план. Он иден ти фи ку је стра те ги је за будуће
ак тив нос ти и опе ра ци је, по кри ва јући вре мен ски 
пе ри од од на јма ње пет го ди на. Орга ни за ци ја
може да пре ве де це ло куп ну стра те ги ју у ду го -
роч не и крат ко роч не ци ље ве. Ови ци ље ви фор -
ми ра ју базу о бу џе ту. Пот реб но је да по сто ји тес -
на веза између бу џе та и стра теш ког пла на. Ова
по ве за ност по ма же ме на џе ри ма да се оси гу ра ју
да паж ња није фо ку си ра на на краћи рок. Ово је
важ но јер су бу џе ти као пе ри о дич ни пла но ви
крат ко роч ни по при ро ди. Бу џе ти пред став ља ју

стан дар де ко ји ма мо же да се контролише упо т -
ре ба ресурса компаније и који мотивишу за пос -
ле не. Контрола као виталан део буџетског сис те -
ма постиже се поређењем ост ва ре них резултата
са онима из буџета утврђеним на периодичној
ос но ви.

1.2. Про цес бу џе ти ра ња и уло га бу џе та

При мар на циљ сва ког про фит ног ен ти те та је 
мак си ми ра ње при хо да већим об и мом про да је по
на јни жим трош ко ви ма. Пла ни ра ње и кон тро ла
су основ за по сти за ње овог циља, а бу џе ти ра ње
по став ља оквир у коме пред узеће може да по -
стиг не тај циљ. При томе бу џет по ста је мапа која
води ме на џе ре и ука зу је на мо мен те скре та ња са
за црта не мар шру те. Као до пу на овом пред -
виђање трош ко ва и про фи та пред став ља сре -
дство трош ков не кон тро ле, а бу џет за хте ва од
ау то ри те та у свим об лас ти ма да паж љи во ана ли -
зи ра ју од го вор ност у вези са трошковима, као и
да врше анализу предности и сла би јих страна
предузећа.

Про цес фор ма ли зо вања пла но ва и пре тва -
ра ња ква ли та тив ног опи са у кван ти та тив ну
фор му на зи ва се бу џе ти ра ње. Крај њи ре зул -
тат овог про це са је бу џет ко јим се кван ти та -
тив но из ра жа ва усме ре ност пред узећа на пла -
ни ра не ак тив нос ти и об ез беђива ње и ко -
ришћење ре сур са. Иако су бу џе ти у осно ви из -
ра же ни фи нан сиј ским тер ми ни ма, бу џе ти ра -
ње мора за по че ти има јући у виду не кван ти та -
тив не фак то ре и све орга ни за ци о не ре сур се
као што су си ро ви не, ма те ри јал, људ ски ре -
сур си и об јек ти. Бу џе ти ра ње ука зу је на опре -
де ље ни смер као из бор између више могућих
ал тер на ти ва. Увођење кван ти та тив них ко ли -
чи на об ез беђује спе ци фич не кри те ри ју ме
пре ма ко ји ма будуће пер фор ман се могу да се
упо ређују. Тако, бу џет је врста стан дар да који
омо гућава да се об ра чу на ју раз ли ке и пру же
по врат не ин фор ма ци је о овим раз ли ка ма. Бу -
џе ти се могу по смат ра ти из ду го роч не (стра -
теш ке) или крат ко роч не (так тич ке) пер спек -
ти ве.

Бу џе ти ра ње је про цес иден ти фи ко ва ња, са -
би ра ња, су ми ра ња и ко му ни ци ра ња фи нан сиј -
ским и не фи нан сиј ским ин фор ма ци ја ма које се
од но се на будуће ак тив нос ти пред узећа. То је из -
узе тан део кон ти ну и ра ног пла ни ра ња за оно
што пред узеће мора ду го роч но да ура ди. Про цес
бу џе ти ра ња омо гућује ме на џе ри ма свим пред -
узећима, про фит ним и не про фит ним, могућност
да уса г ла ша ва ју њи хо ве орга ни за ци о не ци ље ве
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са не опход ним из во ри ма за ос тва ри ва ње тих ци -
ље ва.1

Бу џет је план или ак ци ја на осно ву пред -
виђених транс акција, ак тив нос ти и догађаја. Он
се од но си на оства ри ва ње ци ље ва из ра же них у
стра теш ком пла ну пред узећа. Бу џет се ко рис ти
за ко му ни ци ра ње, ко ор ди ни ра ње ак тив нос ти и
ко ришћење ре сур са, мо ти ва ци ју за пос ле них и
оце њи ва ње пер фор ман си. Тако, на при мер,
одбор ди рек то ра у јед ном пред узећу може да ко -
рис ти бу џет за утврђива ње ме на џер ске одго вор -
нос ти и мерење менаџерских пер фор ман си у тим 
деловима предузећа.

Бу џет је кван ти та тив ни из раз пред ло же ног
ак ци о ног пла на од стра не ме наџ мен та за будући
пе ри од и пред став ља помоћ у ње го вој ко ор ди на -
ци ји и им пле мен та ци ји. Може да по кри је фи нан -
сиј ске и не фи нан сиј ске ас пек те ових пла но ва и
де лу је као план који пред узеће треба да прати у
предстојећем периоду.

Већина пред узећа при ме њу ју сле дећи цик -
лус бу џе ти ра ња2:
1. пла ни ра ње по сло ва ња це лог пред узећа,
2. об ез беђива ње на учно-те о риј ске осно ве

за одређена оче ки ва ња која могу да се
упо ре де са ре ал ним ре зул та ти ма,

3. ис тра жи ва ње одсту па ња од пла но ва, и
уко ли ко је не опход но ис тра жи ва ње
тре ба бити про слеђено са по прав ним
ме ра ма,

4. стал но (кон ти ну и ра но) пла ни ра ње, узи -
ма ње у об зир по врат них ре зул та та и
про ме ње них усло ва.

Уоп ште ни при нци пи бу џе ти ра ња под ра зу -
ме ва ју не ко ли ко за хте ва3:
• јас но по став ље ни ци ље ви од стра не ме наџ -

мен та,
• ци ље ви тре ба да буду ре ал ни и дос тиж ни,
• бу џет тре ба паж љи во да раз мот ри општу кли -

му по сло ва ња и ста ње у при вред ној гра ни, еко -
ном ски раз вој, уз саг ле да ва ње про ме на и трен -
до ва који могу ути ца ти на про да ју и трош ко ве,
јер бу џет је про цес пред виђања будућнос ти за
који могу бити ко ришћени ис то риј ски под а ци,

• по сто ја ња пла на који је кон зис тен тно праћен
и који омо гућава не пре кид но поређење оства -
ре них ре зул та та са бу џе том,

• бу џет мора бити до вољ но флек си би лан да би
мо гао да буде из ме њен као ре зул тат на ста лих
про ме на,

• мора да има јас но де фи ни са ну одго вор ност за
трош ко ве и ак ту ел не ре зул та те, при чему се
под сти чу паж љи ва ана ли за и пре циз на ева лу -
а ци ја.

Про цес пла ни ра ња се одви ја у крат ким,
сред њим и ду гим вре мен ским пе ри о ди ма. Крат -
ко роч ни пла но ви су спе ци фич ни ји него ду го -
роч ни пла но ви.

У пред узећима по сто је три ни воа пла ни ра ња
и то стра теш ко, ка пи тал но и опе ра тив но бу џе ти -
ра ње.

Стра теш ко пла ни ра ње укљу чу је ства ра ње
ду го роч них одлу ка као што су де фи ни са ње об и -
ма по сло ва ња, утврђива ње про из во да или услу -
га које тре ба да се раз ви ју од но сно ели ми ни шу,
као и иден ти фи ко ва ње на јпро фи та бил ни јег
тржиш та. Врхов ни ме наџ мент је одго во ран за
све ове одлу ке. Стра теш ко пла ни ра ње је више
опис но него кван ти та тив но. Ци ље ви као на при -
мер да се осво ји на јвећи део тржиш та или по сти -
за ње ста ту са произвођач најбољег квалитета,
резултат су стратешког планирања.

Ка пи тал но бу џе ти ра ње фо ку си ра се на пла -
ни ра ње у сред њем року. Оно укљу чу је одлу ке у
вези са ку по ви ном или из нај мљи ва њем опре ме,
у вези са под сти ца њем про да је или управ ља њем
ду го роч ним средствима предузећа.

Опе ра тив но бу џе ти ра ње кон цен три ше се на
крат ко роч но пла ни ра ње. При томе кључ на ком -
по нен та опе ра тив ног бу џе ти ра ња је мас тер бу -
џет у коме су опи са ни крат ко роч ни ци ље ви у
вези са циљ ним гру па ма, ци ље ви ма про из вод ње
и фи нан сиј ским пла но ви ма. Мас тер бу џет опи су -
је како ме наџ мент по ку ша ва да оства ри ове ци -
ље ве. Нај чешће се од но си на пе ри од од јед не го -
ди не, а може се де ли ти и на квар тал не про јек ци -
је. Ефек тив ни ме на џе ри не могу да че ка ју да
прође јед на го ди на да би зна ли да ли су опе ра ци -
је и ре зул та ти у саг лас нос ти са бу џет ским ци ље -
ви ма. Ме сеч ни под а ци омо гућава ју по врат не ин -
фор ма ци је у вези са утврђива њем да ли су не -
опход не одређене ко рек ци је. Већина пред узећа
ко рис те кон ти ну и ра но бу џе ти ра ње које се од но -
си на пе ри од од 12 ме се ци. По за вршет ку текућег
ме се ца, до пу ње ни ме сец се до да је на кра ју бу џет -
ског пе ри о да, што свакако резултује у кон ти ну и -
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ра ном два на ес то ме сеч ном буџету. Кон ти ну и ра -
ни буџет менаџерима омогућава да буду кон с -
тан тно фокусирани у наредних 12 месеци.

Бу џе ти су глав на одли ка ме на џер ских кон -
трол них сис те ма. Те о риј ско раз мат ра ње бу џет -
ских кон трол них сис те ма води ка два суп рот -
став ље на гле диш та. Са јед не стра не, по сто ји гле -
диш те које спа ја по сто јећи на пре дак са бу џет -
ским про це си ма, у смис лу бли жег по ве зи ва ња
так вих про це са са опе ра тив ним за хте ви ма и сис -
тем пла ни ра ња, као и повећања фрек вен ци је бу -
џет ских ре ви зи ја и раз вој текућих бу џе та. Суп -
рот но ово ме, дру го гле диш те за сту па на пуш та -
ње бу џет ске кон тро ле и њену замену ал тер на -
тив ним техникама да би се омогућило фирмама
да буду флексибилније.

По ка за ло се да је по тре бан ми ни ма лан ниво
фор мал них бу џет ских кон тро ла за мик ро и мала
по сло ва ња, од но сно по слов не суб јек те. При томе 
се ве ру је да мик ро и мала по сло ва ња могу пре жи -
ве ти сав рше но доб ро без икак вог фор мал ног бу -
џет ског про це са. Мали по слов ни суб јек ти има ју
већу фор мал ну уло гу и код њих се ко рис ти ка -
рак тер лич нос ти ме на џе ра и моћ да се на мет не
кон тро ла, пре него да се при ме њу ју фор мал ни
пар ти ци па тив ни еле мен ти бу џет ских кон тро ла.
Они могу да (1) при ну де стра теш ко пла ни ра ње,
укљу чу јући им пле мен та ци ју пла но ва (2), да об -
ез бе де кри те ри јум за ре а ли за ци ју, (3) под рже
ко му ни ка ци ју и координацију у самој орга ни за -
ци ји и (4) да утичу на облик мотивације, као и
врс ту ширих организационих процеса.

1.3. Ста тич ки и флек си бил ни бу џет

Бу џе ти се могу ко рис ти ти како за пла ни ра ње,
тако и за кон тро лу. У пла ни ра њу, ком па ни је при -
пре ма ју глав ни бу џет ба зи ран на на јбо љој про це -
ни про да је коју желе да дос тиг ну у го ди ни која
сле ди. Па ипак, фак тич ки ниво ак тив нос ти није
на рав но мер но бу џе ти ра ном ни воу. Услед ово га
бу џет ски из но си не могу се по ре ди ти са фак тич -
ким ре зул та ти ма. Због тога ком па ни је мо ра ју
такође сас тав ља ти флек си бил не бу џе те који ће
бити ко ришћени при оце ни пер фор ман си.

Ста тич ки бу џет је бу џет за одређени ниво ак -
тив нос ти. Пош то ови бу џе ти за ви се од од ре -
ђеног ни воа ак тив нос ти, нису баш ко рис ни кад
је реч о сас тав ља њу из веш та ја о пер фор ман са ма.

Бу џет који ком па ни ји омо гућава оце ну оче -
ки ва них трош ко ва за раз ли чи те ни вое ак тив -
нос ти је флек си бил ни бу џет. Кључ флек си бил -
ног пла ни ра ња је по зна ва ње фик сних и ва ри ја -
бил них трош ко ва. Бу џе ти ра ни трош ко ви се ме -
ња ју јер се укуп ни ва ри ја бил ни трош ко ви уве ћа -

ва ју сраз мер но повећању про из вод ње. Због тога
флек си бил не бу џе те по не кад на зи ва ју ва ри ја -
бил ним бу џе ти ма. Постоје две врсте флек си бил -
ног буџетирања:
• бу џе ти ра ње за оче ки ва ни ниво ак тив нос ти и
• бу џет за фак тич ки ниво ак тив нос ти.

Флек си бил но бу џе ти ра ње је кључ који омо -
гућава бла гов ре ме не по врат не ин фор ма ци је не -
опход не ме на џе ри ма за оце ну кон тро ле и ефи -
кас но спро вођење пла на орга ни за ци је.

1.4. Стра теш ки пла но ви 
и пла но ви по сло ва ња

Стра теш ко пла ни ра ње, по зна то и као ду го роч -
но пла ни ра ње, пред став ља кон ти ну и ра ни про цес
до но ше ња одлу ка. Овак во пла ни ра ње пре по ру чу је 
се за ве ли ка и сло же на пред узећа, јер об ухва та гло -
бал не про јек ци је по треб них ре сур са, могућнос ти
фи нан си ра ња, рен та бил ност и нов ча не то ко ве.
Пла но ви који се израђују пу тем стра теш ког пла ни -
ра ња тре ба да буду на ни воу це лог пред узећа и на
ни воу стра теш ких по слов них је ди ни ца. Овак ви
пла но ви при ка зу ју:
• фи нан сиј ске по сле ди це пла ни ра них ка пи тал -

них ин вес ти ци ја,
• могућност про ши ре ња по сто јећег ка па ци те та,
• могућност одржа ва ња по сто јећег ка па ци те та,
• раз вој но вих тржиш та,
• ди вер зи фи ка ци ју про из во да и про из вод них

про це са.
Стра теш ко пла ни ра ње пред став ља ду го роч -

но пла ни ра ње које мо ти ви ше људе да учес тву ју
у про це су пла ни ра ња. Ово пла ни ра ње је по ве за -
но са опе ра тив ним пла ни ра њем које ути че на
све учес ни ке у про це су пла ни ра ња на дужи рок.
Основ ни за да так стра теш ког пла ни ра ња је да
утврди и де фи ни ше сле дећих пет сег ме на та пла -
ни ра ња:
1. да се успос та ви мо дел пред узећа – де фи -

ни са ње за да тка пред узећа,
2. да се утврди циљ пред узећа – које је

тржиш но учешће пред узећа,
3. де фи ни са ње стра те ги ја пред узећа – пу тем 

ви зије и ми сије пред узећа де фи ни шу се
ње го ви ци ље ви,

4. да се утврди ути цај по во дом на ме ра кон -
ку рен ци је,

5. утврђива ње мера и ак тив нос ти које тре -
ба да се пред узму да би се ос тва ри ли по -
став ље ни ци ље ви.

Иако је вре ме важ на ком по нен та, стра теш ко
пла ни ра ње је више ори јен ти са но на ду го роч не
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про бле ме за пе ри од од пет, де сет, пет на ест и два -
де сет го ди на. Због тога стра теш ки пла но ви
пред став ља ју при ка зи ва ње и кон кре ти зо ва ње
идеја на дужи рок.

Про цес стра теш ког пла ни ра ња под е љен је на 
две фазе: 1) фаза стра теш ког пла ни ра ња и 2)
фаза ду го роч ног пла ни ра ња. Он се сас то ји из
следећих корака:
1. ана ли за при вред не гра не, ста тус и окру -

же ње по сло ва ња,
2. утврђива ње циља и ми си је пред узећа,
3. утврђива ње основ них ду го роч них ци ље -

ва пред узећа,
4. раз вој основ не стра те ги је,
5. са чи ња ва ње ду го роч ног пла на, укљу чу -

јући и фи нан сиј ски план,
6. поређење ре а ли зо ва ног са пла ни ра ним,
7. утврђива ње раз ло га за одсту па ња и

пред узи ма ње ко рек тив них мера.
За раз ли ку од стра теш ког пла ни ра ња, опе ра -

тив но пла ни ра ње је крат ко роч но пла ни ра ње, од -
но сно пла ни ра ње за пе ри од од јед не го ди не. Ве о -
ма чес то ме на џе ри пред узећа спро во де опе ра -
тив но пла ни ра ње за пе ри од краћи од јед не го ди -
не (квар тал или ме сец). Пла но ви који се израђују
опе ра тив ним пла ни ра њем об ухва та ју де таљ ни је
ак тив нос ти које тре ба да се пред узму у свим де -
ло ви ма (по слов не је ди ни це) пред узећа.

Опе ра тив ни бу џе ти у суш ти ни пред став ља ју
по себ ну врсту стра теш ког пла ни ра ња на краћи
рок. По ред вре мен ских раз ли ка између ове две
врсте пла ни ра ња, по сто ји и раз ли ка у на чи ну из -
ра жа ва ња. Опе ра тив но пла ни ра ње представља
обрачунску врсту планирања.

Бу џет је на јви ше ко рис тан када је ин тег ри -
сан у стра те ги ју пред узећа. Стра те ги ја спе ци фи -

ку је на чин на који орга ни за ци ја ком би ну је сво је
мо гућ ности на тржиш ту да би оства ри ла ци ље -
ве. При из ра ди успеш не стра те ги је ме на џе ри мо -
ра ју да по ста ве сле дећа пи та ња: Који су наши ци -
ље ви? Како и по чему мо же мо да се из дво ји мо од
кон ку рен ци је? Да ли наши про из во ди могу да се
про да ју у окви ру зем ље, ре ги о нал но или на гло -
бал ном ни воу и како то ути че на тржиш те? Да ли
ће еко но ми ја ути ца ти на нашу де лат ност? Који
су ри зи ци и могућнос ти ал тер на тив них стра те -
ги ја и који су наши планови за ванредне си ту а ци -
је уколико наш план није успешан?

Ком па ни је могу ко рис ти ти стра те ги ју на
осно ву које ће про из вес ти ви со кок ва ли тет не
про из во де по ви шим це на ма или услу ге са ни -
жим це на ма. На ред на сли ка по ка зу је по ве за ност
стра теш ких пла но ва и пла но ва по сло ва ња.

Ду го роч ни стра теш ки пла но ви по ве за ни су
са ду го роч ним бу џе том и са крат ко роч ним стра -
теш ким пла но ви ма или пла но ви ма по сло ва ња
по ве за ним са крат ко роч ним бу џе том. При мер
ком па ни је која ко рис ти стра те ги ју про из вод ње
ви со ко ква ли тет них про из во да и услу га са ви -
шим ценама од кон ку ре нтских производа и
услуга је Порше.

1.5. Ути цај фак то ра на бу џе ти ра ње

Пос то ји већи број фак то ра који пред став ља ју 
во дич за утврђива ње пе ри о да пла ни ра ња, од но -
сно пу то каз за бу џе ти ра ње на кра так пе ри од. На -
ве де ни фак то ри су4:
• вре ме по треб но за раз вој про из во да,
• жи вот ни цик лус про из во да,
• нуж но вре ме за раз вој тржиш та,
• вре ме по треб но за раз вој си ро ви на и ма те ри ја ла,
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• вре ме по треб но за из град њу по стро је ња и
опре ме,

• пе ри од по тре бан за по враћај ка пи тал них ин -
вес ти ци ја.

На бази вре мен ског окви ра за из ра ду пла но -
ва, про цес пла ни ра ња може се под е ли ти у две
гру пе:
• ду го роч но пла ни ра ње и
• крат ко роч но пла ни ра ње.

Ду го роч ним пла ни ра њем пред узеће по став -
ља стра теш ке пла но ве и ду го роч не ци ље ве, од -
но сно план ин вес ти ци о них ула га ња и ге не рал -
ни ра чу но во дстве ни план. Фор ми ра њем стра те -
ги је пред узеће фор ми ра и оквир за раз вој ду го -
роч ног пла на. Ду го роч ни план има за циљ да
утврди ак тив нос ти које тре ба пред узе ти у пе ри -
о ду од 5 до 10 го ди на за оства ре ње сво јих стра -
теш ких ци ље ва. Ду го роч ни план об ич но се по ис -
то већује са ин вес ти ци о ним пла ни ра њем које
пред став ља про цес вред но ва ња, се лек то ва ња и
фи нан си ра ња ин вес ти ци о них про је ка та као
што су ку по ва ње нове опре ме, из град ња нове

фаб ри ке или ино ви ра ње но вог про из во да. Они
пред став ља ју про јек те који ће у будућност уве -
ћати вред ност предузећа.

За раз ли ку од ду го роч ног пла ни ра ња, при крат -
ко роч ном пла ни ра њу пред узеће утврђује крат ко -
роч не ци ље ве у свом ме сеч ном, тро ме сеч ном или
го диш њем ра чу но во дстве ном пла ну који је за сно -
ван на стра теш ким ци ље ви ма, ду го роч них пла но ва, 
по слов ним ре зул та ти ма пре тход них пе ри о да и оче -
ки ва ним ре зул та ти ма по сло ва њу. Ови ци ље ви су
база за сас тав ља ње ге не рал ног ра чу но во дстве ног
пла на за дати пе ри од. Пош то су ци ље ви пред узећа
мул ти ди мен зи о нал ни, они све више при хва та ју
сис тем урав но те же них пер спек ти ва (balanced score -
card) да би стра теш ки ци ље ви мог ли да се пре об ра -
зе у крат ко роч не ци ље ве5.

Прет ход но по ме ну те ка рак те рис ти ке крат -
ко роч ног и ду го роч ног ра чу но во дстве ног пла -
ни ра ња и по ве за ност стра те ги ја са ду го роч ним
ци ље ви ма, ге не рал ни ра чу но во дстве ни план и
по слов не ак тив нос ти при ка за ни су на сле дећој
сли ци.
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Промене у окру же њу по ста ју кри ти чан фак тор
за по сло ва ње и успех пред узећа, па се упра во због
тога јав ља по тре ба за стал ним про уча ва њем и саг -
ле да ва њем окру же ња и ути ца ја које оно може
врши ти на пред узеће. На бу џе ти ра ње ути че ве ли ки
број фак то ра који се гло бал но могу под е ли ти и ана -
ли зи ра ти као:
• еко ном ски и
• не е ко ном ски фак то ри.

Зна чај еко ном ских фак то ра и њи хов све
већи ути цај на бу џе ти ра ње по сле ди ца су рас та
ин вес ти ци о них ула га ња пред узећа и укљу чи -
ва ња у међуна род ну трго ви ну. Нај зна чај ни ји
еко ном ски фак то ри су: ин фла ци ја, бру то на ци -
о нал ни до хо дак, трош ко ви рада, по раст ин дус -
триј ске про из вод ње, за кон ска ре гу ла ти ва, де -
виз ни курс, по ре зи, кон ку рен ци ја, за пос ле ност, 
од но сно не за по с ле ност, по ну да нов ца итд.

На про цес бу џе ти ра ња, као и на по сту пак сас -
тав ља ња бу џе та ути че већи број ин тер них фак -
то ра. Интер ни фак то ри про узро ко ва ни су по сло -
ва њем пред узећа и они се могу ме ња ти и при ла -
гођава ти у току по сло ва ња. На из глед, ути цај ин -
тер них фак то ра из гле да јед нос тав но, но с об зи -
ром да је реч о оце ни со пстве ног по сло ва ња,
број на пи та ња могу бити пре це ње на тј. по тце -
ње на. Интер ни фак то ри који ути чу на бу џе ти ра -
ње могу се под е ли ти на три гру пе6:
1. биз нис ути цај:

· про из во ди и услу ге (врста, ко ли чи на,
ме то ди про из вод ње, це нов ни ме то ди),

· по слов не је ди ни це (про из вод ња, про да -
ја, на бав ка, мар ке тинг, фи нан си је, ад ми -
нис тра ци ја);

2. фак то ри ви со ког ни воа:
· људи (за пос ле ни, ди рек то ри, ак ци о на ри),
· биз нис ци ље ви (крат ко роч ни, сред њо -

роч ни, ду го роч ни);
3. дос туп ност ре сур са:

· рас по ло жи ви ре сур си (ка пи тал, зем -
љиш те и об јек ти, по стро је ња и опре ма,
про фит),

· пла но ви по де пар тма ни ма (про из вод -
ња, про да ја, на бав ка, мар ке тинг, фи нан -
си је, ад ми нис тра ци ја).

По ред ових фак то ра, могу се узе ти у об зир и
дру ги ин тер ни фак то ри који ути чу на по сту пак
са чи ња ва ња бу џе та7:
• про ме не рас по ло жи вос ти опре ме и сред ста ва

за рад,

• адап та ци ја но вих или по бољ ша ња опе ра тив -
них про це са,

• про ме на диз ај на про из во да,
• лан си ра ње но вог про из во да,
• оче ки ва не про ме не по слов них про це са дру гих 

орга ни за ци о них је ди ни ца од ко јих дата орга -
ни за ци о на је ди ни ца до би ја реп ро ма те ри јал.

1.6. Тра ди ци о нал но 
и сав ре ме но бу џе ти ра ње

Тра ди ци о нал но бу џе ти ра ње је ста бил но,
фун да мен тал но, не е лас тич но у смис лу одго ва -
ра јућег при ла гођава ња да наш њим усло ви ма. Ве -
ли ки број ау то ра смат ра да уз про ме не и тур бу -
лен ци је жи вот не сре ди не пред узећа тре ба да ме -
ња ју сис тем бу џе ти ра ња. Тра ди ци о нал но бу џе -
ти ра ње више је усме ре но пре ма ре сур си ма него
ак тив нос ти ма које ства ра ју вред ност. Ово бу џе -
ти ра ње ало ци ра ре сур се по де пар тма ни ма за
трошковне циљеве предузећа на основу пла ни -
ра них продајних циљева предузећа.

Одређене об лас ти ме на џер ског ра чу но во -
дства пред мет су стал не де ба те, у окви ру ко јих је
и бу џе ти ра ње. Зас туп ни ци но вих пред ло га увек
укљу чу ју кри ти ке тра ди ци о нал ног бу џе ти ра ња.
Ове кри ти ке чес то сад рже пре те ри ва ње у вези са
“садашњом најгором праксом”.

Ве ли ке и доб ро успос тав ље не ком па ни је које 
има ју ста бил но по сло ва ње у сре ди ни са ве ли ким
тржиш ним учешћем и ве ли ке улаз не ба ри је ре,
на јчешће при ме њу ју тра ди ци о нал но бу џе ти ра -
ње и за до вољ не су њим. За раз ли ку од њих, мала
пред узећа која теш ко успе ва ју да пре бро де гло -
бал ну кон ку рен ци ју смат ра ју да тра ди ци о нал но
бу џе ти ра ње има број них недостатака. За ре ша -
ва ња тих проблема постоје два приступа:
• сав ре ме ни ји при ступ бу џе ти ра њу – за ла же се

за по бољ ша ње про це са бу џе ти ра ња и фо ку си ра
се на пла ни ра ње про бле ма који на ста ју у бу џе -
ти ра њу,

• шири при ступ бу џе ти ра њу – за ла же се за ра -
ди кал не про ме не у про це су бу џе ти ра ња и фо -
ку си ра се на оце ну про бле ма на ста лих у бу џе -
ти ра њу.
Циљ сав ре ме ног бу џе ти ра ња је да одго во ри

на огра ни че ња тра ди ци о нал ног бу џе ти ра ња.
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Проб ле ми са ко ји ма се су о ча ва тра ди ци о нал -
но бу џе ти ра ње су8:
• фо ку си ра ње на унут раш ње ре сур се у про це су

бу џе ти ра ња, а мање на спо љаш ње и узро ко ва -
не за хте ви ма ку па ца,

• фо ку си ра ње на функ ци о нал не де пар тма не
умес то на не за вис ност до бав ља ча, ку па ца и
де пар тма на,

• пла ни ра не вред нос ти су ре зул тат саг ле да ва -
ња из про шлос ти,

• бави се ште та ма и не е фи кас нос ти ма, умес то
да буде усме ре но на даље усав рша ва ње
утврђива њем по рек ла нов ча них сред ста ва и
раз ло га на ста лих про ме на,

• рад не осно ве не раз рађује на фор мал ној бази,
• не бави се при хо ди ма и трош ко ви ма,
• све вред ну је на збир ној осно ви, умес то на не -

кој спе ци фич ној осно ви,

• не по ве зу је јас но по слов не стра те ги је са ак -
тив нос ти ма за пос ле них.

Тра ди ци о нал ни пла но ви пред став ља ју сли -
ку ис пу ње ну са пуно пре тпос тав ки, а чешће про -
то ком го ди не ак ту ел ни догађаји у це ли ни се
раз ли ку ју од так вих пре тпос тав ки. Ови бу џе ти
слу же фи нан сиј ској за јед ни ци, но не доп ри но се
ства ра њу вред нос ти. Пош то оду зи ма ју више
пре ли ми нар ног вре ме на опе ра тив ни ме на џе ри
их чешће из бе га ва ју .

На сли ци се уоча ва да је за пред узеће не -
опход но да мења при ступ бу џе ти ра њу са
повећањем про ме на у жи вот ној сре ди ни. Тра ди -
ци о нал но бу џе ти ра ње у ма њем сте пе ну и шири
при ступ бу џе ти ра њу при лич но су ста бил ни у
смис лу про ме не ком плек снос ти пред узећа.
Шири при ступ бу џе ти ра њу није адек ват ни ји за
об ез беђива ње ефи кас не и ефек тив не ко ор ди на -
ци је у сло же ним усло ви ма.
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1.7. Инкре мен тал но бу џе ти ра ње

Опста нак у кон ку рен тној сре ди ни доп ри но -
си да по сло ва ња буду флек си бил на и ино ва тив -
на, на јчешће раз во јем но вих про из во да и услу га,
што до во ди до по бољ ша ња про дук тив нос ти.
Укљу чи ва ње ефе ка та ино ва ци ја у бу џе ти ра ње
може до вес ти до ве ли ких по теш коћа, на ро чи то
ако пред узеће при ме њу је фик сне бу џе те за
одређени пе ри од, на јчешће јед ну го ди ну. Да би
се по јед нос та ви ле ства ри, мно га пред узећа
одлу чу ју да ко рис те ин кре мен тал но (про мен љи -
во) бу џе ти ра ње и пред виђање, при чему се врши
стално обнављање, ажурирање буџета, чиме се
одржава стабилан временски обухват.

За ефи кас ни је ин кре мен тал но бу џе ти ра ње и
пред виђање по треб ни су:
• јас на ви зи ја стра теш ких бу џе та,
• више су ми ра ња у ни во и ма и де та љи ма,
• фор ми ра ње на бази опе ра тив них па ра ме та ра,

умес то из град ње пре тход них под а та ка,
• по ве за ност са опе ра тив ним бу џе ти ма.

Нај зна чај ни ја пред ност ин кре мен тал ног бу -
џе ти ра ња је у томе што ова врста бу џе ти ра ња
пред став ља је ди нстве ни про цес који ко риш -
ћењем та бе лар них мо де ла може мно го лак ше да
се ау то ма ти зу је и све то да се спро ве де по ни жим
(на јни жим) трош ко ви ма. По ред ове пред нос ти,
ин кре мен тал но бу џе ти ра ње има и дру ге пред -
нос ти:
• под сти че ме на џе ре пред узећа да раз миш ља ју

о бу џе ти ра њу као про це су, а не као ста тич ком
догађају,

• могућност да се об ез бе ди “ре ал но вре ме” што
одго ва ра бржим про ме на ма жи вот не сре ди не,

• те о рет ски, го диш њи про цес бу џе ти ра ња је
ели ми ни сан, а пред виђање за на ред не го ди не
је слич но првом про мен љи вом бу џе ти ра њу,

• могућност по сто ја ња по сле ди ца зна чај ни јих
догађаја и про ме на које су се де си ле.

По ред пред нос ти, ова врста бу џе ти ра ња има
и не дос тат ке. Нај зна чај ни ји не дос та так је пре -
тпос тав ка да све текуће ак тив нос ти има ју вред -
ност да би мог ле да се про ду же из текућег ни воа
на коме се на ла зе. По ред овог, јав ља ју се и оста ли 
не дос та ци про мен љи вог бу џе ти ра ња:
• ме на џе ри и за пос ле ни мо ра ју да буду свес ни

сво је одго вор нос ти и не сме ју да по смат ра ју
бу џе ти ра ње као ру тин ску об а ве зу,

• овак во бу џе ти ра ње и пред виђање се не спро во -
ди на го диш њем ни воу, него на кра ју сва ког ме -
се ца или квар та ла, што пак доп ри но си
повећању трош ко ва по ве за них са бу џе ти ра њем,

• кон стан тно ме ња ње пре тпос тав ке доп ри но си
фи нан сиј ској им пли ка ци ји да оно има тен ден -
ци ју по ниш та ва ња ци ље ва пред узећа,

• про цес ин кре мен тал ног бу џе ти ра ња може за -
хте ва ти пуно вре ме на.

1.8. Пред нос ти и сла бос ти бу џе ти ра ња

Бу џе ти ра ње за јед но пред узеће од ве ли ког је
зна ча ја. Ова кав про цес пред узећу об ез беђује ве -
ли ки број пред нос ти:9

• ја сан смер ме наџ мен ту и су перви зо ри ма;
• про цес пла ни ра ња је зна ча јан за ко му ни ка ци -

ју и ко ор ди на ци ју, како вер ти кал ну, тако и хо -
ри зон тал ну;

• ин тег ра ци ја пла на омо гућава повећање го то -
ви не и рад ног ка пи та ла пред узећа,

• боља кон тро ла текућих ак тив нос ти омо -
гућава ре дов но и сис тем ско праћење и из веш -
та ва ње о ак тив нос ти ма.

По ред зна ча ја и пред нос ти про це са бу џе ти ра -
ња од ве ли ког зна ча ја је и бу џет који се са чи ња ва
у са мом про це су. Пред нос ти овог бу џе та су:10

• мо ти ва ци ја за пос ле них,
• ко ор ди ни ра ње ак тив нос ти,
• одређива ње смер ни ца,
• помоћ у про це ни оства ре ног.

Без да тих смер ни ца ме на џе ри орга ни за ци о -
них је ди ни ца пред узећа не ма ју инструк ци је о
томе как ве одлу ке да до не су да би се оства ри ли
како по је ди нач ни ци ље ви орга ни за ци о них је ди -
ни ца, тако и ци ље ви пред узећа у це ли ни. Такође,
за пос ле ни боље из врша ва ју сво је за дат ке када
на уму има ју по став ље не ци ље ве. Мо ти ва ци ја је
на јваж ни ја са ас пек та по сти за ња мак си мал ног
доп ри но са ме на џе ра и за пос ле них. Ко ор ди ни ра -
не ак тив нос ти зна че то да јед на орга ни за ци о на
је ди ни ца може помоћи при ли ком до но ше ња
одлу ка ме на џе ра. Тако на при мер, бу џет про дај -
ног оде ље ња може помоћи ме на џе ри ма да до но -
се одлу ку о про ши ре њу про из вод них ка па ци те -
та. Бу џет, такође по ма же и у про це ни оства ри ва -
ња ци ље ва по је ди них орга ни за ци о них је ди ни ца
и на ни воу пред узећа. Поређењем пла ни ра них са
оства ре ним ре зул та ти ма де фи ни шу се ак тив -
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нос ти које су из врше не, као и оне ак тив нос ти ко -
је тре ба да буду побољшане.

Нај зна чај ни ји про бле ми који могу да се јаве
при бу џе ти ра њу су:11

• чешће ва ри ја ци је услед про ме на окол нос ти,
као и лоше пред виђање због управ љач ких пер -
фор ман си,

• бу џе ти се раз ви ја ју у гра ни ца ма по сто јеће
струк ту ре пред узећа која може бити не при ла -
гођена тре нут ним усло ви ма,

• кон ти ну и ра ни бу џет може про узро ко ва ти
инер ци ју и не а дек ват ну флек си бил ност при -
ли ком при ла гођава ња про ме на ма,

• бу џет ски сис тем са не пот реб ним при тис ком и
не дос тат ком по гле да на би хеј ви о рис тич ке
фак то ре може про узро ко ва ти ан та го ни зам.

Када пред узеће одре ди не ре а лан бу џет,
може да буде огра ни че но да де лу је у прав цу ис -
пу ње ња ци ље ва. Умес то повећања мо ти ва ци је
за пос ле них, не ре а лан бу џет може да до ве де до
де мо ти ва ци је ме на џе ра и оста лих за пос ле них.
Не ре ал но бу џе ти ра ње трош ко ва може такође
сма њи ти и под сти цај за њи хо во кон тро ли са ње,
што може не га тив но ути ца ти на ци ље ве бу џе та
и ци ље ве орга ни за ци о них је ди ни ца. Нај чешћи
не дос та ци бу џе та су:12

• план може да има огра ни че но де ло ва ње,
• може да де мо ти ви ше за пос ле не,
• губи се под сти цај за кон тро лу трош ко ва.

2. Кон цеп ти и ме то де буџетирања

2.1. Бу џе ти ра ње без по чет не осно ве

Суш ти на овог ме то да бу џе ти ра ња (Zero base
budgeting) сас то ји се у по чет ној пре тпос тав ци да
у про це су пла ни ра ња све за по чи ње из за миш ље -
ног не пос то ја ња било ког ма те ри јал ног осно ва и
да пред узеће пре тход но није ра ди ло. Такође,
пре тпос тав ља се да ће се трош ко ви по ја ви ти по
први пут. Код овог бу џе ти ра ња ак це нат се став -
ља на па кет одлу ка. Код овак вог при сту па по је -
ди нач ни трош ко ви по по зи ци ја ма су јед на ки
нули и тре ба да оста ну так ви све док ме наџ мент
пред узећа не оправ да по сто ја ње трош ков них по -
зи ци ја, као и ко рис ти који про ис ти чу из тога.
Овај па кет одлу чи ва ња прак тич но ран ги ра ак -
тив нос ти пре ма важ нос ти, по чев ши од оних које
су на јма ње зна чај не. Пред ност овог кон цеп та је у

томе што има ефи кас ну ало ка ци ју ре сур са по по -
је ди ним оде ље њи ма. Не дос та так овог ме то да је
пре ве ли ко тро ше ње вре ме на за из ра ду па ке та
одлу ка за сва ку орга ни за ци о ну је ди ни цу; осим
тога, пред став ља суб јек тив но ме ре ње и ран ги ра -
ње ак тив нос ти, а тиме и ало ка ци ју ре сур са. Ме -
наџ мент пред узећа који при ме њу је бу џе ти ра ње
без стар тне осно ве сва ке го ди не тре ба да из ра ђу -
је бу џе те, од но сно сва ке го ди не тре ба да пла ни -
ра из по чет ка. То зна чи да се све ак тив нос ти
вред ну ју на по чет ку када се израђује буџет. Ка -
рак те рис тич но за ову врсту буџетирања је то
што се не врше пр во бит не претпоставке, него се
бу џе ти сачињавају на основу спроведене про це -
не сваке потенцијалне активности посебно.

2.2. Бу џе ти ра ње на бази ак тив нос ти

Бу џе ти ра ње по ак тив нос ти ма (Activity based
budgeting) је у суш ти ни, на ста вак ра чу но во дства
по ак тив нос ти ма (Activity Based Costing) где су
ак тив нос ти глав ни узроч ни ци трош ко ва. Мис ли
се на ак тив нос ти у свим фазама и функцијама
предузећа.

Бу џе ти ра ње по ак тив нос ти ма је ве о ма ко -
рис но за ме на џе ре који управ ља ју успе хом орга -
ни за ци је, јер се ак це нат ставља на транс фор ма -
ци ју биз нис стра те ги је у ак тив нос ти ма и тиме се
доп ри но си фор ми ра њу вред нос ти. Овак ве врсте
бу џе ти ра ња су при клад ни је и пре по ру чу ју се у
си ту а ци ја ма где тре ба да се де јству је, јер сва ки
за пос ле ни је по је ди нач но оспо соб љен. Овај при -
ступ може да об ез бе ди ин фор ма ци је, фо ку си ра -
јући се на ак тив нос ти и на по моћна сре дства која
су по треб на за оства ри ва ње про јек то ва ног ни -
воа и на за хте ву кли је на та. Бу џе ти ра ње на осно -
ву ак тив нос ти за по чи ње бу џе ти ра њем по треб -
них ак тив нос ти за на ред ни план ски пе ри од. За -
тим, бу џе ти ра ју се трош ко ви у вези са ре сур си ма
по треб ним за из врше ње сета пла ни ра них ак тив -
нос ти, при чему се врши доб ро по ве зи ва ње од но -
са по ну де и по траж ње си ро ви на. Ра чу но во дстве -
но пла ни ра ње на бази ак тив нос ти олак ша ва
кон ти ну и ра но по бољ ша ње по сло ва ња. Ово бу -
џе ти ра ње ис ти че могућност сма ње ња трош ко ва
и от кла ња ња не пот реб них ак тив нос ти. Оно у
суш ти ни иден ти фи ку је ак тив нос ти које до да ју
вред ност и сма њу ју или от кла ња ју ак тив нос ти
које не ства ра ју вред ност13.
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Циљ овог кон цеп та бу џе ти ра ња је иден ти -
фи ко ва ње ва ри ја ци је, од но сно одсту па ња у про -
це си ма из је ди нстве них за хте ва или ста ња по је -
ди нач них производа и услуга.

Вред нос ни при нци пи који ба зи ра ју на ак тив -
нос ти ма такође могу да се при ме не и на бу џе ти -
ра ња будућих трош ко ва. У фо ку су бу џе ти ра ња
које ба зи ра на ак тив нос ти ма на ла зе се трош ко ви 
ак тив нос ти који су нуж ни да на ста ну ради про -
из вод ње про из во да и услу га. При том се раз ли -
ку ју ди рек тни трош ко ви у по себ ним гру па ма
трош ко ва по ак тив нос ти ма. Ме наџ мент при ме -
њу је узроч но-по сле дич ни кри те ри јум да би
идентификовао узрочнике трошкова за сваки од 
индиректних групних трошкова.

Че ти ри круп на ко ра ка у бу џе ти ра њу које се
ба зи ра на ак тив нос ти ма су:
• да се одре де бу џет ски трош ко ви по ак тив нос -

ти ма за сва ку је ди ни цу ак тив ност у сва кој об -
лас ти ак тив нос ти,

• да се одре ди траж ња за сва ку по је ди нач ну ак -
тив ност која се ба зи ра на бу џе ту и про из вод ни 
раз вој, раз вој но вих про из во да,

• да се об ра чу на ју трош ко ви за спро вођење сва -
ке ак тив нос ти,

• да се опи ше бу џет у смис лу трош ко ва за спро -
вођење раз ли чи тих ак тив нос ти (умес то као бу -
џет не трош ко ве за функ ци о ни са ње или уго во -
ре ни вред нос ни ла нац из по тро шач ких ка те го -
ри ја). Ре зул тат јед ног ис тра жи ва ња по ка зу је су
да су бри тан ски ме на џе ри са оп шти ли сле деће:
1) ран ги ра ња пред нос ти бу џе ти ра ња које се ба -
зи ра на ак тив нос ти ма као мо гућност одређива -
ња ре ал ни јих бу џе та, 2) боља иден ти фи ка ци ја
по тре ба ре сур са 3) по ве зи ва ње трош ко ва са из -
лаз ним ре зул та ти ма, 4) јас ни је по ве зи ва ње
трош ко ва са одго вор ношћу за пос ле них и 5)
иден ти фи ка ци ја бу џет ских сла бос ти14.

На при мер, код бу џе ти ра ња које ба зи ра на
ак тив нос ти ма о R&D де ло ви ма диз ај на про из во -
да из вред нос ног лан ца у Jingiing Company, иден -
ти фи ко ве не су че ти ри об лас ти де јство ва ња и
њи хо вих трош ков них узроч ни ка. Ова бу џет ска
при ме на трош ков них узроч ни ка за сва ку ак тив -
ност се мно жи са одго ва ра јућом бу џет ском
трош ков ном сто пом по ак тив нос ти да би се до -
би ли бу џет ски трош ко ви по ак тив нос ти ма.
Укуп не бу џет ске трош ко ве за про из во де чини
збир бу џет ских трош ко ва за по је ди нач не ак тив -
нос ти у том делу лан ца вред нос ти. Овак во де -
јство ће на сту пи ти и у оста лим де ло ви ма вред -
нос ног ланца.

2.3. Kaizen бу џе ти ра ње

Тре ба истаћи да је кон ти ну и ра ни (по сто ја -
ни) на пре дак је дан од кључ них про бле ма са ко -
ји ма се да нас су о ча ва ме наџ мент. Јапан ци ко -
рис те тер мин ка и зен за по сто ја ни на пре дак. Ка -
и зен бу џе ти ра ње је при ступ који експли цит но
укљу чу је стал ни на пре дак за вре ме бу џет ског
пе ри о да.

У бу џе ту ком па ни је сма ње ње ди рек тних рад -
них ча со ва би ути ца ло на сма ње ња укуп них трош -
ко ва про из вод ње у слу ча ју рад них ча со ва ди рек -
тне про из вод ње који су узроч ни ци ових трош ко -
ва. На ова кав на чин су из врше на сма ње ња трош -
ко ва у Citizen Watch ком па ни ји која је је дан од на -
јвећих свет ских про из вођача руч них ча сов ни ка.
Скла па ње де ло ва се врши углав ном на ау то мат -
ски на чин. Трош ко ви за сва ки сас тав ни део пред -
став ља ју одређени про це нат по је ди нач ног трош -
ка за сва ки ча сов ник. Ка и зен бу џе ти ра ње је цен -
трал ни део из сис те ма управ ља ња трош ко ви ма у
Citizen Watch. За стал но тра же ње могућнос ти сма -
ње ња трош ко ва, по треб но је саг ле да ва ње свих
де ло ве це лог про из вод ног про це са, укљу чу јући и
до бав ља че. На при мер, фаб ри ка у То ки ју пред -
виђа да ће сви њи хо ви до бав ља чи има ти ста бил -
но сма ње ње трош ко ва од 3% го диш ње. До бав ља -
чи који пре ма ше овај циљ од 3% за држа ва ју сма -
ње ња трош ко ва ба рем јед ну го ди ну из над ни воа
од 3%. До бав ља чи који не по стиг ну циљ од 3% до -
би ја ју “помоћ” од ин же ње ра Citizen Watch у току
на ред не го ди не15.

2.4. Бу џе ти ра ње у сис те му тач но на вре ме

Бу џе ти ра ње као сав ре ме ни при ступ функ ци -
о ни ше и у пред узећима који има ју при хваћен
сис тем тач но на вре ме (just in time). Пос ту пак бу -
џе ти ра ња по чи ње ду го роч ним пла ном који се за -
тим рас тав ља на го диш ње, ме сеч не и днев не бу -
џе те. У про из вод њи на сва ком сте пе ну про це са
раз мат ра се про да ја, пла ни ра се про фит, ко -
ришћење ка па ци те та итд. У за вис нос ти од вре -
ме на тра ја ња ак тив нос ти, од но сно про из вод ње,
на бав ке и про ме не у ко ришћењу ка па ци те та, по -
жељ но је да бу џет буде урађен бар ми ни мум јед -
ну не де љу унап ред, а по могућнос ти и је дан до
два ме се ца унап ред. Глав ни бу џет има пред ност
да се под уда ра са по траж њом по тро ша ча на
днев ној осно ви, што сва ка ко до во ди да се упра во
ради без за ли ха. Пре ци зан глав ни бу џет је кључ -
ни фак тор за ста би ли за ци ју свих ак тив нос ти,
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про из вод них про це са и за хте ва до бав ља ча и по -
тро ша ча. Тако је омо гућено да сис тем тач но на
вре ме по ма же у ко му ни ка ци ји у нуђењу про из -
во да ко рис ни ци ма у на јкраћем вре мен ском пе -
ри о ду, као и скраћењу вре ме на дос тав ља ња про -
из во да, без да се они скла диш те на за ли ха ма,
што зна чи да се сма њу ју трош ко ви по сло ва ња и
ште ди вре ме. По дршка све му овом је ин фор ма -
тич ка тех но ло ги ја. Упра во раз вој ин фор ма тич ке
тех но ло ги је доп ри нео је ефи кас ни јем ко риш ће -
њу сис те ма про из вод ње без за лиха. Го во ри се о
стан дар ди зо ва ном про це су који мора бити спе -
ци ја ли зо ван, пре ци зан и уни фи ко ван16.

3. Бу џе ти ра ње и цен три одговорности

3.1. Бу џе ти ра ње и пре узи ма ње одго вор нос ти

Орга ни за ци о на струк ту ра пред став ља од ре -
ђи ва ње одго вор нос ти. Ком па ни ја као што је Bri -
tish Petroleum може при мар но да се орга ни зу је
по по слов ним функ ци ја ма и то ис тра жи ва ње, ра -
фи ни ра ње и мар ке тинг. Ком па ни ја Diagee која је
ран ги ра на као на јус пеш ни ја бри тан ска ком па -
ни ја за про из во де шире по трош ње са про да јом
која је 2006. го ди не над ма ши ла 9.7 ми ли јар ди
фун ти, дели се по ре ги о ни ма: Се вер на Америка,
Евро па и свет ски ниво17. Дру га ком па ни ја Norsk
Hydro пак је орга ни зо ва на по гру па ма про из во да
као што су по љоп рив ре да, на фта и гас, лаки ме -
та ли и пет ро хе ми ја. Сва ки од ме на џе ра по је ди -
нач них гру па има ауторитет за доношења
одлука које се односе на све пословне функције
(производња, маркетинг итд.) у групи.

Да би се постиг ли ци ље ви опи са ни у цен -
трал ном бу џе ту орга ни за ци ја мора да усаг ла си
на по ре свих за пос ле них од топ из врши о ца пре ко
свих ни воа ме наџ мен та до сва ког из врши о ца.
Ко ор ди на ци ја на по ри ма орга ни за ци је зна чи за -
да ва ње одго вор нос ти ме на џе ра одго вор них за
ак ци је пла ни ра ња и кон тро ли са ња људ ских и
ма те ри јал них ре сур са. Ме наџ мент је у суш ти ни
људ ска ак тив ност. Бу џет не по сто ји сам за себе
него по ма же ме на џе ри ма да по стиг ну сво је ци -
ље ве и да при том доп ри не су оства ре њу ци ље ва
ор га ни за ци је.

Сва ки ме на џер, без об зи ра на кон крет ни
ниво, на ла зи се на челу не ког цен тра одго вор -
нос ти. Цен тар одго вор нос ти је део, сег мент орга -
ни за ци је чији ме на џер је одго во ран за одређену

гру пу ак тив нос ти. Уко ли ко је виши ниво ме на -
џе ра, уто ли ко је шири цен тар одго вор нос ти са
ко јег он управ ља и уопште већи је број под -
ређених који њему под но се из веш тај. Пре у зи ма -
ње одго вор нос ти је сис тем који под ра зу ме ва
про це ну пла но ва (по бу џе ти ма) и ак тив нос ти ма
(пре ма ре ал ним ре зул та ти ма) за сваки центар
одговорности. Четири основна облика центра
одговорности су:
• трош ков ни цен тар – где је ме на џер одго во ран

само за трош ко ве,
• при ход ни цен тар – ме на џер је одго во ран само

за при хо де,
• про фит ни цен тар – ме на џер одго во ран за при -

хо де и трош ко ве,
• ин вес ти ци о ни цен тар – ме на џер одго во ран за

ин вес ти ци је, при хо де и трош ко ве.
Сек тор за одржа ва ња хо те ла Ибис био би цен -

тар трош ко ва јер ме на џер одржа ва ња је одго во -
ран само за трош ко ве. То зна чи да би бу џет на гла -
сио трош ко ве. Сек тор про да је хо те ла био би при -
ход ни цен тар јер ме на џер про да је је одго во ран
само за при хо де. Овде би бу џет на гла сио при хо де. 
Ме на џер хо те ла би био за ду жен за про фит ни цен -
тар јер је он одго во ран и за при хо де и за трош ко -
ве. Овде би бу џет на гла сио и при хо де и трош ко ве. 
Ре ги о нал ни ме на џер одго во ран за ин вес ти ци је у
нове хо тел ске про јек те, као и за при хо де и трош -
ко ве, био би за ду жен за ин вес ти ци о ни цен тар.
При хо ди трош ко ви и ин вес ти ци је били би на зна -
че ни у бу џе ту овог ме на џе ра.

3.2. Пов рат не везе

Бу џет за јед но са пре узи ма њем одго вор нос ти
омо гућава сис тем ску помоћ ме на џе ри ма, на ро чи -
то ако ме на џер паж љи во ту ма чи по врат не везе
(feedback). Ме на џер, ра чу но вођа и сту ден ти ме на -
џер ског ра чу но во дства чес то ко рис те раз ли ке
између ре ал них и бу џет ских ре зул та та који се јав -
ља ју у сис те му пре узи ма ња одго вор нос ти да би
ука за ли на опе ра тив не про бле ме. При узи ма њу у
об зир ових раз ли ка, ме на џе ри тре ба да се фо ку си -
ра ју на то кога тре ба да пи та ју. Раз ли ке само ука зу -
ју на пи та ња која тре ба да буду по став ље на или
скрећу паж њу на лица која тре ба да има ју ре ле ван -
тне ин фор ма ци је. Ипак, уко ли ко се при ме њу је
пра ви лан при ступ, уоче на одсту па ња могу бити
ко рис на на сле дећи на чин:
• рано пред упређење - одсту па ња бла гов ре ме но

упо зо ра ва ју ме на џе ра на догађаје који нису лако 
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уочљи ви, од но сно нису очиг лед ни; ме на џе ри
могу да пред узму ко рек тив не ак тив нос ти;

• оце њи ва ње по сту па ка – одсту па ња ин фор ми -
шу ме на џе ре о томе ко ли ко је доб ро по сту пи ла 
ком па ни ја у спро вођењу стра те ги је;

• стра те ги ја за оце њи ва ње – одсту па ња по не кад 
сиг на ли зи ра ју ме на џе ри ма да и њи хо ве стра -
те ги је нису ефек тив не;

• пре но ше ња ци ље ва орга ни за ци је – про цес
рас по де ле бу џе та и ин фор ма ци је из бу џе та су
ко рис не да би се пре не ли ци ље ви по је дин ца,
као и општи кор по ра тив ни ци ље ви, ме на џе ру
у орга ни за ци ји.

3.3. Одго вор ност и кон тро ла

Кон тро ла је сте пен ути ца ја који одређени ме -
на џер има на трош ко ве, при хо де или оста ло. Кон -
тро ли са ни тро шак је било који тро шак који је
прве нстве но пред мет ути ца ја да тог ме на џе ра из
дру гог цен тра одго вор нос ти у од ређеном вре -
мен ском року. Сис тем пре узи ма ња одго вор нос ти
мо гао би да ис кљу чи све не кон тро ли са не трош -
ко ве из ме на џер ског из веш та ја о по сло ва њу и да
из дво ји так ве трош ко ве од кон тро ли са них трош -
ко ва. На при мер, из веш тај о по сло ва њу ма шин -
ског над зор ни ка мо гао би се огра ни чи ти на ко ли -
чи не (не на трош ко ве) ди рек тног ма те ри ја ла, ди -
рек тног про из вод ног рада, и за ли хе.

При пер ма нен тној кон тро ли оства ре них ре -
зул та та утврђују се евен ту ал на одсту па ња и
пред ла жу ко рек тив не и ал тер на тив не мере и ак -
тив нос ти које ће у на ред ном пе ри о ду доп ри не ти
бо љем по сло ва њу, а тиме омо гућити и оства ре -
ње циљева предузећа.

Кон тро ла у прак си теш ко се може утврди ти:
• јас но је да по сто ји мали број трош ко ва под

ути ца јем само јед ног ме на џе ра. На при мер,
трош ко ви за ди рек тан ма те ри јал мог ли би да
буду под ути ца јем ме на џе ра на бав ке; но, овак -
ви трош ко ви, такође, за ви се и од усло ва
тржиш та ван кон тро ле ме на џе ра. Ко ли чи не
које се ко рис те могу бити под ути ца јем ме на -
џе ра за про из вод њу, но ко ли чи не које се ко -
рис те за ви се и од ква ли те та на бав ног ма те ри -
ја ла. Теш ко је про це ни ти одго вор ност по је -
дин ца у вези са одлу ком коју тре ба да до не се
је дан тим;

• у пе ри о ду који је до вољ но дуг сви трош ко ви ће
бити под не чи јом кон тро лом. Ипак, већина из -
веш та ја о по сло ва њу фо ку си ра се на пе ри од од
јед не го ди не или краћи. Актуелни ме на џер
може да има про бле ме у вези са не про дук тив -

ношћу на слеђеном од пре тход ни ка. На при мер,
ак ту ел ни ме на џер може бити при нуђен да ради 
по не по жељ ном уго во ру за кљу че ном између
ње го вог пре тход ни ка и до бав ља ча. Како је
могуће из дво ји ти оно што са даш њи ме на џе ри
суш тин ски кон тро ли шу од ре зул та та који про -
ис ти чу из одлу ке до не те од стра не дру гих
лица? За шта је тач но одго во ран са даш њи ме -
на џер? Одго во ри на ова пи та ња не могу бити
баш увек јас ни.
Глав ни ме на џе ри се раз ли ку ју по томе што

они и виде сми сао кон тро ле у оце њи ва њу оних
ко ји ма се под но си из веш тај. На при мер, но вопос -
тав ље ни пред сед ник јед не ком па ни је који је
одвео ме на џер ски тим на крста ре ње ко мен та ри -
ше: “Оче ку јем да сва ки од вас оства ри бу џет ске
ци ље ве без об зи ра на све окол нос ти, а они који
не могу да их оства ре, тре ба да буду бли зу те гра -
ни це”18. Дру ги пред сед ни ци и ди рек то ри ве ру ју
да је бољи при ступ ме на џе ри ма који об ухва та
рас по де љи ва ње ри зи ка при чему се не кон тро ли -
са ни фактори узимају у обзир при оцени ре зул -
та та ме на џе ра који нису остварили бу џет.

3.4 Акценат на ин фор ма ци ја ма и по на ша њу

Ме на џе ри тре ба да из бе га ва ју ста вљање пре -
ве ли ког ак це нта на кон тро лу. Пре у зи ма ње одго -
вор нос ти је при клад ни је; фо ку си ра се на ин фор -
ма ци је и зна ње, а не на кон тро лу. Кључ но пи та -
ње је ко је на јбо ље ин фор ми сан или које лице
може на јви ше да нам каже о теми овог пи та ња,
без об зи ра на ње го ву спо соб ност да врши лич ну
кон тро лу. На при мер, ме на џе ри у на бав ци мог ли
би да се смат ра ју одго вор ним за укуп не трош ко -
ве на бав ке, не због њи хо ве спо соб нос ти да ути чу
на цене на тржиш ту, него због њи хо ве спо соб -
нос ти да пред виђају не кон тро ли са не про ме не
цена. Слич но, ме на џе ри не ких је ди ни ца Pizza Hut
могу да буду одго вор ни за опе ра тив не при хо де у
сво јим је ди ни ца ма, иако не кон тро ли шу про дај -
не цене у це ли ни или пак трош ко ве већине пре -
храм бе них је ди ни ца и има ју ми ни мал ну флек си -
бил ност у од но су на то које је ди ни це тре ба да се
про да ју или ког су сас та ва. Наиме, менаџери су
најпозванији да објасне разлике између њиховог 
актуелног пословног добитка и њиховог бу џе ти -
ра ног пословног добитка.

У из веш тај о посло ва њу цен та ра одго вор нос -
ти би, такође, мог ле да се укљу че и не кон тро ли са -
не је ди ни це јер у окви ру овог при сту па мог ло би се
при ме ни ти по на ша ње у же ље ном прав цу врхов -
ног (топ) ме наџ мен та. На при мер, неке ком па ни је
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су по ме ри ле одго вор ност цен та ра трош ко ва на
про фит ни цен тар. Заш то? Ве ро ват но због тога
што се ме на џер по на ша на дру га чи ји на чин. Ме на -
џер трош ков ног цен тра може да на гла си ефи кас -
ност про из вод ње и да сма њи ак це нат за хте вом
упућеним служ би про да је за бржом услу гом. У про -
фит ном цен тру ме на џер је одго во ран и за трош ко -
ве и за при хо де. Зна чи, иако ме на џер врши кон тро -
лу служ бе про да је, у овом слу ча ју на одлу ке ме на -
џе ра на јве ро ват ни је ће ути ца ти и трош ко ви и при -
хо ди, а не само на трош ко ви.

4. Интер нет тех но ло ги је, 
Software и ала ти

Процес бу џе ти ра ња је му кот рпан. Ме на џе ри
мо ра ју са чи ни ти већи број кал ку ла ци ја да би раз ви -
ли мас тер бу џет само за је дан део, на при мер ма лоп -
ро дај ну про дав ни цу. Ко ришћењем тех но ло ги је ме -
на џе ри ма је омо гућено да ефи кас ни је спро ве ду сен -
зи тив ну ана ли зу бу џе та сва ког по је ди ног орга ни -
за ци о ног дела и да ком би ну ју бу џе те ин ди ви ду ал -
них де ло ва са ци љем ства ра ња мас тер бу џе та на ни -
воу пред узећа. При томе се све више ко рис ти ин -
фор ма тич ка тех но ло ги ја за сен зи тив не ана ли зе и
врши укљу чи ва ње сек тор ских бу џе та у це ло ку пан
бу џет пред узећа. Већина пред узећа ко рис ти ком -
пју тер ске про гра ме као што је Excel при ли ком при -
пре ма ња мас тер бу џе та и фи нан сиј ских из веш та ја.
Пи та ња као “што ако…” лако се им пле мен ти ра ју и
ме ња ју у Excel са не ко ли ко при ти са ка на тас та ту ри.
Сав ре ме на тех но ло ги ја омо гућава да се ефи кас но
спро ве де више упо ре ди вих сен зи тив них ана ли за.

Због вре ме на које се тро ши за ме ха нич ко бу -
џе ти ра ње може се рећи да је то врло за мо ран
про цес. По ред тога, тај про цес може до вес ти до
фрус тра ци је због не ком па ти бил нос ти со фтвер -
ских па ке та који се при ме њу ју у раз ли чи тим де -
ло ви ма ком па ни је. У ту сврху алаткe бу џе ти ра ња 
дос тупнe на ин тер не ту, које пре зен ту је FRx
Forecaster на FRx Software Corp., моглe би да буду
ре ше ње за неке од по ме ну тих про бле ма.

Са FRx Forecaster ли ниј ски ме на џер се ре гис -
тру је на фор му ла ру за ап ли ка ци је из ње го ве кан -
це ла ри је пу тем кор по ра тив ног ин тер не та. Без -
бед ност је на ви шем ни воу, улаз је огра ни чен
само за ра чу не за које ме на џер има доз во лу да их
бу џе ти ра. На ек ра ну су дос туп не на јно ви је ак ту -
ел нос ти. Пос то је и лин ко ви о дру гим под а ци ма.
На при мер, ме на џер про из вод ње имаће при ступ
до под а та ка за бу џет про да је и људ ских ре сур са.
Ме на џе ри уно се под ат ке о бу џе ту и могу да ко -
рис те со фтвер да би из врши ли увид и (сен зи тив -
не) ана ли зе. На кон тога ме на џе ри дос тав ља ју
ин фор ма ци је о бу џе ту; сви под а ци се чу ва ју на

веб-сер ве ру у се диш ту ком па ни је, нема по тре бе
за низ ом ви шек рат них со фтвер ских пакета.

У току го ди не FRx Forecaster је у ин те рак ци ји
са FRx Financial Reporting, од кога до би ја фи нан -
сиј ски ре зул тат из глав не књи ге, ау то мат ски
врши транс фер под а та ка до ап ли ка ци је о бу џе ти -
ра њу и са оп шта ва ак ту ел не ре зул та те у од но су на 
бу џет ске из но се. FRx Forecaster врши над зор над
бу џе ти ма и ак ту ел нос ти ма. На при мер, уко ли ко је 
за хтев ме на џе ра пре ко ра че ње бу џет ске гра ни це,
со фтвер пред упређује ову си ту а ци ју.

FRx Software Corp. омо гућава да со фтвер буде
дос ту пан као ап ли ка циј ска услу га. Зах ва љу јући
так вом ин ста ли ра њу, ком па ни ја може да из нај -
мљу је ап ли ка ци ју пре ко ин тер не та умес то да је
ку пу је, по зна чај но ни жим трош ко ви ма од по -
треб не ин вес ти ци је у ти пич ном сис те му за бу џе -
ти ра ње. Осим тога, ком па ни ја не мора да одржа ва
и над грађује сис тем и со фтвер. Це ло куп но одржа -
ва ње врши ап ли ка циј ски услуж ни цен тар из фир -
ме која омо гућава дати со фтвер.

FRx Software Corp. омо гућава ин тер нет при -
ступ бу џе ти ра њу оде ље њу за фи нан си је који об -
ез беђује фо ку си ра ње на стра те ги ју, ана ли зу и
до но ше ње одлу ка. FRx Software Corp. тврди да
FRx Forecaster повећава услуж ни ниво пре ма за -
пос ле ни ма, сма њу је трош ко ве, убрза ва бу џет ски
цик лус и увећава вред ност бу џе ти ра ња.

Зак љу чак

Бу џет сад ржи кра так пре глед пред виђања за
све оче ки ва не догађаје пред узећа. Њим се из ра -
жа ва ју све у куп ни по слов ни и фи нан сиј ски пла -
но ви ме наџ мен та и због тога пред став ља пре -
глед фи нан сиј ских и општих ци ље ва пред узећа
и сред ста ва по треб них за њи хо во оства ре ње.

Про цес бу џе ти ра ња пру жа ве ли ке шан се за
успех пред узећа. Он у суш ти ни ука зу је не само на то
где се на ла зи мо, већ и куда же ли мо да стиг не мо. До -
бар бу џет тре ба да сад ржи рав но те жу између оног
што пред узеће може и шта жели да по стиг не, да об -
ез бе ди до вољ но вре ме на за оства ре ње пла но ва, да
буде флек си би лан, од но сно да се при ла гођава про -
ме на ма по сло ва ња. Ве о ма је важ но пре сас тав ља ња
бу џе та да се из врши де фи ни са ње ми си је и ви зи је
ком па ни је и при ори те та фи нан си ра ња.

Ком пју тер ски мо де ли фи нан сиј ског бу џе ти -
ра ња су ма те ма тич ки из веш та ји који ука зу ју на
од но се по слов них ак тив нос ти, фи нан сиј ских ак -
тив нос ти и оста ле фак то ре који ути чу на бу џет.
Ови мо де ли омо гућава ју ме наџ мен ту да спро во -
ди ана ли зе: ефе ка та цен трал ног бу џе та, из ме на
под а та ка који су прво бит но пред виђени или да
врше про ме не бу џет ских пре тпос тав ки.
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Бу џе ти ра ње за сно ва но на ак тив нос ти ма фо -
ку си ра се на трош ков не ак тив нос ти нуж не да би
се про из ве ли про из во ди и врши ле услу ге. То је
при род но по ве за но са трош ко ви ма по ак тив нос -
ти ма, но раз ли ку је се по томе што на гла ша ва
будуће трош ко ве и будуће ак тив нос ти.

Ка и зен бу џе ти ра ње одра жа ва сми сао кон ти -
ну и ра ног на прет ка који пред став ља кључ но ин -
те ре со ва ње ме наџ мен та. Трош ко ви ка и зен бу џе -
ти ра ња ба зи ра ју се на будућим по бољ ша њи ма
које је нуж но спро вес ти, а не на по сто јећим прак -
са ма и ме то да ма.

Цен тар одго вор нос ти пред узећа за ду жен је и 
одго во ран за спе ци фич ну гру пу ак тив нос ти.
Сис тем пре узи ма ња одго вор нос ти об ухва та
мере о пла но ви ма бу џе та и ак ци ја са ци љем по -
сти за ња ре ал ни јих ре зул та та за сва ки цен тар
одго вор нос ти. Пер ма нен тном кон тро лом оства -
ре них ре зул та та утврђују се евен ту ал на одсту -
па ња и пред ла жу ко рек тив не и ал тер на тив не
мере и ак тив нос ти које ће у на ред ном пе ри о ду
доп ри не ти бо љем по сло ва њу, а тиме и омо -
гућити да се оства ре ци ље ви пред узећа.
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Дра га на 
ДРАГАНАЦ,*
мас тер екон.

Анализа
одрживости хипотезе

о ефикасности тржишта

Ре зи ме

Хи по те за о ефи кас нос ти тржиш та и ра ци о нал ност ин вес ти то ра су кључ не пре тпос -
тав ке на ко ји ма се ба зи ра ју број ни мо де ли и те о ри је тра ди ци о нал них фи нан си ја. Ефи кас -
ност тржиш та се дуго није до во ди ла у пи та ње. Међутим, ем пи риј ска ис тра жи ва ња су
по ка за ла да тржиш та нису увек ефи кас на, да одсту па ња од рав но теж ног ста ња нису
крат кот рај на, а да су ра ци о нал ни ин вес ти то ри чес то немоћни да вра те цену ак ти ве на
фун да мен тал ни ниво. Мо дер на по ртфо лио те о ри ја није мог ла да об јас ни уоче не „ано ма -
ли је“. Јави ла се по тре ба за раз мат ра њем људ ског по на ша ња. Би хеј ви о рал не фи нан си је су
по че ле ин тен зив но да се раз ви ја ју, а успе ле су со лид но да об јас не огра ни че ност ар бит ра -
же, која доб рим де лом про и зи ла зи из огра ни че не ра ци о нал нос ти и раз но род них оче ки ва -
ња ин вес ти то ра.

Кључ не речи: ефи кас ност тржиш та, огра ни че на ра ци о нал ност, би хеј ви о рал не фи нан -
си је, тра ди ци о нал не фи нан си је, огра ни че ња ар бит ра же, про да ја на крат ко.

УВОД

У усло ви ма ефи кас ног тржиш та не могу се
пред ви де ти цене и при но си, јер цена ак ти ве одра -
жа ва све ре ле ван тне ин фор ма ци је. Није могуће
оства ри ва ти аб нор мал не при но се, тј. није могуће
по бе ди ти тржиш те (beat the market). Ако је тр -
жиш те ефи кас но, важи за кон је ди нстве не цене, тј. 
нема по греш ног вред но ва ња ак ти ве. Ако се до го -
ди да иста ак ти ва има раз ли чи те цене, ар бит ри ће 
ре а го ва ти. Ку по ваће по тце ње ну, а про да ва ти
пре це ње ну ак ти ву, све док се тржиш те не вра ти у
ста ње рав но те же, где је цена јед на ка фун да мен -
тал ној вред нос ти. Смат ра се да ар бит ри брзо
уоча ва ју не рав но те жу и могућност не ри зич не за -

ра де и у крат ком року цена се из јед на ча ва са
фун да мен тал ном вред ношћу.

Међутим, у прак си су уоче на зна чај на и ду гот -
рај на одсту па ња цена од фун да мен тал не вред нос -
ти. Цене не одра жа ва ју све ре ле ван тне ин фор ма -
ци је одмах и у по тпу нос ти. Ути цај ира ци о нал них
ин вес ти то ра на цене није без на ча јан ни крат кот -
ра јан.

Циљ овог рада је да се ис пи та да ли је одржи ва 
хи по те за о ефи кас нос ти тржиш та (Efficient Mar -
ket Hypothesis: EMH), тј. да се по ну де адек ват на
об јаш ње ња уоче них одсту па ња цене од фун да -
мен тал не вред нос ти. Да бис мо об јас ни ли уоче не
„ано ма ли је“, не опход но је да раз мот ри мо по на -
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Прег лед ни на учни чла нак

*) Еко ном ски фа кул тет, Уни вер зи тет у Бе ог ра ду, асис тент



ша ње ин вес ти то ра и до но ше ње одлу ка у усло ви -
ма ри зи ка и не из вес нос ти „об ич них“ људи, а не
иде а ли зо ва ног ра ци о нал ног аген та. Упли вом
ста во ва из пси хо ло ги је и де лом из со ци о ло ги је у
еко но ми ју и фи нан си је на ста је ин тер дис цип ли -
нар на об ласт би хеј ви о рал них финансија.

1. О хипотези
о ефикасности тржишта

Да бис мо мог ли да ис пи ту је мо одржи вост хи -
по те зе о ефи кас нос ти тржиш та, на јпре ћемо из -
не ти фор мал не де фи ни ци је ове хи по те зе и раз -
мот ри ти три раз ли чи те фор ме ефи кас нос ти
тржиш та. Даћемо пре глед ра них ем пи риј ских
ис тра жи ва ња, која су по ка за ла да су тржиш та
ефи кас на. Реч је о ра ном периоду доминације
хипотезе о ефикасности тржишта.

1.1. Де фи ни ци је и фор ме
тржиш не ефи кас нос ти

У ли те ра ту ри су при сут не раз ли чи те де фи ни -
ци је тржиш не ефи кас нос ти, од ко јих су сле деће
две на јзна чај ни је:

1) „Нема бес плат ног руч ка“ („No Free Lunch“:
NFL);

2) Цена је јед на ка фун да мен тал ној вред нос -
ти (Price Equals Value: PEV).

NFL де фи ни ци ја под ра зу ме ва да не по сто је
могућнос ти ар бит ра же, тј. да није могуће оства -
ри ти си гу ран про фит без нето ин вес ти ци је. PEV
де фи ни ци ја под ра зу ме ва да је цена хар ти је од
вред нос ти јед на ка дис кон то ва ним будућим нов -
ча ним то ко ви ма. Ове две де фи ни ци је нису иден -
тич не: Ако је тржиш те ефи кас но у NFL смис лу, не 
мора да зна чи да је ефи кас но у PEV смис лу. У
прак си се де ша ва да, због огра ни че нос ти ар бит -
ра же (о ко јој ће бити речи у на став ку), не по сто ји
могућност за не ри зич ну за ра ду, иако цена одсту -
па од фун да мен тал не вред нос ти. Међутим, дру га 
де фи ни ци ја им пли ци ра прву, тј. ако је цена јед -
на ка фун да мен тал ној вред нос ти, ско ро је из вес -
но да „нема бес плат ног ручка“.

Поз на те су три фор ме ефи кас нос ти фи нан сиј -
ских тржиш та, у за вис нос ти од врсте и об и ма
дос туп них ин фор ма ци ја:
а) сла ба (weak) фор ма: У раз мат ра ње се узи ма ју

само ис то риј ске ин фор ма ци је о це на ма и ко -
ли чи на ма. Смат ра се да се на осно ву ових ин -
фор ма ци ја не може по бе ди ти тржиш те, јер су
у по сто јеће цене већ уграђена сва оче ки ва ња
ин вес ти то ра фор ми ра на на бази кре та ња
цена у пре тход ним пе ри о ди ма. Каже се да
„тржиш те нема памћење“, јер про шле цене не
ути чу на текуће;

б) полујака (semi-strong) фор ма: Раз мат ра мо све
јав но дос туп не ис то риј ске ин фор ма ци је (из -
веш та је о ре зул та ти ма по сло ва ња, об јав љи -
ва ње из но са при хо да, про фи та и ди ви ден ди,
раз вој не стра те ги је и пла но ве, ин фор ма ци је о 
мер џе ри ма и ак ви зи ци ја ма, и сл.). Пи та мо се
да ли мо же мо оства ри ти виш ко ве при но са на
осно ву тих ин фор ма ци ја;

в) јака (strong) фор ма: Раз мат ра ју се све могуће
ин фор ма ци је - јав не и при ват не - укљу чу јући
и ин сај дер ске ин фор ма ци је.
Када се ана ли зи ра да ли је одржи ва хи по те за

о ефи кас нос ти тржиш та, на јчешће се на уму има
сред ње јака фор ма ефи кас нос ти.

1.2. Да ли ин вес ти то ри за ис та ве ру ју
да су тржиш та ефи кас на?

Чи ње ни ца да ин вес ти то ри на фи нан сиј ском
тржиш ту спро во де раз ли чи те ана ли зе и стра те -
ги је како би „по бе ди ли тржиш те“, ку пи ли јеф ти -
но, а про да ли ску по, све до чи да они не ве ру ју да су 
тржиш та ефи кас на. Једна гру па ин вес ти то ра, тзв.
чар тис ти, спро во де тех нич ку ана ли зу, про уча ва ју 
кре та ње цена и об и ма про ме та у про шлос ти, на
осно ву ко јих пред виђају кре та ње у будућнос ти и
до но се одго ва ра јућу одлу ку о ку поп ро да ји. Они
ве ру ју да тржиш те није ефи кас но ни у сла бој фор -
ми. Дру га гру па ин вес ти то ра спро во ди фун да -
мен тал ну ана ли зу. Они ана ли зи ра ју јав но дос туп -
не ин фор ма ци је о фун да мен ти ма пред узећа
(при ход, фи нан сиј ски ре зул тат, нов ча ни ток, ди -
ви ден де), као и мак ро е ко ном ске по ка за те ље при -
вре де (ин фла ци ја, ка мат не сто пе, за пос ле ност,
друш тве ни про из вод). На осно ву ових ин фор ма -
ци ја, по ку ша ва ју да про нађу и купе по тце ње не ак -
ци је, а про да ју на крат ко пре це ње не, и тако оства -
ре за ра ду. Дак ле, они не ве ру ју у по лу ја ку фор му
ефи кас нос ти тржиш та. Ако по сто је ин вес ти то ри
који на сто је да дођу до ин сај дер ских ин фор ма ци -
ја пре него што буду об јав ље не и дос туп не сви ма,
не ве ру ју ни у ефи кас ност тржиш та у ја кој фор ми.
Тре ба има ти на уму да је ин сај дер ска трго ви на за -
бра ње на и штет на, јер ин фор ма ци о на аси мет ри ја
фор ми ра на на тај на чин може да ума њи обим
транс акција на фи нан сиј ском тржиш ту.

1.3. Прво бит на тес ти ра ња хи по те зе о
ефи кас нос ти фи нан сиј ских тржиш та

Прво бит на ис тра жи ва ња по тврђива ла су хи по -
те зу о ефи кас нос ти тржиш та. Сле ди кра так пре -
глед ис тра жи ва ња и тврдњи за го вор ни ка EMH.

Мо рис Кен дал (Maurice Kendall) у свом ис тра -
жи ва њу до шао је до ре зул та та да текуће цене
уопште не за ви се од пре тход них цена. С об зи ром
да цене нису пра ти ле неки пред вид љи ви ток, за
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њи хо во кре та ње по чео је да се ко рис ти на зив
слу ча јан или на су ми чан ход - random walk (Brea -
ley, R, Stewart, M., Marcus, A. Fundamentals of Cor -
po rate Finance, McGraw-Hill, 2001, стр. 350)

Јуџин Фама (Eugene Fama) ис пи тао је све три
фор ме ефи кас нос ти фи нан сиј ских тржиш та.
Исти че да је тржиш те ефи кас но у сла бој фор ми,
јер не по сто је увер љи ви до ка зи да су тех ни ке
пред виђања бер зан ских кре та ња, ба зи ра не на
ис то риј ским се ри ја ма, успеш не. При ли ком ис пи -
ти ва ња полу јаке фор ме ефи кас нос ти тржиш та,
ана ли зи ра не су сту ди је слу ча је ва где се про ве ра -
ва ју сте пен и брзи на ути ца ја об ја ве бит них но во -
сти о ком па ни ји (про фит и ди ви ден де, еми то ва -
ње ак ци ја, ком пен за ци је ме на џе ра, и слич но). С
об зи ром да су се цене ак ци ја у ве о ма крат ком
року при ла гођава ле бит ним вес ти ма и догађаји -
ма, за кљу че но је да је оства ре на полу јака фор ма
ефи кас нос ти тржиш та. Као по тврда ефи кас нос -
ти тржиш та у ја кој фор ми на во ди се не успех
струч них и доб ро об а веш те них ин вес ти ци о них
фон до ва да предвиде кретања цена акција
(Fama, E. „Efficient Capital Markets: A Review of
Theory and Empirical Work“, 1970, 396, 409, 413).

Шар пов (Sharpe) Capital Asset Pricing Model
(CAPM) као и те о ри ја струк ту ре ка пи та ла Мо ди -
ља ни ја (Modigliani) и Ми ле ра (Miller) ба зи ра ју се
на пре тпос тав ци о по сто ја њу ефи кас них тржиш -
та. Џен сен (Jensen) је 1978. го ди не из ја вио да не
по сто ји ни јед но тврђење у еко но ми ји са убед љи -
ви јим ем пи риј ским доказима од хипотезе о
ефикасности тржишта.

2. Кратак осврт
на модерну портфолио теорију

Ро до на чел ник мо дер не по ртфо лио те о ри је,
који је успео да пре ве де ин ту и ци ју у на уку, је
Мар ко виц (Markowitz). По ја ва ње го вог члан ка
„Portfolio selection“, озна чи ла је по че так нове
фазе у раз во ју фи нан сиј ске еко но ми је. Усле ди ло
је усав рша ва ње по чет них иде ја Мар ко ви ца, где
су на јис так ну ти ји доп ри нос има ли То бин
(Tobin), Шарп и Лин тнер (Lintner).

Раз мот ри мо на јпре пре тпос тав ке мо дер не
по ртфо лио те о ри је и CAPM-а које су на јваж ни је у
кон тек сту ана ли зе одржи вос ти хи по те зе о ефи -
кас нос ти тржиш та (Corporate Finance  and
Portfolio Management, 2008, 229):
1) Сви ин вес ти то ри има ју под удар на, тј. хо мо ге -

на, оче ки ва ња о будућим сто па ма при но са,
ри зи ци ма и ко ре ла ци ји хар ти ја од вред нос ти
и по ртфо лиа, тј. било које рас по ло жи ве ин -
вес ти ци о не ал тер на ти ве у све ту. Спо соб ни су
да пред ви де при нос и ри зик сва ке ин вес ти ци -
о не ал тер на ти ве, али и ко ре ла ци ју при но са
између раз ли чи тих ал тер на ти ва. Тиме се, при 

из бо ру хар ти ја од вред нос ти за свој по ртфо -
лио, ин вес ти то ри ру ко во де само об јек тив но
раз ли чи тим ни во и ма сис те мат ског ри зи ка
по смат ра них хар ти ја и со пстве ном скло -
ношћу пре ма ри зи ку;

2) Тржиш та ка пи та ла су у рав но те жи, што зна чи 
да су све ин вес ти ци је адек ват но вред но ва не,
тј. нема ни пре це ње нос ти, ни по тце ње нос ти;

3) Тржиш та ка пи та ла су пер фек тна и ефи кас на.
Пер фек тна, у смис лу да на њима нема транс -
акцио них трош ко ва, нема раз ли чи тих по рес -
ких опте рећења, нема ин фла ци је, или се ин -
фла ци ја може, у по тпу нос ти, пред ви де ти,
нема ни про ме на у ка мат ним сто па ма, не ри -
зич не ка мат не сто пе за ду жи ва ња и да ва ња у
за јам су исте, ко ли чи не за ду жи ва ња не огра -
ни че не за све ин вес ти то ре и све транс актив -
не ак ти ве су пер фек тно де љи ве. Ефи кас на, у
смис лу да сва ки ин вес ти тор по се ду је ефи ка -
сан по ртфо лио, па је и њи хов збир, тржиш ни
по ртфо лио, ефи ка сан. Ефи ка сан по ртфо лио
об ез беђује на јви ши оче ки ва ни при нос за
дати ниво сис те мат ског ри зи ка (или за дати
при нос, има на јни жи ри зик). Дак ле, све рас -
по ло жи ве ин вес ти ци је - ак ци је, об вез ни це,
фју чер си, опци је, ва ран ти, робе, на меш тај,
умет нич ка дела, ау то мо би ли, људ ски ка пи -
тал, не крет ни не, и слич но, чине тржиш ни по -
ртфо лио, који је ефи ка сан;

4) Сви ин вес ти то ри су ра ци о нал ни, сав рше но
ин фор ми са ни, ин фор ма ци је су сви ма одмах
дос туп не и оче ки ва ња ин вес ти то ра се ре дов -
но ажу ри ра ју како нове ин фор ма ци је при сти -
жу на тржиш те;

5) Пос то ја ње сав рше не кон ку рен ци је. Пос то ји
ве ли ки број ин вес ти то ра, при чему је бла -
гос та ње сва ког од њих мало у од но су на
укуп но бла гос та ње, што зна чи да ин вес ти -
то ри „узи ма ју“ дате цене (они су pri ce-ta -
ker-и), те да ку поп ро дај не транс акције сва -
ког од ин вес ти то ра не ути чу на цене хар ти ја 
од вред нос ти
Анализираћемо де таљ ни је ра ци о нал ност ин -

вес ти то ра и ефи кас ност тржиш та. Ра ци о нал ност
зна чи да аген ти до но се одлу ке које пред став ља ју
на јбо љи могући из бор за њих. У про це су одлу чи -
ва ња они ис прав но про це су и ра ју ин фор ма ци је,
спо соб ни су да их ин тег ри шу и раз уме ју и да у по -
тпу нос ти раз уме ју будуће кон сек вен це сво јих
одлу ка, нису огра ни че ни ког ни тив ним могућнос -
ти ма и спо соб нос ти ма. Држе ефи ка сан, у по тпу -
нос ти ди вер зи фи ко ван по ртфо лио и, сход но
CAPM мо де лу, би ва ју на грађени само за сно ше ње
сис те мат ске ком по нен те укуп ног ри зи ка. Мак си -
ми зи ра ју сво ју ко рис ност у скла ду са Ној ман-Мор -
ген штер но вом (Neumann-Morgenstern) те о ри јом
оче ки ва не ко рис нос ти.

Ра ци о нал ни ин вес ти то ри пред став ља ју пред -
услов ефи кас нос ти тржиш та. На ефи кас ним фи нан -
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сиј ским тржиш ти ма цене хар ти ја од вред нос ти
реф лек ту ју њи хо ву фун да мен тал ну вред ност („це -
не су тач не“), а ра ци о нал ни ин вес ти то ри су спо соб -
ни да ко ри гу ју ути ца је евен ту ал них не ра ци о нал -
них тржиш них учес ни ка, у скла ду са мо де лом
ар бит раж ног вред но ва ња (То до ро вић, „Увод у би -
хеј ви о рал не фи нан си је“, 2010, 2). Цене одра жа ва ју
све рас по ло жи ве ре ле ван тне ин фор ма ци је, те није
могуће да по је ди ни аген ти оства ру ју аб нор мал не
при но се на осно ву ин фор ма ци ја које по се ду ју, а
које нису још уграђене у тржиш не цене. Ефи кас на
тржиш та под ра зу ме ва ју да „нема виш ка пред вид -
љи вос ти“ („no excess predictability“) и да вре мен ске
се ри је цена има ју ка рак те рис ти ке „слу чај ног хода“.
У скла ду са тим, Сем ју ел сон (Samuelson) тврди да је
на ин фор ма тив но ефи кас ном тржиш ту не мо гуће
про гно зи ра ти про ме не цена у које су уграђене све
ин фор ма ци је и оче ки ва ња свих тржиш них аге на та.

У про це су ар бит ра же нема прав них огра ни че -
ња про да је на крат ко, нема про ви зи је за по зај мљи -
ва ње ак ти ве, нема транс акцио них трош ко ва, нити
фун да мен тал ног ри зи ка. Ако дође до по греш ног
вред но ва ња (mispricing-a) од стра не ма лог бро ја
ира ци о нал них ин вес ти то ра, то по греш но вред но -
ва ње ће се брзо по ниш ти ти и не ста ти услед де -
јства ра ци о нал них аге на та ар бит ра. Они ће ку по -
ва ти по тце ње ну ак ти ву, про да ва ти на крат ко
пре це ње ну, и тако враћати цену на ниво фун да -
мен тал не вред нос ти. Си мул та ним за узи ма њем
дуге и крат ке по зи ци је у слич ним сре дстви ма от -
кла ња се фун да мен тал ни ри зик ар бит ра же. Ри зик
који ства ра ју ира ци о нал ни ин вес ти то ри (noise
trader risk) се у тра ди ци о нал ним фи нан си ја ма за -
не ма ру је и го то во не раз мат ра.

И по ред чи ње ни це да је мо дер на по ртфо лио
те о ри ја пред став ља ла ре во лу ци ју у до ме ну фи -
нан сиј ске еко но ми је, јер је на јед нос та ван на чин
об јас ни ла дав но уоче ну везу између сис те мат -
ског ри зи ка и при но са, није из држа ла тест ем пи -
ри је. Тра ди ци о нал не фи нан си је, ба зи ра не на пре -
тпос тав ци о по сто ја њу ра ци о нал ног ин вес ти то ра 
и ефи кас них тржиш та, трпе све јаче кри ти ке. У
прак си су се по ја ви ле број не ано ма ли је, фи нан -
сиј ске кри зе, ме ху ро ви и тржиш ни кра хо ви, које
тра ди ци о нал не фи нан си је нису мог ле да об јас не.
Јави ла се по тре ба за раз мат ра њем по на ша ња ин -
вес ти то ра као хомо са пи јен са, за упли вом пси хо -
ло ги је и со ци о ло ги је у фи нан си је, што је доп ри не -
ло раз во ју би хеј ви о рал них фи нан си ја, које су
по ну ди ле доб ра об јаш ње ња за уоче не ано ма ли је.

3. Аномалије на финансијским тржиштима

CAPM мо дел се по ка зао немоћан у об јаш ње њу 
број них тржиш них ано ма ли ја, које до во де у сум -
њу хи по те зу о ефи кас нос ти фи нан сиј ских тржи -
ш та. Про дис ку то ваћемо неке од њих.

Емпи риј ска ис тра жи ва ња су по ка за ла да од -
ређене врсте хар ти ја од вред нос ти у одређеним
вре мен ским пе ри о ди ма оства ру ју на тпро сеч не
при но се. Влас ни ци тих хар ти ја би ва ју на грађени 
већом пре ми јом од оне која би им компензовала
систематски ризик.

Акције ма лих пред узећа (пред узећа са ма лом
тржиш ном ка пи та ли за ци јом), у ду гом року,
оства ру ју више сто пе при но са од ак ци ја ве ли ких
пред узећа, и од про се ка тржиш та, уз ceteris pa -
ribus услов. Акције са већим ра ци ом тржиш не и
књи го во дстве не вред нос ти (M/B), као и ак ци је
са већим ра ци јом тржиш не цене и за ра де по ак -
ци ји (P/E) (тзв. ак ци је рас та или гла му ра, growth
или glamour stocks) има ју ниже при но се од ак ци -
ја са ма њим вред нос ти ма поменутих рација (тзв.
акције вредности, value stocks).

Ка лен дар ски ефек ти су још јед на „ано ма ли ја“
коју тра ди ци о нал не фи нан си је не могу да об јас -
не. Јану ар ски ефе кат го во ри да се знат но виши
при но си оства ру ју у ја ну а ру него у дру гим ме се -
ци ма то ком го ди не. Овај ефе кат је више из ра жен
код ак ци ја ма лих, него код ак ци ја ве ли ких пред -
узећа. Уо че но је да, у про се ку, цене ак ци ја рас ту
пред праз ни ке (ефе кат праз ни ка), такође, рас ту
пет ком, а па да ју по не дељ ком и утор ком (ефе кат
ви кен да). Ви со ке при но се ак ци је оства ру ју по -
след њег дана у ме се цу и прва три дана у на ред -
ном ме се цу. У првој по ло ви ни ме се ца и у првој
не де љи ме се ца при но си су мно го већи него у
остат ку ме се ца. Цене на гло рас ту у дану који
пре тхо ди већим праз ни ци ма. У току радног
дана, цена опада пред паузу за ручак, расте касно 
поподне, а често је највећа пред затварање берзе.

Укљу чи ва ње и ис кљу чи ва ње ак ци је из ин дек -
са не мења њену фун да мен тал ну вред ност. Реч је 
о не ин фор ма тив ним догађаји ма те, с об зи ром да
нема ин фор ма ци је, не би тре ба ло да по сто ји ути -
цај на цену ак ци је. Ипак, на кон до да ва ња ак ци ја
у ин декс, бе ле жи се по раст њене цене. Инвес ти -
ци о ни фон до ви који пра те ин дек се (ин дек сни
фон до ви) укљу чиће ову ак ци ју у свој по ртфо лио, 
повећаће се траж ња за њом, као и цена. Ефе кат
до да ва ња је ем пи риј ски утврђен на при ме ру S&P 
500 ин дек са, као и на при ме ру Russell 2000 ин -
дек са ак ци ја. Ефе кат ис кљу че ња ак ци је из ин -
дек са није утврђен на при ме ру S&P 500, али јес те 
на при ме ру Russell 2000 ин дек са (Више про чи та -
ти у: Denis, D. K., McConnell, J. J., Ovtchinnikov, A. V.,
Yu, Y., 2003, „S&P 500 Index Additions and Earnings
Expectations,“ 1821–1840; и Hong, H., Chang, Y.C.,
Liskovich, I., 2011, „Rules and Regression Dis con ti -
nuities in Asset Markets“).

Како ће цене ак ци ја ре а го ва ти на неку ин фор -
ма ци ју за ви си и од ме диј ске по кри ве нос ти, чи ње -
ни це да ли фи нан сиј ски ана ли ти ча ри дату ак ци ју
узи ма ју у ана ли зу и да ли су упу ти ли по х ва ле или
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кри ти ке, за тим од сто пе ди фу зи је нове ин фор ма -
ци је која за ви си од сте пе на ин те рак ци је учес ни ка 
на фи нан сиј ском тржиш ту и њи хо ве со ци јал нос -
ти (пи та ња ко ји ма се бави об ласт друш тве них
фи нан си ја) и сл.

Ефе кат мо мен ту ма (инер тног кре та ња) по ка -
зу је да у пе ри о ду од не ко ли ко ме се ци, без об зи ра
на евен ту ал не про ме не у фун да мен ти ма, цене ак -
ци ја чес то има ју исти смер као у пре тход ном пе ри -
о ду. Дак ле, ак ци је које су има ле доб ре пер фор ман -
се у пре тход ном пе ри о ду и у на ред них не ко ли ко
ме се ци на став ља ју да има ју више при но се у од но су 
на ак ци је које су има ле лоше пер фор ман се (више
про чи та ти у: Jegadeesh, N., Titman, S., 1993, „Returns
to Buying Winers and Selling Losers: Implication for
Stock Market Efficiency“, 65-91). Ефе кат ду го роч ног
об рта (reversals) каже да ак ци је које су има ле лоше
пер фор ман се у про тек лих 3-5 го ди на оства ру ју
више при но се у од но су на оне које су има ле доб ре
пер фор ман се. Зна мо да, пре ма EMH, про шли
догађаји не би тре ба ло да има ју зна чај за будуће
цене ак ци ја. Уо че на је и по ја ва пре ко мер ног ре а го -
ва ња ин вес ти то ра на кон об ја ве ин фор ма ци ја о
пред узећу (об ја ве ви си не ре зул та та, ди ви ден ди,
от ку па ак ци ја, и сл.), а скре та ње у ви си ни при но са
тра је и не ко ли ко ме се ци на кон об ја ве (post-
-announcement-drift). Фи нан сиј ска тржиш та чес то
ре а гу ју пре наг ла ше но на по је ди не сиг на ле и по ка -
зу ју пре ко мер ну ре ак ци ју на об јав љи ва ње не оче -
ки ва них ин фор ма ци ја, док кас ни је до ла зи до
враћања на рав но теж ни фун да мен тал ни ниво
(mean reversion и fundamental reversion).

Уо чен је ве ли ки обим трго ви не и пре ко ме ран
ва ри ја би ли тет цена. Мно ге ак ци је се не држе дуго
у по ртфо лиу, чес то ме ња ју влас ни ка, пер фор ман се 
по ртфо лиа се ве о ма чес то пре ис пи ту ју. Вари ја би -
ли тет цена ак ци ја се не може об јас ни ти ва ри ја ци ја -
ма у фун да мен ти ма, тј. ди ви денда ма. Ва ри ја би ли -
тет ди ви ден ди, нов ча них то ко ва и за ра да је мно го
мањи. Про це не су да оче ки ва не про ме не ди ви ден -
ди об јаш ња ва ју само 15-30% про ме на цена ак ци ја
(Shiller, R. Irrational Exuberance, 2000, 188). Ако је
тржиш те ефи кас но, цена је јед на ка фун да мен тал -
ној вред нос ти, тако да би трго ви на тре ба ло да
буде рет ка, а обим мали. По да ци го во ре дру га чи је:
На њу јор шкој бер зи днев но се тргу је са 1,5 ми ли -
јар ди ак ци ја, а про сеч ни днев ни обим трго ви не у
ап ри лу 2004. из но сио је око 50 ми ли јар ди до ла ра.
Вред ност свет ске трго ви не ро бом и услу га ма била
је чак око 100 пута мања. Изне нађује то што аген ти 
који чес то тргу ју оства ру ју ло ши је ре зул та те од
оних који тргу ју мање ин тен зив но. Ако се у об зир
узму не мали транс акцио ни трош ко ви, чес то су
ови тргов ци на гу бит ку.

Такође, чест је слу чај да по ртфо лиа нису до -
вољ но ди вер зи фи ко ва на, ин вес ти то ри сно се и
спе ци фич ни (иди о син крат ски) ри зик, за који не
би ва ју на грађени до дат ним при но сом. Сла бо се

ко рис те ефек ти међуна род не ди вер зи фи ка ци је,
због на ци о нал не при страс нос ти (home bias), од -
но сно на кло нос ти ка домаћим хар ти ја ма од
вред нос ти. У вези са тим је авер зи ја пре ма не поз -
на том, као и скло ност да ин вес ти ра мо у ак ци је
ком па ни ја чије по сло ва ње нам је по зна то и има -
мо одређена струч на зна ња у вези са том де лат -
ношћу.

Инте ре сан тна је за го нет ка пре ми је на ак ци је.
Акције одба цу ју веће при но се у од но су на об вез -
ни це, на кон при ла гођава ња раз ли чи том ри зи ку.
Дак ле, раз ли ка у при но си ма се не може об јас ни -
ти већим ри зи ком који сно се влас ни ци ак ци ја.
На ве де ни став про ве рен је за мно ге зем ље и раз -
ли чи те пе ри о де. Про сеч на го диш ња пре ми ја на
ак ци је у ду гом пе ри о ду, у за вис нос ти од ис тра -
жи ва ња, из но си од 4,1 до 8,4 про цен тних по е на.
При том, већој ко леб љи вос ти цена ак ци ја него
об вез ни ца може да се при пи ше само око 1 про -
цен тни поен пре ми је. Дак ле, на ис том ни воу ри -
зи ка ак ци је доносе већу зараду од обвезница
(Mehra, R. и други, „The Equity Premium in
Retrospect“, 2003, 892).

Поз на то је да су цене ак ци ја до кра ја рад ног
дана у ко јој је IPO транс акција из врше на знат но
више од ини ци јал не цене. Пош то је та пра вил -
ност уоче на, ар бит ри би мог ли да ис пра ве ано -
ма ли ју ку по ви ном ак ци ја по ни жој ини ци јал ној
цени и про да јом по ви шој на за тва ра њу првог
дана постојања акције.

За ним љи ви су и сле дећи слу ча је ви: за тво ре -
ни ин вес ти ци о ни фон до ви, ком па ни је си јам ски
бли зан ци, equity carve-out (став ља ње за вис ног
пред узећа у јав ни про мет), ак ци је А и Б типа на
ки нес ким бер за ма. Цене ак ци ја за тво ре них ин -
вес ти ци о них фон до ва би тре ба ло да буду јед на -
ке нето вред нос ти ак ти ве по ак ци ји фон да
(NAV). Међутим, овим ак ци ја ма се чес то тргу је уз 
ве ли ке дис кон те, које се по не кад пре об ра те у
пре ми је. Одли чан при мер за ком па ни је си јам ске
бли зан це је слу чај мер џе ра Royal Dutch/Shell.
1907. је до го во ре но да се нов ча ни то ко ви између 
њих деле у сраз ме ри 60:40. Нов ча ни ток је фун -
да мен тал на ве ли чи на и, пре ма за ко ну је ди -
нстве не цене, те о рет ски па ри тет тржиш них
цена тре ба ло би да буде 60:40. Међутим, у ре ал -
нос ти су за бе ле же на зна чај на одсту па ња цена од 
овог те о риј ског па ри те та. Чу ве ни equity
carve-out ком па ни ја 3Com и Palm је још јед ном
по ка зао да ар бит ри нису били у ста њу да ели ми -
ни шу по греш на вред но ва ња, између оста лог и
због огра ни че ња и теш коћа има нен тним опе ра -
ци ји про да је на крат ко. Код ки нес ких бер зи, ак -
ци ја ма типа А могу трго ва ти само ре зи ден ти, а
ак ци ја ма типа Б стран ци. Иако је у пи та њу иста
ак ци ја са ис том фун да мен тал ном вред ношћу "А" 
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ак ци ја ма се тргу је по мно го пута ви шој цени
него "Б" ак ци ја ма. С об зи ром да је за кон је ди -
нстве не цене на ру шен у свим на ве де ним слу ча -
је ви ма, по став ља се пи та ње за што ар бит ри не
ре а гу ју и успос та ве ста ње рав но те же и тржиш не
ефи кас нос ти.

Да су тржиш та за ис та ефи кас на, ме на џе ри се
не би тру ди ли да вре мен ски тем пи ра ју от куп ак -
ци ја онда када смат ра ју да су ак ци је по тце ње не,
нити да еми ту ју ак ци је онда када про це њу ју да
су пре це ње не. Када ме на џе ри смат ра ју да су ак -
ци је пре це ње не, на сто је да транс акције мер џе ра
и ак ви зи ци ја ком пле ти ра ју плаћањем ак ци ја ма.
Пре у зи ма ње неке ком па ни је се об јаш ња ва чи ње -
ни цом да је она тре нут но по тце ње на, а да ће у
будућнос ти има ти доб ре пер фор ман се. Зар не би 
тре ба ло да те будуће доб ре пер фор ман се буду
уграђене у текуће тржиш не цене?

Фи нан сиј ске кри зе, шпе ку ла тив ни бер зан ски
ба ло ни, тј. ме ху ро ви и тржиш ни кра хо ви су мож -
да на јбо љи до каз ду го роч ног и сис тем ског одсту -
па ња цена од фун да мен тал не вред нос ти. Ар бит -
ража, која под ра зу ме ва да се у крат ком року
ели ми ни шу тржиш не рав но те же, овде не де лу је.
Изне нађује чи ње ни ца да се ира ци о нал но бу ја ње
цена ак ти ве, а онда пу ца ње ме ху ра и тржиш ни
кра хо ви де ша ва ју у одређеним вре мен ским ин -
тер ва ли ма, по слич ним об рас ци ма, а ипак ин вес -
ти то ри нису на учи ли важ не лек ци је из ових
тржиш них сло мо ва. Неки сло мо ви бер зи су се де -
ша ва ли када то ни ма ло није оче ки ва но; не ка да
су, пак, по сто ја ле на зна ке да може доћи до при -
вред них кра хо ва, а то се није де ша ва ло. Ши лер
(Shiller) каже да је „шпе ку ла тив ни ба лон си ту а ци -
ја у ко јој се при вре ме но ви со ке цене одржа ва ју за -
хва љу јући ен ту зи јаз му ин вес ти то ра, а не кон зис -
тен тној про це ни ре ал не вред нос ти“.

Први за бе ле жен шпе ку ла тив ни ба лон по ти че 
из 17.века – „Ту ли по ма ни ја“. „Ми си си пи ба лон“ и 
„Ба лон Јужног мора“ су два по зна та фи нан сиј ска
скан да ла из 18. века. Ме ху ро ви 19. века су мање
по зна ти, али су се де ша ва ли у зем ља ма Евро пе и
у САД. 1929. го ди не дош ло је до сло ма њу јор шке
бер зе, усле ди ла је ве ли ка деп ре си ја, која се из
САД пре не ла у дру ге де ло ве све та, а са фи нан сиј -
ске на ре ал ну еко но ми ју. 1987. го ди не, до ла зи до 
драс тич ног опа да ња цена ак ци ја, при чему је
крах огром ном брзи ном за хва тио све зна чај не
свет ске бер зе. У дру гој по ло ви ни де ве де се тих
јав ља се ве ли ки опти ми зам ин вес ти то ра у вези
са ком па ни ја ма из об лас ти ин тер не та и про из -
вод ње со фтве ра. Када су цене дос тиг ле не ре ал но 
ви сок ниво, знат но из над фун да мен тал не вред -
нос ти, до ла зи до пу ца ња ме ху ра, а на јвећи пад

до жи вео је бер зан ски ин декс Nasdaq, чији сас тав
на јвећим де лом чине ак ци је пред узећа из об лас -
ти ви со ке тех но ло ги је. За раз ли ку од пре тход -
них, на јно ви ји ме хур је кре дит ни. У пе ри о ду од
2003. до 2007. за бе ле жен је ско ко вит раст цена
не крет ни на. Пу ца ње ба ло на је пред став ља ло
увод у фи нан сиј ску кри зу која је по че ла 2008. и
за хва ти ла чи тав свет.

Шпе ку ла тив ни ба ло ни, а на ро чи то крах бер зе 
из 1987. го ди не, дали су за ма јац раз во ју би хеј ви -
о рал них фи нан си ја. Очиг лед но је да се људи не
по на ша ју ра ци о нал но, не зна ју све ин фор ма ци је
не опход не за одлу чи ва ње, а и не раз мат ра ју све
рас по ло жи ве ин фор ма ци је, ру ко во де се раз ли -
чи тим хе у рис ти ка ма, а и скло ни су пре ва ра ма.
Опрез ни ји су само не ко ли ко го ди на на кон ве ли -
ких уру ша ва ња тржиш та, а онда пре тход не лоше 
епи зо де за бо ра ве, и по нов ним пре ве ли ким
опти миз мом и же љом за брзом за ра дом до во де
до рас та цена, на кон ко јих усле де кра хо ви.

4. Основне поставке
бихејвиоралних финансија

Би хеј ви о рал не фи нан си је се ин тен зив но раз -
ви ја ју у по след њих три де се так го ди на. Ро до на -
чел ни ци су Ка не ман (Kahneman) и Твер ски (Tver -
sky), пси хо ло зи по стру ци. Они су ау то ри Те о ри је
из гле да (Прос пект те о ри је), која је у дес крип тив -
ном одлу чи ва њу пан дан Те о ри ји оче ки ва не ко -
рис нос ти из об лас ти нор ма тив ног одлу чи ва ња.
Би хеј ви о рис тич ки еле мен ти се про на ла зе чак у
ана ли за ма Сми та (Smith) и Кеј нза (Keynes). Зна ча -
јан доп ри нос раз во ју би хеј ви о рал них фи нан си ја
дали су Сај мон (Simon), Та лер (Thaler), Шли фер
(Shleifer), Са мерс (Summers), Ши лер (Shiller). На овом 
мес ту ћемо из не ти само по став ке би хеј ви о рал них
фи нан си ја које су у блис кој вези са те мом рада:
огра ни че на ра ци о нал ност, хе те ро ге на оче ки ва -
ња ин вес ти то ра и огра ни че ност ар бит ра же. Де -
таљ но из ла га ње би хеј ви о рал них фи нан си ја је ин -
те ре сан тно, али би пре ва зиш ло обим и сврху овог 
рада.

4.1. Огра ни че на ра ци о нал ност

Јасно је да је мо дел ра ци о нал ног ин вес ти то -
ра, опи сан у тра ди ци о нал ним фи нан си ја ма, те о -
риј ска ко нструк ци ја, и да по на ша ње и одлу чи ва -
ње так вог ин вес ти то ра ин вес ти то ра ско ро да
нема до дир них та ча ка са ре ал ношћу. За раз ли ку
од хомо еко но ми ку са, хомо са пи јен си или ира ци -
о нал ни ин вес ти то ри су, за пра во, об ич ни и нор -
мал ни људи, који сво је одлу ке до но се у скла ду са
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дес крип тив ном те о ри јом одлу чи ва ња, која се
ба зи ра на те о ри ји из гле да Ка не ма на и Твер ског.
На зив „ира ци о нал ни“ по ти че од тога што се њи -
хо во по на ша ње раз ли ку је од те о риј ског кон цеп -
та „ра ци о нал них“ ин вес ти то ра, који сво је одлу ке 
до но се у скла ду са нор ма тив ном те о ри јом одлу -
чи ва ња. По јам огра ни че не ра ци о нал нос ти, као
кон цепт који се од но си на раз умно по на ша ње
об ич них људи, увео је Сај мон.

Ира ци о нал ни ин вес ти то ри се, по ред ре зо но ва -
ња, воде и ин ту и ци јом. Има ју ког ни тив на огра ни -
че ња при ра чу на њу, об ра ди и ажу ри ра њу ин фор -
ма ци ја, раз уме ва њу сло же них про бле ма и
пред виђању. Избо ри нису увек кон зис тен тни, а ни
све ал тер на ти ве се не раз мат ра ју. У про це су одлу -
чи ва ња мно го чешће се осла ња ју на мен тал не
стра те ги је, тј. хе у рис ти ке, него на за ко не ве ро ват -
ноће (више про чи та ти у: Tversky, A., Kahneman, D.
„Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases“,
1974, 1124-1131). Мен тал не пре чи це које ко рис те
су: реп ре зен та тив ност, за кон ма лих бро је ва, при -
ла гођава ње и усид ре ње, рас по ло жи вост, итд. По -
ка зу ју пре ве ли ко са мо по уз да ње и опти ми зам, а
при сут но је и кас но увиђање и са мо потврђива ње.
Ира ци о нал ни ин вес ти то ри нису не бит ни, нити се
њи хо ва де ло ва ња на тржиш ту по ниш та ва ју ак -
тив нос ти ма ра ци о нал них ин вес ти то ра, како све -
до чи мо дер на по ртфо лио те о ри ја.

4.2. Хе те ро ге на оче ки ва ња ин вес ти то ра

Сви ин вес ти то ри не до но се нуж но одлу ке о
ин вес ти ра њу у скла ду са пра ви ли ма Marko -
vic-еве по ртфо лио се лек ци је, има ју хе те ро ге на
оче ки ва ња у вези са ри зи ком и при но сом ка пи -
тал не ак ти ве и нису сав рше но ин фор ми са ни.
Огро ман број транс акција на тржиш ти ма ак ци ја,
об вез ни ца и де виз ним тржиш ти ма, за сно ван је
на по на ша њу учес ни ка који има ју раз ли чи те ин -
фор ма ци је и раз ли чи та оче ки ва ња, па би хо мо -
ге на оче ки ва ња мог ла да до ве ду до тога да, у ста -
њу рав но те же, обим транс акција буде нула.
Инвес ти то ри има ју раз ли чи та оче ки ва ња не
само зато што има ју раз ли чи те ин фор ма ци је;
могу да по се ду ју по тпу но исте ин фор ма ци је, али
да их раз ли чи то ин тер пре ти ра ју. Једна гру па
може има ти опти мис тич не про гно зе, па ће се по -
ја ви ти на стра ни траж ње; дру ги су пе си мис ти, па 
ће се по ја ви ти на стра ни по ну де. Упра во ово не -
сла га ње у ста во ви ма и пер цеп ци ји ин вес ти то ра
ге не ри ше трго ви ну.

5. Ограничења арбитраже

Арбитража није ни не ри зич на ни бес плат на.
Чес то ар бит ри, иако увиђају по греш на вред но -
ва ња, не могу да их ели ми ни шу, па се по вла че са
тржиш та. Раз ло зи за то су раз ли чи ти: фун да мен -
тал ни ри зик и ри зик који ства ра ју ира ци о нал ни
ин вес ти то ри, транс акцио ни трош ко ви, огра ни -
че ња про да је на крат ко, про ви зи ја за по зај мљи -
ва ње сред ста ва. Сва ки од ових фак то ра де таљ но
су раз мат ра ни у на став ку.

5.1. Фун да мен тал ни ри зик ар бит ра же

Прет пос та ви мо да је фун да мен тал на вред -
ност ак ци је „Samsung-a“ 100 EUR, али је тре нут но 
по тце ње на и тржиш на цена је 80 EUR. Ра ци о нал -
ни ар бит ри ће пре поз на ти ову по тце ње ност, и
купиће ак ци ју. Да би се за шти ти ли, сход но пра -
ви ли ма хе џин га, за узеће крат ку по зи ци ју у ак ци -
ји „Philips-a“. Дак ле, про даће ову ак ци ју ако је по -
се ду ју, а ако је не по се ду ју, по зај миће је од
бро ке ра и про да ти на крат ко. По раст траж ње за
ак ци ја ма „Samsung-a“ из аз ваће по раст цене до
фун да мен тал ног ни воа од 100 EUR. Да би ар бит -
ра жа била не ри зич на, не опход но је да ак ци је
ком па ни ја у ко ји ма се си мул та но за узи ма дуга,
од но сно крат ка по зи ци ја, буду ско ро иден тич не,
тј. да су блис ки суп сти ту ти. Но, јас но је да је у
ствар нос ти теш ко наћи блис ке суп сти ту те. У на -
ве де ном при ме ру, на први по глед де лу је да није
при су тан фун да мен тал ни ри зик, јер по ме ну те
ак ци је при па да ју ис том при вред ном сек то ру, па
су из ло же не ис том ни воу сис тем ског ри зи ка.
Ипак, оста је спе ци фич ни ри зик ком па ни је „Sam -
sung“, тако да фун да мен тал ни ри зик може на -
ста ти ако се ре а ли зу ју лоши догађаји који ути чу
само на по сло ва ње „Samsung-a“

5.2. Ри зик који ства ра ју
ира ци о нал ни ин вес ти то ри

Ри зик који ства ра ју ира ци о нал ни ин вес ти то -
ри под ра зу ме ва опас ност да ови ин вес ти то ри,
сво јом ира ци о нал ношћу, про ду бе рас пон између 
цене и фун да мен тал не вред нос ти, при чему би
по греш но вред но ва ње мог ло да тра је мно го
дуже него што тра ди ци о нал не фи нан сиј ске те о -
ри је пред виђају. Нпр. умес то да се цена ак ци је
„Samsung-a“ у пре тход ном при ме ру вра ти на
фун да мен тал ну вред ност од 100 EUR, могућ је
сце на рио да ира ци о нал ни ин вес ти то ри ути чу на 
још већу по тце ње ност ове ак ци је, те да се цена
сма њи на 60 EUR. Овак во уда ља ва ње цене од
фун да мен тал не вред нос ти повећава ри зик ар -
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бит ра. Сас вим је могуће да они пре ста ну да се по -
јав љу ју на стра ни траж ње, јер оче ку ју да ће ира -
ци о нал ни ин вес ти то ри у будућнос ти још више
повећава ти рас пон између тржиш не цене и фун -
да мен тал не вред нос ти. Ира ци о нал ни ин вес ти -
то ри кре и ра ју ри зик на два на чи на: кроз текуће
по греш но вред но ва ње (опти мис тич ни су или
пе си мис тич ни), али и кроз чи ње ни цу да ути чу
да је цена ак ци је у будућнос ти ве о ма не из вес на.
Дак ле, ри зик који они кре и ра ју није тре ну тан и
не ве зу је се само за текуће цене, већ и за цене
„сут ра“. „Noise“ тргов ци могу да из а зо ву „ефе кат
кре и ра ња про сто ра“ не тржиш ту, јер се ра ци о -
нал ни ин вес ти то ри по вла че, а ира ци о нал ни до -
ми ни ра ју тржиш тем. Мо дел ко јим су до ка за ли
по тен ци јал ни ути цај ира ци о нал них ин вес ти то -
ра на цене на фи нан сиј ском тржиш ту опи са ли су
ау то ри Де Лонг (De Long), Шли фер, Са мерс и Вал -
дман (Waldmann) у раду “Noise trader risk in
financial markets” из 1990. го ди не.

Арбитри могу одиг ра ти уло гу враћања цена у
рав но теж но ста ње само ако има ју дужи вре мен -
ски хо ри зонт и ако је мали фун да мен тал ни ри -
зик ула же ња у суп рот не по зи ци је у ак ци ја ма.
Међутим, ем пи риј ски је до ка за на и хи по те за да
се ар бит ри свес но при кљу чу ју еу фо ри ји („ride
the bubble“), јер на сто је да оства ре про фит од по -
рас та цена пре него да дође до пу ца ња ме ху ра.
Они на вре ме (пре пу ца ња ба ло на) про да ју пре -
це ње не ак ци је и оства ру ју енор мне про фи те.

5.3. Прав на и ин сти ту ци о нал на
огра ни че ња про да је на кратко

Про да ја на крат ко може бити за кон ски за бра -
ње на или огра ни че на. Прав на и ин сти ту ци о нал -
на ре ше ња су раз ли чи та у по је ди ним зем ља ма.
Уза јам ним фон до ви ма (mutual funds) није доз во -
ље на про да ја на крат ко, док је хеџ фон до ви ма
(hedge funds) доз во ље на. Ре гу ла ци јом про да је на
крат ко се на сто је избећи иле гал не ак тив нос ти
шпе ку ла на та који могу да дес та би ли зу ју тржиш -
те (зна чај но об оре цену ак ци је) и када не ма ју у
по се ду, тј. нису по зај ми ли од бро ке ра ак ци ју (тзв.
не пок ри ве на про да ја на крат ко: naked short sale).

Ре гу ла ци ју про да је на крат ко у САД за по че ла
је 1934. Ко ми си ја за хар ти је од вред нос ти (SEC).
Прво огра ни че ње при ме ње но је 1938, а под ра зу -
ме ва ло је да је про да ја на крат ко доз во ље на само 
под усло вом да је пре тход на ку по ви на об ав ље на
по ви шој цени. У ја ну а ру 2005. усво је на је ре гу ла -
ци ја која има за циљ да спре чи не пок ри ве ну про -
да ју на крат ко. Ако се пра ви ла одређена ре гу ла -
ци ја ма не ис пош ту ју, плаћају се ви со ке каз не.

Огра ни че ње про да је на крат ко за сно ва но на про -
ме ни про дај не цене ак ти ви ра се ако је цена
ак ци је у току јед ног дана опа ла за више од 10% у
од но су на цену на за тва ра њу пре тход ног рад ног
дана (www.sec.gov, 24.08.2014). Акције из ини -
ци јал не јав не по ну де се у САД не сме ју про да ва ти 
на крат ко у пе ри о ду од јед ног ме се ца од по чет ка
њи хо вог трго ва ња на бер зи.

У јеку фи нан сиј ске кри зе која је по че ла да се
за хук та ва 2008, мно ге држа ве су уво ди ле при -
вре ме не за бра не про да је на крат ко за по је ди не
ак ци је, а те за бра не су уки да ле на кон одређеног
вре ме на, када је про це ње но да су оства ре ни же -
ље ни ефек ти, или су про ду жа ва ле за бра не, ако
ефек ти нису оства ре ни. Прив ре ме не за бра не су
се де ша ва ле у САД, Ве ли кој Бри та ни ји, Не мач кој,
Фран цус кој, Хо лан ди ји, Бел ги ји, Ирској, Швај -
цар ској, Аустралији. За раз ли ку од ових зе ма ља,
ре гу ла то ри у Кини нису уво ди ли при вре ме не за -
бра не про да је на крат ко.

5.4. Тран сак ци о ни трош ко ви

Пос то ја ње транс акцио них трош ко ва, који на -
ста ју при ку по ви ни и про да ји ак ти ве, не може се
за не ма ри ти. По не кад, ви си на тих трош ко ва може
бити кључ ни фак тор који ути че на одлу ку ин вес -
ти то ра да об а ве транс акцију. Тран сак ци о ни
трош ко ви укљу чу ју про ви зи је бро ке ра, про ви зи -
је које се плаћају за по зај мљи ва ње ак ти ве која се
про да је на крат ко, трош ко ве ана ли зе тржиш та и
про на ла же ње по тце ње них, тј. пре це ње них хар ти -
ја, раз ли чи те бер зан ске про ви зи је, и сл.

Ори ги нал на вер зи ја CAPM мо де ла го во ри да
ће, када на ста не не рав но те жа, тј. хар ти је од
вред нос ти буду по тце ње не или пре це ње не, ин -
вес ти то ри ре а го ва ти, и, де јством сна га по ну де и
траж ње, вра ти ти по зи ци је ових хар ти ја на рав -
но теж ни ниво. Апстрахује се по сто ја ње транс -
акцио них трош ко ва, па ин вес ти то ри исте не
узи ма ју у раз мат ра ње. Међутим, уз ре ал ни ју пре -
тпос тав ку о по сто ја њу транс акцио них трош ко -
ва, могуће је да изо ста не про цес по нов ног успос -
тав ља ња рав но те же, јер трош ко ви ку по ви не и
про да је по греш но вред но ва не ак ти ве могу да
по ниш те ко рист од до дат ног при но са.

Тржиш те по зај мљи ва ња хар ти ја од вред нос -
ти за про да ју на крат ко није цен тра ли зо ва но, па
је чес то теш ко или не мо гуће наћи ак ци ју за узи -
ма ње у за јам. Зај мо да вац може опоз ва ти по зај -
ми цу, па ће про да вац на крат ко мо ра ти да за тво -
ри сво ју по зи ци ју. Ефек ту и ра се ри зик опо зи ва
(recall risk) про да је на крат ко.
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Трош ко ви по зај мљи ва ња ак ци је за про да ју на 
крат ко одра жа ва ју не сла га ња у ве ро ва њи ма ин -
вес ти то ра о будућем кре та њу цене ак ци ја. Уко -
ли ко су ве ли ка раз ми мо и ла же ња пе си мис та и
опти мис та, биће већа траж ња за по зај мљи ва њем 
ак ци ја за про да ју на крат ко, па ће по рас ти и
трош ко ви по зај мљи ва ња. На рав но, ово важи уз
ceteris paribus услов: нема огра ни че ња ар бит ра -
же, нема фун да мен тал ног ри зи ка, ни ри зи ка
који ства ра ју ира ци о нал ни ин вес ти то ри.

Опти мис тич ни ин вес ти то ри ве ру ју да ће цена 
ак ци је у будућнос ти рас ти и желе да је купе. За
раз ли ку од њих, пе си мис тич ни ин вес ти то ри
желе да про да ју ак ци ју на крат ко, јер оче ку ју да
ће цена у будућнос ти опа да ти. Међутим, уко ли -
ко је про да ја на крат ко за бра ње на, пе си мис тич -
ни ин вес ти то ри се по вла че са тржиш та, а ак ци је
су пре це ње не јер одра жа ва ју само ве ро ва ња
опти мис тич них ин вес ти то ра.

Закључак

Тра ди ци о нал не фи нан си је, које се ба зи ра ју
на хи по те зи о ефи кас ним тржиш ти ма и ра ци о -
нал ним ин вес ти то ри ма, трпе све јаче кри ти ке.
Цене ак ти ве чес то и зна чај но одсту па ју од ин -
трин зич не вред нос ти. Чак и када је свим тржиш -
ним учес ни ци ма дос туп на иста ин фор ма ци ја,
они могу да до но се раз ли чи те одлу ке и ин вес ти -
ци о не стра те ги је у за вис нос ти од со пстве ног
виђења и ин тер пре та ци је ин фор ма ци је. Не мо -
гућност пред виђања кре та ња цена на тржиш ту
не зна чи да су тржиш та ефи кас на и да цене има ју 
ка рак те рис ти ке слу чај ног хода, већ да се не
може зна ти како ће раз ли чи ти ин вес ти то ри про -
ту ма чи ти ин фор ма ци ју. Тржиш ни учес ни ци
има ју раз но род на оче ки ва ња: неки ће вест про -
ту ма чи ти као више или мање по зи ти ван сиг нал,
дру ги као више или мање не га ти ван сиг нал, те је
теш ко пред ви де ти који ће бити смер и
интензитет кретања цена. Арбитража није ни
бесплатна ни неризична, те арбитри не могу
увек да уклоне тржишне неравнотеже и ано ма -
ли је.

Би хеј ви о рал не фи нан си је се ин тен зив но раз -
ви ја ју. У ра ним фа за ма раз во ја углав ном су из но -
ше на за па жа ња о људ ском по на ша њу, ано ма ли је 
на фи нан сиј ским тржиш ти ма и дес крип тив на
об јаш ње ња огра ни че не ра ци о нал нос ти ин вес -
ти то ра и не одржи вос ти хи по те зе о ефи кас нос ти
тржиш та. Опште је по зна то да је на ука кре ди -
бил на када те о ри ја и ем пи ри ја јед на дру гу по -
тврђују и када се уоче не ре ла ци је и кван ти та -
тив но при ка жу у мо де ли ма. Еми нен тни ау то ри
из об лас ти би хеј ви о рал них фи нан си ја су раз ви -
ли и раз ви ја ју так ве ма те ма тич ким моделе, који

су јасни и разумљиви, што нам показује да се
формира једна компактна научна дисциплина.

Ипак, би хеј ви о рал не фи нан си је не за ме њу ју у
по тпу нос ти мо дер ну по ртфо лио те о ри ју, већ је
до пу њу ју. Раз мат ра ју пси хо лош ке фак то ре и хе у -
рис ти ке које ути чу на до но ше ње одлу ка ин вес -
ти то ра, који су об ич ни људи „од крви и меса“, а
не ро бо ти, како су опи са ни у мо де лу ра ци о нал -
ног реп ре зен та тив ног аген та. О зна ча ју ин тер -
дис цип ли нар нос ти и важ нос ти по ве зи ва ња еко -
но ми је и пси хо ло ги је, Стан ко Илић каже:
„Уво ђењем пси хо ло ги је у еко но ми ју, или боље
ре че но, про ши ри ва њем еко но ми је пси хо лош -
ким по љем ства ра ју се усло ви да еко но ми ја по -
при ми људ ску ди мен зи ју и да се раз ви ја упо ре до
са раз во јем чо ве ка, тј. ње го вих фи зич ких и пси -
хич ких снага“.
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проф.др Но вак 
КОНДИЋ*

Оче ки ва ња од 
ин тер не ре ви зи је 
у усло ви ма кри зе

Ре зи ме
Број не ана ли зе, сту ди је и дис ку си је као је дан од важ них узро ка еко ном ске кри зе на во де не -
е фи кас не сис те ме управ ља ња ри зи ци ма у орга ни за ци ја ма. Сход но томе, већина орга ни -
за ци ја на сто ји да унап ре ди сво је сис те ме управ ља ња ри зи ци ма, при чему се по себ на паж -
ња по свећује раз мат ра њу ри зи ка у на ста ја њу.
Текућа еко ном ска кри за такође је на мет ну ла и по тре бу за пре ис пи ти ва њем уло ге ин тер -
не ре ви зи је у кор по ра тив ној орга ни за ци ји, а на ро чи то у об лас ти управ ља ња ри зи ци ма.
Ге не рал ни став про фе си је не за вис не ре ви зи је у вези са функ ци о ни са њем у усло ви ма гло -
бал не еко ном ске кри зе је да ак тив нос ти не за вис не ре ви зи је мо ра ју бити флек си бил ни је и
при ла гођене при ори тет ним ри зи ци ма од но сно оче ки ва њи ма стеј кхол де ра1. По себ ну уло -
гу тре ба да има ин тер на ре ви зи ја и да сво је ак тив нос ти усме ри на при ори тет не оце не
ри зи ка с ци љем пред узи ма ња пре вен тив них мера у спре ча ва њу не за ко ни тог и не одго вор -
ног по сло ва ња пред узећа.
Да би ис пу ни ла из ме ње на оче ки ва ња сво јих стеј кхол де ра, ин тер на ре ви зи ја мора усме ри -
ти сво је ак тив нос ти ка стра теш ким пи та њи ма и унап ређењу про це са управ ља ња ри зи -
ци ма у орга ни за ци ји.
С тим у вези, основ ни за да так ин тер не ре ви зи је у усло ви ма еко ном ске кри зе је усме ра ва -
ње ак тив нос ти на при ори те те и усло ве по сло ва ња под лож не стал ним про ме на ма, од но -
сно на из во ре ри зи ка који могу до вес ти до гу бит ка вред нос ти за ак ци о на ре.
Не за вис на ре ви зи ја, ак тив ност оце не ко рек тнос ти фи нан сиј ских из веш та ја пред узећа,
уз оце ну сис те ма ин тер них кон тро ла и адек ват ну ак тив ност ин тер не ре ви зи је, пре вен -
тив но де лу је на сма ње ње ри зи ка од не за ко ни тог по сло ва ња и могућих кри ми нал них рад -
њи. Њена уло га се зна чај но повећава, јер еко ном ска кри за про ду ку је и по се за ње за не доз во -
ље ним ак тив нос ти ма.

Кључ не речи: не за вис на ре ви зи ја, ин тер на ре ви зи ја, еко ном ска кри за, управ ља ње ри зи ци -
ма, ри зи ци у на ста ја њу.

Увод 

Еко ном ска кри за зна чај но је ути ца ла у ско ро
свим де лат нос ти ма и зем ља ма ши ром све та на
по траж њу за ро бом и услу га ма, на по ве ре ње ку -
па ца, цене роба и услу га, по траж њу за рад ном
сна гом и сл.

Основ ни про блем са ко јим се већина орга ни -
за ци ја да нас су о ча ва, без об зи ра на де лат ност ко -
јом се бави или зем љу у ко јој по слу је, јес те на
који на чин “пре жи ве ти” на ред них не ко ли ко го -
ди на, због чега су мно ге од њих биле при ну ђене
да ре ду ку ју или рес трук ту и ра ју сво је по сло ва ње. 
Иако су бан ке и про из вод на пред узећа на јви ше
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погођени тре нут ном кри зом, њен ути цај се осећа 
и у дру гим де лат нос ти ма, али и са њима по ве за -
ним про фе си ја ма. Про фе си ја ин тер не ре ви зи је,
не пред став ља из узе так.

Као је дан од узро ка еко ном ске кри зе, који се
чес то на во ди је не е фи ка сан сис тем управ ља ња
ри зи ци ма у орга ни за ци ји. Сто га су чес то по став -
ља на пи та ња у овом кон тек сту: како се управ ља -
ло ри зи ци ма, да ли је функ ци ја над зо ра за ка за ла, 
да ли је кри за мог ла да буде из бег ну та, да се ри -
зи ци ма управ ља ло на про ак ти ван на чин и сл. 

Изме ном про фи ла ри зи ка у тур бу лен тном
по слов ном окру же њу, већина орга ни за ци ја да -
нас сво је на по ре, углав ном усме ра ва на успос тав -
ља ње ефек тив ни јих про це са управ ља ња ри зи -
ци ма. При томе се по себ на паж ња по свећује тзв.
ри зи ци ма у на ста ја њу.2

У скла ду са тим, ак ту ел на еко ном ска кри за је
на мет ну ла по тре бу пре ис пи ти ва ња уло ге ин -
тер не ре ви зи је у кор по ра тив ној орга ни за ци ји -
по себ но у об лас ти управ ља ња ри зи ци ма. На и ме,
тра ди ци о нал на ин тер на ре ви зи ја која се углав -
ном ба ви ла ре ви зи јом фи нан сиј ских ин фор ма -
ци ја и усклађеношћу по сло ва ња са за кон ским
про пи си ма и ин тер ним по ли ти ка ма и про це ду -
ра ма, више не за до во ља ва по тре бе орга ни за ци ја
за ин тер ном ре ви зи јом. Оче ки ва ња од ин тер не
ре ви зи је зна чај но су се про ме ни ла. Од ин тер не
ре ви зи је да нас се оче ку је да по ста не зна ча јан
фак тор у пре поз на ва њу из а зо ва са ко ји ма се
орга ни за ци је су о ча ва ју. Да би ис пу ни ла из ме ње -
на оче ки ва ња сво јих стеј к хол де ра, ин тер на ре -
ви зи ја тре ба да усме ри ак тив нос ти ка стра теш -
ким пи та њи ма и унап ређењу про це са управ ља -
ња ри зи ци ма у организацији.

С тим у вези, у овом раду биће при ка за но
како су из ме ње ни еко ном ски ус ло ви ути ца ли на
про фе си ју ин тер не ре ви зи је; које су шан се и
опас нос ти за ову про фе си ју; у ко јој мери су из ме -
ње ни при ори те ти и оче ки ва ња од ин тер не ре ви -
зи је, те на који на чин ин тер на ре ви зи ја може
доп ри не ти унап ређењу по сло ва ња, од но сно
повећању вред нос ти кор по ра тив не орга ни за ци -
је у усло ви ма еко ном ске кризе.

1. Да ли је про фе си ја ин тер не ре ви зи је 
мог ла да учи ни више?

Од по чет ка кри зе до да нас вођене су број не
рас пра ве ши ром све та о томе шта је узро ко ва ло
ова ко снаж ну гло бал ну еко ном ску кри зу. Откри -
ве ни су број ни узро ци кри зе, међу ко ји ма се по -
себ но из два ја ју:

• не дос та ци сис те ма управ ља ња ри зи ци ма, 
• по хлеп ни ме на џе ри, 
• сис тем плаћања ме на џе ра, 
• лоше реј тинг аген ци је, 
• не до вољ на и не а дек ват на ре гу ла ци ја рада ба -

на ка и оси гу ра ва јућих друш та ва, 
• не а дек ват ни ра чу но во дстве ни стан дар ди, 
• по ли ти ке по је ди них држа ва (САД) које охраб -

ру ју бан ке да по зај мљу ју но вац љу ди ма који
нису у могућнос ти да га враћају, не е фи кас на
ек стер на ре ви зи ја и др. 
Инте ре сан тно је да се ин тер на ре ви зи ја ско ро 

и не спо ми ње у кон тек сту рас пра ве о узро ци ма
гло бал не еко ном ске кри зе. Пос тав ља се оправ да -
но пи та ње да ли про фе си ја ин тер не ре ви зи је
може бити за до вољ на чи ње ни цом да се, чак ни
де ли мич но, не смат ра одго вор ном за овак ву ка -
тас тро фал ну си ту а ци ју. На први по глед, да. То
што ин тер на ре ви зи ја није била пред мет кри ти -
ке може има ти и не га тив ну ко но та ци ју за про фе -
си ју. Чини се да за ко но дав ци, ре гу ла то ри, ин вес -
ти то ри, па чак и саме ком па ни је не смат ра ју да
ин тер на ре ви зи ја тре ба или може да има било
как ву зна чај ни ју уло гу у спре ча ва њу догађаја
који мoгу на не ти зна чај ну ште ту ком па ни ја ма,
ак ци о на ри ма, рад ни ци ма, па и са мој држа ви. 

Осно ва но је истаћи да на јвећу опас ност за
про фе си ју ин тер не ре ви зи је пред став ља упра во
то што су оче ки ва ња од ин тер не ре ви зи је, ге не -
рал но гле да но, до сада била ве о ма мала3.У при -
лог томе иде и чи ње ни ца да је у број ним рас пра -
ва ма које су у по след њих не ко ли ко го ди на
вођене на тему кор по ра тив ног управ ља ња, из не -
нађујуће мало паж ње по свећено уло зи ин тер не
ре ви зи је у кор по ра тив ном управ ља њу. Тако се у
US Sarbanes-Oxley Act4 из 2002. го ди не уопште не
спо ми ње функ ци ја ин тер не ре ви зи је као так ва.
Међутим, за хте ви њу јор шке бер зе ипак иду ко -
рак даље, тако да се од свих ком па ни ја чије ак ци -
је ко ти ра ју на овој бер зи, за хте ва да има ју успос -
тав ље ну функ ци ју ин тер не ре ви зи је чији је за да -
так да ме наџ мен ту и одбо ру за ре ви зи ју кон ти -
ну и ра но пру жа ин фор ма ци је о про це су управ ља -
ња ри зи ци ма и сис те му ин тер них контрола у
компанији. 

Лон дон ска бер за мало дру га чи је де фи ни ше
за хте ве у вези са успос тав ља њем функ ци је ин тер -
не ре ви зи је у ком па ни ја ма чије ак ци је се ко ти ра ју
на овој бер зи. На и ме, у скла ду са Пра ви ли ма ко ти -
ра ња на лон дон ској бер зи од ком па ни ја чије ак -
ци је се ко ти ра ју на овој бер зи, а које не ма ју успос -
тав ље ну функ ци ју ин тер не ре ви зи је, за хте ва се да 
с вре ме на на вре ме раз мот ри те по тре бу успос тав -
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2) Еmеrging risks (пре вод ау то ра).
3) Tim Leech: The Global Economic Crisis: Could Internal Audit have helped prevent it?, ACCA, 2009, стр.1
4) US SEC, Sarbanes-Oxley act, 2002.



ља ња исте5. На да ље, у из веш та ју Sir Robert Smith-а 
“Смер ни це о Одбо ри ма за ре ви зи ју”, који чини ин -
тег рал ни дио Ком би но ва ног ко дек са6, функ ци ја
ин тер не ре ви зи је се уопште не спо ми ње, него се
само на во ди да је “ме наџ мент одго во ран за иден -
ти фи ко ва ње, про це ну, управ ља ње и над зи ра ње
ри зи ка, као и за фор му ли са ње, спро вођење и над -
зор над сис те мом ин тер не кон тро ле”7. 

Исто тако, јас но де фи ни са ње уло ге и одго -
вор нос ти ин тер не ре ви зи је у кор по ра тив ним
орга ни за ци ја ма није на шло сво је мес то ни у из -
ме на ма Че тврте, Сед ме и Осме ди рек ти ве Европ -
ске уни је. На и ме, про фе си ја ин тер не ре ви зи је у
ев роп ским зем ља ма ве о ма је сла бо или го то во
ни ка ко за кон ски ре гу ли са на, по себ но када је реч
о при ват ном сек то ру.8 

Ге не рал но гле да но, то што се ин тер ној ре ви -
зи ји по свећује ве о ма мало паж ње, што су оче ки -
ва ња од ин тер не ре ви зи је тре нут но такође врло
мала, и што ин тер на ре ви зи ја није ока рак те ри са -
на као је дан од “кри ва ца” за на ста нак тре нут не
еко ном ске кри зе - не зна чи да ин тер ни ре ви зо ри
не могу од но сно не мо ра ју има ти зна чај ни ју уло -
гу у спре ча ва њу на стан ка но вих кор по ра тив них
сло мо ва. Ту на првом мес ту мис ли мо на уло гу ин -
тер не ре ви зи је у унап ређењу сис те ма управ ља -
ња ри зи ци ма у орга ни за ци ја ма. 

Међуна род ним стан дар ди ма про фе си о нал -
не прак се ин тер не ре ви зи је9 из 2000. го ди не де -
фи ни са но је да ак тив ност ин тер не ре ви зи је
тре ба да над зи ре и оце њу је ефек тив ност сис -
те ма управ ља ња ри зи ци ма у орга ни за ци ји
(Стан дард 2110). 

Уо че но је да ве о ма мали број оде ље ња за ин -
тер ну ре ви зи ју при ме њу је овај стан дард, што
није из не нађујуће. Раз лог је што оце на ефек тив -
нос ти сис те ма управ ља ња ри зи ци ма пред став -
ља ве о ма ком плек сну ак тив ност, која од ин тер -
них ре ви зо ра за хте ва мул ти дис цип ли нар на зна -
ња и веш ти не. Осим тога, при ме тан је осе тан не -
дос та так ли те ра ту ре, смер ни ца и упут ста ва из
ове об лас ти, које би по мог ле ин тер ним ре ви зо -
ри ма да ком пе тен тно ис пу не овај задатак. 

Међутим, с об зи ром на зна чај управ ља ња ри -
зи ци ма у орга ни за ци ји, као и уло гу ин тер них ре -
ви зо ра у овом про це су, Инсти тут ин тер них ре ви -
зо ра је у ја ну а ру 2009. го ди не, из дао нови
Међуна род ни оквир про фе си о нал не прак се10,
ко јим се ови за хте ви по оштра ва ју, од но сно по -

ста ју об а вез ни. У но вом Окви ру про фе си о нал не
прак се (Стан дард 2120) де фи ни ше се да ак тив -
ност ин тер не ре ви зи је мора да оце њу је ефек -
тив ност и доп ри но си унап ређењу про це са уп -
рав ља ња ри зи ци ма.

Ве о ма је важ но во ди ти ра чу на да се овим ак -
тив нос ти ма не угро зи не за вис ност и об јек тив -
ност ин тер них ре ви зо ра, због чега је по треб но
јас но ис так ну ти да крај њу одго вор ност за управ -
ља ње ри зи ци ма има ме наџ мент. У ту сврху,
Инсти тут ин тер них ре ви зо ра је де фи ни сао које
ак тив нос ти ин тер на ре ви зи ја може и тре ба да
врши у про це су управ ља ња ри зи ком, а које не, и
на који на чин тре ба да за шти ти сво ју не за вис -
ност и об јек тив ност.

Основ на уло га и ак тив нос ти ин тер не ре ви -
зи је у вези са управ ља њем ри зи ком су:
• пру жа ње уве ра ва ња о про це су управ ља ња ри -

зи ком;
• пру жа ње уве ра ва ња о томе да ли је ри зик ис -

прав но про це њен;
• оце на про це са управ ља ња ри зи ком;
• оце на из веш та ва ња о кључ ним ри зи ци ма и

кон тро ла ма; и
• кон тро ла (пре глед) управ ља ња кључ ним ри -

зи ци ма.
Све ове ак тив нос ти пред став ља ју услу ге

уве ра ва ња и чине део ши рег при сту па ин тер ној
ре ви зи ји, који под ра зу ме ва пру жа ње уве ра ва ња
у вези са управ ља њем ри зи ци ма. 

Осим пру жа ња услу га уве ра ва ња, функ ци ја
ин тер не ре ви зи је има и кон сул та нтску уло гу у
орга ни за ци ји. Кон сул та нтске услу ге под ра зу ме -
ва ју ак тив нос ти које се сас то је од ме то до ло ги ја
за ре ша ва ње про бле ма, са ци љем по бољ ша ња
окол нос ти, од но сно усло ва у орга ни за ци ји. Сте -
пен у ко јем ће ин тер на ре ви зи ја пру жа ти кон сул -
та нтске услу ге у об лас ти управ ља ња ри зи ци ма
за ви сиће од рас по ло жи вос ти оста лих ре сур са
(ин тер них и ек стер них) у орга ни за ци ји, као и од
чи ње ни це да ли је и у ко јој мери успос тав љен
сис тем управ ља ња ри зи ци ма у орга ни за ци ји. На -
и ме, у ра ној фази увођења сис те ма управ ља ња
ри зи ци ма, кон сул та нтске услу ге које ин тер на
ре ви зи ја може да пру жи могу бити ве о ма ко рис -
не. Тако, у кас ни јим фа за ма увођења сис те ма
управ ља ња ри зи ци ма, од но сно ње го вим ин кор -
по ри ра њем у све сег мен те по сло ва ња, по тре ба за 
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кон сул та нтским услу га ма ин тер не ре ви зи је ће
се сма њи ва ти, а глав ни фо кус ин тер не ре ви зи је
биће усме рен на пру жа ње услу га уве ра ва ња у об -
лас ти управљања ризицима.

У том кон тек сту, неке од кон сул та нтских ак -
тив нос ти које ин тер на ре ви зи ја може врши ти у
об лас ти управ ља ња ри зи ци ма су:
• ини ци ра ње увођења сис те ма управ ља ња ри -

зи ци ма у орга ни за ци ју; 
• пру жа ње помоћи ме наџ мен ту при иден ти фи -

ко ва њу и оце ни ри зи ка; 
• ко ор ди на ци ја, мо ни то ринг и из веш та ва ње о

ак тив нос ти ма управ ља ња ри зи ци ма;
• пру жа ње помоћи ме наџ мен ту у про на ла же њу

на чи на за убла жа ва ње ри зи ка и др.
Тре ба има ти на уму да, као што је већ ре че но,

при ли ком врше ња ових ак тив нос ти ин тер ни ре -
ви зо ри мо ра ју во ди ти ра чу на да не угро зе сво ју
не за вис ност и об јек тив ност. Уко ли ко ин тер на
ре ви зи ја врши било коју од на ве де них кон сул та -
нтских ак тив нос ти, а која се од но си на управ ља -
ње ри зи ци ма, по треб но је да буду ис пу ње ни
одређени усло ви. Ти усло ви су сле дећи:
• по треб но је да буде по тпу но јас но да ко нач ну

одго вор ност за управ ља ње ри зи ци ма има ме -
неџ мент;

• одго вор ност ин тер не ре ви зи је тре ба да буде
де фи ни са на Пра вил ни ком о ин тер ној ре ви зи -
ји и одоб ре на од Одбо ра за ре ви зи ју;

• ин тер на ре ви зи ја тре ба да са ве ту је ме наџ мент 
и да му по мог не у до но ше њу одлу ка, али не
може да до но си одлу ке у вези са управ ља њем
ри зи ци ма;

• ин тер на ре ви зи ја не може управ ља ти ри зи ци -
ма у име ме наџ мен та.

Ко нач но, дос лед на при ме на Међуна род них
стан дар да про фе си о нал не прак се ин тер не ре ви -
зи је може зна чај но доп ри не ти повећању ефек -
тив нос ти ин тер не ре ви зи је у об лас ти управ ља -
ња ри зи ци ма, те очу ва њу њене об јек тив нос ти и
не за вис нос ти11. 

2. Изме ње ни при ори те ти и оче ки ва ња 
од ин тер не ре ви зи је

Као је дан од кључ них узро ка тре нут не еко -
ном ске кри зе, између оста лог, на во ди се и не а -
дек ват но од но сно не е фек тив но управ ља ње ри -
зи ци ма у орга ни за ци ја ма. На и ме, чак и орга ни за -
ци је које су има ле успос тав ље не ви со ко со фис -
ти ци ра не сис те ме управ ља ња ри зи ци ма, такође
су осе ти ле гло бал ну еко ном ску не ста бил ност,

која је за ре зул тат има ла дра ма тич но сма ње ње
вред нос ти за ак ци о на ре. Тра жи се одго вор за -
што је то тако.

Као ло ги чан одго вор на мет ну ла се по тре ба
за унап ређењем сис те ма управ ља ња ри зи ци ма у
орга ни за ци ја ма, при чему је по себ на паж ња по -
свећена раз мат ра њу ри зи ка у на ста ја њу, са
ко ји ма се су о ча ва ју све де лат нос ти и еко но -
ми је.

Ри зи ци у на ста ја њу пред став ља ју врсту ри -
зи ка које је теш ко пред ви де ти на осно ву пре -
тход них ис кус та ва, а чији сна жан ути цај се може
ма ни фес то ва ти у ве о ма крат ком пе ри о ду. То су
догађаји и окол нос ти које про ис ти чу из гло бал -
них трен до ва и могу ути ца ти не само на по је ди -
нач не орга ни за ци је, него и на гло бал ну еко но -
ми ју, на на чин који је теш ко пред ви де ти. Украт -
ко, то су догађаји који има ју сна жан и све о бух ва -
тан ути цај, које је теш ко пред ви де ти и који из ла -
зе из окви ра ре ал них оче ки ва ња. Неки од важ ни -
јих ри зи ка у на ста ја њу су12:
• По ли тич ке кри зе (нпр. ра то ви, про ме не ре жи -

ма, ру ше ње де мок рат ских ин сти ту ци ја, ре ги о -
нал на не ста бил ност и др.) које могу до вес ти до
на ци о на ли за ци је имо ви не, про тек ци о низ ма,
или неке дру ге врсте гу бит ка кон тро ле;

• Огра ни че ни при род ни ре сур си (нпр. гу би так
ре зер ви пит ке воде, исцрпљи ва ње ре зер ви на -
фте и сл.) што може до вес ти до повећања цена
си ро ви на и хра не, повећања трош ко ва про на -
ла же ња ал тер на тив них из во ра енер ги је и сл.;

• Повећане осци ла ци је цена на тржиш ту роба, 
што може до вес ти до про ме не струк ту ре трош -
ко ва, који се не могу тако брзо пре ба ци ти на
куп це или на неки дру ги на чин ап сор бо ва ти;

• Повећање трош ко ва рад не сна ге, услов ље -
но повећаним да ва њи ма рад ни ци ма (нпр.
повећање из два ја ња за пен зи је, те дру га да ва -
ња рад ни ци ма) које може до вес ти до сма ње ња
про фи та бил нос ти и гу бит ка кон ку ре нтских
пред нос ти;

• Сма њен гло бал ни еко ном ски раст, који
може има ти не га ти ван ути цај на по траж њу и
до вес ти до пада цена;

• Пан де ми је и дру ге бо лес ти (сида, ма ла ри ја, ту -
бер ко ло за, пти чи ји грип и сл.), које могу угро зи -
ти ла нац снаб де ва ња, куп це, за пос ле не и др;

• Повећана кон ку рен ци ја на тржиш ти ма у
на ста ја њу и/или у окви ру на ци о нал ног
тржиш та, што може до вес ти до повећаног
при тис ка на цене;

• Антиглобализација и про тек ци о ни зам
(нпр. фис кал не по ли ти ке, трго вин ски ем бар -
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го, или дру ге ан ти кон ку ре нтске мере) који
могу до вес ти до сма ње ња гло бал не трго ви не
и ин вес ти ци ја. и др.

У овак вом по слов ном окру же њу од ин тер не
ре ви зи је се оче ку је да пре усме ри сво је ак тив нос -
ти са углав ном тра ди ци о нал не ре ви зи је на унап -
ређење сис те ма управ ља ња ри зи ци ма у орга ни -
за ци ја ма, те да већу паж њу по све ти упра во ри зи -
ци ма у на ста ја њу. На и ме, основ ни за да так ин -
тер не ре ви зи је у усло ви ма гло бал не еко ном ске
кри зе је усме ра ва ње ак тив нос ти на при ори те те и
усло ве по сло ва ња који су под лож ни стал ним
про ме на ма, од но сно на из во ре ри зи ка који могу
до вес ти до гу бит ка вред нос ти за ак ци о на ре. 

Стра теш ки ри зи ци и ри зи ци по сло ва ња да -
нас пред став ља ју већу пре тњу гу бит ка вред нос -
ти за ак ци о на ре него опе ра тив ни, фи нан сиј ски и 
ри зи ци усклађенос ти по сло ва ња са за кон ским
про пи си ма и ин тер ним по ли ти ка ма и про це ду -
ра ма. Пре ма ис тра жи ва њу које је по чет ком 2009.
го ди не спро вео PricewaterhouseCoopres13, струк -
ту ра ри зи ка који до во де до сма ње ња вред нос ти
за ак ци о на ре из гле да овако:
• стра теш ки ри зи ци и ри зи ци по сло ва ња 60% 
• опе ра тив ни ри зи ци 20%
• фи нан сиј ски ри зи ци 15%
• ри зи ци усклађенос ти по сло ва ња 5%.

При сут на је прак са да већина оде ље ња за ин -
тер ну ре ви зи ју још увек сво је ак тив нос ти усме ра -
ва углав ном у прав цу ре ви зи је фи нан сиј ских ин -
фор ма ци ја и кон тро ле усклађенос ти по сло ва ња. 

У скла ду са наведе ним, ин тер на ре ви зи је сво је
ак тив нос ти тре ба да при ла го ди про фи лу ри зи ка
сво је орга ни за ци је и по тре ба ма, од но сно оче ки ва -
њи ма сво јих стеј кхол де ра. На тај на чин, функ ци ја
ин тер не ре ви зи је моћи ће да из врши све о бух ват ну 
и пра вов ре ме ну про це ну ри зи ка, да иден ти фи ку је
ри зи ке у на ста ја њу; да осмис ли план ре ви зи је који
ће одго ва ра ти про фи лу ри зи ка орга ни за ци је; да
пру жи до дат но уве ра ва ње о сис те му управ ља ња
ри зи ци ма у орга ни за ци ји. 

При томе, ве о ма је важ но да ин тер ни ре ви зо ри
от во ре но ко му ни ци ра ју са сво јим стеј кхол де ри ма
како би мог ли да иден ти фи ку ју њи хо ве по тре бе и
оче ки ва ња. Стеј кхол дри ин тер не ре ви зи је укљу -
чу ју, али нису огра ни че ни на управ ни/над зор ни
одбор, одбор за ре ви зи ју, ме наџ мент, ак ци о на ре,
ек стер не ре ви зо ре и ре гу ла то ре. 

С об зи ром да се оче ки ва ња ових, али и дру гих
стеј кхол де ра, стал но ме ња ју у за вис нос ти од де фи -
ни са них ци ље ва, тех но лош ког раз во ја и еко ном -
ских усло ва као што је тре нут на еко ном ска кри за,
ефек тив на ин тер на ре ви зи ја тре ба кон ти ну и ра но
да пре ис пи ту је оче ки ва ња сво јих стеј кхол де ра, те

пре ма њима усклађује сво је ак тив нос ти. Без овог
кон ти ну и ра ног про це са, по сто ји опас ност да ак -
тив нос ти ин тер не ре ви зи је не буду усклађене са
ствар ним по тре ба ма орга ни за ци је, што умно го ме
може да угро зи њену ефек тив ност. Осим тога, уко -
ли ко ин тер ни ре ви зо ри нису упоз на ти са оче ки ва -
њи ма сво јих стеј кхол де ра, они неће бити у
могућнос ти да пре поз на ју про ме не у гло бал ном
окру же њу, које могу да ути чу на фо кус њи хо вог
рада. С тим у вези, усклађива ње при ори те та ин -
тер не ре ви зи је са оче ки ва њи ма стеј кхол де ра
пред став ља основ ни пред услов успеш нос ти функ -
ци је ин тер не ре ви зи је. 

Оче ки ва ња стеј кхол де ра се об ич но раз ли ку -
ју од орга ни за ци је до орга ни за ци је. Међутим,
нека од њих су за јед нич ка за све орга ни за ци је.

На и ме, управ ни/над зор ни одбор и одбор за
ре ви зи ју оче ку ју од ин тер не ре ви зи је да пру жи
уве ра ва ње о ефек тив нос ти про це са управ ља ња
ри зи ци ма, као и о адек ват нос ти фи нан сиј ских и
опе ра тив них кон тро ла. Интер ни ре ви зо ри та -
кође могу да буду “очи и уши” управ ног/над зор -
ног и одбо ра за ре ви зи ју, пру жа јући им не за вис -
не и об јек тив не по врат не ин фор ма ци је у об лас -
ти ма од њи хо вог ин те ре са.

Ме наџ мент, пак, оче ку је од ин тер не ре ви зи је 
да пру жи уве ра ва ње о ефек тив нос ти опе ра тив -
них и фи нан сиј ских кон тро ла, те да об ез бе ди
дру ге ин фор ма ци је које се, између оста лог, од но -
се на могућнос ти сма ње ња трош ко ва и повећања 
при хо да. Ме наџ мент такође може оче ки ва ти од
ин тер не ре ви зи је да иден ти фи ку је кључ не ри зи -
ке и оце ни ефек тив ност управ ља ња ри зи ци ма.

Ре гу ла то ри оче ку ју од ин тер не ре ви зи је да
пру жи уве ра ва ње у вези са транс па рен тношћу и
усклађеношћу по сло ва ња орга ни за ци је са за -
кон ским про пи си ма. 

У том кон тек сту, да би ин тер ни ре ви зо ри мог ли 
да ис пу не оче ки ва ња сво јих стеј кхол де ра, од но сно
да до да ју већу вред ност сво јој орга ни за ци ји, они
на јпре мо ра ју да ре де фи ни шу де лок руг свог рада и
у скла ду с тим при ла го де ре ви зор ске по ступ ке. 

У том смис лу, по себ ну паж њу по треб но је по -
све ти ти сма ње њу трош ко ва. На и ме, у скла ду са
Међуна род ним стан дар ди ма про фе си о нал не
прак се ин тер не ре ви зи је, го диш њи план рада
ин тер не ре ви зи је тре ба да буде ба зи ран на про -
це ни ри зи ка у орга ни за ци ји. Међутим, у тре нут -
ним усло ви ма при ли ком пла ни ра ња ак тив нос ти
ин тер не ре ви зи је, ве о ма је важ но да ин тер ни ре -
ви зо ри такође раз мот ре и об лас ти у ко ји ма по -
сто ји могућност зна чај ни јег сма ње ња трош ко ва.
На и ме, пре ве ли ки из да ци тре нут но могу пред -
став ља ти на јвећи ри зик за орга ни за ци је, а њи -
хов опста нак у усло ви ма кри зе може за ви си ти
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упра во од иден ти фи ко ва ња на чи на за сма ње ње
трош ко ва. Сход но томе, ин тер ни ре ви зо ри свој
план рада тре ба да де фи ни шу тако да фо кус њи -
хо вог де ло ва ња, између оста лог, буде усме рен на 
сма ње ње трош ко ва у орга ни за ци ји. 

На да ље, ком плек сни и про мен љи ви усло ви
по сло ва ња, као и све већа оче ки ва ња стеј кхол де -
ра од функ ци је ин тер не ре ви зи је, за хте ва ју од
ин тер них ре ви зо ра по се до ва ње одго ва ра јућих
зна ња и веш ти на, која је по треб но кон ти ну и ра -
но раз ви ја ти. Да нас више него ика да до сада,
успеш ност ин тер них ре ви зо ра за ви си од њи хо -
вог кон ти ну и ра ног про фе си о нал ног раз во ја. 

3. Уло га ин тер не ре ви зи је 
у от кри ва њу пре ва ра

Сва пред узећа под ле жу ри зи ци ма пре ва ре
који су по себ но ви со ки у усло ви ма кри зе. Раз лог
за то лежи у чи ње ни ци да се од ма наџ мен та
пред узећа оче ку ју одређени ре зул та ти које је у
усло ви ма кри зе ве о ма теш ко оства ри ти. 

Еко ном ска кри за до ве ла је до тога да на по -
врши ну ис пли ва ју ви со ко со фис ти ци ра не пре ва -
ре као што су слу ча је ви Reebok и Citibank, које
ука зу ју на по тре бу за повећаним фо ку си ра њем
на управ ља ње ри зи ци ма од пре ва ра. Гло бал ни
про пи си као што су аме рич ки За кон о прак си
спољ них пре ва ра (FCPA14), За кон о под мићива -
њу15 у Ве ли кој Бри та ни ји, Sarbanes Oxley Act и
дру ги повећали су одго вор ност ме наџ мен та да
спро ве де ефи кас но управ ља ње ри зи ком пре ва -
ре. Рас прос тра ње ност пре ва ра и њи хо ва све већа
со фис ти ци ра ност до ве ли су до повећане за бри -
ну тос ти влас ни ка да њи хов биз нис није адек ват -
но за штићен. Не дав но ис тра жи ва ње које је спро -
вео Ди ло ит16 за пре ва ре у ин диј ским бан ка ма по -
ка зу је да је више од по ло ви на пре ва ра от кри ла
ин тер на ре ви зи ја. С об зи ром на пре тход но на ве -
де но, ин тер на ре ви зи ја се став ља у фо кус при
управ ља њу ри зи ци ма пре ва ре.

Како се ман дат и уло га ин тер не ре ви зи је раз -
ви ја ју, ме наџ мент би тре ба ло све више да ра чу на
на ин тер ну ре ви зи ју као кључ ну у на по ри ма да
се управ ља ри зи ци ма пре ва ре и на сто ја њу да
пред узеће и ње го ва сре дства буду за шти ћени.

Фун кци ја ин тер не ре ви зи је није само да над -
гле да и от кри је, него и да ис тра жу је слу ча је ве пре -
ва ра, када се по ја ве. Однос но, уло га ин тер не ре ви -
зи је у управ ља њу ри зи ци ма пре ва ре пу тем пре -
вен ци је, от кри ва ња и ис тра жи ва ња по ја ча на је као
ре зул тат еко ном ске не из вес нос ти и по ве ћа ног фо -
ку са ме наџ мен та на одређене ри зи ке пре ва ре.

Гло бал но ши ре ње пред узећа на нова тржиш -
та и све већа ре гу ла ци ја њи хо вог по сло ва ња до -
во де до повећане из ло же ност ри зи ци ма. Будући
да пре ва ре има ју број не им пли ка ци је на пред -
узеће као што је не га ти ван фи нан сиј ски ефе кат,
лоша ре пу та ци ја и дру ги, важ но је да пред узећа
има ју сна жан про грам пре вен ци је пре ва ра.

Како пред узећа све више паж ње усме ра ва ју
на сма ње ње гу би та ка услед пре ва ра, њи хо ви
про гра ми пре вен ци је пре ва ра све више тре ба да
су усме ре ни ка ин тер ној ре ви зи ја због чи ње ни це 
да је то ком вре ме на ин тер на ре ви зи ја пре гле да -
ла сис тем у орга ни за ци ји, раз ви ја ла опште зна -
ње о про це си ма у пре д узећу, ри зи ци ма, сис те ми -
ма кон тро ла, те на овај на чин може да доп ри не се
ефи кас ном управ ља њу ри зи ци ма пре ва ре.

Смат ра се да за пос ле ни у ин тер ној ре ви зи ји
има ју зна ње да про це не ри зик пре ва ре у свом
пред узећу и да об а вес те одбор о на ла зи ма до ко -
јих су дош ли то ком ис пи ти ва ња. Такође, ин тер -
на ре ви зи ја би тре ба ло да про це ни ве ро ват ноћу
на стан ка пре ва ра и да пред ло жи на чин на који
би пред узеће тре ба ло да управ ља овим ри зи ком.
Интер на ре ви зи ја тре ба да из врши пре глед све о -
бух ват нос ти и адек ват нос ти ри зи ка иден ти фи -
ко ва них од ме наџ мен та.

У прак си при ме ње ни прет ход ни за хте ви по -
став ље ни ин тер ној ре ви зи ји у вези са управ ља њем
ри зи ци ма пре ва ра зна чи да док кре и ра ју свој го диш -
њи план ре ви зи је, ин тер ни ре ви зо ри тре ба да оце не
ри зик пре ва ре и пре гле да ју могућност управ ља ња
пре ва ра ма од стра не ме наџ мен та. Интер ни ре ви зо -
ри би тре ба ло ре дов но и блис ко да сарађују са одго -
вор ни ма за про це ну ри зи ка у пред узећу и дру ги ма
који има ју кључ ну уло гу у пред узећу како би се об ез -
бе ди ло пра вов ре ме но управ ља ње овим ри зи ци ма.
Интер ни ре ви зо ри, то ком об ав ља ња сво јих за да та -
ка, тре ба да про ве ду до вољ но вре ме на и по све те до -
вољ но паж ње про це ни окви ра и ин тер них кон тро ла
које се од но се на управ ља ње ри зи ци ма од пре ва ра.
Такође је им пе ра тив да има ју доб ро де фи ни сан план
за управ ља ње по тен ци јал ним пре ва ра ма које нису
от кри ве не у току ин тер не ре ви зи је.

Иако се уло га ин тер не ре ви зи је раз ли ку је од
зем ље до зем ље, по сто ји ја сан тренд да ин тер на
ре ви зи ја за узме више стра теш ку и цен трал ну уло -
гу. Са овим про ме на ма, повећана ин те рак ци ја раз -
во ја функ ци је ин тер не ре ви зи је и ње них глав них
стеј кхол де ра је важ на ак тив ност за пред узеће.
Пре ду зећа могу да по слу ју на ‘’тан ком ле ду’’, ве ру -
јући да функ ци ја ин тер не ре ви зи је об ез беђује си -
гур ност у по гле ду од про це не ри зи ка пре ва ре, от -
кри ва ња и ис тра га у вези са пре ва ра ма, а ре ал ност
може да буде да ин тер на ре ви зи ја нема ре сур са
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или није адек ват но об уче на и да је огра ни че на у
сво јој спо соб нос ти да за до во љи оче ки ва ња. 

Посвећеност орга ни за ци је ефек тив ним ин тер -
ним кон тро ла ма тре ба да се огле да ди рек тно у важ -
нос ти која се при да је ин тер ној ре ви зи ји. Уло га и
одго вор ност ин тер не ре ви зи је у вези са ри зи ци ма
пре ва ре тре ба да буде јас но де фи ни са на. Ово може
укљу чи ва ти уло ге као што су управ ља ње ри зи ци ма
од пре ва ре, ини ци јал ну или пуну ис тра гу от кри ве -
них пре ва ра, ана ли зу узро ка, пре по ру ке за по бољ -
ша ње кон тро ла, праћење из веш та ва ња, и пру жа ње
об уке ве за не за ети ку.

Ако је ин тер на ре ви зи ја одго вор на за ис тра -
ге, може ко рис ти ти ек спер те у окви ру са мог
пред узећа, из ван пред узећа или ком би на ци ју
ових два ју при сту па. Истра га ће за хте ва ти ти мо -
ве који су об уче ни да пре поз на ју кри ми нал не
рад ње и пре ва ре, да има ју зна ње ве за но за ис -
траж не тех ни ке и слич но. 

Ве зано за пре тход но на ве де но, да нас се у ра чу -
но во дстве ној и ре ви зор ској про фе си ји све више јав -
ља ју лица са овим веш ти на ма које се јед ним име -
ном зову фо рен зич ки ре ви зо ри или фо рен зич ке ра -
чу но вође, а чији је упра во за да так да по на ло гу за -
ин те ре со ва них стра на от кри ју и ис тра же пре ва ре у
пре д у зе ћима.

У пред узећима где при мар на одго вор ност за
ис тра гу није до де ље на ин тер ној ре ви зи ји, од ин -
тер не ре ви зи је може бити за тра же но да по мог не
у при куп ља њу ин фор ма ци ја и пру жи пре по ру ке
за по бољ ша ње унут раш ње кон тро ле.

4. Пре по ру ке за функ ци о ни са ње 
ин тер не ре ви зи је у усло ви ма еко ном ске кри зе

Ге не рал ни став про фе си је ин тер не ре ви зи је
у вези са функ ци о ни са њем у усло ви ма гло бал не
еко ном ске кри зе јес те да ак тив нос ти ин тер не
ре ви зи је мо ра ју бити флек си бил ни је и при ла -
гођене при ори тет ним ри зи ци ма, од но сно оче ки -
ва њи ма стеј кхол де ра. С тим у вези, Инсти тут ин -
тер них ре ви зо ра де фи ни сао је 10 кључ них пре -
по ру ка за функ ци о ни са ње ин тер не ре ви зи је у
усло ви ма еко ном ске кри зе17:
• Фо ку си рај те се на ри зи ке и ак тив нос ти у

усло ви ма ре це си је. У ак тив нос ти ин тер не ре -
ви зи је укљу чи те пи та ња као што су сма ње ње
трош ко ва и повећање при хо да. Испи тај те ри -
зи ке ре пу та ци је, лик вид нос ти, сма ње ње бро ја
рад не сна ге и до бав ља ча. Обра ти те паж њу на
пи та ња стал нос ти по сло ва ња орга ни за ци је и
транс па рен тнос ти об јав љи ва ња ван би лан -
сних по зи ци ја, те об ез бе ди те да се помоћу ин -
тер них кон тро ла убла жи ри зик ре пу та ци је. 

• Унап ре ди те ко му ни ка ци ју са ме наџ мен том
и одбо ри ма за ре ви зи ју. Саз нај те која су оче -
ки ва ња ме наџ мен та и одбо ра за ре ви зи ју.
Иден ти фи куј те могућнос ти унап ређења
управ ља ња ри зи ци ма и ин фор ми ши те одбор
за ре ви зи ју о свим но вим ри зи ци ма и ри зи ци -
ма у на ста ја њу. За сва ку из ме ну при ори те та у
пла ну ре ви зи је при ба ви те саг лас ност. Про мо -
ви ши те транс па рен тност на свим ни во и ма. 

• Усме ри те сво је ак тив нос ти на управ ља ње
ри зи ци ма и кор по ра тив но управ ља ње.
Изврши те ре ви зи ју ефек тив нос ти сис те ма
управ ља ња ри зи ци ма и про це са управ ља ња у
орга ни за ци ји. Де таљ но ис пи тај те орга ни за ци -
о ну струк ту ру и по слов не стра те ги је и об ез бе -
ди те да про цес управ ља ња ри зи ци ма у орга ни -
за ци ји буде ис прав но схваћен. Прег ле дај те
струк ту ру одбо ра, ли ни је из веш та ва ња и раз -
два ја ње дуж нос ти.

• Унап ре ди те сво је по ступ ке про це не ри зи -
ка. Изврши те по нов ну про це ну ри зи ка, укљу -
чу јући и ек стер не ри зи ке у на ста ја њу, те
чешће кван ти фи куј те њи хов ути цај. Про це ни -
те ути цај сло же них међусоб но по ве за них ри -
зи ка, који би за јед но мог ли по ста ти ви со ко
при ори тет ни ри зи ци. Гле дај те у будућност,
како бис те били у могућнос ти да пред ви ди те
ри зи ке у на ста ја њу. 

• План ре ви зи је учи ни те флек си бил ним и
при ла год љи вим. Ре дов но пре ис пи туј те ак -
тив нос ти које су пред мет ре ви зи је и врши те
из ме не у пла ну ре ви зи је тако да буде усклађен
са по слов ним ци ље ви ма орга ни за ци је. Сво је
ак тив нос ти усме ри те на про цес управ ља ња
ри зи ци ма, опе ра тив не кон тро ле, и ак тив нос -
ти ко ји ма се огра ни ча ва ју/сма њу ју трош ко ви
од но сно повећава ју при хо ди у орга ни за ци ји.
Пос мат рај те које ак тив нос ти ме наџ мент пред -
узи ма у вези са про ме на ма у окру же њу. 

• Де луј те као еду ка тор у об лас ти управ ља ња
ри зи ци ма. По мо зи те ме наџ мен ту и одбо ру за
ре ви зи ју да раз уме ју тре нут ни ста тус сис те ма
управ ља ња ри зи ци ма у орга ни за ци ји и по ку -
шај те за јед но да от кло ни те евен ту ал не сла -
бос ти сис те ма. Орга ни зуј те ра ди о ни це на тему 
управ ља ња ри зи ци ма. 

• Про ши ри те ак тив нос ти от кри ва ња пре ва ра.
Ко рис ти те тех ни ке које омо гућава ју тес ти ра ње
већег бро ја транс акција са ци љем от кри ва ња не -
пра вил нос ти. Фо ку си рај те се на ри зи ке по ве за -
не са ре це си јом, сма ње ње за ли ха, не а у то ри зо ва -
не транс акције, повећање рас хо да и сл. 

• Про ши ри те сво је по зна ва ње по сло ва ња.
Саз нај те оно што не зна те и ускла ди те ме то до -
ло ги ју ре ви зи је са но вим саз на њи ма о по сло -
ва њу орга ни за ци је. Фо ку си рај те се на по слов -
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не ци ље ве и стра те ги је и оси гу рај те да ваш
план ре ви зи је, између оста лог, буде за сно ван
на стра теш ким ри зи ци ма. Успос та ви те ко му -
ни ка ци ју са ли ци ма у орга ни за ци ји која се
баве ри зи ци ма и унап ре ди те сво је по зна ва ње
по сло ва ња орга ни за ци је. 

• По ја чај те ко му ни ка ци ју са оста лим функ -
ци ја ма у орга ни за ци ји. Унап ре ди те и одржа -
вај те ко му ни ка ци ју са оста лим гру па ма у орга -
ни за ци ји које се баве кон тро лом и ри зи ци ма.
Успос та ви те јаке везе са ме наџ мен том како
бис те ишли у ко рак са про ме на ма у стра те ги ји
по сло ва ња. Под сти чи те от во ре ну ко му ни ка -
ци ју и раз ме ну ин фор ма ци ја, по крећите дис -
ку си је о ри зи ци ма и об јав љуј те лис те ри зи ка у
на ста ја њу. 

• Унап ре ди те ефек тив ност про це са ре ви зи -
је. С об зи ром да ваше орга ни за ци је на сто је да
ре ви ди ра ју и ре мо де ли ра ју сво је по слов не
про це се, како би повећале сво ју ефек тив ност и 
ефи кас ност, ста ви те про цес ин тер не ре ви зи је
на исти тест. Про нађите на чин да скра ти те пе -
ри од из веш та ва ња, повећајте упот ре бу тех но -
ло ги ја, под стак ни те ре ви зор ске ти мо ве да
повећају сво ју ефи кас ност и сл.

5. Ста ње и пер спек ти ве про фе си је ин тер не
ре ви зи је у Ре пуб ли ци Српској

Про фе си ја ин тер не ре ви зи је је у Ре пуб ли ци
Српској је про фе си ја у раз во ју. Она ег зис ти ра тек
не ко ли ко го ди на. На и ме, до но ше њем За ко на о
бан ка ма (2003)18, За ко на о јав ним пред узећима
(2004)19 и За ко на о ин тер ној ре ви зи ји у јав ном
сек то ру (2008)20 у Ре пуб ли ци Српској ство ре на је 
по тре ба за раз во јем про фе си је ин тер не ре ви зи је. 
Овим за ко ни ма де фи ни ше се об а вез но успос тав -
ља ње функ ци је ин тер не ре ви зи је у бан ка ма и
јав ним пред узећима, од но сно орга ни за ци ја ма
јав ног сек то ра, што је раз умљи во, има јући у виду 
њи хов јав ни значај. 

Осим тога, За ко ном о при вред ним друш тви ма
Ре пуб ли ке Српске21 уво ди се функ ци ју ин тер не ре -
ви зи је у при вред на друш тва у Ре пуб ли ци Српској.
Ово сва ка ко пред став ља зна ча јан ко рак у унап -
ређењу кор по ра тив ног управ ља ња у Ре пуб ли ци
Српској, на ро чи то ако се има у виду да Ба ња луч ка
бер за не по став ља ни как ве за хте ве у вези са успос -
тав ља њем функ ци је ин тер не ре ви зи ји у пред -
узећима чије ак ци је се ко ти ра ју на овој бер зи. 

И по ред експли цит них за кон ских за хте ва у
вези са фор ми ра њем, уло гом и де лок ру гом
функ ци је ин тер не ре ви зи је, функ ци о ни са ње ин -

тер не ре ви зи је код нас теш ко да се може смат ра -
ти успеш ним, на првом мес ту због не ра зу ме ва ње 
уло ге ин тер не ре ви зи је. Мно га јав на пред узећа
од но сно орга ни за ци је јав ног сек то ра у Ре пуб ли -
ци Српској су одређена за кон ска ре ше ња углав -
ном схва ти ла као пуко по што ва ње за кон ске про -
це ду ре, док се суш тин ски ства ри нису мно го про -
ме ни ле. Тако тре нут но има мо си ту а ци ју да су
оде ље ња за ин тер ну ре ви зи ју, као и одбо ри за
ре ви зи ју, у већини јав них пред узећа и орга ни за -
ци ја јав ног сек то ра фор ми ра на углав ном да би се 
ис пу ни ли за кон ски за хте ви, док је суш ти на и
сврха њи хо вог осни ва ња и функ ци о ни са ња по -
тис ну та у дру ги план или по тпу но за не ма ре на.
Важ но је има ти на уму да одређена за кон ска ре -
ше ња нису сама себи сврха, и да кон крет но у
овом слу ча ју, успос тав ља ње одје ље ња за ин тер -
ну ре ви зи ју и одбо ра за ре ви зи ју не тре ба да буде 
пуко за до во ља ва ње за кон ске фор ме, с об зи ром
да ова тела могу ви шес тру ко доп ри не ти успеш -
ни јем по сло ва њу пред узећа, по себ но у тре нут -
ним криз ним економским условима.

Окру же ње у ко јем ради већина ин тер них ре -
ви зо ра у Ре пуб ли ци Српској ка рак те ри шу сла бе
ин тер не кон тро ле, не пос то ја ње ге не рал но при -
хваћеног ре фе рен тног окви ра за ин тер ну кон -
тро лу, сла бо и не е фи кас но кон трол но окру же ње, 
не пос то ја ње сис те ма управ ља ња ри зи ци ма, не -
до вољ на под ршка и раз уме ва ње ин тер не ре ви -
зи је од стра не управ љач ких струк ту ра у пред -
узећима, не дос та так кор по ра тив не кул ту ре и сл.
Интер ни ре ви зо ри у на шим пред узећима углав -
ном врше ре ви зи је фи нан сиј ских ин фор ма ци ја и
ре ви зи је усклађенос ти по сло ва ња са ре ле ван -
тним за ко ним и ин тер ним по ли ти ка ма и про це -
ду ра ма. Ове врсте ин тер них ре ви зи ја више не за -
до во ља ва ју по тре бе орга ни за ци ја за ин тер ном
ре ви зи јом. Због на ве де них про бле ма са ко ји ма
се су о ча ва про фе си ја ин тер не ре ви зи је у Ре пуб -
ли ци Српској, у овом мо мен ту није ре ал но оче ки -
ва ти од већине на ших ин тер них ре ви зо ра да зна -
чај ни је про ши ре де лок руг свог рада на унап -
ређење про це са управ ља ња ри зи ци ма, од но сно
на ак тив нос ти које зна чај ни је до да ју вред ност
пред узећу. 

Би тан раз лог за овак ву си ту а ци ју у об лас ти
ин тер не ре ви зи је јес те и осе тан не дос та так ква -
ли тет них и ком пе тен тних кад ро ва. Само адек -
ват но об уче ни и ком пе тен тни ин тер ни ре ви зо -
ри могу ис пу ни ти за дат ке који сто је пред функ -
ци јом ин тер не ре ви зи је у кор по ра тив ној орга ни -
за ци ји и доп ри не ти оства ре њу ње них ци ље ва,
по себ но у ак ту ел ним криз ним условима.
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Ипак, и по ред број них про бле ма важ но је на -
гла си ти да је про фе си ја ин тер не ре ви зи је у Ре -
пуб ли ци Српској у по след њих не ко ли ко го ди на
оства ри ла зна ча јан на пре дак. За ве о ма крат ко
вре ме ин тер на ре ви зи ја је по ста ла про фе си ја са
свим ат ри бу ти ма које јед на про фе си ја тре ба да
по се ду је. Може се оче ки ва ти да ће се раз вој ин -
тер не ре ви зи је на ста ви ти ис тим тем пом, при
чему кључ ну уло гу тре ба да одиг ра Удру же ње
ин тер них ре ви зо ра Ре пуб ли ке Српске. При томе,
по себ ну паж њу би тре ба ло по све ти ти еду ка ци ји
ин тер них ре ви зо ра, њи хо вом кон ти ну и ра ном
раз во ју, као об ез беђењу не опход не струч не ли -
те ра ту ре и прак тич них смер ни ца из об лас ти ин -
тер не ревизије. 

Умес то за кључ ка 

У ком плек сном и про мен љи вом по слов ном
окру же њу сва ка функ ци ја у орга ни за ци ји мора да
по ка же на чин на који увећава вред ност за ак ци о -
на ре, и тре ба да оче ку је да ће се њена уло га и доп -
ри нос кон ти ну и ра но пре ис пи ти ва ти. То је по себ -
но из ра же но у тур бу лен тним и криз ним вре ме -
ни ма, када се од сва ке функ ци је у орга ни за ци ји
оче ку је да оства ри што веће ре зул та те уз што
мање трош ко ве. С тим у вези, и функ ци ја ин тер не
ре ви зи је тре ба да при ла го ди сво је ак тив нос ти по -
тре ба ма и оче ки ва њи ма сво јих стеј кхол де ра. 

Изме на про фи ла ри зи ка услов ље на текућом
еко ном ском кри зом до во ди до тога да се зна чај -
ни на по ри у већини орга ни за ци ја усме ра ва ју
упра во на унап ређење про це са управ ља ња ри зи -
ци ма. Сле дстве но томе, од функ ци је ин тер не ре -
ви зи је такође се оче ку је да пру жи зна чај ни ји
доп ри нос успос тав ља њу ефек тив ног сис те ма уп -
рав ља ња ри зи ци ма при оства ре њу стра теш ких
ци ље ва орга ни за ци је. 

Повећана оче ки ва ња пру жа ју могућност
функ ци ји ин тер не ре ви зи је да за узме зна чај ни ју
уло гу у кор по ра тив ној орга ни за ци ји. Упркос
при тис ци ма и из а зо ви ма које носи еко ном ска
кри за, ин тер на ре ви зи ја тре нут но има је ди -
нстве ну шан су да про ши ри фо кус свог де ло ва ња, 
те да од тра ди ци о нал ног кор по ра тив ног “по ли -
цај ца” по ста не стра теш ки пар тнер, по себ но у об -
лас ти управ ља ња ри зи ци ма. На овај на чин ин -
тер на ре ви зи ја може по ста ти зна чај ни ја него
ика да до сада.

Ко нач но ин тер на ре ви зи ја може ис пу ни ти
дата оче ки ва ња само ако буде оспо соб ље на пер -
ма нен тно еду ко ва ним про фе си о нал ним кад ро -
ви ма ин тер них ре ви зо ра.
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Дра гос лав-Дра ган
Јова но вић
(1937-2014)

Дра гос лав Јова но вић, ува же ни члан и пред сед ник Са ве за ра чу но -
вођа и ре ви зо ра Срби је, пре ми нуо је ап ри ла 2014. го ди не и сах ра њен
у род ном По жа рев цу.

Дра гос лав Јова но вић рођен је 22. феб ру а ра
1937. го ди не у По жа рев цу. Основ ну шко лу и гим -
на зи ју за вршио је у По жа рев цу. Као уче ник гим -
на зи је био је и члан омла дин ске репрезентације
Србије у фудбалу.

Дип ло ми рао је на Фи ло зоф ском фа кул те ту у
Бе ог ра ду, на гру пи за фран цус ки је зик и књи жев -
ност, а на кон тога и на Прав ном фа кул те ту. У
току сту ди ја био је пред сед ник Са ве за сту де на та
и учес тво вао на савезним радним акцијама.

Рад ни век за по чео је као на став ник фран цус -
ког је зи ка у ОШ „Вук Ка ра џић“ у По жа рев цу. Не -
ко ли ко го ди на ба вио се про фе си о нал но по ли ти -
ком, био је на дуж нос ти пред сед ни ка ССРН у По -
жа рев цу и члан Ре пуб лич ког пред сед ниш тва.
Као дип ло ми ра ни прав ник за пос лио се у Служ би
друш тве ног књи го во дства у По жа рев цу, где је
између оста лог био и ди рек тор фи ли ја ле. Као ак -
тив ни друш тве но по ли тич ки радник, био је и
председник Рукометног клуба „Пожаревац“.

Идући у сус рет про фе си о нал ним из а зо ви ма
успеш но је об ав љао дуж ност за ме ни ка, а по том и
ге не рал ног ди рек то ра СДК Срби је. Ве ли ки доп ри -
нос дао је увођењу елек трон ске об ра де под а та ка
и афир ма ци ји фи нан сиј ске кон тро ле и ре ви зи је
као про фе си о нал не не за вис не служ бе. То ком
служ бо ва ња у СДК био је пред сед ник Са ве за ра чу -
но вођа и ре ви зо ра Срби је. Тада су први пут уве де -
на про фе си о нал на зва ња ра чу но вођа и ре ви зо ра
и уве де ни про фе си о нал ни - струч ни ис пи ти за
чла нство у овој међуна род но при зна тој про фе си -
ји. Као пред сед ник Са ве за ра чу но вођа и ре ви зо ра

Срби је дао је ве ли ки доп ри нос међуна род ној
сарадњи и успостављању система едукације про -
фе си о нал них рачуновођа и ревизора.

У окви ру свог рад ног ан га жо ва ња био је ми -
нис тар за фи нан си је у Вла ди СР Југос ла ви је и у
том пе ри о ду из врше на је де ре гу ла ци ја за кон ске,
у ко рист про фе си о нал не ре гу ла ти ве. На кон ван -
ред них из бо ра, мар та 1993. го ди не, име но ван је
за по тпред сед ни ка Вла де Срби је. Кра јем 1994.
го ди не пре узи ма дуж ност ам ба са до ра СР Југос -
ла ви је при Европ ској уни ји у Бри се лу. У зем љу се
враћа у мају 1999. годи не, у току бом бар до ва ња
СРЈ од стра не NATO ави ја ци је. Рад ни век је при -
вео крају као директор „Делта банке“ за округе у
Пожаревцу и Смедереву.

Свес тра ност ње го вог ан га жо ва ња упот пу ње -
на је дуж нос ти ма по тпред сед ни ка Атлетског
клу ба „Црве на звез да“ и пред сед ни ка Атлетског
са ве за Срби је и Атлетског клу ба Југос ла ви је. Но -
си лац је на јви шег при зна ња Са ве за, ве ли ке
„Злат не пла ке те“, а приликом доделе проглашен
је за почасног члана.

Био је по но сан на сво ју по ро ди цу, ко јој је био
не се бич но по свећен. Про фе си о нал не ра чу но -
вође га пам те као вред ног, сис те ма тич ног, ду хо -
ви тог и вед рог са рад ни ка, који је дао ве ли ки доп -
ри нос развоју рачуноводствене професије.

Нека је веч на сла ва и хва ла Дра гос ла ву
Јова но вићу.

Чла нство и орга ни
Са ве за РР Срби је

In Memoriam
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Savka VUCKOVIC-MILUTINOVIC, PhD
ACCOUNTING FOR UNCERTAIN TAX POSITIONS IN ORDER TO
INCREASE THE TRANSPARENCY OF FINANCIAL STATEMENTS
Uncertain tax positions relating to income taxes are integral parts of business
in most companies. Technical imperfections relating to tax regulations and
often contentious boundary between legitimate and illegitimate tax
avoidance are key reasons why, in determining the tax base and tax debt,
companies are not certain in the final outcome of positions they occupy. 
Appropriated benefits in the form of lower tax payments can subsequently be
disputed by the tax authorities, with a number of adverse effects to the
company’s business. The presence of possible implications of uncertain tax
positions brought about the issue of the need to report on them. Investors and
creditors definitely have an interest to look at the company tax exposure risk.
On the other hand, increased transparency implies a radical change of
segment reporting, since the information on taxes are among those that are
least willingly provided. Their disclosure will inevitably attract the attention
of the tax authorities, and public reactions are often unfavorable. The
accounting profession is exposed to significant tensions regarding the
regulation measures and reporting on uncertain tax positions. This paper
analyzes various challenges facing the reporting process, as well as the
prospects of reporting requirements according to IAS/IFRS.  
Keywords: uncertain tax positions, tax regulations, tax risk ma na ge ment,
reporting transparency, recognition and measurement of pro bab le tax
benefits and liabilities, disclosure.

Drazenko LUKAC, MSc
RELATIONSHIP BETWEEN ACCOUNTING 
INFORMATION AND STOCK PRICE 
In the past several decades of contemporary global practice, the analysis of
corporate securities fundamental analysis once again has a prominent place
regarding tehnical analysis. Fundamental analysis in a careful study of
everyhting the available about the company. Most of this information can be
found in the financial statements. A number of economic factors affecting the
business of a company is more or less a direct way of quan titative testemony
given in its financial statements. Financial sta te ments are a kind of anchor in
fundamental analysis.
Widely speaking fundamental analysis has two perspective: the pers pec -
tive of information and valuation models. The information pers pec tive of
this relationship between accounting information and stock pri ce is im -
plicit. In the case of model valuation pers pec tive, accounting in for mation is 
used in a more expicit way than as in puts used in the valu a tion of diffe rent
models.
In our country fundamental analysis has so far largely been re pre sen ted in
acedimic work, while in practice it has unjustly been neglected. The
underdevelopment of our capital markets, shallow and illiquid stock mar kets do
not alow for serios research on our capital market on a fun da mentally different
analysis using statistical methods. There fore,  in this paper the scientific method
used is the example case stu dies of the com pany: NIS ad Novi Sad.
Keywords: fundamental analysis, market efficiency, accounting infor mation,
valuation, information signals, residual income



Radmila JABLAN STEFANOVIC, PhD
INFORMATION SUPPORT OF COST ACCOUNTING 
TO THE EFFECTIVENESS  IMPROVEMENT 
OF ENTERPRIZE COMPETITIVENESS 
Achieving, maintaining and improving the competitive advantage of
companies, is a conditio sine qua non of modern business. Regardless of
the specific commitments related to business stra tegy, the modern cor -
po ration is inevitably faced with the re qu ir e ment of cost com pe -
titiveness.
In contemporary conditions of distinct external and internal com plex ity,
achieving and maintaining a competitive advantage is not possible without
adequate information system. This study emphasizes the importance of
support of a flexibly designed information system for cost accounting, a key
information core of the whole enterprize account ing information system in
generating quality information as a support of modern enterprise
management mechanisms. It also dis cusses some of the new but also,
enhanced existing tools, techniques, concepts and approaches to cost
accounting and cost management, which are essential for the process of
implementation and support of enterprize competitive strategies. 
Keywords: management, strategy, competitive advantage, accounting
information system, cost management.
Ljubica GAJIC, PhD, Marko NIKOLIC
MOTIVATIONAL ASPECTS OF COST ACCOUNTING
The definition of motivation is complex and is the subject of theoretical and
practical research in order to arrive at the simplest explanation of this issue.
The ratio of target-motif is of great importance for the un der standing of the
entire problem of motivation. The motive and purpose are mutually
interdependent and connected, and there is interaction between the two
connections. In this respect, informative ability of cost accounting comes to
the fore. Costing and performance of parts of companies allow control of costs
and a realistic assessment of the results, which creates the conditions for the
functioning of mo ti va tio nal policy of the company. Reliable and suitable cost
accounting pro vides reports, which produce data and information that are
important for the development of an effi cie nt system of motivation and
incentive rewards. 
This paper presents problems of motivation and informative contri bu tion of
the cost accounting to the motivation policies through a system of incentive
distributions in terms of theoretical and practical aspects. 
Keywords: cost accounting, motivation, performance-related bonus.
Zoran MINOVSKI, PhD
CONTEMPORARY APPROACHES TO BUDGETING IN COMPANIES
Budgeting is essential for the success and sustainability of every company.
Budgets help forecast performance; hence the serach for alternative ways of
meeting the goals of improved budget preparing. Budgets provide
information for all the alternative methods and approaches which, in turn,
facilitates the choice of the best way to accomplish determined goals.
Permanent control of performances makes it easier to find discrepancies
which are then used as inputs in putting forward suggestions for corrective



actions which will contribute to better operating in the future, if the
company’s common goals are to be achieved.
Budgeting is a very complicated and difficult process which involves all the
functions and departments in the business. Its complexity stems from
uncertainty that is intrinsic to the future as well as external and internal
factors that influence company operations.
In this modern era, more and more importance is placed on the con tem porary
approaches to business budgeting from strategic aspect, i.e., zero-based
budgeting, programme budgeting, theory of constraints, just in time, kaizen,
target cost, etc. These concepts are furthered with computer technology, as
well as various aspects of management, control and responsibility.
Keywords: budgeting, budget, strategy, contemporary approaches, control,
discrepancy, targets, responsibility.
Deagana DRAGANAC, Master of Economics

THE ANALYSIS OF EFFICIENT 
MARKET HYPOTHESIS SUSTAINABILITY
Efficient Market Hypothesis and investors’ rationality are key assump tions
that numerous important models and theories of traditional finance are based 
on. Market efficiency hasn’t been  questioned in a long time. However,
empirical research showed that markets are not always efficient, deviations
from the equilibrium state are not short-term and rational investors are often
not able to drive the asset prices to fun da mental level. Modern portfolio
theory couldn’t explain the observed „anomalies“. It was necessary to take
human behaviour into consideration. Behavioural finance began to develop
intensively, and succeeded to explain the limits to arbitrage quite well that
stem from bounded rationality and heterogeneous expectations of in vestors.
Keywords: market efficiency, bounded rationality, behavioural fi nan ce,
traditional finances, limits to arbitrage, short sales.
Novak KONDIC, University professor, PhD

INTERNAL AUDIT EXPETATIONS IN TERMS OF CRISIS 
Various analysis, studies and discussions indicate ineffective risk management
systems as one of the major cause of current global economic crisis. Regarding
this, most organizations now try to improve their risk management systems,
giving special attention to consi de ra tion of emerging risks.
Current economic crisis has also imposed necessity to reconsider the role of
internal audit in corporate organization, especially in the risk mana ge ment area. 
The general attitude of internal audit profession regarding its func tioning in
global economic crisis is that internal audit activities have to be more flexible
and adjusted to changing risk priorities and stake holder expect a tions. 
In order to achieve changing expectations of its stakeholders, internal audit
needs to focus its activities to strategic issues and to enhancing risk
management processes in organization. 
Internal audit’s main task in global economic crisis is to focus on chan g ing
business priorities and conditions and on the source of risk that can destroy
shareholders value. 
Keywords: internal audit, economic crisis, risk management, emer ging risks


