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Извеш тај о раду IASB-а
јул 2014. 

Одбор за Међуна род не ра чу но во дстве не
стан дар де (IASB) одржао је јав ну сед ни цу од 22
до 24. јула 2014. у се диш ту IASB у Лон до ну, Ве ли -
ка Британија.

На днев ном реду биле су сле деће теме:
• Ини ци ја ти ва за об е ло да њи ва ње
• Уго во ри о оси гу ра њу
• Го диш ња по бољ ша ња IFRS цик лус 2012–2014.

(До ку мен та ци ја о пла ну рада 12А)
• Го диш ња по бољ ша ња IFRS цик лус 2014–2016.

(До ку мен та ци ја о пла ну рада 12B)
• Пи та ња која је по ста вио Одбор за ту ма че ње

IFRS–а (До ку мен та ци ја о пла ну рада 12C)
• Кон цеп ту ал ни оквир
• Ли зинг
• Истра жи вач ки про грам
• Активности ве за не за про пи си ва ње цена

Ини ци ја ти ва за об е ло да њи ва ње
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 11)

IASB је одржао сас та нак 22. јула ради на став -
ка рас пра ве о Ини ци ја ти ви за об е ло да њи ва ње.
Кон крет но, IASB је дис ку то вао о томе да ли да
осну је кон сул та тив ну гру пу, о из ме на ма стан -
дар да IAS 7 - Извеш та ји о то ко ви ма го то ви не,
укљу чу јући об е ло да њи ва ња о про ме на ма об а ве -
за из ак тив нос ти фи нан си ра ња, за тим о про јек ту 
Принципи обелодањивања и презентовања фи -
нан сиј ских извештаја.

Ини ци ја ти ва за об е ло да њи ва ње —
уопште но

Осни ва ње кон сул та тив не гру пе
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 11А)

IASB је одлу чио да не осни ва кон сул та тив ну
гру пу за Ини ци ја ти ву за об е ло да њи ва ње,
будући да су теме у Ини ци ја ти ви за об е ло да њи -
ва ње уни вер зал не по при ро ди, то јест не од но се
се на одређену струч ну ра чу но во дстве ну тему
(об ласт). IASB ће на ста ви ти да се кон сул ту је са
низ ом раз ли чи тих тела, укључујући постојеће
консултативне групе IASB. 

Сви чла но ви IASB су се сло жи ли. 

Изме не стан дар да IAS 7

IASB је дис ку то вао о усаг ла ша ва њу об а ве за
по ве за них са ак тив нос ти ма фи нан си ра ња и об е -
ло да њи ва њем огра ни че ња го то ви не и ек ви ва ле -
на та го то ви не. 

Усаг ла ша ва ње об а ве за које су по ве за не са
ак тив нос ти ма фи нан си ра ња—Ре зи ме

по врат них ин фор ма ци ја (До ку мен та ци ја о
плану рада 11B)

IASB је раз мат рао до би је не по врат не ин фор -
ма ци је о илус тра тив ним при ме ри ма које пла ни -
ра да укљу чи у пред лог за хте ва за усаг ла ша ва -
њем об а ве за по ве за них са активностима фи нан -
си ра ња. 

IASB је оквир но одлу чио да укљу чи еле мен те 
у пред ло же ну ажу ри ра ну Ка те го ри за ци ју IFRS

Из рада про фе си о нал них организација



само за став ке укљу че не у текст пред ло же не из -
ме не стан дар да IAS 7, укљу чу јући илустративни
пример. 

Једа на ест чла но ва IASB под ржа ло је овај при -
ступ.

Обе ло да њи ва ња о огра ни чењ ма го то ви не 
и ек ви ва ле на та го то ви не 

(До ку мен та ци ја о плану рада 11C)

IASB је тра жио од особ ља да спро ве ду до дат -
не ак тив нос ти са рад ње ради ис тра жи ва ња да ли
је могуће унап ре ди ти об е ло да њи ва ње о го то ви -
ни и го то вин ским ек ви ва лен ти ма крат ком року,
или да одго во ре на тему у оквиру Прин ци па ис -
тра жи вач ког пројекта о обелодањивањима.

Ре зи ме про це са рада 
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 11D)

IASB је одло жио дис ку то ва ње о овом пла ну
рада док даље не раз мот ри могућност крат ко -
роч них по бољ ша ња об е ло да њи ва ња о го то ви ни
и и ек ви ва лен ти ма готовине.

Сле дећи ко ра ци

IASB ће на ста ви ти дис ку си је на сас тан ку у
сеп тем бру 2014. раз мат ра њем крат ко роч них по -
бољ ша ња об е ло да њи ва ња го то ви не и ек ви ва ле -
на та готовине. 

Прин ци пи об е ло да њи ва ња

Уна крсне ре фе рен це 
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 11E)

IASB је тра жио од особ ља да ис тра же да ли
може да се раз ви је до дат но упу тство о упот ре би
уна крсних ре фе рен ци за ин тег ри са ње об е ло да -
њи ва ња у фи нан сиј ске из веш та је, које би чи ни ло 
општи при нцип. На ро чи то, IASB је за хте вао од
особ ља да раз мот ри огра ни ча ва ње при ме не уна -
крсних ре фе рен ци на ин фор ма ци је об е ло да ње -
не у ко мен та ри ма ру ко во дства и на окол нос ти у
ко ји ма изо ло ва на при ро да и важност об е ло да -
њи ва ња оправдавају употребу унакрсних ре фе -
рен ци. 

IASB је на по ме нуо да ће се при ме на уна -
крсних ре фе рен ци дис ку то ва ти у До ку мен ту за
дис ку си ју за при нци пе об е ло да њи ва ња, а не у из -
ме на ма ограниченог обима IAS 1. 

Сле дећи ко ра ци

На не ком од будућих сас та на ка IASB ће раз -
мот ри ти да ли ре ви ди ра ни при нци пи за ин тег -
ри са ње об е ло да њи ва ња у фи нан сиј ске из веш та -
је пу тем уна крсних ре фе рен ци тре ба да буду
при мен љи ви на ни воу IFRS или тре ба да их при -
ме њу је ис кљу чи во IASB за утврђива ње да ли је
уна крсно ре фе рен ци ра ње применљиво у одре -
ђеним стандардима. 

Пре зен та ци ја фи нан сиј ских из веш та ја

Истра жи вач ки про грам - Пре зен та ци ја
фи нан сиј ских из веш та ја (До ку мен та ци ја о

плану рада 11F)

IASB је оквир но одлу чио да дода про је кат
свом Истра жи вач ком про јек ту о из веш та ва њу о
пер фор ман са ма. 

Осам чла но ва IASB под ржа ло је овај пред лог. 

Сле дећи ко ра ци

Особ ље ће раз ви ти де таљ ни ји план за из ра ду 
про јек та Извеш та ва ња о пер фор ман са ма, са на -
ро чи тим на глас ком на опи си ва њу на чи на на
који је ова кав про је кат по ве зан са Ини ци ја ти вом
за об е ло да њи ва ње, про јек том Кон цеп ту ал ног
ок ви ра и пре тход ним про јек том Пре зен та ци је
фи нан сиј ских извештаја, који је заустављен
2010. године. 

Уго во ри о оси гу ра њу 
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 3)

IASB је одржао сас та нак 22. јула 2014. како би 
се на ста ви ла рас пра ва о уго во ри ма о оси гу ра њу.
Кон крет но, IASB је раз мот рио дру ги при ступ
одређива њу рас хо да ка ма те у би лан су успе ха за
уго во ре са учешћем, помоћу сто пе која се ко рис -
ти за повећање ка ма те и из ра чу на ва ње са даш ње
вред нос ти то ко ва го то ви не са ко ји ма се пре би ја
мар жа уго вор них услу га, као и огра ни че ња у
про ме на ма ра чу но во дстве не по ли ти ке која се
односе на презентацију ефекта промена у дис -
кон тним стопама. 

(Еду ка тив на се си ја IASB)

Ме ха низ ми оста лог укуп ног ре зул та та (OCI - 
Other comprehensive income) за уго во ре са одли ка -
ма учешћа (До ку мен та ци ја о плану рада 2А)
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Особ ље пла ни ра да за тра жи од IASB да раз -
мот ри да ли ен ти те ту тре ба да буде до пуш те но
или од њега тре ба да се за хте ва да пре зен ту је
ефек те про ме на дис кон тних сто па у оста лом
укуп ном ре зул та ту (OCI) за уго во ре о оси гу ра њу
са одли ка ма учешћа. IASB је усме рио особ ље да
размотре приступ према којем: 
а. дис кон тна сто па за пре зен та ци ју рас хо да ка -

ма те у би лан су успе ха тре ба да буде по но во
утврђена за све то ко ве го то ви не у уго во ру где 
по сто је про ме не у про це на ма по враћаја ин -
вес ти ци ја које ре зул ти ра ју про ме на ма у из -
но си ма који се плаћају има о ци ма по ли се (то
јест, то ко ве го то ви не који се раз ли ку ју по по -
враћаји ма основ них став ки). Овај при ступ би
се ве ро ват но при ме њи вао када то ко ви го то -
ви не који се раз ли ку ју по по враћају основ них
став ки пред став ља ју зна ча јан део укуп них
ко рис ти за има о ца по ли се то ком тра ја ња уго -
во ра. По нов но утврђива ње дис кон тне сто пе
за све то ко ве го то ви не за ме ни ло би пред лог у 
Нац рту за из ла га ње из 2013 - Уго во ри о оси гу -
ра њу (2013 ED) за пре зен та ци ју рас хо да ка ма -
те у би лан су успе ха, што би од ен ти те та за хте -
ва ло да раз дво ји то ко ве го то ви не и при ме ни
важеће дис кон тне сто пе на те то ко ве го то ви -
не; и 

б. дис кон тна сто па која се ко рис ти за пре зен та -
ци ју рас хо да ка ма те у би лан су успе ха тре ба да 
се утврди помоћу при сту па који је сли чан ме -
то ду ефек тив не ка ма те. Овај ме тод би за ме -
нио пред лог из 2013. го ди не „за мрза ва ња“
кри ве при но са. 
Прис туп под (а) и (б) би се раз мат рао за јед но

са при сту пом књи го во дстве ног при но са. Овај
при ступ би мо гао да се при ме њу је на све уго во ре
са одли ка ма учешћа, ако по сто ји при ступ књи го -
во дстве ног при но са, на уго во ре који не ис пу ња -
ва ју на зна че не кри те ри ју ме за при ме ну при с ту -
па књиговодственог приступа. 

Није до не та ни јед на одлу ка.

(Се си ја до но ше ња одлу ка IASB)

Сто па која се ко рис ти за увећање ка ма те и
из ра чу на ва ње са даш ње вред нос ти то ко ва

го то ви не који се пре би ја ју мар жом уго вор них
услу га (До ку мен та ци ја о плану рада 2B)

IASB је оквир но по тврдио пред лог у Нац рту
за из ла га ње из 2013. да, за уго во ре без одли ка
учешћа, ен ти тет тре ба да ко рис ти „за мрзну ту“
сто пу на по чет ку уго во ра за увећање ка ма те и за
утврђива ње про ме не са даш ње вред нос ти оче ки -
ва них то ко ва го то ви не који се пребијају маржом
уговорних услуга. 

Де сет чла но ва IASB сло жи ло се са овом одлу -
ком, а че ти ри чла на IASB се није сло жи ло.

Про ме не ра чу но во дстве не по ли ти ке
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 2C)

IASB је оквир но одлу чио да ен ти тет тре ба да
при ме њу је за хте ве из стан дар да IAS 8 - Ра чу но во -
дстве не по ли ти ке, про ме не ра чу но во дстве них
про це на и греш ке на про ме не ра чу но во дстве не
по ли ти ке које се од но се на пре зен та ци ју ефекта
промена у дисконтним стопама. 

Де сет чла но ва IASB се сло жи ло са овом одлу -
ком, а два чла на IASB се нису сло жи ла. Два чла на
IASB била су одсут на. 

Сле дећи ко ра ци

IASB ће на ста ви ти раз мат ра ња про јек та Уго -
во ра о оси гу ра њу на сас тан ку у сеп тем бру 2014. 

Го диш ња по бољ ша ња IFRS цик лус 2012–2014. 
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 12А)

IASB се сас тао 23. јула, ради пре гле да ко ра ка
про це са рада који су до тада пред узе ти, и одлу -
чи ва ња да ли особ ље тре ба да за поч не про цес
гла са ња како би се дов рши ло пет пред ло же них
из ме на укљу че них као део Го диш њих по бољ ша -
ња IFRS, цик лус 2013-2014. Ове измене су: 
a. IFRS 5 Стал на сре дства која се држе за про да -

ју и пре ста нак по сло ва ња—про ме не у на чи -
ни ма отуђења;

b. IFRS 7 Фи нан сиј ски инстру мен ти: об е ло да њи -
ва ња—услуж ни уго во ри;

c. IFRS 7 Фи нан сиј ски инстру мен ти: об е ло да њи -
ва ња—при мен љи вост из ме на у IFRS 7 на са -
же те пе ри о дич не фи нан сиј ске из веш та је;

d. IAS 19 При ма ња за пос ле них - дис кон тна сто -
па: пи та ње ре ги о нал ног тржиш та; и

e. IAS 34 Пе ри о дич но фи нан сиј ско из веш та ва ње
- об е ло да њи ва ње ин фор ма ци ја „на не ком
дру гом мес ту у пе ри о дич ном фи нан сиј ском
из веш та ју.
Сви чла но ви IASB су по тврди ли да:

a. су за до вољ ни што је IASB за вршио све не -
опход не ко ра ке у про це су рада до тада;

b. се сла жу да об а вез ни да тум сту па ња на сна гу
буде 1. ја ну ар 2016; и

c. не на ме ра ва ју да из ра зе не сла га ње са об јав -
љи ва њем Го диш њих по бољ ша ња IFRS, цик лус
2012-2014.
Сто га су усме ри ли особ ље да за поч не про цес

гла са ња за ове измене.
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Сле дећи ко ра ци

IASB оче ку је да ће фи на ли зи ра ти Го диш ња
по бољ ша ња IFRS, цик лус 2012–2014. у трећем
квар та лу 2014.

Го диш ња по бољ ша ња IFRS, 
цик лус 2014–2016. 

(До ку мен та ци ја о пла ну рада 12B)

IASB је 23. јула одлу чио да:
а. пре ки не Го диш ња по бољ ша ња IFRS, цик лус

2013-2015, зато што би у суп рот ном укљу чи -
ва ла само пред ло же ну из ме ну бри са ња крат -
ко роч них из узи ма ња из IFRS 1 - Прва при ме на
Међуна род них стан дар да фи нан сиј ског из -
веш та ва ња. Ова пред ло же на из ме на одоб ре -
на је у де цем бру 2013;

b. за поч не нови цик лус (то јест, Го диш ња по -
бољ ша ња IFRS, цик лус 2014-2016); и

c. пре не се пред ло же ну из ме ну у стан дард IFRS
1 и укљу чи је у Го диш ња по бољ ша ња IFRSа,
цик лус 2014-2016.
Сви чла но ви IASB сло жи ли су се са овим

одлу ка ма.

Сле дећи ко ра ци 

IASB оче ку је да ће Нацрт за из ла га ње за Го -
диш ња по бољ ша ња IFRS, цик лус 2014–2016. бити
об јав љен 2015. године.

Пи та ња која је по ста вио 
Ко ми тет за ту ма че ње IFRS

(До ку мен та ци ја о пла ну рада 12C)

Ра чу но во дстве но об ухва та ње струк ту ре ко -
јој на из глед не дос та ју фи зич ке ка рак те рис ти ке
згра де 

IASB је раз мат рао пи та ње о ко јем је пре тход -
но дис ку то вао Ко ми тет за ту ма че ње IFRS. Пи та -
ње је било да ли ен ти тет тре ба да при ме њу је IAS
40 Инвес ти ци о не не крет ни не за ра чу но во дстве -
но об ухва та ње струк ту ре ко јој не дос та ју фи зич -
ке ка рак те рис ти ке згра де, као што је те ле ко му -
ни ка ци о ни то рањ, ако ен ти тет из да је просторе
на торњу закупцима у циљу зараде од из нај мљи -
ва ња. 

Ко ми тет за ту ма че ње IFRS по ста вио је пи та -
ње да ли се та кав то рањ ква ли фи ку је као „згра -
да“, будући да му не дос та ју ка рак те рис ти ке об -
ич но по ве за не са згра дом, као што су зи до ви, по -
до ви и кров. Међутим, Ко ми тет за ту ма че ње IFRS 
из ра зио је општу под ршку за ши ре ње де лок ру га

стан дар да IAS 40 како би укљу чи вао и струк ту ру
као што је те ле ко му ни ка ци о ни то рањ, али је био
за бри нут да би то такође мог ло да от во ри пи та -
ње у вези са дру гим струк ту ра ма, као што су ре -
зер во а ри за складиштење нафте или рекламни
билборди. 

IASB је усме рио особ ље да пред узму пре ли -
ми нар но ис тра жи ва ње овог пи та ња, на ро чи то
де лок ру га, како би по мог ли IASB да одлу чи како
да поступи.

Сви чла но ви IASB су се сло жи ли са овом одлу -
ком.

Сле дећи ко ра ци

IASB ће дис ку то ва ти о ис хо ду пре ли ми нар -
ног ис тра жи ва ња на не ком будућем састанку.

Кон цеп ту ал ни оквир
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 10)

IASB је 23. јула за по чео дис ку си ју о одме ра ва -
њу. Кон крет но, IASB је дис ку то вао о циљу одме -
ра ва ња и ефек ту ква ли та тив них ка рак те рис ти -
ка на одме ра ва ње и категорије одмеравања. 

Одме ра ва ње - Циљ и ефе кат 
ква ли та тив них ка рак те рис ти ка 
(До ку мен та ци ја о плану рада 10J)

IASB је дис ку то вао о циљу одме ра ва ња и
оквир но је одлу чио да Нацрт за из ла га ње:
a. не тре ба да де фи ни ше циљ за себ ног одме ра -

ва ња; и
b. тре ба да опи ше на сле дећи на чин како одме -

ра ва ње доп ри но си општем циљу фи нан сиј -
ског из веш та ва ња:
“Одме ра ва ње је про цес кван ти фи ко ва ња у

нов ча ном из но су ин фор ма ци ја о ре сур си ма ен -
ти те та, обавезама ен ти тета и про ме на у тим ре -
сур си ма . Овак ве ин фор ма ци је по ма жу у ко рис -
ни ци ма да про це не из гле де ен ти те та за будуће
то ко ве го то ви не и да оцене управљање ре сур си -
ма ентитета од стране руководства”.

Чет рна ест чла но ва IASB се сло жи ло са овим
одлу ка ма.

IASB је такође дис ку то вао о им пли ка ци ја -
ма ква ли та тив них ка рак те рис ти ка ко рис них
фи нан сиј ски ин фор ма ци ја за одме ра ва ње и
оквир но је одлу чио да Нацрт за из ла га ње тре -
ба да:
a. на зна чи да при ли ком ода би ра осно ве за

одме ра ва ње, IASB тре ба да раз мот ри при ро ду 
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и зна чај ре зул ти ра јућих ин фор ма ци ја које су
кре и ра не у из веш та ју о фи нан сиј ској по зи ци -
ји и из веш та ју (из веш та ји ма) о би лан су успе -
ха и оста лом укуп ном ре зул та ту (OCI). Чет -
рна ест чла но ва IASB се сло жи ло са овом
одлу ком;

b. на во ди да:
i. је ниво не по уз да нос ти по ве зан са одме ра -

ва њем став ке је дан од фак то ра које тре ба
раз мот ри ти при ли ком ода би ра осно ве
одме ра ва ња: и 

ii. ако је одме ра ва ње под лож но одређеном
сте пе ну не по уз да нос ти одме ра ва ња, та
чи ње ни ца, сама по себи, не зна чи да одме -
ра ва ње не об ез беђује ре ле ван тне ин фор -
ма ци је; 

Два на ест чла но ва IASB се сло жи ло са овом
одлу ком.
c. не тре ба експли цит но да при ме њу је из раз

‘по уз да ност’ при опи си ва њу ни воа не по уз да -
нос ти одме ра ва ња који је по ве зан са одме ра -
ва њем став ке. Три на ест чла но ва IASB се сло -
жи ло са овом одлу ком; 

d. тре ба да за држи дис ку си ју о вер ном при ка зу
која је сад ржа на у До ку мен ту за дис ку си ју. Де -
сет чла но ва IASB се сло жи ло са овом одлу ком;

e. тре ба да дис ку ту је у одељ ку о одме ра ва њу о
томе да вер ни при каз сам по себи не ре зул ти -
ра нуж но ко рис ним ин фор ма ци ја ма. Инфор -
ма ци је које об ез беђује при каз такође мо ра ју
бити ре ле ван тне. Чет рна ест чла но ва IASB се
сло жи ло са овом одлу ком;

f. тре ба да об јас ни по тре бу по нде ри са ња ко -
рис ти од увођења нове или дру га чи је осно ве
одме ра ва ња у од но су на веће трош ко ве или
ком плек сност. Ово би за ме ни ло из ја ву у До -
ку мен ту за дис ку си ју да број осно ва за одме -
ра ва ње тре ба да буде на јма њи не опхо дан
број за об ез беђива ње ре ле ван тних ин фор ма -
ци ја. Де вет чла но ва IASB се сло жи ло са овом
одлу ком; 

g. тре ба да за држи дис ку си ју о не опход ним и
не пот реб ним про ме на ма осно ва за одме ра ва -
ње које су сад ржа не у До ку мен ту за дис ку си ју. 
Чет рна ест чла но ва IASB се сло жи ло са овом
одлу ком.

h. тре ба да за држи дис ку си ју о дру гим по ја ча ва -
јућим ква ли та тив ним ка рак те рис ти ка ма које 
су сад ржа не у До ку мен ту за дис ку си ју. Чет -
рна ест чла но ва IASB се сло жи ло са овом одлу -
ком;

i. тре ба експли цит но да на зна чи у одељ ку о
одме ра ва њу да је огра ни че ње ис пла ти вос ти
је дан од фак то ра које IASB тре ба да раз мот ри
при ли ком ода би ра на чи на одме ра ва ња. Де -
вет чла но ва IASB се сло жи ло са овом одлу ком.

Одме ра ва ње - Ка те го ри је одме ра ва ња
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 10K)

IASB је дис ку то вао о по чет ном рад ном на -
црту опи са и о дис ку си ји о осно ва ма за одме ра ва -
ње за Нацрт за из ла га ње. IASB је усме рио особ ље
да на неки од будућих сас та на ка до не су до ку -
мент у којем се:
a. осно ве одме ра ва ња гру пи шу у мали број ка -

те го ри ја (на при мер, пре тход на и тре нут на
одме ра ва ња); и

b. сма њу је број опи са них осно ва за одме ра ва ње
(на при мер, ком би но ва њем слич них осно ва
за одме ра ва ње и укла ња њем опи са осно ва за
одме ра ва ње које се мало ко рис те).
IASB је 24. јула на ста вио раз мат ра ња о Кон -

цеп ту ал ном окви ру. IASB је дис ку то вао о:
• одме ра ва њу;
• би лан су успе ха и оста лом укуп ном ре зул та ту;
• до дат ном упу тству о де фи ни ци ји об а ве зе;
• кон тро ли;
• пре стан ку при зна ва ња;
• еле мен ти ма за из веш тај о то ко ви ма го то ви не

и из веш та ју о про ме на ма у ка пи та лу;
• по слов ном мо де лу;
• пре зен та ци ји и об е ло да њи ва њу и
• пре лаз ним одред ба ма и да ту му сту па ња на

сна гу.

Одме ра ва ња на бази то ко ва го то ви не
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 10L)

IASB је оквир но одлу чио да је сврха тех ни ка
за одме ра ва ње на бази то ко ва го то ви не об ич но
им пле мен та ци ја јед не од осно ва за одме ра ва ње
које ће бити опи са не у Кон цеп ту ал ном окви ру.
Међутим, ако IASB одлу чи у одређеном стан дар -
ду да ко рис ти тех ни ку одме ра ва ња на бази то ко -
ва го то ви не у циљу им пле мен та ци је осно ве за
одме ра ва ње која није међу они ма које су опи са не 
у Кон цеп ту ал ном окви ру, Осно ва за за кљу чи ва -
ње да тог стан дар да тре ба да об јас ни зашто је то
тако. Дванаест чланова IASB се сложило са овом
одлуком. 

IASB је такође оквир но одлу чио да Нацрт за
из ла га ње тре ба да сад ржи до дат но упу тство о:
a. раз ли чи тим при сту пи ма ре ша ва њу пи та ња

не из вес них то ко ва го то ви не;
b. при ме ни дис кон тних сто па. У овом упу тству

би, између оста лог, било на ве де но да уко ли ко 
ен ти тет одме ра ва одређену став ку помоћу
тех ни ке одме ра ва ња за сно ва не на то ко ви ма
го то ви не, а ефе кат вре мен ске вред нос ти нов -
ца је зна ча јан за то ко ве го то ви не по ве за не са
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том став ком, ен ти тет тре ба да дис кон ту је те
то ко ве го то ви не као одраз вре мен ске вред -
нос ти нов ца; и

c. томе коју одлу ку ће до не ти када одме ра ва ње
об а ве зе тре ба да сад ржи ефе кат кре дит не
спо соб нос ти из веш тај ног ен ти те та. 
Три на ест чла но ва IASB сло жи ло се са овим

одлу ка ма.

Би ланс успе ха и оста ли укуп ни ре зул тат (OCI) 
- раз јаш ња ва ње пред ло же ног при сту па

(До ку мен та ци ја о пла ну рада 10B)

IASB је раз мат рао за што је би ланс успе ха
основ ни из вор ин фор ма ци ја о пер фор ман са ма
ен ти те та за одређени период. 

IASB је оквир но одлу чио да Нацрт за из ла га -
ње тре ба да:
a. пред ло жи да пре тпос тав ка за укљу чи ва ње

став ки при хо да и рас хо да у би ланс успе ха не
може да се опо вргне за став ке при хо да и рас -
хо да које на ста ју када се одме ра ва ња на бази
трош ко ва ко рис те за сре дства и об а ве зе; 

b. пред ло жи да пре тпос тав ка за укљу чи ва ње
став ки при хо да и рас хо да у би лан су успе ха
може да се опо вргне само за про ме не у тре -
нут ним одме ра ва њи ма сред ста ва и об а ве за, и 
само ако укљу чи ва ње ових про ме на – или
ком по не на та ових про ме на - у OCI повећава
ре ле ван тност би лан са успе ха као основ ног
из во ра ин фор ма ци ја о пер фор ман са ма ен ти -
те та за дати пе ри од; и

c. на гла си да укљу чи ва ње став ки при хо да и рас -
хо да које су ре зул тат про ме на у тре нут ним
одме ра ва њи ма сред ста ва и об а ве за – или
ком по не на та ових про ме на – у оста ли уку пан
ре зул тат пред став ља при нцип кла си фи ка ци -
је, об је ди ња ва ња и раш чла ња ва ња за пре зен -
та ци ју и об е ло да њи ва ње (о ко јем је дис ку то -
ва но у До ку мен та ци ји о пла ну рада 10F), који
је осмиш љен за об ез беђива ње ефек тив ног са -
оп шта ва ња фи нан сиј ских ин фор ма ци ја и
како би те ин фор ма ци је биле раз умљи ви је. 
Де вет чла но ва IASB се сло жи ло са овим одлу -

ка ма.

Де фи ни ци ја об а ве зе - са даш ња об а ве за
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 10C)

IASB је оквир но за кључ ио да ен ти тет има са -
даш њу об а ве зу пре но са еко ном ског ре сур са као
ре зул тат пре тход них догађаја ако: 
а. ен ти тет нема прак тич ну могућност да из бег -

не пре нос; и 

b. се из нос пре но са одређује по зи ва њем на ко -
рис ти које је ен ти тет оства рио, или ак тив нос -
ти које је спро вео, у про шлос ти. 
Чет рна ест чла но ва IASB се сло жи ло са овом

одлу ком.
IASB је на по ме нуо да тре ба да раз мот ри шта

„одсус тво прак тич не могућнос ти“ зна чи за
транс акције у окви ру де лок ру га одређених стан -
дар да које раз ви ја или мења. Међутим, Кон цеп -
ту ал ни оквир тре ба да раз јас ни да чи ње ни ца да
ен ти тет на ме ра ва да из врши пре нос или да је
пре нос из вес тан, није до вољ на за за кљу чи ва ње
да ен ти тет нема прак тич ну могућност да из бег -
не пре нос. IASB је оквир но одлу чио да Кон цеп ту -
ал ни оквир треба да обухвата следеће опште
упутство:
a. Већина об а ве за про ис ти че из уго во ра, за ко -

но да вства или неке дру ге за кон ске ак тив нос -
ти. У одсус тву за кон ске пра вос наж нос ти, ен -
ти тет нема прак тич ну могућност из бе га ва ња
пре но са еко ном ског ре сур са ако ње го ве уо би -
ча је не прак се, об јав ље не по ли ти ке или спе -
ци фич ни из веш та ји кре и ра ју оправ да но оче -
ки ва ње дру ге стра не да ће ен ти тет пре не ти
ре сур се на ту дру гу стра ну (или у њену ко -
рист). У овак вим слу ча је ви ма, ен ти тет има
из ве де ну об а ве зу да пре не се ресурсе;

b. У не ким слу ча је ви ма, од ен ти те та се може за -
хте ва ти да пре не се еко ном ске ре сур се ако у
будућнос ти пред узме одређени пра вац де ло -
ва ња, као што је спро вођење одређених ак -
тив нос ти које би за хте ва ле пре нос, а дру ги
кри те ри јум је такође ис пу њен (из нос пре но са 
се одређује по зи ва њем на ко рис ти које је ен -
ти тет до био, или ак тив нос ти које је спро вео,
у про шлос ти), ен ти тет има са даш њу об а ве зу; 

c. Слу ча је ви у ко ји ма ен ти тет нема прак тич ну
могућност да из бег не одређени пра вац де ло -
ва ња об ухва та ју оне у ко ји ма би сви прав ци
де ло ва ња који из бе га ва ју пре нос узро ко ва ли
зна чај ни пре кид или би има ли еко ном ске по -
сле ди це зна чај но штет ни је од са мог пре но са; 

d. Енти тет који сас тав ља фи нан сиј ске из веш та -
је на осно ву стал нос ти по сло ва ња нема прак -
тич ну могућност да из бег не пре нос који би
мо гао да се из бег не само лик ви да ци јом ен ти -
те та или пре стан ком по сло ва ња. 
Чет рна ест чла но ва IASB се сло жи ло са овом

одлу ком.
По ред тога, IASB је оквир но одлу чио да у Кон -

цеп ту ал ном окви ру није по треб но ни как во упу -
тство о уло зи огра ни че ног дис кре ци о ног пра ва у 
иден ти фи ка ци ји сред ста ва. Чет рна ест чла но ва
IASB сложило се са овом одлуком. 
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Де фи ни ци ја сред ста ва: кон тро ла
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 10D)

IASB је оквир но одлу чио:
a. да не пре ба ци за хтев за кон тро лу из де фи ни -

ци је сред ста ва у кри те ри ју ме при зна ва ња
сред ста ва;

b. да де фи ни ци ја сре дства тре ба и даље да за -
хте ва да еко ном ски ре сурс „кон тро ли ше“ ен -
ти тет. Де фи ни ци ја не тре ба да се мења да би
умес то (или по ред) тога за хте ва ла од ен ти те -
та да има из ло же ност или пра ва на зна чај не
ри зи ке и ко рис ти од влас ниш тва над ре сур -
сом; 

c. да помоћно упу тство тре ба да иден ти фи ку је
из ло же ност зна чај ним ри зи ци ма и ко рис ти -
ма од влас ниш тва као по ка за тељ кон тро ле
(али да об јас ни да је то је ди ни фак тор за раз -
мат ра ње у укуп ној про це ни);

d. тер ми но ло ги ја која се од но си на кон тро лу
тре ба да буде у скла ду са тер ми но ло ги јом из
IFRS 10 - Кон со ли до ва ни фи нан сиј ски из веш -
та ји. Умес то упот ре бе из ра за „ри зи ци и ко -
рис ти од влас ниш тва“ Кон цеп ту ал ни оквир
тре ба да ко рис ти тер ми но ло ги ју која об јаш -
ња ва зна че ње тог из ра за, то јест „из ло же ност
или пра ва на раз ли чи те ко рис ти“; и 

e. Кон цеп ту ал ни оквир тре ба да на во ди да ен -
ти тет кон тро ли ше еко ном ски ре сурс ако има
са даш њу спо соб ност усме ра ва ња упот ре бе
еко ном ског ре сур са и до би ја ња еко ном ских
ко рис ти које из њега про ис ти чу. 
Чет рна ест чла но ва IASB сло жи ло се са овим

одлу ка ма.
По ред тога, IASB је оквир но одлу чио да Кон -

цеп ту ал ни оквир тре ба да об ухва та помоћно
упу тство о зна че њу кон тро ле, на осно ву упу -
тства пред ло же ног у па раг ра фи ма 3.26-3.32 До -
ку мен та за дискусију, али: 
а. уз об јаш ње ње да је ком по нен та кон тро ле спо -

соб ност спре ча ва ња дру гих стра на да усме ра -
ва ју упот ре бу и сти ца ње ко рис ти од еко ном -
ског ре сур са; и 

б. уз бри са ње не ких при ме ра који су били укљу -
че ни у До ку мент за дис ку си ју.
Чет рна ест чла но ва IASB се сло жи ло са овом

одлу ком. 

Прес та нак при зна ва ња 
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 10E)

IASB је оквир но одлу чио да Кон цеп ту ал ни
оквир тре ба да опи су је дос туп не при сту пе и да
дис ку ту је о фак то ри ма које тре ба раз мат ра ти,
при ли ком одлу чи ва ња на нивоу стандарда: 

a. који је на јбо љи на чин за при ка зи ва ње про ме на 
које су про ис тек ле из транс акција у ко ји ма
ен ти тет за држа ва само ком по нен ту сре дства
или об а ве зе било пу тем: 
i. по тпу ног пре стан ка при зна ва ња—то јест,

пре ста је са при зна ва њем прво бит ног сре -
дства (или об а ве зе) у це ли ни и при зна је
за држа но пра во или (об а ве зу) као ново
сре дство (или об а ве зу); 

ii. де ли мич ног пре стан ка при зна ва ња—то
јест, на став ља да при зна је ком по нен ту
прво бит ног сре дства (или об а ве зе) која је
за држа на и пре ста је са при зна ва њем ком -
по нен те која није за држа на; или

iii. кон ти ну и ра ног при зна ва ња—то јест, на -
став ља при зна ва ње прво бит ног сре дства
(или об а ве зе), а до би је не или плаћене при -
хо де за транс фер тре ти ра као до би је ни
(или одоб ре ни) за јам; и 

b. како да ра чу но во дстве но об ухва та ју мо ди фи -
ка ци је уго во ра.
Чет рна ест чла но ва IASB се сло жи ло са овим

одлу ка ма.

Пре зен та ци ја и об е ло да њи ва ње – де лок руг и
сад ржај (До ку мен та ци ја о пла ну рада 10F)

IASB је оквир но одлу чио да Нацрт за из ла га ње:
a. не тре ба да уво ди кон цепт ‘ос нов них фи нан -

сиј ских из веш та ја’ који је пред ло жен у До ку -
мен ту за дис ку си ју. Два на ест чла но ва IASB се
сло жи ло са овом одлуком; 

b. тре ба да на во ди да је циљ фи нан сиј ских из -
веш та ја об ез беђива ње ин фор ма ци ја о сре -
дстви ма, об а ве за ма, ка пи та лу, при хо ди ма и
рас хо ди ма ен ти те та које су ко рис не за ко рис -
ни ке фи нан сиј ских из веш та ја при про це ни
из гле да будућих при ли ва нето то ко ва го то -
ви не у ен ти тет и при про це ни управ ља ња ре -
сур си ма од стра не ру ко во дства ен ти те та. Као
ре зул тат тога, фи нан сиј ски из веш та ји об ез -
беђују ин фор ма ци је о фи нан сиј ској по зи ци ји,
фи нан сиј ским пер фор ман са ма о то ко ви ма го -
то ви не ен ти те та. Де вет чла но ва IASB сло жи -
ло се са овом одлу ком. Један члан IASB био је
одсутан;

c. тре ба да дис ку ту је о об е ло да њи ва њи ма која
би IASB об ич но раз мат рао да за хте ва при по -
став ља њу стан дар да (али не тре ба да об ез -
беђује при ме ре раз ли чи тих врста об е ло да -
њи ва ња). Три на ест чла но ва IASB се сло жи ло
са овом одлу ком; 

d. тре ба да за држи дис ку си ју о об е ло да њи ва њу
ри зи ка и ин фор ма ци ја ма које се од но се на
будућност и које су пред ло же не у До ку мен ту
за дис ку си ју. Кон крет но: 
i. IASB би об ич но раз мот рио за хте ва ње об е -

ло да њи ва ња о при ро ди и об и му ри зи ка
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који про ис ти чу из сред ста ва и об а ве за ен -
ти те та; и 

ii. IASB тре ба да за хте ва да ин фор ма ци је које
се од но се на будућност буду укљу че не у
фи нан сиј ске из веш та је само ако об ез -
беђују ре ле ван тне ин фор ма ци је о сре -
дстви ма и об а ве за ма који су по сто ја ли на
кра ју, или то ком, из веш тај ног пе ри о да; 

Три на ест чла но ва IASB се сло жи ло са овом
одлу ком.
e. тре ба да за држи упу тство о кла си фи ка ци ји и

об је ди ња ва њу, пре би ја њу и упо ред ним ин -
фор ма ци ја ма, које је пред ло же но у До ку мен -
ту за дис ку си ју; кон крет но, да: 
i. у циљу пре зен то ва ња ин фор ма ци ја које су

раз умљи ве, ен ти тет тре ба да кла си фи ку је,
об је ди њу је и раш чла њу је ин фор ма ци је о
при зна тим еле мен ти ма на на чин који
одра жа ва слич нос ти у сво јстви ма ин фор -
ма ци ја; 

ii. пре би ја ње став ки раз ли чи те при ро де ге -
не рал но не об ез беђује ко рис не ин фор ма -
ци је; и 

iii. упо ред не ин фор ма ци је чине сас тав ни део
фи нан сиј ских из веш та ја ен ти те та за те -
кући пе ри од, зато што об ез беђују ре ле ван -
тне ин фор ма ци је о трен до ви ма. 

Чет рна ест чла но ва IASB сло жи ло се са овом
одлу ком.

Оста ли еле мен ти 
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 10G)

IASB је оквир но одлу чио да Кон цеп ту ал ни
оквир тре ба да де фи ни ше еле мен те за из веш тај о 
про ме на ма у ка пи та лу и за из веш тај о то ко ви ма
го то ви не. Једа на ест чла но ва IASB се сло жи ло са
овом одлу ком. Сто га, је ди ни еле мен ти би и даље
били сре дства, обавезе и капитал и приходи и
расходи.

Мо дел по сло ва ња 
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 10H)

IASB је оквир но одлу чио да Нацрт за из ла га -
ње не тре ба да об ез беђује је ди нстве ни све о бух -
ва тан опис на чи на на који би по слов не ак тив нос -
ти ен ти те та ути ца ле на по став ља ње стан дар да.
Умес то тога, IASB тре ба да опи су је, за сва ку
погођену об ласт, како би раз мат ра ње по слов них
ак тив нос ти ен ти те та ути ца ло на по став ља ње
стан дар да. IASB је такође ука зао на то да при ро да 
по слов них ак тив нос ти ен ти те та има ве ро ват -
ноћу ути ца ња на одме ра ва ње, об ра чун ску је ди -
ни цу, раз ли ку између би лан са успе ха и оста лог
укуп ног ре зул та та и пре зен та ци ју и об е ло да њи -

ва ње. Мања је ве ро ват ноћа да ће ути ца ти на об -
лас ти об ухваћене Кон цеп ту ал ним оквиром. 

Чет рна ест чла но ва IASB сло жи ло се са овом
одлу ком.

Пре лаз не одред бе и да тум сту па ња на сна гу
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 10I)

IASB је оквир но одлу чио да:
a. IASB и Ко ми тет за ту ма че ње IFRS тре ба да

при ме њу ју ре ви ди ра ни Кон цеп ту ал ни оквир
одмах по ње го вом об јав љи ва њу;

b. тре ба да буде доз во љен пре лаз ни пе ри од од
на јма ње 18 ме се ци за ен ти те те који ко рис те
Кон цеп ту ал ни оквир 

c. то раз ви је и при ме њу је ра чу но во дстве не по -
ли ти ке за транс акцију, дру ги догађај или ста -
ње на које се не при ме њу је на ро чи то ни је дан
IFRS. Ра ни ја при ме на тре ба да буде доз во ље -
на; и 

d. не тре ба об ез беђива ти до дат но упу тство о
пре лаз ним одред ба ма у ре ви ди ра ном Кон -
цеп ту ал ном окви ру. Сход но томе, од ен ти те та 
би се за хте ва ло да при ме њу ју одред бе IAS-а 8
Ра чу но во дстве не по ли ти ке, про ме не ра чу но -
во дстве них про це на и греш ке на било које
про ме не у ра чу но во дстве ној по ли ти ци које
про и зи ла зе из при ме не ре ви ди ра ног Кон цеп -
ту ал ног окви ра. 
Чет рна ест чла но ва IASB сло жи ло се са овом

одлу ком.

Сле дећи ко ра ци

На сас тан ку у сеп тем бру IASB пла ни ра да
дис ку ту је о: 
• раз ли ци између об а ве за и ка пи та ла;
• пре оста лим ас пек ти ма одме ра ва ња;
• им пли ка ци ја ма ду го роч не ин вес ти ци је;
• могућим из ме на ма Пог лав ља 1 и 3; и
• по сле дич ним из ме на ма.

Ли зинг (До ку мен та ци ја о пла ну рада 3)

FASB и IASB (одбо ри) на ста ви ли су раз мат ра -
ња о пред ло зи ма у Нац рту за из ла га ње из маја
2013. Ли зинг, на ро чи то дис ку ту јући о следећим
темама: 
1. транс акције про да је и по врат ног ли зин га

(До ку мен та ци ја о пла ну рада 3A/FASB Мемо
290); и

2. за хте ви за об е ло да њи ва ња да ва о ца ли зин га
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 3B/FASB Мемо
291).
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Тран сак ци је про да је и по врат ног ли зин га
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 3A/FASB 

Мемо 290)

Утврђива ње да ли је дош ло да про да је
Одбо ри су оквир но одлу чи ли да за држе упу -

тство у Нац рту за из ла га ње из 2013. пре ма ко јем
да би се про да ја одиг ра ла у кон тек сту транс -
акције про да је и по врат ног ли зин га, про да ја
мора да ис пу ни за хте ве за про да ју у ско ро об јав -
ље ном Стан дар ду о при зна ва њу при хо да. Одбо -
ри су по но во по тврди ли да при сус тво по врат ног
ли зин га, са мос тал но, не спре ча ва ко рис ни ка ли -
зин га-про дав ца да за кљу чи да је про дао основ но
сре дство даваоцу лизинга-купцу. Сви чланови
FASB и IASB су се сложили. 

FASB је оквир но одлу чио да ако ко рис ник ли -
зин га-про да вац утврди да је по врат ни ли зинг
ли зинг Типа А, про це ње но из пер спек ти ве ко -
рис ни ка ли зин га-про дав ца, онда се про да ја није
одиг ра ла. Сви чла но ви FASB су се сложили. 

FASB је оквир но одлу чио да до дат но про це -
ни: (i) да ли да укљу чи до дат но упу тство за при -
ме ну у ко нач ни Стан дард о ли зин гу у смис лу
одређива ња про да је и (ii) ути цај опци ја по нов не
ку по ви не код транс акција про да је и по врат ног
ли зин га, на ро чи то ку пов них опци ја које се могу
извршити по фер вредности. 

IASB је оквир но одлу чио да не укљу чу је до -
дат но упу тство за при ме ну у ко нач ни Стан дард о 
ли зин гу у смис лу одређива ња про да је. IASB је
раз јас нио, међутим, да ако ко рис ник ли зин га -
про да вац има суш тин ску опци ју по нов не ку по -
ви не основ ног сре дства, онда се про да ја није
одиг ра ла. Дванаест чланова IASB се сложило. 

Ра чу но во дстве но об ухва та ње 
про да је/ку по ви не

Одбо ри су оквир но одлу чи ли да за држе упу -
тство у Нац рту за из ла га ње из 2013. да да ва лац
ли зин га - ку пац тре ба ра чу но во дстве но да об -
ухва та ку по ви ну основ ног сре дства у скла ду са
упу тством које би се при ме њи ва ло на било коју
дру гу ку по ви ну не фи нан сиј ског сре дства (од но -
сно, без при сус тва по врат ног ли зин га). Сви
чланови FASB и IASB су се сложили. 

Одбо ри су оквир но одлу чи ли да за држе упу -
тство у Нац рту за из ла га ње из 2013. да ко рис ник
ли зин га - про да вац тре ба ра чу но во дстве но да
об ухва та сва ки гу би так по за врше ној про да ји у
транс акцији про да је и по врат ног ли зин га у скла -
ду са упу тством које би се при ме њи ва ло на било
коју дру гу слич ну про да ју. Сви чланови FASB и
IASB су се сложили. 

FASB је оквир но одлу чио да за држи упу тство
у на црту за из ла га ње из 2013. да ко рис ник ли -
зин га - про да вац тре ба ра чу но во дстве но да об -
ухва та сва ку до бит од за врше не про да је у транс -
акцији про да је и по врат ног ли зин га у скла ду са
упу тством које би се при ме њи ва ло на било коју
дру гу слич ну продају. Сви чланови IASB су се
сложили. 

IASB је оквир но одлу чио да до бит коју при -
зна је ко рис ник ли зин га - про да вац по за врше ној
про да ји у транс акцији про да је и по врат ног ли -
зин га тре ба да буде огра ни че на на из нос ре зи ду -
ал не ка ма те основ ног сре дства на кра ју по врат -
ног ли зин га. Сви чланови IASB су се сложили. 

Ра чу но во дстве но об ухва та ње 
по врат ног ли зин га

Одбо ри су оквир но одлу чи ли да за држе упу -
тство у Нац рту за из ла га ње из 2013. да ако је про -
да ја за врше на, ко рис ник ли зин га-про да вац и да -
ва лац ли зин га-ку пац тре ба ра чу но во дстве но да
об ухва та ју по врат ни ли зинг на исти на чин као и
било који дру ги ли зинг. Сви чланови FASB и IASB
су се сложили. 

Ра чу но во дстве но об уух ва та ње 
“ва нтржиш них” усло ва

Одбо ри су оквир но одлу чи ли да ен ти тет тре -
ба да одре ди по тен ци јал „ва нтржиш ног“ ко ри го -
ва ња осно ве раз ли ке било између (a) про дај не
цене и фер вред нос ти основ ног сре дства или (b)
са даш ње вред нос ти уго вор них плаћања по осно -
ву ли зин га и са даш ње вред нос ти фер тржиш не
вред нос ти плаћања по осно ву ли зин га, односно
оне која се лакше може утврдити. 

За транс акције про да је и по врат ног ли зин га
које су ушле у „ва нтржиш не“ усло ве, одбо ри су
оквир но одлу чи ли да ен ти тет тре ба ра чу но во -
дстве но да обухвата: 
a. сва ки ма њак на исти на чин као плаћање за ку -

па унап ред; и
b. сва ки ви шак као до дат но фи нан си ра ње које

да ва лац ли зин га - ку пац об ез беђује ко рис ни -
ку ли зин га - про дав цу. 
Сви чла но ви FASB и IASB су се сло жи ли.

Ра чу но во дстве но об ухва та ње не успе лих
транс акција про да је и по врат ног ли зин га

FASB је одлу чио да спро ве де до дат ну ана ли -
зу о ра чу но во дству које тре ба да се при ме њу је на
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„не успе ле“ транс акције про да је и по врат ног
лизинга. 

IASB је оквир но одлу чио да за држи упу тство
пред ло же но у Нац рту за из ла га ње из 2013. да и
ко рис ник ли зин га-про да вац и да ва лац ли зин -
га-ку пац ра чу но во дстве но об ухва та ју „не успе -
лу“ транс акцију про да је и по врат ног ли зин га као 
транс акцију фи нан си ра ња. Сви чланови IASB су
се сложили. 

Зах те ви за об е ло да њи ва њем да ва о ца ли зин га
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 3B/FASB 

Мемо 291)

Одбо ри су оквир но одлу чи ли да од да ва о ца
ли зин га тре ба да се за хте ва да об е ло да ни: 
a. ин фор ма ци је о при ро ди ње го вих ли зин га,

као и ин фор ма ци је о о зна чај ним пре тпос тав -
ка ма и про суђива њи ма до не тим при ли ком
при ме не ових за хте ва у по гле ду ли зин га; 

b. та бе лу при хо да по осно ву ли зин га то ком из -
веш тај ног пе ри о да; и

c. ин фор ма ци је о на чи ну на који да ва лац ли зин -
га управ ља сво јим ри зи ком по ве за ним са ре -
зи ду ал ном вред ношћу ње го вих сред ста ва
под ли зин гом.
Сви чла но ви FASB и два на ест чла но ва IASB су 

се сло жи ли.
Одбо ри су оквир но одлу чи ли да да ва лац ли -

зин га тре ба да тре ти ра сре дства под лож на ли -
зин гу Типа Б као кла су не крет ни на, по стро је ња и 
опре ме (IFRS) или глав ну кла су амор ти зо ва них
сред ста ва (US GAAP), што се до дат но раз ли ку је
пре ма зна чај ној кла си основ ног сре дства. Сход -
но томе, да ва лац ли зин га тре ба да об ез бе ди тра -
же на об е ло да њи ва ња о не крет ни на ма, по стро је -
њи ма и опре ми за сре дства под лож на ли зин гу
Типа Б одво је но од сред ста ва која да ва лац ли -
зин га држи у власништву и користи. Сви
чланови FASB и дванаест чланова IASB су се
сложили. 

Одбо ри су такође оквир но одлу чи ли да од
да ва о ца ли зин га тре ба да се за хте ва да об е ло да -
ни следеће:
a. за ли зин ге Типа А, ана ли зу дос пећа не о бе ло да -

ње них то ко ва го то ви не који чине по тра жи ва -
ња да ва о ца ли зин га за сва ку од првих пет го ди -
на на кон да ту ма из веш та ва ња и уку пан из нос
за пре оста ле го ди не на кон тога. Да ва лац ли -
зин га тре ба да усаг ла си ана ли зу дос пећа са би -
лан сом по тра жи ва ња по осно ву ли зин га, пре -
зен то ва ним одво је но у би лан су ста ња или
об е ло да ње ним одво је но у на по ме на ма; и 

b. за ли зин ге Типа Б, ана ли зу дос пећа не дис кон -
то ва них будућих плаћања по осно ву ли зин га

које тре ба да до би је за сва ку од првих пет го -
ди на на кон да ту ма из веш та ва ња и уку пан
из нос за пре оста ле го ди не на кон тога. 
Пет чла но ва FASB и осам чла но ва IASB су се

сло жи ли.
FASB је оквир но одлу чио да од да ва о ца ли -

зин га тре ба да се за хте ва да об ез бе ди об јаш ње -
ње зна чај них про ме на у ком по нен та ма нето ин -
вес ти ци је у ли зин гу Типа А, из узев по тра жи ва ња 
по осно ву ли зин га то ком из веш тај ног пе ри о да.
FASB ће раз мот ри ти об е ло да њи ва ња која се од -
но се на по тра жи ва ња по осно ву ли зин га Типа А
када буде дис ку то вао о об е ло да њи ва њи ма у
свом про јек ту о ра чу но во дстве ном об ухва та њу
фи нан сиј ских инструмената – кредитно ума ње -
ње вредности. Сви чланови FASB су се сложили. 

IASB је оквир но одлу чио да од да ва о ца ли -
зин га тре ба да се за хте ва да об ез бе ди ква ли та -
тив но и кван ти та тив но об јаш ње ње зна чај них
про ме на у нето ин вес ти ци ји ли зин га Типа А то -
ком из веш тај ног пе ри о да. Сви чланови IASB су се 
сложили. 

Сле дећи ко ра ци

Одбо ри ће на ста ви ти сво ја раз мат ра ња на
не ком од будућих сас та на ка. 

Истра жи вач ки про грам 
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 8)

Особ ље је пред ста ви ло про це ну на чи на на
који IASB тре ба да одре ди при ори те те про је ка та
у свом ис тра жи вач ком про гра му, пу тем по траж -
ње, по тен ци јал ног ути ца ја и бла гов ре ме нос ти
као основ них де тер ми ни шућих фак то ра, уз узи -
ма ње у об зир ре сур са као огра ни че ња. Чла но ви
IASB у на че лу су под ржа ли при ступ и пре по ру ке,
иако су неки чла но ви IASB из ра зи ли за бри ну -
тост да је истраживачки пројекат можда пре а м -
би ци о зан. 

Особ ље ће ажу ри ра ти стра ни це о про јек ту, уз 
ис ти ца ње глав них пи та ња која се раз мат ра ју и
сле деће пре крет ни це за сва ки про је кат. Такође, у 
увод ном одељ ку Истра жи вач ког про гра ма на
веб сај ту ће до да ти одељак о приоритетима про -
је ка та. 

Активности ве за не за про пи си ва ње цена:
Истра жи вач ки про је кат 

(До ку мен та ци ја о пла ну рада 9)

Про цес рада и доз во ла за гла са ње
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IASB је из вршио пре глед ко ра ка у про це су
рада који су пред узе ти до тада за при пре му об јав -
љи ва ња До ку мен та за дис ку си ју о Извеш та ва њу о 
фи нан сиј ским ефек ти ма про пи си ва ња цена. 

Три на ест чла но ва IASB је по тврди ло да су за -
до вољ ни што је IASB ис пу нио све не опход не ко -
ра ке у про це су рада до тада и сто га су дали упу -
тство особ љу да за поч ну са про це сом гла са ња. 
По ред тога, IASB је оквир но одлу чио да тре ба да

пе ри од за ко мен та ре за До ку мент за дис ку си ју
тре ба да буде 120 дана. Сви чла но ви IASB су се
сло жи ли са овом одлуком. 

Сле дећи ко ра ци

Особ ље ће по че ти про цес гла са ња о пред ло -
же ним из ме на ма. IASB пла ни ра да об ја ви До ку -
мент за дис ку си ју у септембру 2014. 
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План рада—про јек то ва ни ци ље ви на дан 30. јула 2014.*

Глав ни про јек ти

Сле дећа пре крет ни ца у ре а ли за ци ји про јек та

 2014. Квар тал 3 2014. Квар тал 4 2015. Квар тал 1 2015. Квар тал 2

Пред сто јећи стан дар ди 

 Уго во ри о оси гу ра њу По нов на 
раз мат ра ња   

 Ли зинг По нов на 
раз мат ра ња   

IFRS за СМЕ По нов на 
раз мат ра ња   

Пред сто јећи на црти за из ла га ње

Кон цеп ту ал ни оквир  Циљ ни ED  

 Објав ље ни до ку мен ти за дис ку си ју 

Ра чу но во дстве но об ухва та ње управ ља ња ди на мич -
ним ри зи ком: Прис туп ре ва лу а ци је по ртфо ли ја мак -
ро хе џин гу [рок за сла ње ко мен та ра је 17. окто бар 2014.]

Јавне 
кон сул та ци је

Пред сто јећи до ку мен ти за дис ку си ју

Активности ве за не за про пи си ва ње цена Циљ ни DP

Ини ци ја ти ва за об е ло да њи ва ње

Прин ци пи об е ло да њи ва ња Дис ку си ја одбо ра

Импле мен та ци ја

Сле дећа пре крет ни ца у ре а ли за ци ји про јек та

Изме не огра ни че ног об и ма 2014. Квар тал 3 2014. Квар тал 4 2015. Квар тал 1 2015.Квар тал 2

Го диш ња по бољ ша ња 2012–2014.  Циљ ни IFRS  

Го диш ња по бољ ша ња 2014-2016. Циљ ни ED

Раз јаш ња ва ње кла си фи ка ци је и одме ра ва ња
транс акција плаћања ак ци ја ма (Пред ло же на из ме на 
стан дар да IFRS 2) 

Циљ ни ED

Кла си фи ка ци ја об а ве за (Пред ло же не из ме не стан -
дар да IAS 1) Циљ ни ED

*) Извор: http://media.ifrs.org/2014/IASB/Update-July-2014.html
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Ини ци ја ти ва за об е ло да њи ва ње 

Изме не IAS 1 (Ини ци ја ти ва за об е ло да њи ва ње) По нов на 
раз мат ра ња

Усаг ла ша ва ње об а ве за из фи нан сиј ских ак тив нос ти Циљ ни ED

aspalphaЕли ми на ци ја до би та ка или гу би та ка који
на ста ју из транс акција између ен ти те та и ње го вог
при дру же ног ен ти те та или за јед нич ког под ухва та
(Пред ло же не из ме не Стан дар да IAS 28) 

Циљ ни ED

Ме тод уде ла у по је ди нач ним фи нан сиј ским из -
веш та ји ма (Пред ло же не из ме не стан дар да IAS 27) Циљ ни IFRS

Одме ра ва ње фер вред нос ти: Обра чун ска је ди ни ца Циљ ни ЕД    

Инвес ти ци о ни ен ти те ти: При ме на из узећа од кон со ли -
до ва ња (Пред ло же не из ме не Стан дар да IFRS 10 и IAS 28) 

По нов на 
раз мат ра ња

Приз на ва ње одло же них по рес ких сред ста ва за не -
ре а ли зо ва не гу бит ке 
(Пред лог из ме на стан дар да IAS 12)

 Циљ ни ЕД   

djustrightПро да ја или ула га ње сред ста ва између
ин вес ти то ра и при дру же ног ен ти те та или за јед -
нич ког под ухва та
(Пред лог из ме на стан дар да IFRS 10 и IAS 28)

Циљ ни IFRS    

Сле дећа пре крет ни ца у ре а ли за ци ји про јек та

Прег ле ди по сле им пле мен та ци је 2014. Квар тал 3 2014. Квар тал 4 2015. Квар тал 1 2015. Квар тал 2

IFRS 3 Пос лов не ком би на ци је Раз мат ра ња    
 

Истра жи вач ки про јек ти

Сле дећа пре крет ни ца у ре а ли за ци ји про јек та

 2014. Квар тал 3 2014. Квар тал 4 2015. Квар тал 1 2015. Квар тал 2

Крат ко роч ни и сред њо роч ни про јек ти:

Пос лов не ком би на ци је под за јед нич ком кон тро лом Дис ку си је Одбо ра

Ини ци ја ти ва за об е ло да њи ва ње  

Општи пре глед об е ло да њи ва ња Тре ба да буде одређен

Ма те ри јал ност (ма те ри јал ни зна чај) Дис ку си ја Одбо ра

Прин ци пи об е ло да њи ва ња Дис ку си ја Одбо ра

Дис кон тне сто пе  Дис ку си ја Одбо ра

Схе ме за трго ви ну еми си ја ма га со ва Тре ба да буде одређен

Ра чу но во дстве ни ме тод уде ла Дис ку си ја Одбо ра

Фи нан сиј ски инстру мен ти са ка рак те рис ти ка ма ка пи та ла У при пре ми раз ра да про јек та Кон цеп ту ал ног окви ра

Пре вођење/ин фла ци ја стра не ва лу те Дис ку си ја Одбо ра

Оба ве зе – из ме на Стан дар да IAS 37 У при пре ми раз ра да про јек та Кон цеп ту ал ног окви ра

Активности ве за не за про пи си ва ње цена Циљ ни DP

Ду го роч ни ји про јек ти: 

Екстрак тив не ак тив нос ти/не ма те ри јал на 
сре дства/ак тив нос ти ис тра жи ва ња и раз во ја

По рез на до би так  
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При ма ња по пре стан ку за пос ле ња (укљу чу јући
пен зи је)  

Плаћања ак ци ја ма  

Ком пле ти ра ни IFRS

Глав ни про јек ти Да тум об јав -
љи ва ња Сту па на сна гу

Го ди на оче ки -
ва ног по чет ка

при ме не*

IFRS 9 Фи нан сиј ски инстру менти јул 2014. 1. ја ну ар 2018. Није одлу че но  

IFRS 14 Ре гу ла тор ни одло же ни ра чу ни ја ну ар 2014. 1. ја ну ар 2016. Није одлу че но

IFRS 15 При хо ди од уго во ра са кли јен ти ма мај 2014. 1. ја ну ар 2017. Није одлу че но

*Прег лед по сле им пле мен та ци је об ич но по чи ње на кон што су нови за хте ви две го ди не при ме њи ва ни на међуна род ном ни воу, што је
об ич но око 30–36 ме се ци по сле да ту ма сту па ња на сна гу.

Изме не огра ни че ног об и ма Да тум 
об јав љи ва ња Сту па на сна гу  

IAS 32: Фи нан сиј ски инстру мен ти: Пре зен та ци ја –
пре би ја ње фи нан сиј ских сред ста ва и фи нан сиј ских
об а ве за (Изме не стан дар да IAS 32) 

де цем бар 2011. 1. ја ну ар 2014. 

Инвес ти ци о ни ен ти те ти (Изме не Стан дар да IFRS 10, 
IFRS 12 и IAS 27) окто бар 2012. 1. ја ну ар 2014. 

Обе ло да њи ва ње над окна ди вог из но са за не фи нан -
сиј ска сре дства (Изме не стан дар да IAS 36) мај 2013. 1. ја ну ар 2014.

За ме на ста рих де ри ва та но вим и на ста вак ра чу -
но во дства хе џин га 
(Изме не IAS 39)

јун 2013. 1. ја ну ар 2014.

Пла но ви де фи ни са них при ма ња: При ма ња за пос ле них
(Изме не стан дар да IAS 19) но вем бар 2013. 1. јул 2014.

Го диш ња по бољ ша ња 2010–2012. 
= IFRS 2 Плаћања ак ци ја ма 

< Де фи ни ци ја усло ва сти ца ња
= IFRS 3 Пос лов не ком би на ци је 

< Ра чу но во дстве но об ухва та ње по тен -
ци јал не на кна де у по слов ној ком би на -
ци ји

= IFRS 8 Сег мен ти по сло ва ња
< Обје ди ња ва ње сег ме на та по сло ва ња
< Усаг ла ша ва ње сал да имо ви не из веш -

тај них сег ме на та по сло ва ња са сал -
дом имо ви не ен ти те та 

= IFRS 13 Одме ра ва ње фер вред нос ти 
< Крат ко роч на по тра жи ва ња и об а ве зе 

= IAS 16 Нек рет ни не, по стро је ња и опре ма 
< Ме тод ре ва ло ри за ци је—про пор ци о -

нал но пре прав ља ње аку му ли ра не
амор ти за ци је 

= IAS 24 Обе ло да њи ва ња по ве за них стра на 
< Услу ге кључ ног ру ко во дства ен ти те та 

= IAS 38 Не ма те ри јал на имо ви на 
< Ме тод ре ва ло ри за ци је—про пор ци о -

нал но пре прав ља ње аку му ли ра не
амор ти за ци је

де цем бар 2013. 1. јул 2014.  
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Го диш ња по бољ ша ња 2011–2013. 
= IFRS 1 Прва при ме на Међуна род них стан дар да фи -

нан сиј ског из веш та ва ња 
< Зна че ње ‘ефек тив них IFRS’

= IFRS 3 Пос лов не ком би на ци је 
< Изу зе ци де лок ру га за за јед нич ке под -

ухва те 
= IFRS 13 Одме ра ва ње фер вред нос ти 

< Де лок руг па раг ра фа 52 (из узе так у
вези по ртфо ли ја)

= IAS 40 Инвес ти ци о не не крет ни не 
< Раз јаш ње ње међусоб не везе између

стан дар да IFRS 3 и IAS 40 при ли ком
кла си фи ка ци је не крет ни не као ин вес -
ти ци о не не крет ни не или не крет ни не у
ко јој бо ра ви влас ник

де цем бар 2013. 1. јул 2014.  

Ра чу но во дстве но об ухва та ње сти ца ња 
учешћа у за јед нич ким по сло ва њи ма
(Изме не стан дар да IFRS 11)

мај 2014. 1. ја ну ар 2016.  

Раз јаш ња ва ње при хват љи вих ме то да 
деп ре ци ја ци је и амор ти за ци је
(Изме не стан дар да IAS 16 и IAS 38)

мај 2014. 1. ја ну ар 2016.  

По љоп рив ре да: Ви ше го диш ње 
по љоп рив ред не кул ту ре 
(Изме не IAS 16 и IAS 41)

јун 2014. 1. ја ну ар 2016.  

Ту ма че ња Да тум 
об јав љи ва ња Сту па на сна гу

IFRIC 21 Даж би не мај 2013. 1. ја ну ар 2014.  

Кон сул та ци је о пла ну рада

IASB је по свећен спро вођењу ре дов них јав них кон сул та ци ја о пла ну рада у циљу тра же ња фор мал ног ин пу та о стра теш ком прав цу и
укуп ног ба лан са про гра ма рада. Пов рат не ин фор ма ци је са на ших првих фор мал них кон сул та ци ја објављене су у децембру 2012. 

Сле дећа пре крет ни ца у ре а ли за ци ји про јек та

2014. 2015. 2016.

Јавне кон сул та ци је на тро го диш њем ни воу 
[Извеш тај о по врат ним ин фор ма ци ја ма 
об јав љен 18. де цем бра 2012.] 
[Сле деће кон сул та ци је за ка за не за 2015. ]

 

 Ини ци ра ње дру -
гих јав них кон -
сул та ци ја на
тро го диш њем

нивоу

Пре ве ла Маја Стар че вић Јан ков ски



др Мир ко
АНДРИЋ*

Па то ло ги ја ра чу но во дстве не
про фе си је у Србији

„Пас лаје, ка ра ва ни про ла зе“
- на род на по сло ви ца-

Ре зи ме
Овај рад је про фе си о нал но раз миш ља ње о ра чу но во дстве ној про фе си ји у Срби ји, од но сно о
ре гу ли са њу (не ре гу ли са њу) ра чу но во дстве не про фе си је. Основ но пи та ње је да ли држа ва
Срби ја хоће да има ква ли тет не фи нан сиј ске из веш та је? Уко ли ко то хоће, мора има ти
уређену ра чу но во дстве ну про фе си ју која под ра зу ме ва про фе си о нал не ра чу но вође и ре ви -
зо ре. У вези са тим држа ва тре ба да има свој влас ти ти ин те рес, од но сно тре ба да се
осло бо ди раз ли чи тих ути ца ја при сут них у ре гу ли са њу ра чу но во дстве не про фе си је. Овим
ра дом из ло же но је ста ње у ра чу но во дстве ној про фе си ји и дате су на зна ке тра га ња за
одго во ром како би ово ста ње било унап ређено и по бољ шан ква ли тет фи нан сиј ског из -
веш та ва ња које је основ за до но ше ње по слов них одлу ка, за тим основ за сас тав ља ње по -
рес ких би лан са и за кон ске ре ви зи је.

Кључ не речи: ра чу но во дство, ре ви зи ја, фи нан сиј ски из веш та ји, ра чу но во дстве на про фе -
си ја, ра чу но вође, ре ви зо ри, ква ли тет, ис ти ни тост и об јек тив ност.

Увод

Чи та лац је си гур но из не нађен на сло вом овог 
рада. Сва ко на први по глед зна да је па то ло ги ја
на ука о бо лес ти ма. Овај тер мин (па то ло ги ја) у
со ци о лош ком и друш тве ном кон тек сту озна ча -
ва ста ње у коме се друш тво или ин сти ту ци је на -
ла зе од но сно одсту па ју од нор мал не струк ту ре

или функ ци је. У том смислу је овде употребљен
термин „патологија“. 

Рачу но во дство и ра чу но во дстве но из веш та -
ва ње су на учне дис цип ли не у еко но ми ји које се
баве за пи си ва њем свих транс акција које се до го де
у не ком при вред ном суб јек ту. У ра чу но во дству се
на осно ву до ку ме на та који не двос мис ле но по ка зу -
ју да су се транс акције до го ди ле за пи су ју (књи же)

УДК 005.336.3:657
331.543

Пре глед ни на учни чла нак

*)  Ре дов ни про фе сор Еко ном ски фа кул тет Су бо ти ца

Фи нан сиј ско ра чу но во дство



под а ци који има ју вред нос ни ис каз. Ре зул тат тих
еви ден ти ра ња на јма ње на кра ју го ди не се об е ло -
да њу је у об ли ку ра чу но во дстве ног из веш та ја (ис -
ка за) или како га да нас на зи ва мо фи нан сиј ског из -
веш та ја. Фи нан сиј ски из веш тај, како каже проф.
др Ни ко ла Сте ва но вић, „пред став ља ра чу но во -
дстве ну, по с лов но-фи нан сиј ску, ста тис тич ку, еко -
ном ску и друштвену по ја ву.“

Зна чај ра чу но во дства и фи нан сиј ског из -
веш та ја у уређеним држа ва ма одав но по тврђују
да су се стек ли усло ви и фор ми ра ла по тре ба за
за ни ма њем – зва њем про фе си о нал ца – ра чу но -
вође. Вре ме и усло ви при вређива ња још по чет -
ком про шлог века за хте ва ли су од ра чу но вођа
по ште ње, не утрал ност и ис ти ни тост. Зато по -
чет ком два де се тог века у ев роп ским држа ва ма
има мо ра чу но вође који су под за клет вом, па су и
на зи ва ни „за кле те ра чу но вође“. Да нас је пре теж -
ни је звање „овлашћени рачуновођа“ а понегде их 
називају и јавне рачуновође.

Друш тве но-еко ном ски усло ви у Срби ји ути -
ца ли су на раз вој ра чу но во дства. Оно је пре све га
било под ути ца јем ев роп ског при сту па који је до -
ла зио са Уни вер зи те та у Аустрији и Фран цус кој.
Наши усло ви (друш тве но-еко ном ски), как ви год 
да су били, омо гућили су раз вој ра чу но во дства у
те о риј ском и прак тич ном об ли ку на ви со ком ни -
воу. Чи та о це под сећамо да је на Уни вер зи те ту у
Бе ог ра ду пре три де се так го ди на било више еми -
нен тних и у све ту при зна тих про фе со ра и ис тра -
жи ва ча из об лас ти ра чу но во дства него што их
да нас има у Срби ји. Они су ра чу но во дству дали
огро ман доп ри нос; и не само ра чу но во дству.
Под сећамо и на чи ње ни цу да су они били глав ни
но си о ци из ра де Југос ло вен ских ра чу но во дстве -
них стан дар да у окви ру Са ве за ра чу но во дстве -
них и фи нан сиј ских радника у дру гој по ло ви ни
осам де се тих го ди на про шлог века (неки од тих
стан дар да, иако су за бо рав ље ни, нису пре ва з и -
ђе ни). Све је то допринело да Србија од но сно
Савез буде носилац развоја и организације ра чу -
но во дстве не професије. 

У овом раду имам на ме ру да из ло жим влас -
ти то раз миш ља ње о ак ту ел ном ста њу у ра чу но -
во дстве ној про фе си ји, по смат ра но са ас пек та ра -
чу но во дства и ас пек та ре ви зи је, опет на по ми -
њући да су ра чу но вође и ре ви зо ри не раз двој ни
чла но ви исте про фе си ја. Уз то, тврдим да је ра чу -
но во дство conditio sine qua non ре ви зи је, иако
сав ре ме на прак са на сто ји да ме де ман ту је, ус ме -
ра ва јући пажњу у процесу равизије на процену
ризика. 

Ра чу но вође и про фе си ја

Сва ко орга ни зо ва но при вред но друш тво у
уређеном по слов ном све ту об а вез но је да еви -
ден ти ра све по слов не транс акције како би на
кра ју одређеног вре мен ског пе ри о да мог ло да
сас та ви ко на чан из веш тај о ефек ти ма транс -
акција и види ре зул тат од но сно свој имо вин ски,
приносни и финансијски положај.

То еви ден ти ра ње из во ди се ве ко ви ма у скла -
ду са пра ви ли ма и на че ли ма које је успос та ви ло
ра чу но во дство. Због зна ча ја еви ден ти ра ња и из -
веш та ва ња раз ви је на је по себ на веш ти на во ђе -
ња по слов них књи га и на че ла коју тре ба по што -
ва ти како би на кра ју ин фор ма ци ја о по сло ва њу
била ис ти ни та, објективна, разумљива, пра вов -
ре ме на и конзистентна.

Фор ма по слов них књи га због зна ча ја за влас -
ни ке друш тва и држа ву у ев роп ским зем ља ма
про пи са на је у основ ном об ли ку. За ква ли тет но
вођење по слов них књи га ра чу но во дства об ра зо -
ва ле су се оду век ра чу но вође које су вре ме ном
због број нос ти и зна ча ја по ста ле про фе си ја. Кад
лица која об ав ља ју одређену врсту по сла ис пу -
ња ва ју усло ве да буду про фе си ја на гло бал ном
ни воу, онда то само по себи го во ри о зна ча ју који
им окру же ње даје. Усло ви за про фе си о нал но
орга ни зо ва ње ра чу но вођа су сле дећи: про фе си -
о нал но по на ша ње (ети ка), зна ње (стру ка), а на
основу тога за квалитет испољавања претходна
два услова треба преузимати одговорност.

Про фе си о нал на орга ни за ци ја у Срби ји фор -
ми ра на је сада већ дав не 1955. го ди не, да нас под 
на зи вом Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је (у
на став ку тек ста: Са вез). Са вез се дек ла ри ше као
не вла ди на, не про фит на орга ни за ци ја која
окуп ља ра чу но вође и ре ви зо ре, ак тив но ради
на раз во ју ра чу но во дстве не про фе си је, еду ка -
ци ји чла но ва и хар мо ни за ци ји про фе си о нал не
ре гу ла ти ве са на ј бо љим ис кус тви ма раз ви је них 
зе ма ља. 

Про фе си о нал на ра чу но во дстве на зва ња у
Срби ји ина у гу ри са на су За ко ном о ра чу но во -
дству из 1989. го ди не кад је Са вез био овлашћен
да утврди ра чу но во дстве на на че ла и ко декс ети -
ке ра чу но вођа. На кон тога, За ко ном о ра чу но во -
дству из 1993. го ди не Са вез је овлашћен да еду -
ку је ра чу но вође пре ма стан дар ду ЈРС 31, а за ко -
ном из 1996. го ди не по тврђена су и про фе си о -
нал на зва ња у ра чу но во дстве ној про фе си ји. Го -
ди не 2002. За ко ном о ра чу но во дству и ре ви зи ји
ис кљу чу је се Са вез као но си лац про фе си о нал не
ре гу ла ти ве. Ко нач но, Законом о рачуноводству
и ревизији из 2006. године о професији се брине
Комора овлашћених ревизора.
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Са вез по сто ји (де лу је) и да нас а на ње го вом сај -
ту сто ји да ње го во чла нство чине: 43 овлашћена
ре ви зо ра, 7.361 овлашћени ра чу но вођа, 7.551 са -
мос тал ни ра чу но вођа, 14.249 ра чу но вођа и пре ко
5.000 кан ди да та за сти ца ње про фе си о нал них зва -
ња. Дак ле, ради се о циф ри која пре ма шу је 34.000
чла но ва. За Срби ју, то је им по зан тна број ка. 

Как ва је ко рист од тога за ис ти ни тост и об -
јек тив ност фи нан сиј ских из веш та ја при вред них 
суб је ка та кад За кон о ра чу но во дству и За кон о
ре ви зи ји који су сад на сна зи не по зна ју ра чу но -
во дстве на зва ња, об а ве зе ра чу но вођа и кад фи -
нан сиј ски из веш тај може да са чи ња ва ко хоће,
без икак вог зва ња и одго вор нос ти (за што је до -
пуш те но овак во ре ше ње аутору овог рада је
познато, али није за јавно излагање).

Не тре ба ићи да ле ко да би се уве ри ли како је
у дру гим зем ља ма. Зем ље у окру же њу не ка да су
се угле да ле на на чин на који је све у Срби ји орга -
ни зо ва но па су оне слич но по сту па ле и вре ме ном 
про фе си ју у скла ду са гло бал ним про це си ма хар -
мо ни зо ва ле и унап ре ди ле. Ради поређења, чи та -
о цу пре по ру чу је мо да види како је про фе си ја ра -
чу но вођа уређена у Ре пуб ли ци Српској или у
Сло ве ни ји, па ће му бити све много јасније или
транспарентно.

Са вез је, дак ле, из ван ре гу ла тор ног окви ра
ра чу но во дстве не про фе си је. Мож да је па ра докс
и то што је Са вез ак тив ни и при зна ти члан
међуна род них утицајних асоцијација:

1. пу ноп рав ни члан Међуна род не фе де ра ци -
је ра чу но вођа (IFAC),

2. члан Европ ске фе де ра ци је ра чу но вођа (FEE),
3. члан Пар тне рства за раз вој ра чу но во д -

ства у Југо ис точ ној Евро пи и
4. стал ни са рад ник Одбо ра за Међуна род не

ра чу но во дстве не стан дар де (IASB).
Са вез обавља сво је ак тив нос ти на осно ву Ста ту та

Са ве за ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је, у скла ду са ре -
гис тро ва ном де лат ношћу. Једна од зна чај них ак тив -
нос ти Са ве за је орга ни зо ва ње ис пи та за сти ца ње и еду -
ка ци ја за одржа ва ње ра чу но во дстве них зва ња. Еду ка -
ци ја је ве о ма пре циз но де фи ни са на Ра чу но во дстве ним 
об ра зов ним стан дар дом РОС 31. Стан дард је по тпу но
усклађен са важећим IFAC-овим Међуна род ним стан -
дар ди ма еду ка ци је за про фе си о нал не ра чу но вође.

Про фе си о нал на ра чу но во дстве на зва ња пре -
ма овом стан дар ду су:

1. ра чу но вођа
2. овлашћени ра чу но вођа и 
3. овлашћени јав ни ра чу но вођа.

Није прилика да рас прав ља мо и ту ма чи мо
стан дар де о еду ка ци ји, али јес те важ но на по ме ну ти
да про фе си о нал на ра чу но во дстве на зва ња како
држав на ре гу ла тор на тела, тако ни је дан за кон или
под за кон ски акт који ре гу ли ше ову важ ну об ласт,
ни где не спо ми њу. Тако онда за вођење по слов них
књи га нису об а вез на про фе си о нал на зва ња. За пос -
ле ни у ра чу но во дству могу да се еду ку ју само ради
себе и одржа ва ња влас ти те ком пе тен тнос ти или да
има ју цер т и фи кат.

Ка кав за кљу чак из вес ти на осно ву пре тход -
но на ве де ног: Са вез се пред став ља као про фе си -
о нал на орга ни за ци ја ра чу но вођа која по мно го
чему има та об е леж ја, на ро чи то по пу ноп рав ном
чла нству у IFAC-у које му даје одређена пра ва и
об а ве зе у еду ка ци ји чла но ва про фе си је и сти ца -
њу зва ња. Упи тан је ње гов трет ман од стра не
Ми нис та рства фи нан си ја које пред став ља држа -
ву. Гле да но ис то риј ски, са рад ња Ми нис та рства
фи нан си ја и Са ве за кре та ла се од рес пек та бил не
до непостојеће. Колико то доприноси квалитету
финансијских извештаја?

Држа ви су по треб ни ис ти ни ти и об јек тив ни
фи нан сиј ски из веш та ји. Она би мо ра ла то да
под сти че. Један од ефи кас них на чи на под сти ца -
ња је за кон ско ина у гу ри са ње ра чу но во дстве них
зва ња, ува жа ва ње про фе си је и на гла ша ва ње об -
а ве зе про фе си о нал них ра чу но вођа да раде у
скла ду са про фе си о нал ном и за кон ском ре гу ла -
ти вом. Про фе си ју треба признати па онда од ње -
них чланова тражити одговорност.

Про фе си о нал ној орга ни за ци ји тада би се
мог ла дати овлаш те ња или учи ни ти је одго вор -
ном да из да је миш ље ња од но сно ту ма че ња стан -
дар да под одређеним усло ви ма са ци љем ства ра -
ња доб ре прак се умес то са даш њих миш ље ња
Ми нис та рства фи нан си ја. На рав но, пре тога мес -
то, уло гу, за дат ке и овлашћења тре ба утврди ти
за ко ном. Мој при ступ овом пи та њу никако не
значи да је садашња организација Савеза добра. 

Шта се за хте ва од ра чу но вођа

Шта се да нас за хте ва од ра чу но вође у при -
вред ним друш тви ма? Спи сак за хте ва је дос та ду -
га чак, а овде ћу из не ти оне уобичајене:

1. да про уча ва ју Међуна род не ра чу но во д -
стве не стан дар де - зато што не ма мо про -
фе с и о нал но тело на ни воу држа ве или
про фе си је које би ту су ви ше сло же ну и
теш ко на пи са ну ма те ри ју ту ма чи ло;

2. да про уча ва ју како се књи же по слов не
транс акције пре ма стан дар ди ма или пре -
ма кон тном окви ру који је про пи са ло Ми -
нис та рство фи нан си ја;
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3. да пра те и муче се при ту ма че њу како књи -
жи ти транс акције у скла ду са Миш ље њи -
ма Ми нис та рства фи нан си ја ко јих, успут
ре че но, има то ли ко да им се бро ја не зна, а
кад дође до суђења, ме ро дав ни ја су од па -
раг ра фа за ко на или стан дар да;

4. да са чи ња ва ју по рес ке при ја ве ве за не за
об ра чун, плаћање или по враћај ПДВ;

5. да кон тро ла држав них орга на увек пред -
став ља кон тро лу ра чу но вођа;

6. да са чи ња ва ју све врсте ин тер них по слов -
них из веш та ја;

7. да моле служ бе на бав ке и про да је у пред -
узећу да им ажур но дос тав ља ју до ку мен -
та ци ју;

8. да кре а то ри ма ра чу но во дстве них со фтве -
ра дају упу тства како тре ба про јек то ва ти
ин фор ма ци о ни сис тем;

9. да уче како се при ла го ди ти моћним ра чу -
но во дстве ним со фтве ри ма који не рес пек -
ту ју ра чу но во дстве на на че ла;

10. да са чи на ва ју фи нан сиј ске из веш та је - по -
је ди нач не;

11. да са чи ња ва ју по рес ки би ланс;
12. да са чи ња ва ју кон со ли до ва ње фи нан сиј -

ске из веш та је;
13. да дају под ат ке и до ку мен та ре ви зо ри ма и

итд.
Лис та по сло ва и оче ки ва ња овим није ис цр -

пље на. На во ди мо је дан који је по себ но ва жан за
пред узећа и лица које пру жа ју ра чу но во дстве не
услу ге, а који је одре ди ла Агенција за спре ча ва -
ње пра ња нов ца и фи нан си ра ње те ро риз ма, а то
је ин фор ми са ње над леж них ин сти ту ци ја о пра -
њу нов ца. Неко од за пос ле них тре ба да стек не
ли цен цу за ове по сло ве. Изврше ње овог задатка
од тих организација илузорно је очекивати.

Од ра чу но вођа се за хте ва између оста лог да у 
пред узећу воде бри гу о свим за хте ви ма које се
успос тав ља ју раз ним пра вил ни ци ма које до но си 
Ми нис та рство фи нан си ја, на при мер, пра вил ни -
ком 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 при ли -
ком утврђивања цена трансакција између по ве -
за них лица.

Ра чу но вође има ју об а ве зу да по зна ју 14 ак ту -
ел них кон тних окви ра и да у по ступ ку са чи ња ва -
ња фи нан сиј ског из веш та ја зна ју све што се у
току го ди не из ме ни ло по осно ву раз ли чи тих
прав них ака та, ту ма че ња, миш ље ња, по рес ких
про пи са. Сва ка од тих из ме на може ути ца ти на

ис ти ни тост и об јек тив нос ти фи нан сиј ског из -
веш та ја и ако он (из веш тај) није та кав, за ин тер -
не и за ек стер не кон тро ло ре је одго во ран (крив)
ра чу но вођа. Дру гих одго вор них скоро да и нема,
а при том актуелна законска регулатива не по -
ми ње рачуновође.

До дај мо још да у скла ду са одред ба ма За ко на
о ра чу но во дству које се од но се на раз врста ва ње
прав них лица по ве ли чи ни при вред на друш тва
при ме њу ју сле дећу про фе си о нал ну и за кон ску
ре гу ла ти ву: За кон о ра чу но во дству, Пра вил ник
о Кон тном окви ру и сад ржи ни ра чу на у Кон тном
окви ру за при вред на друш тва, за дру ге и пред -
узет ни ке, па МРС и МСФИ, Стан дард за мале и
сред ње ен ти те те, и Пра вил ник за мик ро пред -
узећа. Све је то ве ро ват но „у реду“. Само пи там се
на шта ли ће ли чи ти на ни воу држа ве неки по ка -
за те љи који се из во де из фи нан сиј ских из веш та -
ја. Прив ред на друш тва су об а вез на да до 28.02.
текуће го ди не држа ви дос тав ља ју део фи нан сиј -
ског извештаја претходне године у статистичке
сврхе. Ваљда ће се нека статистика радити.

Ко нач не фи нан сиј ске из веш та је друш тва су
дуж на да усво је и дос та ве држа ви (пун сет) до
кра ја јуна за јед но са Извеш та јем не за вис ног ре -
ви зо ра. Узи ма јући у об зир нашу прак су, пи та ње
је на осно ву чега ће и када ре ви зо ри дати миш -
ље ње о истинитости и објективности.

Како са чи ни ти фи нан сиј ски из веш тај за при -
вред на друш тва за 2014. го ди ну кад је на осно ву
важећег За ко на о ра чу но во дству Ми нис та рство
фи нан си ја до не ло Пра вил ник о Кон тном окви ру
и сад ржи ни ра чу на Кон тног окви ра за при вред -
на друш тва, за дру ге и пред узет ни ке. Пра вил ник
је об јав љен 5. сеп тем бра 2014. го ди не. Не мам на -
ме ру да саг ле да вам доб ре или лоше стра не Пра -
вил ни ка него чи ње ни цу да књи же ња об ав ље на
до ње го вог сту па ња на сна гу тре ба пре вес ти на
нови кон тни оквир. Аутоматизам који је у њему
су ге ри сан није сас вим при мен љив. Успут на по -
ми њем да је у току го ди не два пута ме њан и два
пута до пу ња ван. Овом при ли ком није при к лад -
но да анализирам његове недостатке, а они ће се
тек испољити крајем фебруара 2015. године.

Сле деће пи та ње је фор ма и сад ржи на фи нан -
сиј ског из веш та ја. Ваља на по ме ну ти да су фор ма
и сад ржи на фи нан сиј ског из веш та ја об јав ље не
пре ове вер зи је има ла суш тин ске и ма те ри јал не
греш ке које је до но си лац на кон ука зи ва ња на
њих прав дао као штам пар ске грешке. Да ли је то
нормално? Све је могуће.

Пре ма сад ржи ни, би ланс ста ња и би ланс ус -
пе ха сад рже упо ред не под ат ке за три го ди не. На -
че ла упо ре ди вос ти у би лан су и на че ло иден ти -
те та под ра зу ме ва ју пре тход ни пе ри од, а не ис то -
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ри ју би лан са. Ваљ да сви зна мо да су по слов не
књи ге пре тход них го ди на за кљу че не. Ко ли ко
по сла је по треб но за по нов ни из веш тај?! Уз све
то тре ба има ти у виду да кон тни оквир пре тход -
них го ди на и текуће није исти. Хоће ли ра чу но -
вође вршити неко „виртуално“ пре књи жа ва ње
затворених књига?

Би ланс ста ња у ак ти ви сад ржи 72 би лан сне
по зи ци је, а у па си ви 65. Би ланс успе ха сад ржи 69
би лан сних по зи ци ја. Ра чу но во дстве но гле да но,
ови би лан си пред став ља ју син те тич ки за кључ -
ни лист. Повећава ли се ин фор ма тив на моћ би -
лан са овак вом сад ржи ном и да ли он одго ва ра
Међуна род ним ра чу но во дстве ним стан дар ди -
ма? Тешко је дати потврдан одговор.

Де таљ ност и об им ност Извеш та ја о про ме на -
ма на ка пи та лу, пре ма мом миш ље њу, не чине га
пре глед ни јим и раз умљи ви јим; на про тив. На
стра ну то што га треба урадити ручно. 

Овак ва фор ма и сад ржи на фи нан сиј ског из -
веш та ја не ких учес ни ка у ње го вој из ра ди прав -
да ју се сла бим об е ло да њи ва њем уз фи нан сиј ске
из веш та је пре зен то ва ним у На по ме на ма уз фи -
нан сиј ске из веш та је које су са чи ња ва ла при в -
ред на друштва по свом нахођењу.

Пот ре бу за об е ло да њи ва њем про це њу ју ме -
наџ мен ти при вред них друш та ва, а у скла ду са
Међуна род ним ра чу но во дстве ним стан дар ди ма. 

Кад се осврне мо на све по сло ве које раде ра -
чу но вође, на чес ту из ме ну стан дар да, не пос то ја -
ње ту ма че ња са јед ног ком пе тен тног мес та, ком -
плек сност стан дар да, не јас но пре ве де не стан -
дар де, об а вез ност за ко на и под за кон ских акта,
не приз на тог про фе си о нал них звања, шта друго
се може очекивати.

По ма же ли ико ра чу но вођама да ту ма че ња
сил них и пре о бим них стан дар да, за ко на и под за -
кон ских про пи са све ду на опе ра ти ван ниво? На
осно ву до са даш ње прак се, помоћ Ми нис та рства
фи нан си ја пу тем из да ва ња миш ље ња није зна -
чај на. Више помоћи пру жа не ко ли ко ме сеч них
ча со пи са које об јав љу ју друш тва огра ни че не
одго вор нос ти из об лас ти ра чу но во дстве них
услу га, фи нан сиј ског и ра чу но во дстве ног кон -
сал тин га, као што су: „Ра чу но во дстве на прак са“
„Прив ред ни са вет ник“; или „IPC“. Њихов доп ри -
нос доб рој прак си и при ме ни про пи са и стан дар -
да није мали нити се може спо ри ти. Они су пре
све га про фит но ори јен ти са на друш тва. Про фит -
не орга ни за ци је које су по ме ну те има ју сво је из -
грађено мес то на тржиш ту. Про фе си о нал на
орга ни за ци ја ни у ком слу ча ју не би мог ла да
угро зи њи хо ву позицију него би се држава
растеретила непотребних послова који су често

непрофесионално урађени, а професију би др жа -
ла одговорнијом.

Неш то мало о ре ви зи ји

Те о риј ско об јаш ње ње о по тре ба ма услу га ре -
ви зи је у сав ре ме ним усло ви ма по сло ва ња за сни -
ва ју се на аген циј ској те о ри ји или те о ри ји ме наџ -
мен та која по тре бу ре ви зи је об јаш ња ва пре ко
при нци пал-агент од но са. Ради се о од но су влас -
ни ка који име ну је упра ву (аген та) и пре но си му
овлашћења за до но ше ње по слов них одлу ка ве -
ру јући да ће они ра ди ти у њи хо вом на јбо љем ин -
те ре су. То по ве ре ње на рав но не може бити без -
гра нич ног због тога што су мо ти ви ме наџ мен та
чес то дру га чи ји од мо ти ва влас ни ка. Ме наџ мент
чес то има ин спи ра ци је као што су нов ча на на -
гра да (бо нус), по слов не везе које нису ди рек тно
ве за не за влас ни ке, влас ти ти реј тинг кроз при -
ка зи ва ње да је ре зул тат по сло ва ња бољи него
што ствар но јес те. Да би се осло бо ди ли ри зи ка
од по греш них фи нан сиј ских из веш та ја, влас ни -
ци сно се тро шак независних компетентних
ревизорских друштава да својим мишљењем
отклоне потенцијалне сумње у истинитост и
објективност финансијских извештаја.

Влас ни ци нису је ди ни за ин те ре со ва ни за ис -
ти нит и об јек ти ван фи нан сиј ски из веш тај; ту су
и по слов ни пар тне ри, кре ди то ри, ин вес ти то ри и 
држа ва. Ти ин те ре си на ве ли су држа ве да про пи -
шу об а ве зу ре ви зи је фи нан сиј ских из веш та ја
(за кон ска ре ви зи ја). У зем ља ма у тран зи ци ји,
как ва је наша, нема мно го при вред них суб је ка та
типа кор по ра ци је у ко ји ма је из ра жен од нос при -
нци пал-агент. Влас ни ци друш та ва углав ном су
ан га жо ва ни као ме на џе ри или ако нису то, онда
су „сива еми нен ци ја“ тј. за све се пи та ју, а нису
одго вор на лица. У так вим усло ви ма њима ре ви -
зи ја пред став ља те рет не то ли ко по фи нан сиј -
ском из дат ку, ко ли ко по томе да их неко не за ви -
сан кон тро ли ше. За еко но ми је у тран зи ци ји
држа ва би има ла ин те ре са да сва друш тва огра -
ни че не одго вор нос ти и ак ци о нар ска друш тва
буду об вез ни ци ре ви зи је. Ми смо За ко ном о ра -
чу но во дству усво ји ли ев роп ске кри те ри ју ме за
раз врста ва ње пред узећа на мик ро, мала, сред ња
и ве ли ка. Пре ма тим кри те ри ју ми ма, већина
пред узећа спа да у мик ро и мала прав на лица што
си гур но није про блем; ту им је и мес то. Пи та ње је
за што смо се опре де ли ли да је ре ви зи ја об а вез на
само за сред ња и ве ли ка прав на лица. У усло ви ма 
кад не ма мо раз ви је ну свест о по тре би за ис ти ни -
тим и об јек тив ним фи нан сиј ским из веш та јем,
па и пра вил ним об ра чу ном по ре за, за што нисмо
подржали законску ревизију за мала предузећа?
То би дало подстицај квалитету ревизије, ис ти -
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ни тос ти и објективности финансијских из веш -
та ја и добрим делом било препрека за „креиране
фи нан сиј ске извештаје“ са становишта пореза.

Ре ви зор се јав ља, како неки те о ре ти ча ри ре -
ко ше, у уло зи „пса чу ва ра“. Упра во та кав при ступ
био би доп ри нос ква ли те ту фи нан сиј ског из -
веш та ва ња. Да се за кон ске ре ви зи је од но се на
сва друш тва, онда би и де фи ни ци ја про фе со ра Н.
Сте ва но вића има ла по ред те о риј ског и пуни
прак тич ни сми сао. На да ље, об е ло да њи ва ње ре -
ви зор ских из веш та ја о ис ти ни тос ти и об јек тив -
нос ти у чему се даје и оце на going concern-а доп -
ри не ли би ин фор ма ци о ној сна зи фи нан сиј ских
из веш та ја за све ње го ве ко рис ни ке. Си гур но би
тада у прак си било мање сте ча ја и бан крот ста ва
друштава, који се јав ља ју као по сле ди ца бан кро -
тства по слов них пар тне ра. Ови и сто га што се код
нас друш тва огра ни че не одго вор нос ти осни ва ју
са осни вач ким ка пи та лом од 100 ди на ра. Инфор -
ма ци ја о угро же ном на став ку по сло ва ња која се
за кљу чу је на осно ву по ка за те ља фи нан сиј ске ста -
бил нос ти мно ге би опо ме ну ла. У на шим усло ви ма 
осни ва ња друш та ва с ог ра ни че ном одго вор -
ношћу по ме ну тим из но сом ка пи та ла одсту па се
од пра ви ла које за сту па проф. др Јо ван Родић: „ка -
пи тал га ран тна сума за по ве ри о це“.

Ре ви зи ју фи нан сиј ских из веш та ја и све оста -
ле по сло ве ре ви зи је и усло ве на тржиш ту ре ви -
зор ских услу га оли го пол ски дик ти ра „Ве ли ка
чет вор ка“. Пре јед не де це ни је то је била „ве ли ка
шес тор ка“ који су ре ви зи ју пре тво ри ли пре све га 
у биз нис. У вези са так вим при сту пом проф. Б.
Пор тер у књи зи „Естер на ре ви зи ја“ између оста -
лог фор му ли са ла је дефиницију: „Ревизија је
велики бизнис“.

Већина ко рис ни ка ре ви зор ских услу га због
не до вољ но ин фор ма ци ја чла ни це „ве ли ке чет -
вор ке“ држи на пи је дес та лу. Да ли је тако? Ево
не ких при ме ра. Уло га и по на ша ње ре ви зор ских
фир ми у текућој гло бал ној фи нан сиј ској кри зи
су кон тро вер зни по два осно ва: прво, што су про -
пус ти ли, и, дру го, шта се од њих оче ку је. Гло бал -
на фи нан сиј ска кри за, као и слом „Енро на“ и јед -
не од водећих ре ви зор ских фир ми „Артур
Андерсен“ нису изо ло ва ни слу ча је ви. Ре ви зор -
ске фир ме су тиме по ја ча ле кри зу по ве ре ња, по -
себ но у САД, па је ре а го вао и Кон грес усва ја њем
Serbanes-Oxley за ко на. Ре ви зор ске фир ме нису
ге не ри са ле кри зу, али су због из ра же них по зи -
тив них миш ље ња за ве ли ке ком па ни је које су
по сле тога про па ле ста ви ле себе у по зи ци ју да се
на њих прво „пуца“. Неки при ме ри ве ли ких ком -
па ни ја које су по сле до би је ног по зи тив ног миш -
ље ња ре ви зо ра пре трпе ле огром не гу бит ке су:
Lehman Brothers, AIG, Wosh Mutual, New Century,

Citygroup, а ре ви зор ске из веш та је са по зи тив ним 
миш ље њем су им по тпи си ва ли Ernst&Young,
KMPG, Deloitte, PricewaterhouseCoopers.

Ре ви зи ја као про фе си ја са ста но виш та орга -
ни за ци је у Срби ји као да по чи ње 2006. го ди не.
На и ме, те го ди не у скла ду са одред ба ма За ко на о
ра чу но во дству и ре ви зи ји осно ва на је Ко мо ра
овлашћених ре ви зо ра. На сај ту Ко мо ре ов лаш -
ћених ре ви зо ра на ве де но је да „…до сада ра чу но -
во дстве на и ре ви зор ска про фе си ја у Ре пуб ли ци
Срби ји није имала своју Комору као про фе си о -
нал но организовање“.

Си гур но је је ди но да ко мо ра до тада није по -
сто ја ла, што се не може рећи и за про фе си о нал но
орга ни зо ва ње ра чу но вођа. Орга ни зо ва ње ра чу -
но вођа као про фе си је је по сто ја ло. Како смо већ
на ве ли, сти ца на су про фе си о нал на зва ња ра чу -
но вођа и ре ви зо ра. То се уоста лом види и у За ко -
ну о ра чу но во дству и ре ви зи ји – члан 21 де фи ни -
ше ра чу но во дстве на зва ња лица која могу во ди -
ти по слов не књи ге, сас тав ља ти и презентовати
финансијске извештаје, а у члану 32. стручна
звања у ревизији.

Глав ни за да так Ко мо ре овлашћених ре ви зо -
ра је да „кон ти ну и ра но унап ређује де лат ност ра -
чу но во дства и ре ви зи је, у скла ду са За ко ном о ра -
чу но во дству и међународним стандардима.

Ако даље по гле да мо на ис тој стра ни ци сај та
Ко мо ре које по сло ве Ко мо ра пре вас ход но об ав -
ља, не може се из вес ти за кљу чак да се бави унап -
ређењем ра чу но во дства. Ко су чла но ви Ко мо ре
овлашћених ре ви зо ра у Срби ји? Пре ма важећој
ре гу ла ти ви, чла но ви су овлашћени ре ви зо ри
који су за пос ле ни у пред узећу за ре ви зи ју,
овлашћени ин тер ни ре ви зо ри и друш тва за ре -
ви зи ју. Пре ма дос туп ним под а ци ма: број ов лаш -
ћених ре ви зо ра је 255, број интерних ревизора је
107, а друштава за ревизију 64.

Мож да је ин те ре сан тно да се у ак ти ма Ко мо -
ре ни у как вом сво јству не по ми њу ек спер ти из
блис ких об лас ти, про фе со ри уни вер зи те та или
на учних ин сти ту ци ја. Ако је кон ста та ци ја про во -
ка тив на, по гле дај те зва ња свет ски по зна тих ау -
то ра из ове об лас ти, као што су Arenns, Lebeke,
Mesijer, Lee, Soltani и др. Ако је у ра чу но во дстве -
ној про фе си ји, како смо већ на ве ли, ан га жо ва но
пре ко 34.000 лица, пи та ње је могу ли овлашћени
ре ви зо ри и ин тер ни ревизори бити прави пред -
став ни ци рачуноводствене професије. 

На да ље, ако пре лис та мо све ак тив нос ти Ко -
мо ре овлашћених ре ви зо ра, теш ко се може при -
ме ти ти не што што је при сно ра чу но во дстве ном
об ухва ту транс акција, при ме ни МРС и МСФИ или 
фор ми и сад ржи ни фи нан сиј ских извештаја у
Србији. 
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Ове го ди не све до ци смо из ме не кон тног
окви ра за пред узећа и за дру ге из два ја ња по себ -
ног кон тног окви ра за дру га прав на лица као и
фор ме и сад ржи не фи нан сиј ског из веш та ја и по -
себ них об ра за ца за дру га прав на лица. Изме не су
ко ри го ва не ни шта мање него че ти ри пута. Како
је могуће да тако важ на ин сти ту ци ја у држа ви
као што је Ми нис та рство фи нан си ја то ради са
по чет нич ким греш ка ма и без осећаја за доб ру
прак су. Пи та ње је да ли се пред став ник про фе си -
је ра чу но вођа и ре ви зо ра на било који начин
укључивао ради унапређења финансијског из -
веш та ва ња.

Сад ржи на и фор ма фи нан сиј ског из веш та ја за
2014. го ди ну мо ра ју бити јас ни и у раз умној мери
ин фор ма тив ни. Било је у току го ди не об јав ље но и
не ко ли ко кри тич ких миш ље ња и пред ло га како
тре ба ра ди ти, а то из гле да за пос ле ни код ре гу ла -
то ра нису има ли када да про чи та ју. Да су про чи та -
ли мож да би не што и узе ли у об зир. Ни сам при ме -
тио до сада да се огла ша ва ла Ко мо ра у циљу еду ка -
ци је и помоћи ра чу но вођама и ре ви зо ри ма.

Уло га Ко мо ре кроз чла на ри не и на кна де

Ко мо ра тре ба да под сти че раз вој про фе си је
која се судећи по ње ним ак ти ма доб рим де лом
сво ди на еду ка ци ју и кон тро лу ква ли те та друш -
та ва за ре ви зи ју. За сво ју де лат ност Ко мо ра је
утврди ла цене чла но ви ма и на кна де, а све то је
одоб ри ло Ми нис та рство фи нан си ја. Судећи по
томе шта све пре ма За ко ну о ре ви зи ји тре ба да
одоб ри Ми нис та рство фи нан си ја, може се стећи
ути сак да је Ко мо ра више продужена рука тог
министарства, а мање орган њених чланова.

Сви који раде у ре ви зи ји или ин тер ној ре ви -
зи ји, где је зва ње про пи са но за ко ном, мо ра ју
бити чла но ви Ко мо ре. Чла нство у Ко мо ри се
плаћа: ин ди ви ду ал ни чла но ви, ли цен ци ра ни
овлашћени ре ви зо ри, 50 евра го диш ње, док
друш тва за ре ви зи ју плаћају 1.350 евра фик сно
плус 0,3% на по слов ни при ход од услуга ре ви зи -
је за претходну годину.

За по сло ве из над леж нос ти Ко мо ре на пла -
ћује се на кна да:
• за кон ти ну и ра ну еду ка ци ју чла но ва – 50 евра
• по ла га ње ис пи та за зва ње (по ис пи ту) – 100

евра
• за об ра ду за хте ва за по ла га ње ис пи та – 50 евра
• кон сул та ци је за при пре му ис пи та – 30 евра
• за раз мат ра ње при го во ра на ис пит – 20 евра
• за раз мат ра ње за хте ва за осло бађање од по ла -

га ња ис пи та (по ис пи ту) – 100 евра
• за упис у ре гис тар Ко мо ре:

• за прав на лице – 500 евра
• за упис фи зич ког лица – 100 евра
• из да ва ње цер ти фи ка та о сте че ном про фе си о -

нал ном зва њу – 100 евра
• за нос три фи ко ва ње зва ња овлашћеног ре ви -

зо ра – 100 евра
• за нос три фи ка ци ју зва ња ин тер ног ре ви зо ра – 

500 евра
• за об ав ља ње кон тро ле ква ли те та 0,3% од по -

слов ног при хо да за услу ге ре ви зи је.
Вред ност чла на ри на и на кна да одређена је у

ев ри ма и на дан упла те пре ра чу на ва се по кур су у 
ди нар ску вред ност. Заш ти та од ва лут ног ризика
је потпуна. 

Није ми на ме ра да ис тра жу јем оправ да ност
ви си не чла на ри на и на кна да, али неке од њих не
могу да не про ко мен та ри шем. Нак на да је ве за на за
по ла га ње ис пи та за про фе си о нал на зва ња. Само да 
се при ја ви те, мо ра те пла ти ти. Зар није дос та што
се плаћа по ла га ње ис пи та? Ако упућује те при го -
вор на ре зул тат ис пи та, пла ти те. На шта то личи?

У За ко ну о ре ви зи ји за сти ца ње про фе си о -
нал них зва ња доб рим де лом пре узет је про грам
по треб них зна ња за ре ви зи ју из Осме ди рек ти ве
ЕУ. Тај про грам је струк ту ри ран по ис пи ти ма.
Прог рам Осме ди рек ти ве пре по ру чу је зна ња
која су по треб на ре ви зо ри ма и омо гућава да се
при зна ју зна ња сте че на у току уни вер зи тет ског
об ра зо ва ња. Ко мо ра тре ба да осло бо ди по ла га -
ња ис пи та лица која су те сад ржа је по ло жи ла у
току уни вер зи тет ског об ра зо ва ња. Ло гич но би
било да орга ни Ко мо ре прво саг ле да ју у це ли ни
сад ржа је пред ме та који се из уча ва ју на еко ном -
ским фа кул те ти ма у Срби ји па онда до не су одлу -
ку које ис пи те при зна ју из уни вер зи тет ског об -
ра зо ва ња и да тач но утврди који ис пи ти се об а -
вез но по ла жу. На тај на чин се је ди но може оста ти 
при нци пи је лан. Пос то јеће ре ше ње у вези са при -
зна ва њем ис пи та пре пуш те но је про це ни или
вољи по је дин ца јер неки ис пит може бити при -
знат у це ли ни или де ли мич но. По је ди нач но
осло бађање од по ла га ња ис пи та може бити под
сум њом. Зна јући как ви смо може лако доћи до
ома ло ва жа ва ња зна ња сте че них на фа кул те ти ма 
или до пре ју ди ци ра ња не ких. Судећи по ли те ра -
ту ри за по ла га ње ис пи та мало тога што је по ло -
же но на држав ним фа кул те ти ма може бити при -
зна то. Ова ко сва ки кан ди дат плаћа 100 евра по
пред ме ту за за хтев за осло бађање од полагања.
То је исти износ као за полагање. Са становишта
прихода, Комори је исплативије да кандидате
ослободи полагања. Да ли се путем наплата
доприноси квалитету професије? Нажалост, не
може се потврдно одговорити.
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Тран спа рен тност и об е ло да њи ва ње ин фор -
ма ци ја сад ржа них у фи нан сиј ском из веш та ју
пред услов су за по ве ре ње у ис ти ни тост и об јек -
тив ност. При чу о пре тход ним из но си ма чла на -
ри на и на кна да по ку шао сам да пред ста вим и
кроз не ко ли ко ин фор ма ци ја из фи нан сиј ског из -
веш та ја Ко мо ре за 2013. го ди ну. Ни сам успео ни -
где да про нађем об е ло да ње не ин фор ма ци је. Да
ли су удру же ња об а вез на да об е ло да не фи нан -
сиј ске из веш та је? Уко ли ко нису, било би лепо
кад би били дос туп ни јав нос ти, а по себ но са даш -
њим и будућим чла но ви ма. Међународна фе де -
ра ци ја рачуновођа на свом сајту обелодањује
своје финансијске извештаје.

Дру ги за да ци и уло га Ко мо ре

Један од за да та ка Ко мо ре де фи ни са них у ње -
ном Ста ту ту је утврђива ње кри те ри ју ма за об ра -
зо ва ње цена услу га пред узећа за ре ви зи ју. Како
по том пи та њу сто ји мо у Срби ји. Пре ду зећа за ре -
ви зи ју су дуж на да ко рис ни ци ма услу га ре ви зи је
пре зен ту ју број сати рада и ква ли фи ка ци је за
врше ње услу га ре ви зи је. Ко ли ка је цена рад ног
сата јед ног овлашћеног ре ви зо ра? Ко ли ко ре ви -
зо ра може ра ди ти на пру жа њу услу ге за кли јен -
та? Јесу ли сви овлашћени ре ви зо ри ис тог ква ли -
те та или су запослени код „велике четворке“
квалитетнији? Скупљи јесу, сигурно.

Услу га ре ви зи је се нуди на тржиш ту. Пош то
је већина ко рис ни ка смат ра нуж ним злом, онда
што јеф ти ни је то боље. Али није све тако. Истра -
жи ва ња др Звон ка Го бе љића о оства ре ним при -
хо ди ма која су об јав ље на у ча со пи су Ре ви зор по -
ка зу ју да 80% при хо да на тржиш ту услу га које
нуде ре ви зор ске фир ме оства ру је „ве ли ка чет -
вор ка“, а пре оста лих 20% сви оста ли. Кад већ го -
во ри мо о при хо ди ма, онда оче ку је те да је и до -
бит тако дис три бу и ра на. Пре ма под а ци ма које је
ис тра жио проф. др Дејан Јакшић, „велика чет вор -
ка“ једва да остварује неки динар добити.

Пи там се где је ту доп ри нос Ко мо ре и њени
кри те ри ју ми. Тржиш те услу га ре ви зи је је под
снаж ним ути ца јем „ве ли ке чет вор ке“ за хва љу -
јући њи хо вом реј тин гу у све ту, али и мно гим
дру ги ве за ма и утицајима на домаћој сцени.

Како се бира ре ви зор илус тро ваћу јед ним
при ме ром. Једно јав но пред узеће из Бе ог ра да
које је по сво јој де лат нос ти ло кал ног ка рак те ра у 
јав ном огла су о при куп ља њу по ну да за ре ви зи ју
фи нан сиј ских из веш та ја навело је и ове услуге за 
понуђача:
• да има на јма ње 50 за пос ле них,
• да има на јма ње 5 овлашћених ре ви зо ра, 

• да је члан Фо ру ма фир ми Међуна род ног удру -
же ња ра чу но вођа (ко јег чине транс на ци о нал -
не ре ви зор ске фир ме),

• да је међуна род на ре ви зор ска кућа,
• да јој се из веш та ју при зна ју код EBRD.

Ко ли ка ће бити цена услу ге ре ви зи је ви -
дећемо. У Срби ји ове кри те ри ју ме ис пу ња ва „ве -
ли ка чет вор ка“. Шта ће нам ре ви зор ске фир ме
које има ју ис под 50 за пос ле них? Због плаћања
чланарине. 

Са дру ге стра не, по сто је пред узећа за ре ви зи -
ју, на рав но чла но ви Ко мо ре, који услу гу ре ви зи је 
фи нан сиј ских из веш та ја раде у вред нос ти око
1.000 евра (у бес це ње). Сви који иоле зна ју шта
све ре ви зор фи нан сиј ског из веш та ја тре ба да
ура ди по Међуна род ним стан дар ди ма ре ви зи је,
упи таће се да ли за так ву цену могу по кри ти ма -
те ри јал не трош ко ве ако не врше ре ви зи ју у мес -
ту ста но ва ња или све до ка зе до би ја ју елек трон -
ски? Ре ви зо ри сами на ру ша ва ју свој углед. Ипак,
и они су прошли контролу квалитета од стране
Коморе и усвојена им је методологија. 

Да је Ко мо ра не што учи ни ла на кри те ри ју ми -
ма за об ра зо ва ње цена услу га не би да нас цена
ре ви зи је фи нан сиј ских из веш та ја била у вред -
нос ти од око 1.500 евра. (По дат ке за из ра чу на ва -
ње неко има, а ја их ни сам мо гао про наћи.) Да
има мо бар неки прећутни кри те ри јум за ми ни -
мал ну цене услу ге за кон ске ре ви зи је фи нан сиј -
ских из веш та ја, не бис мо јед ни дру ги ма пра ви ли
не ло јал ну кон ку рен ци ју. Не би нам се кли јен ти
под сме ва ли како об а ра мо цену. До ду ше, чла но -
ви ко мо ре ћуте; пла ше се кар тел ског на сту па.
„Ве ли ку чет вор ку“ то из гле да не интересује; они
имају своје критеријуме. Олигопол (некако до го -
во рен) очито постоји. 

Ре ви зор ске фир ме мо ра ју штош та про пус ти -
ти због ка рак те ра ре ви зи је која се ба зи ра на про -
це ни ри зи ка и врши на бази узор ка. Ре ви зор ско
миш ље ње уоста лом је уве ре ње о ис ти ни тос ти и
об јек тив нос ти, а не ап со лут на тврдња. За по -
греш на миш ље ња увек по сто ји неки скри ве ни
раз лог који није ре ви зор ске при ро де. Сав ре ме на
ре ви зи ја фи нан сиј ских из веш та ја то ли ко је
опте рећена раз ли чи тим фор мал ним про це ду ра -
ма које за маг љу ју суш ти ну. За бо ра ви ло се ра чу -
но во дстве но на че ло да је суштина важнија од
форме. Лакше је држати се латинске изреке по
којој „форма главу чува“.

Шта се од ре ви зо ра оче ку је, по ред миш ље ња
о ис ти ни тос ти и об јек тив нос ти фи нан сиј ског
из веш та ја? Оче ку је се оце на спо соб нос ти кли јен -
та за на ста вак по сло ва ња (going concern). Ре ви -
зо ри уве ре ње и миш ље ње о фи нан сиј ским из -
веш та ји ма сти чу на осно ву ис то риј ских под а та -

24 ___________________________________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 7-8/2014



ка (шта је било и како је било) и је ди но могу кон -
ста то ва ти на осно ву из ве де них ана ли тич ких по -
ка за те ља у как вој је си ту а ци ји кли јент и у как вој
ће бити ако тако на ста ви. Шта ће бити у бли жој и
да љој будућнос ти – да ва ти про гно зе је пре ви ше.
Шта ће се све про ме ни ти у окру же њу, ре ви зор не
може зна ти. Уло га ре ви зо ра није да пред виђа
будућност већ да из ра зи миш ље ње о ис ти ни тос -
ти и об јек тив нос ти фи нан сиј ског из веш та ја, ме -
ре но ра чу но во дстве ним стан дар ди ма и за ко ном. 
Изме не Ди рек ти ве ЕУ која се од но си на за кон ске
ре ви зи је наглашавају да законска ревизија не
гарантује одрживост клијента у будућности или
ефикасност управљачких структура у будућем
вођењу послова.

Про фе си о нал на орга ни за ци ја би тре ба ло да
под сти че у окру же њу де фи ни са ну уло гу за кон -
ске ре ви зи је и кад је већ орга ни зо ва на про фе си -
ја, онда сво је чла нство тре ба адек ват но и да за -
шти ти. У том од но су исти су и ве ли ки и мали. У
Срби ји по сто ји још јед на об а ве за ре ви зо ра коју је 
на мет ну ла Агенција за бор бу про тив пра ња нов -
ца и фи нан си ра ња те ро риз ма, а Ко мо ра је об е -
руч ке при хва ти ла. Сва ка ре ви зор ска фир ма мора 
да ис пу ња ва упит ни ке на осно ву ко јих би тре ба -
ло за кљу чи ти да ли по сто ји нека ин кри ми ни са -
на рад ња и да исту при ја ви Агенцији. Па ра докс је
об а ве за да пре за кљу чи ва ња Уго во ра о ре ви зи ји
ту по тен ци јал ну рад њу тре ба ис пи та ти. Није јас -
но како се то може ура ди ти пре за кљу чи ва ња
Уго во ра, кад ре ви зор ска фир ма нема ап со лут но
ни как ва јав на овлашћења. Чак и у по ступ ку спро -
вођења ре ви зи је ре ви зо ри могу само има ти ин -
ди ци ју да се ради о ин кри ми ни са ном делу, они
не ма ју ни как ва сре дства, овлашћења и ме то де
да то утврде, то је јас но сва ко ме ко било шта зна о 
при ро ди кри вич ног дела. Уос та лом, држа ве се са
це ло куп ним апа ра том при си ле боре против
криминала па не могу да му стану на крај. Ми смо
једноставним прихватањем ове обавезе довели
у ситуацију ревизоре да осим што су „пси чу ва -
ри“, буду и „гоничи“. То је превише.

Оси гу ра ње одго вор нос ти 

Ре ви зор ски из веш тај може на не ти ште ту
дру гим ли ци ма или кли јен ту ре ви зи је, уко ли ко
из ра же но миш ље ње није до вољ но до ку мен то ва -
но ре ле ван тним и по узда ним ин фор ма ци ја ма. За 
ште те које на ста ју (у свет ској прак си) ре ви зор -
ска друш тва и кли јен ти об ич но тра же епи лог на
суду. Ре ше ња спо ро ва на суду у аме рич кој прак си 
опи сао је др Ду шан Ми ло је вић у књи зи „Ре ви зо -
ри у зна ку јус ти ци је“, Бе ог рад, 2000. го ди на. Од
тих по зна тих слу ча је ва у све ту је уве де на прак са
оси гу ра ња за ште те од ре ви зор ског из веш та ја.

За ко ном о ре ви зи ји, члан 18, одређен је на чин
утврђива ња на јни же суме оси гу ра ња на осно ву
које се плаћа пре ми ја оси гу ра ња. Оси гу ра на сума
утврђује се на два на чи на: на јви ша цена за услугу 
ревизије по појединачном уговору помножена са 
15 или збир вредности свих уговора о ревизији,
помножен са 2,5. 

Све је јас но шта тре ба ура ди ти. Само је на мет
оси гу ра ња ве ли ки. Ако има мо у виду да се ре ви -
зи је спро во де за по је ди нач не слу ча је ве за око
1.000 евра, пи та ње је одго вор нос ти за ту цену.
Кад се ради за хи ља ду евра, миш ље ње ре ви зо ра
си гур но ће бити по зи тив но или на јви ше по зи -
тив но миш ље ње са скре та њем паж ње. Кли јент је
за до во љан двоструко, мали је трошак, а по зи -
тив но мишљење.

Да ли су оста ли ко рис ни ци из веш та ја ош -
тећени об е ло да ње ним миш ље њем? Ако има мо у
виду под ат ке ко ли ко је пред узећа у сте ча ју, бло -
ки ра них ра чу на, на плаћених об а ве за, одго вор би 
био по тврдан. Уко ли ко ни смо афир ми са ли ре ви -
зи ју као по тре бу за уве ре њем, онда је пре тход но
опи са ни при ступ ло ги чан. Инсис ти ра ти на оси -
гу ра њу тре ба, али онда про фе си о нал на орга ни -
за ци ја тре ба да се по тру ди да међу сво јим чла но -
ви ма раз ви је и став да се не може врши ти ре ви -
зи ја у бес це ње. Мени се чини да Ко мо ра води ра -
чу на на јпре о сво јих при хо ди ма, а чла но ви ће се
сами снаћи. Може и тако, само ако се број чла но -
ва сма њи, али је пи та ње да ли ће се над окна ди ти
све по треб не професионалне организације или
ће послови ревизије због услова пословања
постати споредна делатност.

Умес то за кључ ка

Умес то за кључ ка, на осно ву пре тход но на ве -
де ног, ло гич ни је је по ста ви ти питање:

Како даље?
Одго вор на по став ље но пи та ње за хте ва пи -

та ње: шта држа ва хоће?
Ако је за држа ву по сто јеће ста ње у об лас ти

ра чу но вод ста ва, фи нан сиј ског из веш та ва ња, по -
рес ких би лан са и за кон ске ре ви зи је за до во ља ва -
јуће, онда не треба ништа мењати.

Ако је у ин те ре су држа ве да сви при вред ни
суб јек ти са чи ња ва ју ис ти ни те и об јек тив не фи -
нан сиј ске из веш та је у скла ду са МРС, МСФИ и За -
ко ном, да има ре ле ван тне и по узда не ин фор ма -
ци је и да за то про фе си ју у це ли ни учи ни одго -
вор ном, онда тре ба не што учи ни ти. Про ме не не
под рзу ме ва ју ни шта револуционарно, већ ево -
лу тив но и транспарентно.
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Ра чу но во дство и ре ви зи ја чине део исте це -
ли не и теба их орга ни зо ва ти као је ди нстве ну
про фе си ју. За ко ном тре ба де фи ни са ти на чин
орга ни зо ва ња про фе си је, за дат ке, овлашћења,
про фе си о нал на звања и одговорности.

Профе си о нал на орга ни за ци ја као члан ме ђу -
на род них ин сти ту ци ја и удру же ња тре ба да пре -
узме об а ве зе и овлашћења која то чла нство под ра -
зу ме ва и им пле мен ти ра их у домаће усло ве на
адек ва тан на чин (пре ма при нци пу ди рек ти ва ЕУ).

Из про фе си о нал не орга ни за ци је об а вез но
тре ба ис кљу чи ти до бит ну (про фит ну) ком по -
нен ту. Ра чу но во дстве не аген ци је, кон сул та -
нтска друш тва и ре ви зор ска друштва морају
мислити о добити.

Про фе си о нал на орга ни за ци ја не може бити
под ути ца ји ма било које врсте (ве ли ких или ма -
лих чла но ва, по ли тич ких фак то ра, кор по ра ци ја,
фи нан си је ра). У про фе си ји се мора ра ди ти по
пра ви ли ма, а једини ауторитет је знање. 

Про фе си о нал ној орга ни за ци ји држа ва за ко -
ном тре ба да де фи ни ше овлашћење и на мет не
одго вор ност. Она сво је чла но ве по је ди нач не, ко -
лек тив не и при дру же не пу тем овлашћења које
има ју (на при мер, овлашћени ра чу но вођа са чи -
ња ва и по тпи су је фи нан сиј ски из веш тај,
овлашћени ре ви зор одго во ран је за миш ље ње у
ре ви зор ском из веш та ју) треба да учини
одговорним према професији и према држави.

Истов ре ме но, про фе си о нал на орга ни за ци ја
се мора по ја ви ти и као за штит ник сво јих чла но -
ва у сва кој си ту а ци ји кад год су они под при тис -
ком због при нци пи јел ног и ко рек тног об ав ља ња 
по сло ва у скла ду са нор ма ма које за хте ва од го ва -
ра јуће професионално звање.

Нап ра ви ти ино ва ци је у орга ни за ци ји про фе -
си је није ни теш ко ни ску по, само тре ба од ре ди -
ти циљ. 

Си гу ран сам да воља код већине оних који
раде у ра чу но во дству и ре ви зи ји по сто ји.

Ре ви зор ске из веш та је убу дуће тре ба по смат -
ра ти или под сти ца ти као миш ље ње које ће слу -
жи ти за ин те ре со ва ним ко рис ни ци ма и држа ви у
ис тој мери као и власницима капитала.

За кон ска ре ви зи ја пред став ља об а ве зу ма -
лих сред њих и ве ли ких при вред них друштава.

Над про фе си о нал ном орга ни за ци јом тре ба
врши ти јав ни над зор, који мора бити транс па -
рен тан. За над зор за ко ном тре ба одре ди ти кон -
трол но тело и ме ха низ ме чији чла но ви мо ра ју
бити ау то ри та тив ни у об лас ти ра чу но во дства,
ре ви зи је, фи нан си ја, по ре за и по слов ног пра ва и
нису чла но ви про фит них де ло ва про фе си је. То

под ра зу ме ва да у професији постоје и при дру же -
ни и независни чланови.

Прив ред не суб јек те који се раз врста ва ју у ве -
ли ка прав на лица и сва друш тва од јав ног ин те ре -
са об а ве за ти да има ју са мос тал ни одбор за ре ви -
зи ју. Чла но ви тог одбо ра по пра ви лу нису за пос -
ле ни у друш тву, али мо ра ју има ти зна ња из об лас -
ти фи нан сиј ског из веш та ва ња, ре ви зи је и основ -
на зна ња о об лас ти у ко јој суб јект при вређује.
Чла но ви одбо ра тре ба да буду не за вис ни од суб -
јек та ре ви зи је и од ре ви зор ског друш тва.

Одбор за ре ви зи ју би об ав љао сле деће за дат -
ке: оце њи вао доп ри нос за кон ске ре ви зи је ис ти -
ни тос ти и об јек тив нос ти фи нан сиј ских из веш -
та ја, пра тио про цес фи нан сиј ског из веш та ва ња,
на јбли же сарађивао са овлашћеним ра чу но во -
ђом, оце њи вао ефи кас ност сис те ма ин тер них
кон тро ла на осно ву ре ви зор ских про це на и кон -
тро лу управ ља ња ри зи ком по сло ва ња, вршио
мо ни то ринг ре а ли за ци је пре по ру ка овлашћеног 
ре ви зо ра, оце њи вао не за вис ност ре ви зо ра,
пред ла гао управ ља чи ма избор ревизора, раз ви -
јао приступ да најнижа и највиша цена ревизије
нису прихватљиве и сл.

Ре гу ла тор на тела у Држа ви тре ба об а ве за ти
да пре про ме не ре гу ла ти ве у не кој об лас ти об а -
вез но при бав ља ју миш ље ње про фе си о нал не ра -
чу но во дстве не орга ни за ци је из два раз ло га:
како би про фе си о нал на орга ни за ци ја из ра зи ла о 
томе миш ље ње са ра чу но во дстве ног ас пек та и
дру го да бла гов ре ме но сво јим чла но ви ма про -
сле ди ла ин фор ма ци ју каква их промена чека и
како ће је рачуноводствено процесирати.

Про фе си о нал на зва ња под ра зу ме ва ју: пра во, 
об а ве зу и одго вор ност. Мож да нам то треба.
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Про це на 
стал не имо ви не
као де тер ми нан та
ква ли те та до бит ка1

Ре зи ме

Фи нан сиј ски из веш та ји ге не ри шу ин фор ма ци је о про фи та бил нос ти, ефи кас нос ти управ -
ља ња имо ви ном, фи нан сиј ско-струк тур ној по зи ци ји и ста бил нос ти нов ча них то ко ва ен -
ти те та, које су по треб не ши рем кру гу ко рис ни ка за до но ше ње одлу ка. Зах те ви ко рис ни -
ка фи нан сиј ских ин фор ма ци ја су усме ре ни на ве ро дос тој ну пре зен та ци ју по сло ва ња,
фи нан сиј ско из веш та ва ње осло бођено при страс нос ти и ви сок ква ли тет об е ло да ње них
ин фор ма ци ја. Упркос томе, сав ре ме ној прак си фи нан сиј ског из веш та ва ња је не рет ко
сво јстве но одсту па ње ин фор ма ци ја од еко ном ске ре ал нос ти, услед по сто ја ња ре зер ви и
гу би та ка скри ве них у билансима.

Циљ рада је ана ли за ути ца ја по тце њи ва ња и пре це њи ва ња по зи ци ја стал не имо ви не на
ви си ну пе ри о дич ног ре зул та та и сход но томе на ква ли тет пре зен то ва них фи нан сиј ских
ин фор ма ци ја. Ува жа ва јући чи ње ни цу да неодго ва ра јућа ра чу но во дстве на прак са носи ви -
сок ри зик од до но ше ња не ра ци о нал них еко ном ских одлу ка, у раду су ана ли зи ра ни чес то за -
ступ ље ни ра чу но во дстве ни по ступ ци који нису у скла ду са смер ни ца ма за кон ске и про фе -
си о нал не ре гу ла ти ве и који воде не ре ал ном про це њи ва њу по зи ци ја ду го роч не
ма те ри јал не и не ма те ри јал не имовине.

Кључ не речи: про це њи ва ње, стал на имо ви на, ла тен тне ре зер ве, скри ве ни гу би ци, ква ли -
тет до бит ка.
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**) Бе ог рад ска бан кар ска ака де ми ја – Фа кул тет за бан ка рство, оси гу ра ње и фи нан си је, до цент
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економ ског раз во ја и усклађива ње са за хте ви ма ЕУ), фи нан си ра них од стра не Ми нис та рства про све те, на уке и тех но лош ког раз во ја 
Ре пуб ли ке Срби је.



Увод

Фи нан сиј ски из веш та ји пред став ља ју основ -
ни инстру мент за по ла га ње ра чу на о по сло ва њу
ен ти те та пред влас ни ци ма и оста лим ин те рес -
ним гру па ма и ве о ма ва жан ин фор ма ци о ни ре -
сурс за по слов но одлу чи ва ње. С об зи ром на њи -
хо ву до ми нан тну уло гу у до но ше њу еко ном ских
одлу ка, ко рис ни ци по став ља ју ви со ке за хте ве у
вези са ква ли те том пре зен то ва них ин фор ма ци ја 
како би об ез бе ди ли си гур ност у по сло ва њу и
сма њи ли из ло же ност ри зи ци ма. У ин те ре су ко -
рис ни ка су не прис трас не, по узда не, ре ле ван тне
и бла гов ре ме не ин фор ма ци је. Међутим, сав ре -
ме ној прак си фи нан сиј ског из веш та ва ња не рет -
ко су сво јстве на одступања финансијских ин -
фор ма ци ја од економске реалности, услед пре -
це њи ва ња или потцењивања одређених би лан -
сних позиција.

Због при сут ног ри зи ка и чи ње ни це да се бу -
дућност не може пред ви де ти у по тпу нос ти, као и
на сто ја ња да се одржи ка пи тал, за ко но дав на и
про фе си о нал на ре гу ла ти ва ис ти чу зна чај фун -
да мен тал ног ра чу но во дстве ног на че ла оп рез -
нос ти у про це њи ва њу вред нос ти имо ви не. У
осно ви на че ла је опрез но одме ра ва ње пе ри о дич -
ног ре зул та та које се по сти же про це њи ва њем
имо ви не на ни же и об а ве за на ви ше, ис ка зи ва -
њем тржиш но по тврђених до би та ка и при ка зи -
ва њем ве ро ват них гу би та ка без об зи ра на мо ме -
нат ре а ли за ци је. Прих ваћен став да је ре зул тат
боље по тце ни ти него ис ка за ти у из но су који пре -
ва зи ла зи ре ал но оства ре ње, у функ ци ји је за -
шти те ин те ре са инвеститора капитала, како
власничког тако и поверилачког, и настојања
рачуноводствене професије да осигура њихове
инвестиције. 

На че ло ра чу но во дстве не опрез нос ти и ла -
тен тне ре зер ве као ње го во ис хо диш те до во де до
вре мен ског по ме ра ња пе ри о дич ног ре зул та та. У
прак си фи нан сиј ског из веш та ва ња су еви ден тне 
и скри ве не ре зер ве чији на ста нак се ве зу је за
флек си бил ност про фе си о нал не ре гу ла ти ве, од -
но сно дату могућност из бо ра између раз ли чи -
тих ра чу но во дстве них опци ја (Бе ло пав ло вић,
Ла за ре вић–Мо рав че вић, Ква ли тет фи нан сиј -
ског из веш та ва ња – оце на и могући прав ци раз во -
ја, 2011, 17). Упра во на овом под руч ју до ла зи до
из ра жа ја спо соб ност ме наџ мен та да, ко рис тећи
флек си бил ност МРС/МСФИ, управ ља до бит ком
на же ље ни на чин. Ко рис ност ла тен тних ре зер ви
као управ љач ког инстру мен та про ис ти че из
веш ти не ме наџ мен та да у окви ри ма општеп рих -
ваћених ра чу но во дстве них при нци па и важећих
за кон ских про пи са оства ри пре ме та ње до бит ка
из јед ног об ра чун ског пе ри о да у дру ги са ци љем

ис ка зи ва ња же ље не про фи та бил нос ти и фи нан -
сиј ског по ло жа ја. Управ ља ње добитком ос тва ре -
но на овај начин омогућава вођење политике
ујед на че ног резултата у више узастопних го ди -
на, што оставља утисак стабилног пословања и
до п ри но си избегавању осцилација.

Про це њи ва ње ак тив них би лан сних по зи ци ја
на ни же и пре це њи ва ње об а ве за одра жа ва се на
увећање не га тив них рен та би ли тет них то ко ва у
текућој по слов ној го ди ни и пре ба ци ва ње ре зул -
та та за будуће об ра чун ске пе ри о де. Могућност да
се до би так ре ду ку је у доб рим, про фи та бил ним
го ди на ма и пре ба ци на ло ши је, када се оства ру ју
ниже ре ал не по слов но-фи нан сиј ске пер фор ман -
се, по тврда је ко рис нос ти ла тен тних ре зер ви у ис -
ка зи ва њу ујед на че не успеш нос ти и ре а ли за ци ји
по слов но-по ли тич ких ци ље ва де фи ни са них од
стра не кор по ра тив не упра ве. Ипак, тре ба има ти у
виду да „раз умне, по слов но про миш ље не и про -
фе си о нал ном ре гу ла ти вом до пус ти ве ла тен тне
ре зер ве могу да буду ко рис не“ (Сте ва но вић, Ма -
ли нић, Фе но ме но ло ги ја би лан са: ин фор ма ци о на
моћ, ри зи ци и по сле ди це, 2009, 82), као и да не по -
сто ји еко ном ско оправ да ње уко ли ко су на ста ле
као про дукт на мер не по греш не ин тер пре та ци је
МРС/МСФИ или крше ња ра чу но во дстве них пра -
ви ла.

Суб јек тив ни суд про це њи ва ча, не до вољ но
по зна ва ње пра ви ла би лан си ра ња и ре гу ла тор -
них окви ра, а не рет ко и по сто ја ње на ме ре да се
ство ри при вид снаж ни је фи нан сиј ске струк ту ре
и јаче при нос не сна ге у текућем об ра чун ском пе -
ри о ду, доп ри но се не ре ал ним про це на ма одре ђе -
них би лан сних став ки и фор ми ра њу скри ве них
гу би та ка. Гу би ци скри ве ни у пре це ње ним ак -
тив ним и по тце ње ним па сив ним би лан сним по -
зи ци ја ма ма ни фес ту ју се кроз пре це ње ни до би -
так или по тце ње ни гу би так текућег об ра чун -
ског пе ри о да (Родић и дру ги, Анализа фи нан сиј -
ских из веш та ја, 2011, 87). Уло га скри ве них гу би -
та ка огле да се у при кри ва њу тре нут ног ло шег
по сло ва ња ен ти те та, у оче ки ва њу да ће го ди не
које до ла зе бити успеш ни је и да ће моћи да ап -
сор бу ју текуће гу бит ке. Прик ри ва ње ло ших фи -
нан сиј ских пер фор ман си пред став ља штет ну
по ја ву са да ле ко сеж ним не га тив ним по сле ди ца -
ма по све ин те рес не гру пе и друш тво у це ли ни.
Упра во по ме ну то је кључ на разлика у односу на
латентне резерве које могу бити користан уп -
рав љач ки инструмент ако је управљање по ве ре -
но професионалном менаџменту који није склон
друштвено неприхватљивом понашању.

По ци ље ви ма, на чи ну на стан ка, об јек ти ви -
ра њу и по сле ди ца ма, скри ве ни гу би ци су суп рот -
ност ла тен тним ре зер ва ма (Сте ва но вић, Би лан -
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сно-по ли тич ке им пли ка ци је по ква ли тет до бит -
ка, 2009, 131). И за јед не и за дру ге ка рак те рис -
тич но је да се фор ми ра ју по ступ ком про це њи ва -
ња би лан сних по зи ци ја, али са суп рот ним ефек -
ти ма по пе ри о дич ни ре зул тат и из глед фи нан -
сиј ских из веш та ја. У на став ку су при ка за ни
ефек ти пре це њи ва ња и по тце њи ва ња из аб ра -
них би лан сних по зи ци ја на квалитет исказаног
резултата и последично на квалитет об е ло да ње -
них финансијских информација.

1. Про це њи ва ње не крет ни на, по стро је ња 
и опре ме – ути цај на ви си ну резултата

Нек рет ни не, по стро је ња и опре ма сти чу се
ку по ви ном, раз ме ном за дру га ма те ри јал на сре -
дства, из град њом или про из вод њом у со пстве -
ној ре жи ји или кроз за јед нич ки аран жман, као и
у окви ру по слов них ком би на ци ја. Реч је о имо ви -
ни која је дужи вре мен ски пе ри од ве за на за по -
сло ва ње из веш тај ног субјекта и која није из у зе -
та из праксе не а дек ват ног би лан си ра ња. Без об -
зи ра да ли су по греш ни ра чу но во дстве ни трет -
ма ни на ста ли не на мер но, услед не до вољ ног по -
зна ва ња за ко но дав не и про фе си о нал не ре гу ла -
ти ве или су ре зул тат свес ног пре ко ра че ња доз -
во ље них ра чу но во дстве них нор ми, по тце њи ва -
ње или пре це њи ва ње сред ста ва уда ља ва фи нан -
сиј ске из веш та је од еко ном ске ре ал нос ти. Не а -
дек ват но вред но ва ње ових би лан сних по зи ци ја
повећава ин фор ма ци о ни ри зик и носи ла тен тну
опас ност од до но ше ња по греш них еко ном ских
одлу ка (Сте ва но вић, Бе ло пав ло вић, Инсти ту -
ци о нал не и орга ни за ци о не де тер ми нан те ква ли -
те та сис те ма фи нан сиј ског из веш та ва ња,
2012, 4). У на став ку је дат пре глед чес то за ступ -
ље них ра чу но во дстве них поступака који нису у
складу са смерницама професионалне ре гу ла ти -
ве и воде нереалном процењивању некретнина,
по с тро је ња и опреме.

Ини ци јал но при зна ва ње. У скла ду са МРС 16 
ко јим су про пи са не смер ни це за ра чу но во дстве -
но об ухва та ње не крет ни на, по стро је ња и опре -
ме, ова по зи ци ја се ини ци јал но при зна је по на -
бав ној вред нос ти или цени кош та ња, у за вис нос -
ти од тога да ли су сре дства куп ље на или про из -
ве де на у со пстве ној ре жи ји. На бав на вред ност
укљу чу је фак тур ну цену, све трош ко ве који се
не пос ред но при пи су ју довођењу сре дства на ло -
ка ци ју и ста ње функ ци о ни са ња, као и ини ци јал -
ну про це ну трош ко ва де мон та же, укла ња ња сре -
дства и уређења под руч ја на кон ње го вог ко -
ришћења (МРС 16, Служ бе ни глас ник РС, бр.
77/2010, 37). Цена кош та ња сре дства из гра -

ђеног у сопственој режији утврђује се према
истим принципима као и код купљеног средства.

Стан дард пре ци зи ра и на во ди трош ко ве који 
се ди рек тно могу при пи са ти довођењу сре дства
у ста ње функ ци о нал не при прав нос ти и који су
сас тав ни део на бав не цене или цене кош та ња
при по чет ном при зна ва њу. Међутим, упра во су
на пољу ини ци јал ног при зна ва ња за бе ле же ни
раз ли чи ти при ме ри ка пи та ли за ци је трош ко ва
за које не по сто ји еко ном ско оправ да ње или изо -
став ља ња по је ди них трош ко ва из на бав не
цене/цене кош та ња, иако је у скла ду са стан дар -
дом по треб на њи хо ва ка пи та ли за ци ја. На тај на -
чин ство ре ни скри ве ни гу би ци или ла тен тне ре -
зер ве до во де до пре це њи ва ња или по тце њи ва -
ња пе ри о дич ног ре зул та та и уда ља ва ња фи нан -
сиј ских из веш та ја од еко ном ске ре ал нос ти. У
одређеним си ту а ци ја ма, одме ра ва ње не крет ни -
на, по стро је ња и опре ме које није у саг лас нос ти
са смер ни ца ма стандарда резултат је не до вољ -
ног познавања професионалне регулативе, али
чес то и намере да се резултат свесно обликује на
же ље ни начин. 

Један од при ме ра по греш ног по чет ног при -
зна ва ња од но си се на не оправ да но при зна ва ње
ка ма те као ком по нен те књи го во дстве не вред -
нос ти не крет ни на, по стро је ња и опре ме куп ље -
них или из грађених у со пстве ној ре жи ји. На и ме,
МРС 23 - Трош ко ви по зај мљи ва ња доз во ља ва ка -
пи та ли за ци ју трош ко ва ка ма та који су ди рек тно
при пи си ви на бав ци, из град њи или про из вод њи
основ ног сре дства. Трош ко ви ка ма та који нису
не пос ред но по ве за ни са сре дством при зна ју се
као рас хо ди пе ри о да у коме су на ста ли. Укљу чи -
ва ње так вих трош ко ва у вред ност имо ви не, без
об зи ра да ли је то учи ње но са на ме ром или не, до -
во ди до опте рећенос ти би лан са скри ве ним гу би -
ци ма и пре це њи ва ња пе ри о дич ног ре зул та та.

Нак над ни из да ци од но се се на текуће и ин -
вес ти ци о но одржа ва ње сред ста ва, ула га ње у њи -
хо ву ре ко нструк ци ју, са на ци ју и мо дер ни за ци ју,
на бав ку и уград њу ре зер вних де ло ва и сл. Ра чу -
но во дстве ни трет ман из да та ка који се јав ља ју
на кон по чет ног при зна ва ња не крет ни на, по -
стро је ња и опре ме за ви си од тога да ли њи хов на -
ста нак доп ри но си про ду же њу ко рис ног века
сре дства, повећању ка па ци те та или бо љем ква -
ли те ту учи на ка. У скла ду са про фе си о нал ном ре -
гу ла ти вом, ве ли ка об нав ља ња и ре мон ти и сва
на кнад на ула га ња која повећава ју стан дар дни
учи нак сре дства укљу чу ју се у књи го во дстве ну
вред ност имо ви не, ако су ис пу ње ни усло ви за
при зна ва ње. Суп рот но, за трош ко ве ре дов ног
одржа ва ња није доз во ље на ка пи та ли за ци ја, с
об зи ром да се од њих не оче ку је при ти ца ње
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будућих економских користи. Такви трошкови
се не одлажу за будуће обрачунске периоде, већ
се третирају као расходи периода у коме су на с -
та ли. 

Сва ко не оправ да но об ухва та ње на кнад них
из да та ка у би лан су успе ха одра жа ва се на фор -
ми ра ње ре зер ви скри ве них у по тце ње ној вред -
нос ти имо ви не и пре зен то ва њу ни жег текућег
пе ри о дич ног ре зул та та. Са дру ге стра не, при зна -
ва ње на кнад них трош ко ва у књи го во дстве ну
вред ност имо ви не, иако њи хо ва ка пи та ли за ци ја
није до пуш те на стан дар ди ма, ука зу је на при сус -
тво скривених губитака у билансима и ис ка з и ва -
ње прецењеног резултата. 

Амортизација не крет ни на, по стро је ња и
опре ме. Имо ви на која се ко рис ти у више по слов -
них цик лу са2 по сте пе но губи вред ност услед
тро ше ња, ути ца ја при род них усло ва и еко ном -
ског за ста ре ва ња. Вред ност не крет ни на, по стро -
је ња и опре ме која под ле же сис те мат ском от пи -
си ва њу под не пос ред ним је ути ца јем одаб ра ног
ме то да амор ти за ци је, про це ње ног века тра ја ња
и пре тпос тав ке о ре зи ду ал ној вред нос ти. МРС 16 
- Нек рет ни не, по стро је ња и опре ма доз во ља ва
могућност из бо ра између ли не ар ног, дег ре сив -
ног или функ ци о нал ног ме то да от пи са. У циљу
ре ал ног ис ка зи ва ња ре зул та та и фер пре зен та -
ци је по сло ва ња по треб но је одаб ра ти ме тод који
на јвер ни је одра жа ва оче ки ва ну ди на ми ку тро -
ше ња будућих еко ном ских ко рис ти сад ржа них у
имо ви ни. Истов ре ме но, могућност из бо ра из -
међу раз ли чи тих ме то да амор ти за ци је остав ља
могућност ме наџ мен ту да управ ља ре зул та том
уз помоћ ла тен тних ре зер ви. Опре де ље ње кор -
по ра тив не упра ве за дег ре сив но от пи си ва ње
које се одли ку је ви со ким сто па ма амор ти за ци је
у првим го ди на ма ко ришћења, у од но су на про -
пор ци о нал ни ме тод, до во ди до по тце њи ва ња
књиговодствене вредности имовине. Резерве
настале као ефекат одлуке да се имовина убр за -
но амортизује воде потцењивању резултата у
текућој години и пребацивању добитних ос тва -
ре ња у будуће обрачунске периоде. 

Про це на века ко ришћења имо ви не. На
осно ву про це не ко рис ног века тра ја ња ду го роч -
не ма те ри јал не имо ви не де фи ни шу се сто пе
амор ти за ци је које не пос ред но одређују ви си ну
трош ко ва от пи са у би лан су успе ха и са даш њу
вред ност не крет ни на, по стро је ња и опре ме у би -
лан су ста ња. Оче ки ва ња ко рис ни ка фи нан сиј -
ских из веш та ја усме ре на су ка раз умним ра чу но -
во дстве ним про це на ма које доп ри но се ре ал ном
ре зул та ту и об јек тив но одме ре ним вред нос ти -

ма основ них сред ста ва. Међутим, услед чи ње ни -
це да је ра чу но во дстве на про це на ре зул тат суб -
јек тив ног про суђива ња, повећава се ри зик од ра -
чу но во дстве них зло у пот ре ба, на ро чи то ако ме -
наџ мент не по се ду је ви со ке мо рал не вред нос ти,
не ува жа ва етич ке при нци пе и склон је ма њим
или већим мал вер за ци ја ма. Уко ли ко ко рис ни
век имо ви не није про це њен на раз умним ос но -
ва ма, биланси ће бити оптерећени латентним
резервама или скривеним губицима, што доводи 
у питање квалитет презентованих финансијских 
информација. 

Про це ње ни век тра ја ња оправ да но је ко ри -
го ва ти ако се уста но ви да по сто јећа про це на не
одго ва ра тре нут ним окол нос ти ма. У свим си ту а -
ци ја ма када су на кон по чет ног при зна ва ња из -
врше на ула га ња ко ји ма се про ду жа ва век тра ја -
ња имо ви не или ако су на сту пи ле тех нич ко-тех -
но лош ке ино ва ци је које скраћују век упот ре бе,
не опход на је про це на за сно ва на на но вим чи ње -
ни ца ма. Међутим, про ме на ко рис ног века унап -
ред, сра чу на та на об ли ко ва ње ре зул та та и фи -
нан сиј ске сли ке ен ти те та није до пус ти ва, али је
чес то за ступ ље на кор по ра тив на пре ва ра. Чи ње -
ни ца да из ме на века тра ја ња пред став ља про ме -
ну ра чу но во дстве не про це не, а не ра чу но во -
дстве не по ли ти ке, даје до дат ни им пулс не е тич -
ком по на ша њу ме наџ мен та, имајући у виду да
није потребан поновни обрачун амортизације за
претходне периоде у складу са измењеним окол -
нос ти ма и амортизационим стопама.

Упра во суб јек тив ност лица која про це њу ју
век тра ја ња имо ви не је по тен ци јал на опас ност
од дис тор зи је фи нан сиј ских ин фор ма ци ја од
еко ном ске ствар нос ти. Про це на краћег од ствар -
ног века ко ришћења имо ви не до во ди до убрза -
ног от пи си ва ња имо ви не и ства ра ња ре зер ви
које су скри ве не у по тце ње ној са даш њој вред -
нос ти. Суп рот но, у окол нос ти ма пре це ње ног ко -
рис ног века тра ја ња би лан си су опте рећени гу -
би ци ма који за чи та о ца фи нан сиј ских из веш та ја
оста ју не вид љи ви. Због ни жих амор ти за ци о них
кво та у би лан су успе ха фи гу ри ра ју мањи не га -
тив ни рен та би ли тет ни токови, што се директно
одражава на исказивање већег текућег ре зул та -
та и бољих показатеља профитабилности.

Про це на ре зи ду ал не вред нос ти. Оста так
вред нос ти или из нос који пред узеће оче ку је да
ће до би ти на кон ис те ка века тра ја ња, ума њен за
оче ки ва не трош ко ве отуђења, пред мет је про це -
не у тре нут ку сти ца ња имо ви не. Уко ли ко се про -
це ни да пре оста ла вред ност није без на чај на, ау -
то мат ски по ста је ре ле ван тна за фи нан сиј ске
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пер фор ман се и имо вин ско-струк тур ну по зи ци ју
ен ти те та, с об зи ром да пред став ља ком по нен ту
за об ра чун трош ко ва амор ти за ци је. Чи ње ни ца
да ре зи ду ал на вред ност под ле же про це њи ва њу,
носи ри зик од уно ше ња суб јек тив нос ти и при ла -
гођава ња ре зул та та тре нут ним окол нос ти ма.
Ако је циљ ме наџ мен та већи до би так, пре це њи -
ва њем ре зи ду ал не вред нос ти сма њу ју се осно ви -
ца за амор ти за ци ју и трош ко ви амор ти за ци је.
Импли ка ци је про це њи ва ња остат ка вред нос ти
на ни жем ни воу од раз умног су већи от пи си имо -
ви не, мањи ре зул тат и ло ши ја про фи та бил ност.
У Табе ли 1 при ка за не су ситуације у којима може
доћи до исказивања већег или мањег резултата
од реалног, а као последица трансакција које се
односе на некретнине, постројења и опрему.

Та бе ла 1 - Ути цај вред но ва ња имо ви не
на ви си ну ре зул та та

 Вред но ва ње Пот це њи ва ње
ре зул та та

Пре це њи ва ње
ре зул та та

Ини ци јал но 
при зна ва ње

Не оп рав да но тре ти -
ра ње одређених
трош ко ва као 

рас хо да периода

Не оп рав да на 
ка пи та ли за ци ја

Нак над ни из да ци

Не оп рав да но тре ти -
ра ње одређених
трош ко ва као 

рас хо да периода

Не оп рав да на
ка пи та ли за ци ја

Век ко ришћења Пот це ње ни век Пре це ње ни век

Ре зи ду ал на 
вред ност

Пот це ње на 
вред ност

Пре це ње на 
вред ност

Обез вређење 
имо ви не

Обез вређење у 
ви шим из но си ма 

од ре ал них

Обез вређење у 
ни жим из но си ма 

од ре ал них

Извор: пре уређено пре ма Бе ло пав ло вић, Про це на ква -
ли те та фи нан сиј ског из веш та ва ња, 2013.

Стал на имо ви на на ме ње на про да ји. МС -
ФИ 5 Стал на имо ви на која се држи за про да ју и
пре ста нак по сло ва ња на ла же рек ла си фи ка ци ју
ду го роч не ма те ри јал не или не ма те ри јал не имо -
ви не на ме ње не про да ји у об ртну, уко ли ко су ис -
пу ње ни усло ви који оправ да ва ју та кав ра чу но -
во дстве ни трет ман. Стан дард пре ци зи ра усло ве
за рек ла си фи ка ци ју поменутих билансних по зи -
ци ја (МСФИ 5, Превод СРРС, 2009):
• имо ви на мора бити дос туп на за мо мен тал ну

про да ју у тре нут ном ста њу;
• књи го во дстве на вред ност имо ви не ће се по -

вра ти ти кроз про да ју, а не на ста вак ко риш -
ћења;

• про да ја мора бити врло ве ро ват на у року од
го ди ну дана;

• по треб но је сас та ви ти план про да је и про грам
за про на ла же ње куп ца. 

Пос ту пак рек ла си фи ка ци је доп ри но си про -
цен ту ал ном сма ње њу уде ла ду го роч не имо ви не
у би лан сној суми и повећању ни воа нето об ртног 
ка пи та ла, што остав ља ути сак снаж не фи нан сиј -
ско-струк тур не по зи ци је. Упра во по ме ну то чест
је мо тив за на мер но по греш но ту ма че ње стан -
дар да и при зна ва ње не ма те ри јал не имо ви не, не -
крет ни на, по стро је ња и опре ме као об ртне имо -
ви не, иако за та кав ра чу но во дстве ни трет ман не
по сто ји еко ном ски основ. Ако се томе дода и чи -
ње ни ца да се об ра чун амор ти за ци је об устав ља
за имо ви ну на ме ње ну про да ји, што до во ди да
сма ње ња укуп них трош ко ва, очиг лед но је да по -
сто је снаж ни мо ти ви за по греш ну ин тер пре та -
ци ју МСФИ 5. Суп рот но, са ци љем ис ка зи ва ња ло -
ши јих по слов но-фи нан сиј ских пер фор ман си ме -
наџ мент ће про пус ти ти да пре књи жи на ра чу не
текуће имовине сталну имовину коју планира да
прода у периоду од 12 месеци, или ће наставити
обрачун амортизације за сталну имовину која је
рекласификована.

Мо дел ре ва ло ри за ци је. МРС 16 даје мо -
гућност из бо ра између ис то риј ских или фер
вред нос ти при ли ком на кнад ног вред но ва ња не -
крет ни на, по стро је ња и опре ме. Алтернативни
мо дел ре ва ло ри за ци је на кон ини ци јал ног при -
зна ва ња је на јприк лад ни ји одго вор кре а то ра
стан дар да на на рас ле ин фор ма ци о не за хте ве у
вези са об јек тив ношћу пре зен то ва них ин фор ма -
ци ја. До пус ти вост фер вред нос ти за на кнад но
одме ра ва ње ове би лан сне по зи ци је „сра чу на та је 
на повећање ре ле ван тнос ти ин фор ма ци ја, што
би вред нос ти тре ба ло да при бли жи еко ном ској
ре ал нос ти“ (Ма ли нић, Кре а тив но фи нан сиј ско
из веш та ва ње: мо ти ви, по сле ди це и етич ки из а -
зо ви, 2008, 147). Пре ма мо де лу ре ва ло ри за ци је,
имо ви на се одме ра ва по фер вред нос ти ума ње -
ној за на кнад ну аку му ли ра ну амор ти за ци ју и на -
кнад не аку му ли ра не гу бит ке због ума ње ња
вред нос ти. Фер вред ност ових би лан сних по зи -
ци ја на јчешће се утврђује про це ном, што на во ди
на по тен ци јал ну опас ност од суб јек тив ног ста ва
про це њи ва ча и сход но томе ри зик од по ја ве кре -
а тив них тех ни ка. Ефек ти про це не по по ште ној
вред нос ти об ухва та ју се на ра чу ну ре ва ло ри за -
ци о них ре зер ви које су „по сле ди ца мо не тар них
по ре мећаја и на сто ја ња рачуноводства да од го -
во ри изазовима коректног исказивања ка пи та -
ла и резултата у таквим условима“ (Малинић,
Политика добити корпоративног предузећа,
2007, 365).

Ти пич ни ра чу но во дстве ни по ступ ци који
нису у саг лас нос ти са смер ни ца ма стан дар да,
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али који се јав ља ју у прак си, од но се се на аг ре -
сив ну ре ва ло ри за ци ју од но сно про це ну по знат -
но ви шим це на ма него на тржиш ту, као и на при -
зна ва ње ефе ка та ре ва ло ри за ци је у би лан су успе -
ха, на ра чу ну Ре ва ло ри за ци о ни при хо ди. Ово по -
след ње у суп рот нос ти је са стан дар дом у коме се
јас но пре ци зи ра да се повећање књи го во дстве не 
вред нос ти сре дства као ре зул тат ре ва ло ри за ци -
је, при пи су је капиталу у оквиру позиције Ре ва ло -
ри за ци о не резерве (МРС 16, Превод СРРС, 2009).

2. Про це њи ва ње не ма те ри јал не имо ви не –
ути цај на ви си ну резултата

Не ма те ри јал на имо ви на об ухва та ре сур се
који нису фи зич ки опип љи ви. Де фи ни ци ју имо -
ви не која нема ма те ри јал ни об лик за до во ља ва
сре дство за које по сто ји ве ро ват ноћа да ће до не -
ти будуће еко ном ске ко рис ти ен ти те ту и чија
вред ност може по узда но да се из ме ри. Уко ли ко
ис пу ни на ве де не усло ве, као и до дат не за хте ве
из МРС 38 Не ма те ри јал на имо ви на – могућност
иден ти фи ка ци је (одво ји вост од оста ле имо ви -
не) и кон тро ле над ре сур сом, сре дство се при зна -
је у би лан су ста ња (МРС 38, Служ бе ни глас ник РС,
бр. 77/2010, 128-129). У суп рот ном, издаци ње -
ног стицања или интерног генерисања при з на ју
се као расход у тренутку настанка.

Без об зи ра да ли је у пи та њу за себ но на бав -
ље на имо ви на, имо ви на сте че на у окви ру по -
слов них ком би на ци ја, пу тем држав ног да ва ња
или је реч о ин тер но ство ре ној не ма те ри јал ној
имо ви ни, ра чу но во дстве на прак са је по ка за ла
под лож ност ове би лан сне по зи ци је пре це њи ва -
њу или по тце њи ва њу и ма нев ри са њи ма у окви -
ру и из ван гра ни ца за кон ске и про фе си о нал не
ре гу ла ти ве. У на став ку су при ка за ни примери
неодговарајућих рачуноводствених поступака
са нематеријалном имовином.

По чет но при зна ва ње и на кнад ни из да ци.
Не ма те ри јал на имо ви на се ини ци јал но вред ну је
по на бав ној цени/цени кош та ња. Са ци љем ре ал не
пре зен та ци је по сло ва ња и об ез беђења ква ли те та
фи нан сиј ских из веш та ја, од из узет не важ нос ти је
пи та ње сад ржи не на бав не цене, од но сно цене
кош та ња. Пре ма за хте ви ма стан дар да, у вред ност
не ма те ри јал не имо ви не укљу чу ју се сви трош ко ви 
који се ди рек тно могу при пи са ти при вођењу сре -
дства ње го вој на ме ни. Сва ко не осно ва но укљу чи -
ва ње трош ко ва у вред ност имо ви не при по чет ном
при зна ва њу, по пут трош ко ва по кре та ња по слов не 
ак тив нос ти, трош ко ва који се од но се на ак тив нос -
ти об уке, мар ке тин га, трош ко ва ре ор га ни за ци је
ен ти те та или ње го вог дела и сл., зна чи по сто ја ње
на ме ре да се кроз ниже рас хо де и бољи ре зул тат у

би лан су успе ха пре не се ин фор ма ци ја о ви со кој за -
ра ђивач кој спо соб нос ти. 

Нак над ни из да ци по ве за ни са став ка ма не -
ма те ри јал не имо ви не ге не рал но се смат ра ју рас -
хо ди ма и при зна ју у би лан су успе ха у пе ри о ду у
коме су на ста ли. На ве де ни ра чу но во дстве ни
трет ман на кнад них трош ко ва про ис ти че из чи -
ње ни це да се не може по узда но утврди ти да ли
ће так ви трош ко ви повећати еко ном ске ко рис ти 
или ће их одржа ти на ис том ни воу (Kothari i
Barone, Фи нан сиј ско ра чу но во дство – ме ђу на р од -
ни приступ, 2012, 134).

Трош ко ви ис тра жи ва ња и раз во ја. Истра -
жи ва ње пред став ља сва ко ори ги нал но и пла ни -
ра но ис пи ти ва ње које има за циљ сти ца ње но вих
на учних или тех нич ких зна ња и от крића, док се
раз вој од но си на при ме ну зна ња сте че них кроз
ис тра жи ва ње. МРС 38 Не ма те ри јал на имо ви на
про пи су је да се трош ко ви ис тра жи ва ња при зна -
ју ис кљу чи во као рас хо ди у пе ри о ду у коме су на -
ста ли. Раз ло зи за та кав ра чу но во дстве ни трет -
ман про и зи ла зе из чи ње ни це да у фази ис тра жи -
ва ња није из вес но при ти ца ње будућих еко ном -
ски ко рис ти, што је услов за капитализацију
трошкова и њихово одлагање за будуће периоде
у билансу стања. 

Ка пи та ли за ци ја трош ко ва на ста лих у фази
раз во ја од но сно њи хо во би лан си ра ње као ин -
тер но ство ре не не ма те ри јал не имо ви не оправ -
да но је уко ли ко се ис пу не кри те ри ју ми пре ци зи -
ра ни у стан дар ду. На и ме, не ма те ри јал на имо ви -
на која про ис ти че из ак тив нос ти раз во ја при зна -
је се као став ка ак ти ве уко ли ко ен ти тет може да
до ка же тех нич ку из вод љи вост дов рша ва ња
имо ви не и њене рас по ло жи вос ти за упот ре бу,
на ме ру да се дов рши не ма те ри јал но сре дство,
спо соб ност ње ног ко ришћења или про да је, на -
чин на који ће сре дство до но си ти будуће еко -
ном ске ко рис ти, дос туп ност адек ват них тех нич -
ких, фи нан сиј ских и дру гих ре сур са како би се за -
вршио раз вој и сре дство по че ло да ко рис ти, као
и спо соб ност по узда ног ме ре ња трош ко ва при -
пи си вих так вој имо ви ни (МРС 38, Служ бе ни
глас ник РС, бр. 77/2010, 131). Имо ви на која ис пу -
ња ва на ве де не кри те ри ју ме ини ци јал но се уно си 
у по слов не књиге по набавној вредности/цени
коштања која укључује све трошкове директно
приписиве стварању средства и његовом до во -
ђењу у стање расположивости за употребу.

Про пи си ва њем усло ва за ка пи та ли за ци ју
трош ко ва раз во ја МРС 38 на сто ји да огра ни чи
не оправ да не ра чу но во дстве не по ступ ке. Упркос
томе, чи ње ни ца да ак тив нос ти раз во ја по ла зе од
ре зул та та ис тра жи ва ња ука зу је да није увек јед -
нос тав но њи хо во раз гра ни че ње. По не кад је теш -
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ко про це ни ти да ли ин тер но ге не ри са на не ма те -
ри јал на имо ви на ис пу ња ва усло ве за при зна ва -
ње због про бле ма ве за них за иден ти фи ка ци ју
имо ви не или по узда но утврђива ње цене кош та -
ња. Не а дек ват но об ухва та ње трош ко ва може
бити ре зул тат не јас ног раз гра ни че ња, не до вољ -
ног по зна ва ња за хте ва из стан дар да, про из вољ -
ног ту ма че ња или по сто ја ња на ме ре да се фи нан -
сиј ски по ло жај и про фи та бил ност при ка жу на
же ље ни на чин. Кроз аг ре сив ну ка пи та ли за ци ју
текућих трош ко ва за коју не по сто ји оправдање
или погрешно класификовање трошкова
истраживања као трошкова развоја, обезбеђује
се боља профитабилност и снажнија фи нан сиј -
ско-струк тур на позиција.

Goodwill. Под по јмом goodwill се под ра зу ме -
ва по зи тив на раз ли ка између тржиш не вред нос -
ти ен ти те та и ра чу но во дстве но утврђене нето
имо ви не. Чес то се де фи ни ше и као пре ми ја коју
ку пац ен ти те та плаћа из над ви си не со пстве ног
ка пи та ла због ње го ве тржиш не ре пу та ци је и
оства ре ног ими џа у јав нос ти, струч нос ти ме наџ -
мен та и за пос ле них, по се до ва ња мар ке или
know-how. МРС/МСФИ доз во ља ва ју да се тржиш -
но ве ри фи ко ван goodwill при зна као не опип љи -
ва ду го роч на имо ви на и да се би лан си ра у окви -
ру по зи ци ја ак ти ве. Интер но на ста ли goodwill,
од но сно вред ност фир ме која је ре зул тат про це -
не, а не по слов не ком би на ци је, не може се ак ти -
ви ра ти као не ма те ри јал но ула га ње зато што
није ре сурс који се може иден ти фи ко ва ти, кон -
тро ли са ти и чија вред ност се може по узда но из -
ме ри ти. Ра чу но во дстве ној прак си ипак нису
стра ни при ме ри при зна ва ња ин тер но ство ре ног
goodwill-a у би лан су ста ња, иако је у МРС 38 де -
цид но на ве де но да та кав по сту пак није доз во -
љен. Неадекватан рачуноводствени третман
интерно генерисаног good will-a мења фи нан сиј -
ску слику ентитета, а јавности се шаље ин фор ма -
ци ја о добром имиџу компаније. 

Мо дел ре ва ло ри за ци је. На кон по чет ног
при з на ва ња по на бав ној вред нос ти/цени кош -
та ња, не ма те ри јал на имо ви на се може би лан си -
ра ти по ре ва ло ри зо ва ној вред нос ти као ал тер -
на тив ном по ступ ку који је доз во љен стан дар дом 
МРС 38 у циљу ис ка зи ва ња текуће вред нос ти
имо ви не и влас нич ког ка пи та ла на дан би лан са.
Мо дел ре ва ло ри за ци је пре тпос тав ља да се на
кра ју об ра чун ског пе ри о да врши про це на не ма -
те ри јал не имо ви не по фер вред нос ти која се
утврђује по зи ва њем на ак тив но тржиш те. Ефек -
ти про це не по по ште ној вред нос ти об ухва та ју се

на ра чу ну ре ва ло ри за ци о них ре зер ви. Уко ли ко
се књи го во дстве на вред ност не ма те ри јал не
имо ви не увећа као ре зул тат ре ва ло ри за ци је, то
увећање се при зна је у оста лом укуп ном ре зул та -
ту и еви ден ти ра у ко рист влас нич ког ка пи та ла у
окви ру би лан сне по зи ци је ре ва ло ри за ци о не ре -
зер ве (МРС 38, Служ бе ни глас ник РС, бр. 77/2010,
133).3 И обрнуто, свако смањење капитала у про -
це су ревалоризације књижи се на терет ре ва ло -
ри за ци о них резерви. 

Осим про це не имо ви не по це на ма које су
знат но из над цена са ак тив ног тржиш та, као и
при зна ва ња ефе ка та ре ва ло ри за ци је пре ко ре -
ва ло ри за ци о них при хо да, не рет ко су у прак си
фи нан сиј ског из веш та ва ња као не а дек ват ни, за -
бе ле же ни при ме ри пре но са ре ва ло ри за ци о них
ре зер ви у не рас по ређену до бит у циљу по кри ва -
ња гу би та ка оства ре них у пре тход ним об ра чун -
ским пе ри о ди ма. Та кав ра чу но во дстве ни трет -
ман пред став ља гру бо крше ње пра ви ла би лан -
си ра ња, има јући у виду да је реч о не ре а ли зо ва -
ним ре зер ва ма. Усме ра ва ње ре ва ло ри за ци о них
резерви у нераспоређену добит оправдано је у
моменту када се имовина реализује – прода, рас -
хо ду је, размени и сл. 

Амортизација не ма те ри јал не имо ви не.
Уко ли ко и на кон по чет ног при зна ва ња ен ти тет
на ста ви да при ме њу је мо дел на бав не вред нос ти, 
не ма те ри јал на имо ви на се у по слов ним књи га ма 
води по ини ци јал ној вред нос ти, ума ње ној за аку -
му ли ра ну амор ти за ци ју и аку му ли ра не гу бит ке
услед ума ње ња вред нос ти. Као и код ма те ри јал -
не имо ви не, ме наџ мент ра чу но во дстве ним по -
ли ти ка ма про це њу је ко рис ни век тра ја ња и бира 
ме тод амор ти за ци је који одражава образац пре -
ма коме ће имовина доносити економске ко рис -
ти предузећу. 

Пи та ње про це не ко рис ног века тра ја ња не -
ма те ри јал не имо ви не пре пуш те но је про фе си о -
нал ном про суђива њу. Енти тет тре ба да про це ни
да ли је ко рис ни век огра ни чен или није, што је
ре ле ван тна ин фор ма ци ја за даљи ра чу но во -
дстве ни трет ман ове врсте имо ви не. На и ме, имо -
ви на са огра ни че ним ве ком тра ја ња под ле же
сис те мат ској ало ка ци ји, за раз ли ку од став ки са
не огра ни че ним ве ком које нису пред мет амор -
ти за ци је. Упра во у по ме ну тој кон ста та ци ји лежи
по тен ци јал на опас ност од по греш не кла си фи ка -
ци је не ма те ри јал не имо ви не. Не а дек ват на про -
це на века тра ја ња и ње го ве огра ни че нос ти / не -
огра ни че нос ти, услед свес ног по греш ног про -
суђива ња ути че на одступање презентованих
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3) Повећање се при зна је у би лан су успе ха у из но су у ком по ниш та ва ре ва ло ри за ци о но ума ње ње имо ви не пре тход но при -
зна те у би лан су успе ха.



финансијских информација од реалних и по -
већање ризика од доношења нерационалних
еко ном ских одлука.

Гу би ци услед ума ње ња вред нос ти. Не ма те -
ри јал на имо ви на која има не огра ни чен век тра ја -
ња не под ле же амор ти за ци ји, али се јед ном го диш -
ње или када по сто је на зна ке об ез вређења тес ти ра
на ума ње ње вред нос ти, поређењем књи го во -
дстве ног из но са са над окна ди вом вред ношћу. МРС 
36 Ума ње ње вред нос ти имо ви не над окна ди ву
вред ност де фи ни ше као фер вред ност ума ње ну за
трош ко ве про да је или као упот реб ну вред ност
сре дства у за вис нос ти од тога која је већа (МРС 36,
Служ бе ни глас ник РС, бр. 77/2010, 110). Имо ви на је 
об ез вређена уко ли ко је би лан си ра на у из но су који
је из над над окна ди ве вред нос ти, па је у скла ду са
смер ни ца ма стан дар да по треб но при зна ти гу бит -
ке услед об ез вређења ди рек тно у би лан су успе ха, а 
ако се при ме њу је мо дел ре ва ло ри за ци је, по ме ну ти 
гу би ци се ра чу но во дстве но об ухва та ју као сма ње -
ње ре ва ло ри за ци о них ре зер ви. Прет пос тав ка о не -
огра ни че нос ти века тра ја ња се пре ис пи ту је у сва -
ком об ра чун ском пе ри о ду. Уко ли ко се по нов ном
про це ном уста но ви да је век имо ви не огра ни чен,
од ме наџ мен та се оче ку је да спро ве де тест об ез -
вређења и по сту пи са евен ту ал ним гу би ци ма од
ума ње ња имо ви не на на чин про пи сан про фе си о -
нал ном ре гу ла ти вом. 

Оба ве за ме наџ мен та је тес ти ра ње на ума ње -
ње вред нос ти и имо ви не која под ле же по ступ ку
амор ти за ци је. Убрза но еко ном ско за ста ре ва ње
као ре зул тат може има ти не а дек ват ну сис те мат -
ску ало ка ци ју и пре це ње ни из нос имо ви не у би -
лан си ма. У так вим окол нос ти ма по треб но је из -
врши ти ко рек ци ју амор ти за ци о ног пе ри о да и
при зна ти об ез вређење имо ви не. На кон при зна -
ва ња гу бит ка од ума ње ња вред нос ти, трош ко ви
амор ти за ци је ко ри гу ју се у будућим пе ри о ди ма,
како би се у току пре оста лог века тра ја ња об ез -
бе ди ла адек ват на сис те мат ска ало ка ци ја и пре -
зен то ва ла ре ал на вред ност имовине.

Про пи са ни по ступ ци има ју за циљ ис ка зи ва -
ње ре ал не фи нан сиј ске сли ке и пе ри о дич ног ре -
зул та та по слов ног ен ти те та. Међутим, не пос ту -
па ње у скла ду са смер ни ца ма стан дар да – про -
пуш та ње еви ден ти ра ња гу би та ка по осно ву об ез -
вређења, изо став ља ње тес ти ра ња на ума ње ње
вред нос ти не ма те ри јал не имо ви не са не огра ни -
че ним ве ком тра ја ња, про пуш та ње ко рек ци је
амор ти за ци о ног пе ри о да у скла ду са но вим окол -

нос ти ма и сл., само су неки од могућих по сту па ка
који ме ња ју из глед фи нан сиј ских из веш та ја.

3. Про це њи ва ње фи нан сиј ских плас ма на –
ути цај на ви си ну резултата

Плас ма ни у хар ти је од вред нос ти су по год но
тле за кре и ра ње скри ве них гу би та ка без об зи ра да
ли је реч о по греш ној кла си фи ка ци ји хар ти ја услед
не до вољ ног раз уме ве ња одред ни ца стан дар да у
чи јој су над леж нос ти4 или је не пра вил но раз врста -
ва ње ре зул тат теж ње да се фи нан сиј ска оства ре ња
при ка жу бо љим него што јесу. У првом слу ча ју, ком -
плек сност стан дар да који ре гу ли шу по сло ва ње са
хар ти ја ма и њи хо ве чес те из ме не могу бити раз лог
не а дек ват них ра чу но во дстве них трет ма на. При ме -
ри из ра чу но во дстве не прак се по ка зу ју да су сло же -
ност и учес та ле про ме не стан дар да, као и не бла гов -
ре ме но упоз на ва ње са из ме на ма ре гу ла ти ве, фак -
то ри који под сти чу не одго ва ра јуће ра чу но во дстве -
не по ступ ке. Са дру ге стра не, флек си бил ност
МРС/МСФИ која је при мет на на пољу кла си фи ка ци -
је хар ти ја од вред нос ти у одређену ка те го ри ју, ма -
ни фес ту је се кроз про фе си о нал но про суђива ње и
одлу чи ва ње ме наџ мен та о њи хо вој на ме ни. Пре ма
на ме ни од но сно циљу који се ин вес ти ра њем жели
по стићи, хар ти је се могу кла си фи ко ва ти на учешће
у ка пи та лу, хар ти је од вред нос ти рас по ло жи ве за
про да ју, хар ти је које се држе до дос пећа или хар ти је
ко ји ма се тргу је. За сва ку на ве де ну гру пу про пи сан
је дру га чи ји ра чу но во дстве ни трет ман, а ме наџ -
мент тре ба да до не се одлу ку о кла си фи ка ци ји плас -
ма на и сно си од го вор ност за би лан си ра ње у скла ду
са смер ни ца ма стан дар да.

Уко ли ко је еко ном ски ин те рес ула га ња кон -
тро ла над по сло ва њем ен ти те та чије су хар ти је
куп ље не, без по сто ја ња на ме ре да се у будућнос -
ти про да ју, фи нан сиј ски плас ман се тре ти ра као
учешће у ка пи та лу и вред ну је по на бав ној вред -
нос ти. Фи нан сиј ским инстру мен ти ма који су
рас по ло жи ви за про да ју сво јстве на је на ме ра да
се про да ју када се ство ре усло ви, али не у крат -
ком року. По ме ну те хар ти је од вред нос ти пред -
став ља ју ду го роч ни об лик имо ви не који се би -
лан си ра по фер вред нос ти. Про ме на тржиш не
вред нос ти на да тум би лан са се еви ден ти ра у
окви ру ка пи та ла, као не ре а ли зо ва ни до би ци
или гу би ци.5 Има јући у виду по сто ја ње на ме ре да 
се хар ти је сврста не у ову ка те го ри ју про да ју, до -
би так или гу би так који је пре тход но при знат ди -
рек тно у ка пи та лу пре но си се у би ланс успе ха
при ли ком про да је или дру гог на чи на отуђења.
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4) МРС 32 Фи нан сиј ски инстру мен ти: пре зен та ци ја, МРС 39 Фи нан сиј ски инстру мен ти: при зна ва ње и одме ра ва ње, МСФИ 7
Фи нан сиј ски инстру мен ти:об е ло да њи ва ња.

5) У скла ду са МРС 1, до би ци или гу би ци од про ме не фер вред нос ти за ову ка те го ри ју фи нан сиј ских инстру ме на та се при зна -
ју у укуп ни оста ли ре зул тат.



Хар ти је од вред нос ти које су на бав ље не са на ме -
ром да се држе до дос пећа воде се по амор ти зо ва -
ној вред нос ти, уз при ме ну ме то да ефек тив не ка -
мат не сто пе. До би ци или гу би ци оства ре ни при
њи хо вој ре а ли за ци ји тре ти ра ју се као ком по нен -
те би лан са успе ха. На кра ју, Одбор за МРС/МСФИ
је пред ви део и ка те го ри ју хар ти ја од вред нос ти
које су на бав ље не са ци љем про да је у крат ком
року и оства ре ња по зи тив них пер фор ман си по
том осно ву. Одме ра ва ње хар ти ја од вред нос ти
ко ји ма се тргу је, а које су сас тав ни део крат ко -
роч не имо ви не без об зи ра на роч ност, врши се по 
фер вред нос ти. Ефек ти про ме не вред нос ти на
дан би лан са ис ка зу ју се у билансу успеха.

Пош тен, не прис тра сан и про фе си о нал но ос -
по соб љен ме наџ мент из вршиће раз врста ва ње
фи нан сиј ских плас ма на у скла ду са на ме ра ва ном 
сврхом. Међутим, де фи цит мо рал них вред нос ти
и чес то став ља ње лич них ин те ре са из над ин те -
ре са орга ни за ци је повећава ри зик од по греш не
кла си фи ка ци је и свес ног ути ца ја на сад ржи ну
фи нан сиј ских из веш та ја. Упра во раз ли чит ра чу -
но во дстве ни трет ман фи нан сиј ских инстру ме -
на та може бити сна жан мо ти ва ци о ни фак тор за
на мер но по греш но раз врста ва ње. На и ме, еви -
ден ци ја хар ти ја по на бав ној или фер вред нос ти
има раз ли чи те ефек те на фи нан сиј ске из веш та -
је, а чак и ако се хар ти је из различитих ка те го ри -
ја одмеравају по фер вредности, то не значи да ће
бити билансно третиране на исти начин.

По раст тржиш не цене може бити под сти цај
за кла си фи ка ци ју у хар ти је од вред нос ти ко ји ма
се тргу је, иако је ин вес ти ра ње из врше но са дру -
гим ци љем. Мо тив за при страс ност про ис ти че из 
по вољ ни јег ра чу но во дстве ног трет ма на хар ти ја
од вред нос ти ко ји ма се тргу је, а који се од но си на
њи хо во би лан си ра ње по фер вред нос ти и ис ка -
зи ва ње ефе ка та по рас та вред нос ти ди рек тно у
ко рист при хо да текућег об ра чун ског пе ри о да.
Рек ла си фи ка ци ја ду го роч них фи нан сиј ских
плас ма на (учешћа у ка пи та лу, хар ти ја од вред -
нос ти које се држе до дос пећа и хар ти ја од вред -
нос ти рас по ло жи вих за про да ју) у ком по нен ту
об ртне имо ви не, иако је то про тив но прво бит но
одређеној на ме ни, по прав ља фи нан сиј ску сли ку
са ста но виш та лик вид нос ти. Повећање учешћа
об ртне имо ви не у укуп ној би лан сној суми, уз
претпоставку да је пасива остала непромењена,
доводи до већег нето обртног капитала и бољих
коефицијената ликвидности.

Зах те ви из МРС 39 Фи нан сиј ски инстру мен -
ти – при зна ва ње и одме ра ва ње о раз ли чи том об -
ухва та њу транс акцио них трош ко ва на ста лих
при ли ком ку по ви не хар ти ја од вред нос ти могу
бити раз лог за по греш но кла си фи ко ва ње хар ти -
ја, уко ли ко по сто ји по тре ба и на ме ра да се ути че

на ви си ну пе ри о дич ног ре зул та та. Трош ко ви на
име бер зан ске и бро кер ске про ви зи је укљу чу ју
се у на бав ну вред ност хар ти ја рас по ло жи вих за
про да ју, док се тре ти ра ју као рас ход пе ри о да код
хар ти ја које се воде по фер вред нос ти у би лан су
успе ха. У за вис нос ти од тре нут них окол нос ти и
по тре бе за ис ка зи ва њем веће или мање за ра ђи -
вач ке спо соб нос ти од ре ал не, ру ко во дство може
суб јек тив но рек ла си фи ко ва ти хар ти ју из јед не
ка те го ри је у дру гу. Нор ме етич ког по на ша ња и
ра чу но во дстве на пра ви ла на ла жу да се евен ту -
ал не из ме не у кла си фи ка ци ји хар ти ја од вред -
нос ти об е ло да не у на по ме на ма уз фи нан сиј ске
из веш та је, уз навођење раз ло га који су до ве ли
до из ме на. Рек ла си фи ка ци ја доприноси дру га -
чи јем билансирању тангираних имо вин ских
делова, па је неопходно обелоданити начин на
који извршена измена утиче на вредност по је ди -
них билансних ставки. 

Зак љу чак

По уз дан сис тем фи нан сиј ског из веш та ва ња
доп ри но си ја ча њу фи нан сиј ског сис те ма, про мо -
ви са њу раз во ја ко мер ци јал них и фи нан сиј ских
тржиш та и ефи кас ној ало ка ци ји ка пи та ла пре ма
на јпро фи та бил ни јим по слов ним ен ти те ти ма.
Сто га је од из узет не важ нос ти да се об ез бе де ве -
ро дос тој на пре зен та ци ја по сло ва ња и фи нан сиј -
ско из веш та ва ње осло бођено при страс нос ти.
Ипак, у сав ре ме ној прак си фи нан сиј ског из веш та -
ва ња еви ден тни су при ме ри по слов них ен ти те та
чији фи нан сиј ски из веш та ји не одра жа ва ју ре ал -
но фи нан сиј ско ста ње и успеш ност по с ло ва ња.

Пот це њи ва ње или пре це њи ва ње по зи ци ја
стал не имо ви не до во ди до на стан ка ла тен тних
ре зер ви и скри ве них гу би та ка и уда ља ва ња фи -
нан сиј ских из веш та ја од еко ном ске ре ал нос ти.
Ре зер ве скри ве не на по зи ци ја ма стал не имо ви не 
пред став ља ју ко рис тан инстру мент за управ ља -
ње до бит ком, уко ли ко се ме наџ мент креће у
окви ри ма про фе си о нал не ре гу ла ти ве и важећих
за кон ских про пи са. Међупе ри о дич но пре ме та -
ње ре зул та та омо гућава вођење по ли ти ке ујед -
на че ног ре зул та та у више об ра чун ских пе ри о да,
што остав ља ути сак ста бил ног по сло ва ња ен ти -
те та. Међутим, ла тен тне ре зер ве нису еко ном -
ски оправ да не уко ли ко по сто ји на ме ра да се кроз 
по греш ну ин тер пре та ци ју МРС/МСФИ, не ре ал не 
рачуноводствене процене и грубо кршење
рачуноводствених правила презентују жељене,
а не реалне пословно-финансијске перформансе.

Гу би ци скри ве ни у пре це ње ној вред нос ти
по зи ци ја стал не имо ви не ма ни фес ту ју се кроз
пре це ње ни ре зул тат текућег об ра чун ског пе ри -
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о да. Не оспо ра ва јући кон ста та ци ју да су ла тен -
тне ре зер ве мање штет не у од но су на скри ве не
гу бит ке, по треб но је на гла си ти да при сус тво и
јед них и дру гих у би лан си ма до во ди до дис тор -
зи је фи нан сиј ских ин фор ма ци ја у од но су на еко -
ном ску реалност и носи висок ризик од до но ше -
ња нерационалних економских одлука. 
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мр Да ни ца 
ЈОВИЋ*

Ути цај ра чу но во дстве не осно ве 
на ква ли тет 

фи нан сиј ског из веш та ва ња 
у јав ном сек то ру**

Ре зи ме
У овом раду ела бо ри ра ни су одго во ри на че ти ри пи та ња: које ка рак те рис ти ке мо ра ју има ти
ин фор ма ци је пре зен то ва не у фи нан сиј ским из веш та ји ма ен ти те та јав ног сек то ра да би се
за њих мог ло рећи да су ква ли тет не? Који фак то ри ути чу на ква ли тет пре зен то ва них ин -
фор ма ци ја, од но сно ква ли тет фи нан сиј ског из веш та ва ња ен ти те та јав ног сек то ра? Које
ра чу но во дстве не осно ве могу бити ко ришћене за при пре ма ње и пре зен то ва ње фи нан сиј ских
из веш та ја ен ти те та јав ног сек то ра? Како ра чу но во дстве на осно ва ути че на ква ли тет
пре зен то ва них ин фор ма ци ја? Аутор за кљу чу је да се ути цај ра чу но во дстве не осно ве на ква -
ли тет фи нан сиј ског из веш та ва ња у јав ном сек то ру може раз мат ра ти само у кон тек сту
ци ље ва по став ље них пред фи нан сиј ско из веш та ва ње. На и ме, ако је је ди ни циљ фи нан сиј ског
из веш та ва ња у јав ном сек то ру кон тро ла из врше ња бу џе та, онда тај циљ може бити дос -
тиг нут при ме ном и го то вин ске и об ра чун ске осно ве ра чу но во дства. Међутим, ако се по ред
по ме ну тог циља пред фи нан сиј ско из веш та ва ње у јав ном сек то ру по ста ви и до дат ни циљ –
ства ра ње ин фор ма ци о не осно ве за оце ну фи нан сиј ске по зи ци је, фи нан сиј ских пер фор ман си,
струк ту ре и ви си не нов ча них то ко ва и фи нан сиј ске одржи вос ти ак тив нос ти јав ног сек то -
ра, тај циљ може бити ис пу њен ис кљу чи во при ме ном об ра чун ске осно ве ра чу но во дства.

 Дак ле, у раду су обрађени фак то ри који опре де љу јуће ути чу на ква ли тет фи нан сиј ског
из веш та ва ња из веш тај них ен ти те та у општем држав ном сек то ру. По себ на паж ња по -
свећена је ин фор ма ци ја ма које об ез беђују раз ли чи ти из веш тај ни мо де ли и ко рис нос ти
тих ин фор ма ци ја, од но сно њи хо вом ква ли те ту са ас пек та ко рис ни ка фи нан сиј ских из -
веш та ја.

Кључ не речи: ква ли тет фи нан сиј ског из веш та ва ња, ра чу но во дстве на осно ва, ин фор -
ма ци о не по тре бе, ко рис ни ци фи нан сиј ских из веш та ја.

Увод

Тер мин ква ли тет се сва код нев но ко рис ти у
ве ли ком бро ју међусоб но по тпу но раз ли чи тих
си ту а ци ја и због тога може бити де фи ни сан на
исто то ли ко на чи на, од но сно у кон тек сту сва ке

кон крет не си ту а ци је. Тако, на при мер, чес то се
чују син таг ме „ква ли тет жи во та“, „ква ли тет об -
ра зо ва ња“, „ква ли тет здра в стве не за шти те“,
„ква ли тет услу га јав ног пре во за“, „ква ли тет пре -
храм бе них про из во да“, „кон тро ла ква ли те та“,
„управ ља ње ква ли те том“, „то тал ни ква ли тет“ и
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слич но. У овом раду биће раз мат ран ути цај ра чу -
но во дстве не ос но ве на ква ли тет фи нан сиј ског
из веш та ва ња у јав ном сектору.

На јоп шти је зна че ње тер ми на ква ли тет, од -
но сно зна че ње у било ком кон крет ном кон тек -
сту, је ко ли ко је не што (пред мет по смат ра ња)
доб ро или лоше. Упра во ре че но по ка зу је да по
сво јој суш ти ни тер мин ква ли тет при па да вред -
нос ним ка те го ри ја ма. Вред нос не ка те го ри је, у
општем смис лу, пред став ља ју скуп ре ла тив но
ста бил них и хи је рар хиј ски орга ни зо ва них ка -
рак те рис ти ка пред ме та по смат ра ња, које су увек 
услов ље не како ис то риј ским, тако и ак ту ел ним
со ци јал ним окол нос ти ма и које по пра ви лу одра -
жа ва ју ци ље ве које по је дин ци или гру пе смат ра -
ју по жељ ним и чи јем оства ре њу теже. Кључ ни
по јам у овој де фи ни ци ји је „по жељ но“ јер он ука -
зу је да по је дин ци, раз ли чи те ин те рес не гру пе
или друш тво у це ли ни при хва та ју да је оства ре -
ње не ког циља у њи хо вом ин те ре су, од но сно у
њи хо ву ко рист. Зна чај по зна ва ња и раз уме ва ња
вред нос них ка те го ри ја про ис ти че из њи хо вог
ка рак те ра, од но сно из чи ње ни це да има ју об јаш -
ња ва јући – екс-пост и пред виђајући – ин-анте ка -
рак тер. На и ме, вред нос не ка те го ри је су не за о би -
ла зан чи ни лац при ли ком ана ли зе и об јаш ња ва -
ња друш тве них по ја ва и по сту па ка и по на ша ња
по је ди на ца и гру па, али исто тако и је дан од фак -
то ра који омо гућава ју пред виђање будућих ис -
хо да1. 

Као што на то ука зу је сам на зив, овај рад
пред став ља по ку шај да ва ња одго во ра на че ти ри
питања:
• које ка рак те рис ти ке мо ра ју има ти ин фор ма -

ци је пре зен то ва не у фи нан сиј ским из веш та ји -
ма ен ти те та јав ног сек то ра да би се за њих мог -
ло рећи да су ква ли тет не; 

• који фак то ри ути чу на ква ли тет пре зен то ва -
них ин фор ма ци ја, од но сно ква ли тет фи нан -
сиј ског из веш та ва ња ен ти те та јав ног сек то ра;

• које ра чу но во дстве не осно ве могу бити ко -
ришћене за при пре ма ње и пре зен то ва ње фи -
нан сиј ских из веш та ја ен ти те та јав ног сек то ра;

• како ра чу но во дстве на осно ва ути че на ква ли -
тет пре зен то ва них ин фор ма ци ја.

У раду се син таг ма јав ни сек тор ко рис ти да
озна чи само део це ли не јав ног сек то ра који се
озна ча ва као општи држав ни сек тор, од но сно

син таг ма јав ни сек тор не укљу чу је јав на пред -
узећа јер су за ова пред узећа, у вези са фи нан сиј -
ским из веш та ва њем, ре ле ван тни за хте ви који се
односе на приватни сектор.

1. Ква ли та тив не ка рак те рис ти ке 
ин фор ма ци ја пре зен то ва них у
фи нан сиј ским из веш та ји ма 

ен ти те та јав ног сек то ра

У фи нан сиј ским из веш та ји ма опште на ме не 
ен ти те та јав ног сек то ра пре зен ту ју се фи нан -
сиј ске и не фи нан сиј ске ин фор ма ци је не само о
еко ном ским догађаји ма који су ути ца ли на из -
веш тај ни ен ти тет, већ и о раз но ли ким не е ко -
ном ским фе но ме ни ма под чи јим ути ца јем је ен -
ти тет об ав љао сво је ак тив нос ти. По ла зећи од
увод них раз мат ра ња, може се за кљу чи ти да
ква ли тет ин фор ма ци ја пре зен то ва них у фи нан -
сиј ским из веш та ји ма опште на ме не за ви си од
тога у ком сте пе ну оне доп ри но се оства ре њу
ци ље ва фи нан сиј ског из веш та ва ња, од но сно
ства ра њу сврсис ход не ин фор ма ци о не осно ве за 
по ла га ње ра чу на и до но ше ње еко ном ских одлу -
ка раз ли чи тих ин те рес них гру па – стеј кхол де -
ра. С дру ге стра не, да би ко рис ни ци фи нан сиј -
ских из веш та ја пер ци пи ра ли пре зен то ва не ин -
фор ма ци је као сврсис ход не, оне се мо ра ју одли -
ко ва ти одређеним осо би на ма за које се у струч -
ној ли те ра ту ри и прак си на јчешће ко рис ти син -
таг ма ква ли та тив не ка рак те рис ти ке фи нан сиј -
ских ин фор ма ци ја. Општеп рих ваћене ква ли та -
тив не ка рак те рис ти ке фи нан сиј ских ин фор ма -
ци ја пре зен то ва них у фи нан сиј ским из веш та ји -
ма опште на ме не ен ти те та јав ног сек то ра су: ре -
ле ван тност, ве ро дос тој на реп ре зен та ци ја еко -
ном ских догађаја, јас ност, пра вов ре ме ност,
упо ре ди вост и по узда ност – од но сно про вер љи -
вост2. 

При ли ком при пре ма ња и пре зен то ва ња фи -
нан сиј ских из веш та ја од ра чу но вођа оче ку је се
да за узму кри тич ки став пре ма ква ли та тив ним
ка рак те рис ти ка ма фи нан сиј ских ин фор ма ци ја
који им омо гућава да саг ле да ју не само ма те ри -
јал ност ин фор ма ци ја и од нос између трош ко ва
про ду ко ва ња и ко рис ти од њи хо ве упот ре бе, већ
и да про нађу опти ма лан од нос између на ве де -
них ква ли та тив них ка рак те рис ти ка. На при мер,
ра чу но вође не сме ју да због жеље да пре зен то ва -
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не ин фор ма ци је буду ап со лут но јас не и по узда не 
за не ма ре вре мен ски фак тор и на тај на чин пре -
зен ту ју ин фор ма ци је које су јас не и по узда не,
али су ипак по тпу но ире ле ван тне и не упот реб -
љи ве, јер нису пра вов ре ме не. У домаћој стручној
литератури ова проблематика је више пута
обра ђи ва на, због чега у овом раду неће бити де -
таљ ни је обрађивана.

За ко рис ни ке ин фор ма ци ја пре зен то ва них у
фи нан сиј ским из веш та ји ма важ но је истаћи да,
иако се у струч ној ли те ра ту ри сва ка од на ве де -
них ква ли та тив них ка рак те рис ти ка по је ди нач -
но де фи ни ше и об јаш ња ва, од њих се оче ку је да
при ли ком прак тич не оце не ква ли те та фи нан -
сиј ских ин фор ма ци ја ква ли та тив не ка рак те рис -
ти ке не и зос тав но по смат ра ју ин тег рал но и у
међусоб ној ин те рак ци ји. Дру гим ре чи ма, ко рис -
ни ци пре зен то ва них ин фор ма ци ја, а с об зи ром
на то да у ре ал ним окол нос ти ма све ква ли та тив -
не ка рак те рис ти ке не могу бити у по тпу нос ти и
под јед на ко за до во ље не, мо ра ју ис тов ре ме но
водити рачуна о свим квалитативним ка рак те -
рис ти ка ма и пронаћи ако не оптималан, онда бар 
задовољавајући однос између њих.

Очиг лед но је да је у оба про це са, про це су
при пре ма ња и пре зен то ва ња фи нан сиј ских из -
веш та ја и у про це су ко ришћења пре зен то ва них
ин фор ма ци ја, укљу чен одређени сте пен суб јек -
тив нос ти, од но сно одго вор на пи та ње у ком сте -
пе ну фи нан сиј ски из веш та ји адек ват но одра жа -
ва њу фи нан сиј ски по ло жај и пер фор ман се из -
веш тај ног ен ти те та. Он је увек, у из вес ној мери,
за ви сан од суб јек тив ног ста ва и струч нос ти оно -
га ко из веш тај при пре ма или из веш тај ко рис ти.
На овом мес ту може се па раф ра зи ра ти ста ро -
грчка по сло ви ца: „Ле по та је у оку по смат ра ча“ и
рећи да је ква ли тет фи нан сиј ских из веш та ја ен -
ти те та јав ног сектора у рукама рачуновође који
извештај припрема и презентује и у оку ко рис ни -
ка презентованих информација.

2. Фак то ри који услов ља ва ју ква ли тет 
фи нан сиј ског из веш та ва ња ен ти те та

јав ног сек то ра

Сви фак то ри који ути чу на ква ли тет фи нан -
сиј ског из веш та ва ња ен ти те та у јав ном сек то ру
гру пи шу су у три основ не гру пе3: 
• спе ци фич не ка рак те рис ти ке из веш тај них ен -

ти те та јав ног сек то ра;

• ин фор ма ци о ни за хте ви ко рис ни ка фи нан сиј ских
из веш та ја ових ен ти те та; и 

• ре гу ла тор ни оквир у ко јем ови ен ти те ти при -
пре ма ју и пре зен ту ју сво је фи нан сиј ске из веш -
та је.

Ка рак те рис ти ке ен ти те та јав ног сек то ра
које их чине раз ли чи тим – спе ци фич ним, у од но -
су на ен ти те те у при ват ном сек то ру су број не и
међусоб но врло раз ли чи те. Но, без об зи ра на ову
чи ње ни цу, спе ци фич не ка рак те рис ти ке које би
мог ле да се озна че као на јзна чај ни је су оне које
има ју на јда ле ко сеж ни ји ути цај на ква ли тет фи -
нан сиј ског из веш та ва ња ен ти те та јав ног сек то -
ра. У ову групу карактеристика ентитета јавног
сектора спадају: 
• обим и фи нан сиј ски зна чај не ре цип роч них –

не раз мен љи вих транс акција;
• уло га и зна чај бу џе та; 
• за ступ ље ност и уло га не крет ни на, по стро је ња

и опре ме;
• одго вор ност за имо ви ну која пред став ља при -

род но, ис то риј ско или кул тур но на слеђе, при -
род не ре сур се и не ма те ри јал ну имо ви ну;

• „ду го веч ност“ ен ти те та јав ног сек то ра и њи -
хо вих про гра ма;

• ре гу ла тор на уло га ен ти те та јав ног сек то ра и 
• зна чај из веш та ва ња пре ма за хте ви ма ста тис -

тич ких осно ва ра чу но во дства.
Фи нан сиј ски из веш та ји опште на ме не ен ти -

те та јав ног сек то ра при пре ма ју се и пре зен ту ју
пре вас ход но да би се за до во љи ле ин фор ма ци о -
не по тре бе две ју основ них група стејкхолдера,
односно:
• стеј кхол де ра који овим ен ти те ти ма об ез -

беђују ре сур се и 
• стеј кхол де ра ко ји ма ови ен ти те ти об ез беђују

доб ра и услу ге, 
при чему ни јед ни ни дру ги не ма ју ау то ри тет

да за хте ва ју фи нан сиј ске из веш та је при прем ље -
не и пре зен то ва не пре ма њи хо вим спе ци фич ним 
ин фор ма ци о ним по тре ба ма. Међутим, било који
стеј кхол дер се може на ла зи ти и по пра ви лу се и
на ла зи у обе уло ге. Када је реч о при вред ним
друш тви ма, она кроз про цес опо ре зо ва ња по
раз ли чи тим осно ва ма пред став ља ју „фи нан си је -
ре“ ен ти те та јав ног сек то ра, али су ис тов ре ме но
и ко рис ни ци сред ста ва, услу га или до ба ра који
су ре зул тат ак тив нос ти ен ти те та јав ног сек то ра, 
ди рек тно кроз раз ли чи те врсте суб вен ци ја и
држав не помоћи, и ин ди рек тно кроз ко ришћење 
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еко ном ске ин фрас трук ту ре која је ре зул тат де -
ло ва ња држа ве. Двој на уло га стеј кхол де ра је још
очиг лед ни ја кад је реч о фи зич ким ли ци ма. На и -
ме, нов ча на сре дства при куп ље на у држав ну
касу кроз опо ре зи ва ње лич них при ма ња фи зич -
ких лица и њи хо во опо ре зи ва ње кроз плаћање
по ре за на до да ту вред ност сад ржа ног у доб ри ма
на ме ње ним за лич ну по трош њу пред став ља ју је -
дан од на јзна чај ни јих из во ра за фи нан си ра ње
ак тив нос ти које се об ав ља ју у окви ру ен ти те та
јав ног сек то ра. Истов ре ме но, физичка лица су
најдиректнији корисници аутпута ентитета јав -
ног сектора – здравствена и социјална за ш ти та,
пензионо осигурање, заштита живота и личне
имовине, заштита животне околине и слично.

Дак ле, за раз лику од ен ти те та у при ват ном
сек то ру, ен ти те ти у јав ном сек то ру има ју об а ве зу
по ла га ња ра чу на о на чи ну управ ља ња и ко -
ришћења ре сур са који су им став ље ни на рас по ла -
га ње не само стеј кхол де ри ма који се јав ља ју у уло -
зи фи нан си је ра, већ и стеј кхол де ри ма који од њих
оче ку ју ис по ру ку не опход них до ба ра и услу га. По -
ред ин фор ма ци ја које се ко рис те за по тре бе по ла -
га ња ра чу на обе врсте стеј кхол де ра за хте ва ју и ин -
фор ма ци је које ће ко рис ти ти као ин пут у про це су
до но ше ња одлу ка. Овде је важ но истаћи да када се
пар ла мент и дру га за ко но дав на тела и пар ла мент
или чла но ви пар ла мен та као пред став нич ко тело
грађана јав ља ју у уло зи за ступ ни ка и/или за штит -
ни ка ин те ре са обе по ме ну те при мар не врсте стеј -
кхол де ра онда и они ау то мат ски по ста ју при мар ни 
ко рис ни ци фи нан с иј ских из веш та ја опште на ме не 
ен ти те та јав ног сек то ра.

Ре ле ван тна на циона лна за кон ска ре гу ла ти ва 
и ре ле ван тна на ци о нал на и међуна род на про фе -
си о нал на ре гу ла ти ва одређују ре гу ла тор ни
оквир фи нан сиј ског из веш та ва ња ен ти те та јав -
ног сек то ра. За да так ре гу ла тор ног окви ра је да
омо гући да се уз ува жа ва ње по став ље них пра ви -
ла и при нци па ство ре усло ви у ко ји ма ће про цес
при пре ма ње и пре зен то ва ња фи нан сиј ских из -
веш та ја об ез бе ди ти до би ја ње фи нан сиј ских и
не фи нан сиј ских ин фор ма ци ја које опти мал но
за до во ља ва ју ин фор ма ци о не по тре бе ко рис ни -
ка фи нан сиј ских из веш та ја опште на ме не.

Зна чај ре ле ван тне на ци о нал не за кон ске ре -
гу ла ти ве про ис ти че из чи ње ни це да се њом
одређују и ра чу но во дстве на осно ва која ће бити
ко ришћена у про це су при пре ма ња и пре зен то ва -
ња фи нан сиј ских из веш та ја и при ме на од ре ђе -
них ра чу но во дстве них кон це па та и при нци па. С
об зи ром да се из бо ром ра чу но во дстве не осно ве
де фи ни ше тре ну так при зна ва ња ефе ка та транс -

акција и еко ном ских догађаја, на тај на чин се ау -
то мат ски одређују и врста и са д ржи на фи нан сиј -
ских извештаја, односно извештајни модел.

На ци о нал на и међуна род на про фе си о нал на
ре гу ла ти ва има ју дво јак ути цај на ква ли тет фи -
нан сиј ског из веш та ва ња: ди рек тан и ин ди рек -
тан. Ди рек тан ути цај про фе си о нал не ре гу ла ти -
ве оства ру је се кроз при ме ну, за кон ском ре гу ла -
ти вом де фи ни са них, стан дар да фи нан сиј ског
из веш та ва ња. Инди рек тан ути цај про фе си о нал -
не ре гу ла ти ве про ис ти че из чи ње ни це да се њом
по став ља ју за хте ви у вези са врстом и сте пе ном
об ра зо ва ња, кон ти ну и ра ном еду ка ци јом, цер ти -
фи ка ци јом и по што ва њем ко дек са про фе си о -
нал не етике појединачних представника ра чу -
но во дстве не професије и њиховог чланства у
професионалним организацијама.

3. Ра чу но во дстве не осно ве које могу бити 
при ме ње не у ен ти те ти ма јав ног сек то ра

За раз ли ку од енти те та при ват ног сек то ра
који по слу ју на going–concern при нци пу, за које је 
ме ро дав но и општеп рих ваћено ра чу но во дство
за сно ва но на об ра чун ској осно ви, за ен ти те те
који при па да ју јав ном сек то ру, без об зи ра на чи -
ње ни цу да и они по слу ју по ис том при нци пу, не
по сто ји јед ноз нач на ра чу но во дстве на осно ва.
Нап ро тив, за вис но од одаб ра ног кон цеп та одго -
вор нос ти, од но сно од одређива ња врсте ре сур са
по ве ре них ен ти те ти ма јав ног сек то ра за чије ко -
ришћење и очу ва ње се они смат ра ју одго вор ним, 
за њи хов ра чу но во дстве ни сис тем могу бити ко -
ришћене го то вин ска или об ра чун ска осно ва или
њи хо ве раз ли чи те мо ди фи ка ци је. Зна чај из бо ра
ра чу но во дстве не осно ве про ис ти че, као што је
већ на по ме ну то, из чи ње ни це да из аб ра на ра чу -
но во дстве на осно ва де фи ни ше тре ну так при з -
на ва ња ефе ка та транс акција и еко ном ских до га -
ђаја и одређује и врсту и сад ржи ну фи нан сиј ских
из веш та ја, од но сно из веш тај ни мо дел.

3.1. Фи нан сиј ске ин фор ма ци је 
које про ду ку је ра чу но во дстве ни сис тем 

за сно ван на го то вин ској осно ви

Ако се у фо ку су ра чу но во дстве ног вред но ва -
ња на ла зи го то ви на4 и ако је она де фи ни са на као
је ди ни ре сурс за чије ко ришћење се из веш тај ни
ен ти тет јав ног сек то ра смат ра одго вор ним, реч
је о при ме ни ра чу но во дства за сно ва ног на го то -
вин ској осно ви. 

40 ___________________________________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 7-8/2014

4)  Тер мин го то ви на об ухва та: го то ви ну, де по зи те по виђену и го то вин ске ек ви ва лен те. 



Сход но при хваћеном кон цеп ту одго вор нос -
ти, ра чу но во дство за сно ва но на го то вин ској
осно ви ефек те транс акција и еко ном ских до -
гађаја при зна је је ди но у тре нут ку на стан ка го то -
вин ских на пла та или ис пла та, а ре зул тат ак тив -
нос ти ен ти те та у по смат ра ном пе ри о ду мери и
ис ка зу је као раз ли ку између на плаћене и ис -
плаћене го то ви не.

У из веш тај ном мо де лу за го то вин ску осно ву
основ ни фи нан сиј ски из веш тај је Извеш тај о го -
то вин ским на пла та ма и ис пла та ма у ко јем се
по ред ста ња го то ви не на по чет ку и кра ју из веш -
тај ног пе ри о да пре зен ту ју и све на пла те и ис пла -
те на ста ле у по смат ра ном из веш тај ном пе ри о ду,
кла си фи ко ва не и гру пи са не на на чин који одго -
ва ра ак тив нос ти ма из веш тај ног ен ти те та. 

Уко ли ко је то ком из веш тај ног пе ри о да било 
ис пла та које су у име и у ко рист из веш тај ног ен -
ти те та из врши ли ен ти те ти који не при па да ју
јав ном сек то ру – треће стра не - так ве ис пла те се
мо ра ју ис ка за ти одво је но. На сад ржи ну овог фи -
нан сиј ског из веш та ја пре суд но ути че на чин
управ ља ња из да ци ма јав ног сек то ра, од но сно
да ли држа ва управ ља из да ци ма сво јих по је ди -
нач них де пар тма на и дру гих ен ти те та јав ног
сек то ра кроз цен тра ли зо ва ну функ ци ју тре зо ра 
или не.

Тран спа рен тност ин фор ма ци ја пре зен то ва них
у Извеш та ју о го то вин ским на пла та ма и ис пла та -
ма услов ље на је из бо ром кла си фи ка ци је укуп них
го то вин ских на пла та и ис пла та које на ста ју по раз -
ли чи тим осно ва ма, а које су услов ље не врстом из -
веш тај ног ен ти те та и ње го вим ак тив нос ти ма. 

Ако се као кри те ри јум за кла си фи ка ци ју го -
то вин ских на пла та ко рис ти њи хо во по рек ло,
од но сно из во ри, онда се оне могу кла си фи ко ва -
ти као5:
• на пла те по осно ву ре цип роч них – раз мен ских

транс акција (про да ја до ба ра и услу га или про -
да ја имо ви не или ин вес ти ци ја);

• на пла те по осно ву не ре цип роч них – не раз мен -
ских транс акција (на пла та по ре за, суб вен ци ја
и до на ци ја);

• фи нан сиј ски при ли ви (на пла та ка ма та и за ду -
жи ва ње по осно ву кре ди та);

• на пла те по осно ву ула га ња ка пи та ла од стра не 
ма тич ног ен ти те та и

• на пла те по осно ву управ ља ња за дуж би -
на ма.

Када је реч о го то вин ским ис пла та ма онда се
оне пре ма по рек лу могу кла си фи ко ва ти као:
• плаћања по осно ву ре цип роч них – раз мен ских

транс акција (на бав ка до ба ра и услу га, при бав -
ља ње или из град ња имо ви не и ин вес ти ци је у
дру ге ен ти те те);

• плаћања по осно ву не ре цип роч них – не раз -
мен ских транс акција (држав ни транс фе ри
или суб вен ци је и до на ци је);

• фи нан сиј ски одли ви (ис пла та ка ма та и от пла -
та глав ни це дуга) и

• ис пла те по осно ву управ ља ња за дуж би на ма.
Aко је кри те ри ју ма за кла си фи ка ци ју врста ак -

тив нос ти из веш тај ног ен ти те та онда се све го то -
вин ске на пла те и ис пла те гру пи шу у три гру пе:
• по слов не;
• ин вес ти ци о не и
• фи нан сиј ске.

По ред на ве де них, зна чај не су и кла си фи ка -
ци ја пре ма роч нос ти, од но сно под е ла на: ка пи -
тал не и текуће на пла те и ис пла те и функ ци о нал -
на кла си фи ка ци ја, од но сно кла си фи ка ци ја по
про гра ми ма на осно ву ко јих су на пла те и ис пла -
те из врше не.

На ве де не кла си фи ка ци је нису међусоб но ис -
кљу чи ве, на про тив ис тов ре ме но може бити при -
ме ње но више раз ли чи тих кла си фи ка ци ја, али се
при том мора во ди ти ра чу на о ква ли та тив ним ка -
рак те рис ти ка ма пре зен то ва них ин фор ма ци ја и о
од но су између ко рис ти и трош ко ва њи хо вог про -
ду ко ва ња.

За илус тра ци ју могуће струк ту ре и сад ржи не
Извеш та ја о го то вин ским на пла та ма и ис пла та -
ма биће при ка за ни мо де ли из IFAC-овог Међуна -
род ног ра чу но во дстве ног стан дар да за јав ни сек -
тор за го то вин ску осно ву: Фи нан сиј ско из веш та ва -
ње уз при ме ну го то вин ске осно ве ра чу но во дства.

Ако је реч о из веш тај ном ен ти те ту који не -
пос ред но кон тро ли ше сво ју го то ви ну, од но сно
има со пстве ни ра чун у бан ци, онда Извеш тај о
го то вин ским на пла та ма и ис пла та ма може
има ти сле дећу струк ту ру и сад ржи ну при ка за ну
у та бе ли на сле дећој стра ни.6

Фи нан сиј ско ра чу но во дство__________________________________________________________________________________ 41

5) Де таљ ни је о врста ма кла си фи ка ци ја го то вин ских на пла та и ис пла та по гле да ти у: IFAC PSC Government Financial Reporting
– Accounting Issues and Practices, May 2000, pp. 21- 45.

6) Адаптирано пре ма: 2010 IFAC Handbook of International Public Sector Accounting Standards Board Pronouncements, pp. 857.



Ако је пак реч о из веш тај ном ен ти те ту
који не кон тро ли ше сво ју го то ви ну, од но сно
ако се при ме њу је цен тра ли зо ва на функ ци ја

тре зо ра, Из веш тај о го то вин ским на пла та ма
и ис пла та ма мо же има ти сле дећу струк ту ру и
сад ржи ну7:
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 Извеш тај о го то вин ским на пла та ма и ис пла та ма за ен ти тет “А“ 
31. де цем бар 2012. го ди не

у хи ља да ма нов ча них је ди ни ца 

2012.  2011.
Нап ла те/

(Испла те) под 
кон тро лом 
ен ти те та

Испла те од
стра не дру гог
ен ти те та јав -
ног сек то ра

Испла те од
стра не 

ек стер них
трећих лица

Нап ла те/
(Испла те) под 
кон тро лом
ен ти те та

Испла те од
стра не дру гог
ен ти те та 

јав ног сек то ра

Испла те од
стра не 

ек стер них
трећих лица

Нап ла те 
 Апропријације
 Оста ле на пла те
 Суб вен ци је
Укуп не на пла те
Испла те
 При ма ња за пос ле них
 За куп ни не
 Ка пи тал ни из да ци
 Тран сфе ри  
Укуп не ис пла те 
Повећање/(Сма ње ње) 
го то ви не

Го то ви на на по чет ку 
го ди не
Повећање/
(Сма ње ње) го то ви не
Го то ви на 
на кра ју го ди не

 Извеш тај о го то вин ским на пла та ма и ис пла та ма за ен ти тет “Б“ 
31. де цем бар 2012. го ди не

у хи ља да ма нов ча них је ди ни ца
2012. 2011.

Ра чун тре зо ра
Испла те од стра не
ек стер них трећих

лица
Ра чун тре зо ра

Испла те од стра не
ек стер них трећих

лица
Нап ла те 
  Апропријације
  Оста ле на пла те
  Суб вен ци је
Укуп не на пла те

Испла те
  При ма ња за пос ле них
  За куп ни не
  Ка пи тал ни из да ци
  Тран сфе ри
Укуп не ис пла те

7) Адаптирано пре ма: 2010 IFAC Handbook of International Public Sector Accounting Standards Board Pronouncements, pp. 861.



3.2. Фи нан сиј ске ин фор ма ци је 
које про ду ку је ра чу но вод све ни 

сис тем за сно ван 
на об ра чун ској осно ви

Ако се у фо ку су ра чу но во дстве ног по смат ра -
ња и вред но ва ња по ред го то ви не на ла зе и сви
оста ли ре сур си који су по ве ре ни не ком ен ти те ту
јав ног сек то ра, од но сно сва имо ви на која се на -
ла зи под ње го вом кон тро лом и за чије ко -
ришћење се из веш тај ни ен ти тет смат ра одго -
вор ним, реч је о при ме ни ра чу но во дства за сно -
ва ног на об ра чун ској осно ви. 

Сход но при хваћеном кон цеп ту одго вор нос -
ти, ра чу но во дство за сно ва но на об ра чун ској ос -
но ви ефек те транс акција и еко ном ских догађаја
при зна је у тре нут ку њи хо вог на стан ка, не за вис -
но од тога да ли су го то ви на или го то вин ски ек -
ви ва лен ти на плаћени или ис плаћени, због чега
се сви ефек ти транс акција и догађаја огле да ју у
фи нан сиј ским из веш та ји ма пе ри о да на који се
ове транс акције и догађаји од но се. 

У из веш тај ном мо де лу за об ра чун ску осно -
ву основ ни фи нан сиј ски из веш та ји су: из веш -
тај о фи нан сиј ској по зи ци ји, из веш тај о фи -
нан сиј ским пер фор ман са ма, из веш тај о про -
ме на ма на нето имо ви ни/со пстве ном ка пи -
та лу, из веш тај о нов ча ним то ко ви ма и на по -
ме не8. У на ве де ним фи нан сиј ским из веш та ји -
ма пре зен ту ју се ин фор ма ци је не само о го то -
ви ни, већ о укуп ној имо ви ни, об а ве за ма, нето
имо ви ни, при хо ди ма и рас хо ди ма из веш тај -
ног ен ти те та. 

За вред но ва ње ових по зи ци ја, за вис но од
њи хо ве врсте, могу бити ко ришћени исти кон -
цеп ти вред но ва ња, као и у слу ча ју ен ти те та при -
ват ног сек то ра, од но сно кон цепт ис то риј ских
трош ко ва, текућих трош ко ва, тржиш не вред нос -
ти и са даш ње вред нос ти. 

Очиг лед но је да из веш тај ни мо дел за сно ван
на об ра чун ској осно ви пру жа об ухват ни је ин -
фор ма ци је у од но су на оне које се могу про ду ко -
ва ти уз при ме ну ра чу но во дства за сно ва ног на
го то вин ској осно ви. Ова кав ин фор ма ци о ни об -
ухват ра чу но во дства за сно ва ног на об ра чун ској
осно ви чини га знат но ком плек сни јим у од но су
на ра чу но во дство за сно ва но на го то вин ској
осно ви и от ва ра низ пи та ња која у ра чу но во -
дству за сно ва ном на го то вин ској осно ви не по -
сто је, а која се, пре све га од но се на при зна ва ње и
вред но ва ње имо ви не, об а ве за, рас хо да и при хо -
да. Од по себ ног зна ча ја је ре ша ва ње пи та ња по -

ве за них са спе ци фич ним ка рак те рис ти ка ма ен -
ти те та јав ног сектора, односно оних пи та ња која
нису предмет разматрања за рачуноводство
засновано на об ра чун ској основи у приватном
сектору.

У Извеш та ју о фи нан сиј ској по зи ци ји пре зен -
ту ју се ин фор ма ци је о укуп ној имо ви ни која је
по ве ре на на ко ришћење и управ ља ње из веш та -
јем ен ти те ту и о ње го вим укуп ним об а ве за ма. За
илус тра ци ју могуће струк ту ре и сад ржи не Из -
веш та ја о фи нан сиј ској по зи ци ји сле ди при каз у
из вес ној мери мо ди фи ко ва ног и при ла гођеног
мо де ла из IFAC-овог IPSAS 1 – Пре зен та ци ја фи -
нан сиј ских из веш та ја9:

 Извеш тај о фи нан сиј ској по зи ци ји 
за ен ти тет “Ц“ 

31. де цем бар 2012.

у хи ља да ма нов ча них је ди ни ца

2012.  2011.

Имо ви на
Обртна имо ви на

Го то ви на и го то вин ски 
ек ви ва лен ти
Пот ра жи ва ња
За ли хе
АВР

Стал на имо ви на

Ду го роч ни 
плас ма ни
Дру га фи нан сиј ска 
имо ви на
Инфрас трук тур ни 
об јек ти, по стро је ња 
и опре ма
Зем љиш та и згра де
Не ма те ри јал на 
имо ви на

Укуп на имо ви на

Оба ве зе

Текуће об а ве зе

До бав ља чи
Крат ко роч ни кре ди ти
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8) За на ве де не фи нан сиј ске из веш та је се у раз ли чи тим ју рис дик ци ја ма ко рис те раз ли чи ти на зи ви. Тако се за Извеш -
тај о фи нан сиј ској по зи ци ји могу ко рис ти ти на зи ви Би ланс ста ња или Извеш тај о сре дстви ма и об а ве за ма, док се
Извеш тај о фи нан сиј ским пер фор ман са ма може наћи под на зи вом Извеш тај о при хо ди ма и рас хо ди ма или Би ланс
успе ха.

9) Адаптирано пре ма: 2010 IFAC Handbook of  International Public Sector Accounting Standards Board Pronouncements,
pp. 71.



Део ду го роч них кре ди -
та који дос пе ва 
за плаћање у 
пе ри о ду од 12 ме се ци
Крат ко роч на 
ре зер ви са ња
При ма ња за пос ле них

Ду го роч не об а ве зе

До бав ља чи
Ду го роч ни кре ди ти
Ду го роч на 
ре зер ви са ња
При ма ња за пос ле них

Укуп не об а ве зе

Нето имо ви на

Нето имо ви на

 Ка пи тал уло жен од
стра не дру гих ен ти те -
та јав ног сек то ра
 Ре зер ве
 Акумулирани сур плу -
си /(де фи ци ти)

Укуп на 
нето имо ви на

У Извеш та ју о фи нан сиј ским пер фор ман са -
ма пре зен ту ју се сви при хо ди и рас хо ди који су
при зна ти у из веш тај ном пе ри о ду као и ви шак
или де фи цит про ис те као из њи хо вог међусоб -
ног су че ља ва ња. По зи ци је при хо да се кла си фи -
ку ју у три основ не гру пе: при хо ди из не ре цип -
роч них транс акција, при хо ди из ре цип роч них
транс акција и оста ли до би ци. Сва ка од ових
гру па об ухва та низ раз ли чи тих врста при хо да,
а за вис но од врсте из веш тај ног ен ти те та и ње -
го вих ак тив нос ти. За пре зен то ва ње рас хо да
могу бити ко ришћена два кри те ри ју ма: функ -
ци ја по осно ву које су на ста ли или њи хо ва при -
ро да. Без об зи ра на то који од кри те ри ју ма за
кла си фи ка ци ју рас хо да се ко рис ти не опход но
је из врши ти њи хо ву ало ка ци ју на ре ле ван тне
сег мен те ак тив нос ти из веш тај ног ен ти те та,
као што су спе ци фич ни про гра ми или про јек -
ти. 

За илус тра ци ју могуће струк ту ре и сад ржи не
Извеш та ја о фи нан сиј ским пер фор ман са ма сле ди 
при каз у из вес ној мери мо ди фи ко ва ног и при ла -

гођеног мо де ла из IFAC-овог IPSAS 1 – Пре зен та -
ци ја фи нан сиј ских из веш та ја10 који ува жа ва кла -
си фи ка ци ју рас хо да пре ма њи хо вој при ро ди:

 Извеш тај о фи нан сиј ским пер фор ман са ма 
за ен ти тет “Ц“ 

31. де цем бар 2012.
у хи ља да ма нов ча них је ди ни ца

2012.  2011.

При хо ди
По ре зи
При хо ди из транс акција 
раз ме не
Тран сфе ри од дру гих
ен ти те та јав ног сек то ра

Укуп ни при хо ди

Рас хо ди
За ра де и дру га 
при ма ња за пос ле них
Суб вен ци је и дру га
транс фер на плаћања
Трош ко ви ма те ри ја ла
Трош ко ви 
амор ти за ци је
Обез вређење не крет ни -
на. по стро је ња и опре ме
 Фи нан сиј ски рас хо ди

Укуп ни рас хо ди

Сур плус /(де фи цит) за
пе ри од

У Извеш та ју о про ме на ма на нето имо ви -
ни/со пстве ном ка пи та лу се, по ред из но са укуп -
не про ме не нето имо ви не, пре зен ту ју и ин фор -
ма ци је које об јаш ња ва ју узро ке на стан ка про ме -
не па сто га, овај из веш тај сад ржи ин фор ма ци је о: 
сур плу су или де фи ци ту за из веш тај ни пе ри од,
при хо ди ма и рас хо ди ма ди рек тно при зна тим у
ко рист или на те рет нето имо ви не11, ефек ти ма
про ме на у ра чу но во дстве ним по ли ти ка ма и
ефек ти ма учи ње них ко рек ци ја гре ша ка из пре -
тход них периода. 

У Извеш та ју о нов ча ним то ко ви ма пре зен ту -
ју се ин фор ма ци је о при ли ви ма и одли ви ма го то -
ви не које ко рис ни ци ма фи нан сиј ских из веш та ја
омо гућава ју да оце не спо соб ност ен ти те та да ге -
не ри ше но вац и нов ча не ек ви ва лен те и да саг ле -
да ју на чи не упот ре бе нов ча них то ко ва. У Извеш -
та ју се сви нов ча ни то ко ви, као и за ен ти те те из
при ват ног сек то ра, кла си фи ку ју на: нов ча не то -
ко ве из по слов них ак тив нос ти, нов ча не токове
из инвестиционих активности и новчане токове
из финансијских активности. 
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10) Адаптирано пре ма: 2010 IFAC Handbook of International Public Sector Accounting Standards Board Pronouncements, pp. 73.
11) Као што су, на при мер До би ци и гу би ци по осно ву по нов ног вред но ва ња не крет ни на и До би ци и гу би ци по осно ву по нов -

ног вред но ва ња ин вес ти ци ја.



На по ме не, као пети сег мент сета фи нан сиј -
ских из веш та ја, по ред ин фор ма ци ја о ра чу но во -
дстве ној осно ви ко ришћеној за при пре ма ње и
пре зен то ва ње пре тход но на ве де них фи нан сиј -
ских из веш та ја и о при ме ње ним ра чу но во дстве -
ним по ли ти ка ма сад рже и до дат не ин фор ма ци је
које могу бити ре ле ван тне за раз уме ва ње сад -
ржи не финансијских извештаја, односно њи хо -
вих појединачних позиција.

3.3. Фи нан сиј ске ин фор ма ци је које про ду ку ју
ра чу но во дстве ни сис те ми 

за сно ва ни на мо ди фи ко ва ној го то вин ској 
и мо ди фи ко ва ној об ра чун ској осно ви

Извеш тај ни мо дел за сно ван на го то вин ској
осно ви и из веш тај ни мо дел за сно ван на об ра -
чун ској осно ви пред став ља ју два пола између
ко јих се на ла зи низ мо де ла који пред став ља ју
њи хо ве међусоб но, мање или више, различите
модификације.

У на че лу, по сто је два основ на типа мо ди фи -
ка ци ја из веш тај ног мо де ла за сно ва ног на го то -
вин ској основи:
• „про ду жа ва ње“ из веш тај ног пе ри о да и
• об е ло да њи ва ње по зи ци ја ка рак те рис тич них

за об ра чун ску осно ву ра чу но во дства.
Први тип мо ди фи ка ци ја је про ду жа ва ње пе -

ри о да у коме се го то вин ске на пла те и ис пла те
при зна ју као на пла те и ис пла те по смат ра ног из -
веш тај ног пе ри о да у од но су на ње го во ка лен дар -
ско окон ча ње, али под усло вом да су узро ци њи -
хо вог на стан ка, транс акције или догађаји, на ста -
ли у по смат ра ном из веш тај ном пе ри о ду. Овај
тип мо ди фи ка ци ја фак тич ки про ши ру је фо кус
ра чу но во дстве ног вред но ва ња са го то ви не на
текућу фи нан сиј ску имо ви ну. Дру ги тип мо ди -
фи ка ци ја го то вин ске осно ве пред став ља ју за -
хте ви за оде ло да њи ва њем спе ци фич них до дат -
них по зи ци ја ка рак те рис тич них за об ра чун ску
осно ву. Број могућих ва ри ја ци ја ових основ них
мо ди фи ка ци ја и њи хо вих ком би на ци ја, од но сно
број раз ли чи тих из веш тај них мо де ла за сно ва -
них на мо ди фи ко ва ној го то вин ској осно ви је
прак тич но не огра ни чен. Између свих по тен ци -
јал них из веш тај них мо де ла за мо ди фи ко ва ну го -
то вин ску осно ву не по сто ји раз ли ка у бро ју,
врсти или сад ржа ју фи нан сиј ских из веш та ја; на -
про тив, сви они об а вез но сад рже је ди но Из веш -
тај о готовинским наплатама и евен ту ал но до -
дат но захтевана обелодањивања по зи ци ја ка -
рак те рис тич них за об ра чун ску основу.

Мо ди фи ка ци је из веш тај ног мо де ла за сно ва -
ног на об ра чун ској осно ви су такође број не и
више или мање међусоб но раз ли чи те. Ипак, све

те мо ди фи ка ци је суш тин ски се своде на два
типа:
• не приз на ва ње одређених – спе ци фич них по -

зи ци ја имо ви не и об а ве за, из чега по сле дич но
про ис ти че и не мо гућност при зна ва ња од -
ређених по зи ци ја при хо да и рас хо да, и 

• ко ришћење раз ли чи тих осно ва за при зна ва ње 
еле ме на та фи нан сиј ских из веш та ја, од но сно
упот ре бу об ра чун ске осно ве за при зна ва ње
имо ви не, об а ве за и не ких рас хо да, а го то вин -
ске или мо ди фи ко ва не го то вин ске осно ве за
при зна ва ње при хо да и не ких рас хо да.

Први тип мо ди фи ка ци ја у прак си на јчешће
из а зи ва или не приз на ва ње це ло куп не стал не
имо ви не или не приз на ва ње ње них по је ди них
де ло ва као што су ин фрас трук тур ни об јек ти и
имо ви на која пред став ља кул тур но ис то риј ско
на слеђе. Неп риз на ва ње це ло куп не или по је ди -
них де ло ва стал не имо ви не нема по сле ди це само 
по струк ту ру и сад ржи ну Извеш та ја о фи нан сиј -
ској по зи ци ји већ и на струк ту ру и сад ржи ну
Извеш та ја о фи нан сиј ским пер фор ман са ма. На и -
ме, код при ме не ова ко мо ди фи ко ва не об ра чун -
ске осно ве на бав на вред ност не приз на те имо ви -
не у це ли ни се при зна је као рас ход у пе ри о ду
њене на бав ке што, по ред оста лог, у пе ри о ди ма
ко ришћења имо ви не оне мо гућава при зна ва ње
трош ко ва амор ти за ци је, а у тре нут ку њене евен -
ту ал не про да је на ла же при зна ва ње це ло куп не
про дај не вред нос ти као до бит ка на про да ји. У
на че лу, у из веш тај ним мо де ли ма за раз ли чи те
врсте мо ди фи ко ва не об ра чун ске осно ве при пре -
ма ју се и пре зен ту ју исти фи нан сиј ски из веш та -
ји, као и у из веш тај ном мо де лу за об ра чун ску
осно ву, осим што у слу ча ју не приз на ва ња зна чај -
ног дела имо ви не до ла зи до про ме не на зи ва
Извештаја о финансијским перформансама у
Извештај о приходима и издацима.

4. Оце на ути ца ја ра чу но во дстве не осно ве 
на ква ли тет фи нан сиј ског из веш та ва ња 

ен ти те та јав ног сек то ра

Прет ход на из ла га ња о врста ма ин фор ма ци ја
које про ду ку ју раз ли чи ти из веш тај ни мо де ли,
од но сно о сад ржи ни фи нан сиј ских из веш та ја по -
ка зу ју да као одго вор на ин фор ма ци о не за хте ве
раз ли чи тих ко рис ни ка фи нан сиј ских из веш та ја
опште намене ентитети јавног сектора пре зен -
ту ју:
• ин фор ма ци је о њи хо вом фи нан сиј ском по ло -

жа ју на из веш тај ни дан и о њи хо вим фи нан сиј -
ским пер фор ман са ма, нов ча ним то ко ви ма и
про ме на ма нето имо ви не то ком из веш тај ног
пе ри о да;
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• фи нан сиј ске и не фи нан сиј ске ин фор ма ци је
које се од но се на врсте и оства ре ни и пла ни ра -
ни обим ак тив нос ти и из но се и из во ре ре сур са
из ко јих су оства ре не ак тив нос ти фи нан си ра -
не или ће пла ни ра не ак тив нос ти бити фи нан -
си ра не и

• фи нан сиј ске и не фи нан сиј ке ин фор ма ци је
које по ка зу ју усаг ла ше ност ко ришћења ре сур -
са са одоб ре ним бу џет ским из но си ма.

Инфор ма ци је о фи нан сиј ском по ло жа ју из -
веш тај ног ен ти те та на из веш тај ни дан и о ње го -
вим фи нан сиј ским пер фор ман са ма, нов ча ним
то ко ви ма и про ме на ма на нето имо ви ни то ком
из веш тај ног пе ри о да могу се до би ти само уко ли -
ко се при ме њу је об ра чун ска осно ва ра чу но во -
дства. Инфор ма ци је пре зен то ва не у фи нан сиј -
ским из веш та ји ма ка рак те рис тич ним за овај из -
веш тај ни мо дел могу бити употребљене на
начине и за сврхе које су објашњене у наредним
излагањима.

Ге не рал но го во рећи, ин фор ма ци је пре зен -
то ва не у Извеш та ју о фи нан сиј ској по зи ци ји омо -
гућава ју саг ле да ва ње не само ути ца ја про шлих
одлу ка на текући фи нан сиј ски по ло жај из веш -
тај ног ен ти те та, већ и ути цај текућих одлу ка на
ње гов будући фи нан сиј ски по ло жај. На и ме, на
бази ин фор ма ци ја о укуп ној имо ви ни и укуп ним
об а ве за ма могуће је про це ни ти сер вис ни по тен -
ци јал из веш тај ног ен ти те та и на чи не и спо соб -
ност фи нан си ра ња упот ре бе овог сер вис ног по -
тен ци ја ла, односно начине финансирања про ш -
лих ак тив нос ти и способност финансирања бу -
ду ћих активности.

У окви ру ин фор ма ци ја пре зен то ва них у
Извеш та ју о фи нан сиј ским пер фор ман са ма на -
ла зе се и ин фор ма ци је о укуп ним трош ко ви ма
ак тив нос ти по је ди нач ног ен ти те та јав ног сек то -
ра које пред став ља ју кључ не ин фор ма ци је за
одређива ње на је фи кас ни јег на чи на за про ду ко -
ва ње до ба ра и услу га и оце ну ква ли те та управ -
ља ња ре сур си ма који су из веш тај ном ен ти те ту
став ље ни на рас по ла га ње. По ред тога, са ас пек та
по је ди них сег ме на та јав ног сек то ра ин фор ма ци -
је о укуп ним трош ко ви ма, осим што пред став ља -
ју по лаз ну осно ву за одређива ње ви си не евен ту -
ал ног учешћа ко рис ни ка до ба ра и услу га у над -
окна ди ових трош ко ва, омо гућава ју и саг ле да ва -
ње трош ков них по сле ди ца одређених ак тив нос -
ти, по ли ти ка или про јек та ен ти те та јав ног сек -
то ра. На и ме, поређењем ин фор ма ци ја о укуп ним
трош ко ви ма ен ти те та јав ног сек то ра са ин фор -
ма ци ја ма о трош ко ви ма које би из аз вао неки од
по тен ци јал них ал тер на тив них на чи на за оства -
ре ње ци ље ва де фи ни са них одређеним по ли ти -
ка ма или про јек ти ма омо гућава се из бор на јбо -
ље ал тер на ти ве, што може бити или из бор не ког

од об ли ка јав но-при ват ног пар тне рства (Public
Private Partnership – PPP) или чак до но ше ње
одлу ке да се про дук ци ја до ба ра и услу га у це ли -
ни пре не се са ен ти те та јав ног сек то ра на ен ти те -
те при ват ног сек то ра. Инфор ма ци је о укуп ним
текућим при хо ди ма и њи хо вим врста ма на свим
ни во и ма из веш та ва ња омо гућава ју оце ну њи хо -
ве до вољ нос ти за по криће трош ко ва текућих ак -
тив нос ти и по сто ја ње потребе за задуживањем.
Поред тога, на глобалном нивоу пре цизнe ин -
фор ма цијe о врсти и висини прихода пред став -
ља ју незаменљив инпут у оцени утицаја прихода
по основу опо ре зи ва ња и прихода по другим
основама на фискални положај државе и фис кал -
ну одр жи вост њених активности.

Инфор ма ци је пре зен то ва не у Извеш та ју о
нов ча ним то ко ви ма не пос ред но омо гућава ју
иден ти фи ка ци ју из во ра и сврхе ко ришћења нов -
ца и нов ча них ек ви ва ле на та, а у ком би на ци ји са
оста лим фи нан сиј ским ин фор ма ци ја ма ства ра ју
осно ву како за оце ну спо соб нос ти ен ти те та да
из ми ру је сво је об а ве зе, од но сно за от кри ва ње
по тен ци јал них про бле ма у одржа ва њу лик вид -
нос ти, тако и за оце ну фи нан сиј ске флек си бил -
нос ти ен ти те та, од но сно оце ну ње го ве спо соб -
нос ти да кроз опти ми за ци ју из во ра готовине
адекватно одговори на неочекиване неповољне
околности али и указане шансе у будућности.

Фи нан сиј ске и не фи нан сиј ске ин фор ма ци је
о оства ре ним ак тив нос ти ма ен ти те та јав ног сек -
то ра и о ко нач ним ис хо ди ма ових ак тив нос ти ко -
рис те се за про це ну еко но мич нос ти, ефек тив -
нос ти и ефи кас нос ти из веш тај ног ен ти те та. Ове
ин фор ма ци је ко рис те се и за сврхе по ла га ња ра -
чу на и за сврхе до но ше ња економских одлука. 

Оце на ефи кас нос ти, еко но мич нос ти и ефек -
тив нос ти, од но сно вред но ва ње пер фор ман си
ен ти те та јав ног сек то ра одређена је ин фор ма ци -
о ним за хте ви ма ко рис ни ка ин фор ма ци ја пре -
зен то ва них у финансијским извештајима. 

Ако пре зен то ва не фи нан сиј ске ин фор ма ци је 
ко рис ти упра ва из веш тај ног ен ти те та или ен ти -
тет под чи јом кон тро лом се из веш тај ни ен ти тет
на ла зи онда је, пре ма миш ље њу аме рич ког
Одбо ра за ра чу но во дство и ра чу но во дстве не
стан дар де држа ве (The Governmental Accounting
and Standards Board - GASB), вред но ва ње пер фор -
ман си не опход но за по став ља ње ци ље ва, пла ни -
ра ње про грам ских ак тив нос ти које су усме ре не
на оства ре ње по став ље них ци ље ва, ало ка ци ју
ре сур са на тако де фи ни са не про гра ме, мо ни то -
ринг и вред но ва ње ре зул та та у сврху оце не да ли 
ен ти тет оства ру је на пре дак ка по став ље ним ци -
ље ви ма и да ли је не опход но при ла гођава ње пла -
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но ва и про гра ма усме ре но на унап ређење пер -
фор ман си. 

Ако су пак ин фор ма ци је о пер фор ман са ма
ен ти те та јав ног сек то ра на ме ње не ко рис ни ци ма 
њи хо вих до ба ра и услу га, онда ове ин фор ма ци је
„омо гућава ју грађани ма и ко рис ни ци ма да оце не 
вред ност коју јав ни сек тор кре и ра за њих“12. 

Пре ма R.D. Behn, ме на џер ски ори јен ти са не
ин фор ма ци је о пер фор ман са ма ен ти те та јав ног
сек то ра могу бити ко ришћене за по тре бе: ева лу -
а ци је, кон тро ле, из ра де бу џе та, мо ти ва ци је, про -
мо ци је, признања, учења и унапређења.

Ве о ма чес то се ева лу а ци ја смат ра и је ди ном
сврхом ме ре ња пер фор ман си. Да би се ин фор ма -
ци је о пер фор ман са ма ен ти те та јав ног сек то ра
мог ле ко рис ти ти у ову сврху не опход но је, пре
све га, да упра ва ен ти те та има јас на саз на ња о
томе шта се од ен ти те та оче ку је да оства ри. Дру -
гим ре чи ма, не опход но је да по сто је јас но фор му -
ли са ни ми си ја, стра те ги ја и ци ље ви ен ти те та,
као и про гра ми кроз које ће ми си ја и ци ље ви
бити оства ре ни. Дру ги пред услов за ко ришћење
ин фор ма ци ја о пер фор ман са ма ен ти те та јав ног
сек то ра у сврху ева лу а ци је је по сто ја ње стан дар -
да са ко ји ма ће оне бити поређене и у од но су на
које ће бити оце ње не. Ови стан дар ди могу се за -
сни ва ти на про шлим пер фор ман са ма, пер фор -
ман са ма слич них ен ти те та или оче ки ва њи ма по -
ли ти ча ра. Про це су поређења и ева лу а ци је може
се при сту пи ти на два на чи на. Први на чин ком па -
ра ци је про це њу је ефек тив ност и ефи кас ност ен -
ти те та, од но сно да ли је ен ти тет оства рио ре зул -
та те који су пред њега по став ље ни и да ли је то
учи нио на ефи ка сан на чин. Дру ги при ступ ком -
па ра ци ји омо гућава оце ну ефек тив нос ти и ефи -
кас нос ти по смат ра ног ен ти те та у од но су на ен -
ти тет који је најефикаснији и најефективнији.
Било који приступ компарације да се користи
неопходно је укључити већи број мера пер фор -
ман си, јер се једино на тај начин повећава степен
по узда нос ти евалуације.

Дру га сврха ме ре ња пер фор ман си је кон тро -
ла за пос ле них у ен ти те ти ма јав ног сек то ра или
са мих ен ти те та, што је у ди рек тној вези са аген -
циј ском те о ри јом. Пу тем кон тро ле се про ве ра ва
да ли је кон тро ли са ни ен ти тет или за пос ле ни
об а вио пред њега по став ље не за дат ке и да ли је
по ве ре на му сре дства ко рис тио на про пи са ни
на чин. За функ ци о ни са ње овак вих, тра ди ци о -
нал них сис те ма кон тро ле, при чему се у суш ти ни
кон тро ли ше по на ша ње ен ти те та или по је дин ца,
не опход но је об ез бе ди ти по лаз не за хте ве.

Успеш ност кон тро ли са ног ен ти те та или по је -
дин ца одређена је као степен усаглашености
активности или аутпута ентитета или појединца 
са установљеним полазним захтевима.

Мере пер фор ман си ко рис те се и за по тре бе
пла ни ра ња од но сно за по тре бе бу џет ске ало ка -
ци је сред ста ва и на мак ро и на мик ро ни воу. За
по тре бе пла ни ра ња и ало ка ци је ре сур са не -
опход но је рас по ла га ти ме ра ма ко ји ма се ис ка зу -
је ефи кас ност у об ав ља њу раз ли чи тих ак тив нос -
ти, од но сно не опход но је, по ред под а та ка о аут -
пу ти ма (outputs) и ис хо ди ма (outcomes), рас по ла -
га ти и под а ци ма о трош ко ви ма по смат ра них ак -
тив нос ти. Важ но је истаћи да у трош ко ве по смат -
ра них ак тив нос ти по ред ди рек тних трош ко ва
тре ба да буду укљу че ни и та коз ва ни скри ве ни,
од но сно ин ди рек тни трош ко ви.

Упот ре ба мера пер фор ман си са сврхом мо ти -
ви са ња ен ти те та и по је ди на ца на по на ша ње које
ће во ди ти унап ређењу њи хо вих пер фор ман си је
у прак си на иш ла на ши ро ку при ме ну. Да би ме ре -
ње пер фор ман си мог ло бити упот реб ље но у ову
сврху не опход но је поћи од јас ног де фи ни са ња
циљ них пер фор ман си. Сле дећи ко рак је по став -
ља ње сис те ма мера ко ји ма ће се ме ри ти сте пен
на прет ка ка циљ ним пер фор ман са ма. Овај сис -
тем тре ба да буде тако стур кту ри ран да фо ку си -
ра паж њу учес ни ка у ак тив нос ти ма ен ти те та на
циљ не пер фор ман се и на тај на чин уства ри пред -
став ља мо ти ва ци о но сре дство. Овак во функ ци о -
ни са ње сис те ма мера је могуће уко ли ко су ис пу -
ње на два основ на за хте ва. Прво, не опход но је ме -
ри ти аут пу те, а не ис хо де, ен ти те та и дру го при -
куп ља ње, об ра да и дис три бу ци ја под а та ка о аут -
пу ти ма тре ба да буду до вољ но ажур ни да омо -
гућава ју сврсис ход ну по врат ну ре ак ци ју (feed -
back). У на јди рек тни јој вези са пре тход но ре че -
ним је и ко ришћење мера пер фор ман си у сврху
ода ва ња при зна ња по је дин ци ма и одређеним
гру па ма јер се на тај на чин ства ра ју јаче везе
међу по је дин ци ма и ства ра свест о по је ди нач ној
и ко лек тив ној ре ле ван тнос ти, чиме се по врат но
под и же степен мотивације.

Сле дећа сврха за које мере пер фор ман си мо -
гу бити ко ришћена је про мо ци ја ак тив нос ти ен -
ти те та јав ног сек то ра, од но сно ко ришћење мера
пер фор ман си као сре дства ко му ни ка ци је са јав -
ношћу у на јши рем смис лу речи, у циљу ства ра ња
по ве ре ња да ен ти тет функ ци о ни ше у јав ном ин -
те ре су и да због тога за слу жу је њену под ршку
(под ршку јав нос ти). Да би се то оства ри ло, не -
опход но је да одаб ра не мере пер фор ман си буду
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ре ле ван тне и лако разумљиве за појединца који
је основни елеменат „јавности“.

Уче ње, као сврха ме ре ња пер фор ман си, за -
хте ва да се из под а та ка о ме ра ма пер фор ман си
про ду ку ју ин фор ма ци је на осно ву ко јих ће ме -
наџ мент моћи да саг ле да узро ке так вих пер фор -
ман си, од но сно да от кри је за што су пер фор ман се 
ен ти те та одлич не, доб ре или лоше. За овак ву
оце ну не опход но је рас по ла га ти де таљ ним ин -
фор ма ци ја ма о међусоб но врло раз ли чи ти ма ас -
пек ти ма раз ли чи тих ак тив нос ти ен ти те та, а тех -
ни ка која се на јчешће ко рис ти је бен чмар кинг.
Међутим, ни ме ре ње пер фор ман си ни саз на ње о
томе шта су узро ци ак ту ел них пер фор ман си ен -
ти те та нису сами себи циљ. Нап ро тив, ак тив нос -
ти ме ре ња пер фор ман си и уче ња има ју за крај њи 
циљ унап ређење пер фор ман си ен ти те та. Два су
ко ра ка, која ме наџ мент ен ти те та тре ба да пред -
узме, да би се по стиг ло унап ређење пер фор ман -
си ен ти те та. Прво, ме наџ мент мора да от кри је
које про ме не у ак тив нос ти ма ће унап ре ди ти
пер фор ман се и дру го како по стићи да се же ље не
про ме не за ис та и ре а ли зу ју. Дру гим ре чи ма,
пред менаџментом је задатак да пронађе од го ва -
ра јући начин на који ће утицати на понашање за -
пос ле них у ентитету, чијом променом ће доћи до
унапређења перформанси.

Дру га врста ин фор ма ци ја које се пре зен ту ју
у фи нан сиј ским из веш та ји ма, од но сно фи нан -
сиј ске и не фи нан сиј ске ин фор ма ци је које се од -
но се на врсте и оства ре ни и пла ни ра ни обим ак -
тив нос ти и из но се и из во ре ре сур са из ко јих су
оства ре не ак тив нос ти фи нан си ра не или ће пла -
ни ра не ак тив нос ти бити фи нан си ра не, не опход -
не су већини стеј кхол де ра. Овак ва кон ста та ци ја
за сни ва се на чи ње ни ци да је овак ва врста ин -
фор ма ци ја не и зос тав на у про це су саг ле да ва ња
ду го роч не фи нан сиј ске одржи вос ти ак тив нос ти
из веш тај ног ен ти те та, од но сно за оце ну спо соб -
нос ти ентитета да у будућности не само обави
планиране активности, већ и да изврши све своје 
финансијске обавезе.

Прет ход на раз мат ра ња о врста ма ин фор ма -
ци ја пре зен то ва них у фи нан сиј ским из веш та ји -
ма за сно ва ним на об ра чун ској осно ви по ка зу ју
да оне има ју и об јаш ња ва јући и про спек тив ни
ка рак тер, од но сно да омо гућава ју раз уме ва ње
по сле ди ца ак тив нос ти из веш тај ног ен ти те та у
про шлос ти на ак ту ел ну фи нан сиј ску по зи ци ју и
пер фор ман се, али и ква ли фи ко ва но предвиђање 
финансијске позиције и перформанси у бу -
дућ ности. 

Фи нан сиј ске и не фи нан сиј ске ин фор ма ци је
које по ка зу ју усаг ла ше ност ко ришћења ре сур са
са одоб ре ним бу џет ским из но си ма не и зос тав не

су у про це су по ла га ња ра чу на ен ти те та јав ног
сек то ра, али и у про це су до но ше ња одлу ка о
њима. Овак ва уло га ин фор ма ци ја ло гич но про -
ис ти че из чи ње ни це да сад ржи на бу џе та не одра -
жа ва ни шта дру го већ фи нан сиј ске по сле ди це
пла ни ра них ак тив нос ти и да се њом не само
оправ да ва при куп ља ње сред ста ва од по рес ких
об вез ни ка и дру гих „фи нан си је ра“ ен ти те та јав -
ног сек то ра, већ и даје одоб ре ње за тро ше ње јав -
них ре сур са. Важ но је при ме ти ти да фи нан сиј ски
из веш та ји за сно ва ни и на го то вин ској и на об ра -
чун ској осно ви пре зен ту ју фи нан сиј ске ин фор -
ма ци је које се ко рис те за оце ну извршења
буџета. Исто тако је важно истаћи да је у случају
примене готовинске основе то и једина врста
информација и једина сврха употребе.

Зак љу чак

Прет ход на из ла га ња по ка зу ју да је ква ли тет
фи нан сиј ског из веш та ва ња ен ти те та јав ног сек -
то ра услов љен низ ом фак то ра, међу ко ји ма је и
из бор ра чу но во дстве не осно ве. Међутим, пре -
тход на из ла га ња исто тако по ка зу ју да је оце на
ква ли те та фи нан сиј ског из веш та ва ња ен ти те та
јав ног сек то ра увек услов ље на основ ним ци љем
који се по став ља пред фи нан сиј ско из веш та ва ње.
Због тога је не мо гуће дати јед ноз на чан одго вор
која ра чу но во дстве на осно ва, од но сно који из -
веш тај ни мо дел об ез беђује ква ли тет ни је фи нан -
сиј ско из веш та ва ње ен ти те та јав ног сек то ра.

Ако је основ ни циљ фи нан сиј ског из веш та -
ва ња ен ти те та јав ног сек то ра кон тро ла из врше -
ња бу џе та, мог ло би се за кљу чи ти да је при ме на
го то вин ске основе оправдана.

Међутим, ако се пред фи нан сиј ско из веш та -
ва ње ен ти те та јав ног сек то ра по ста ви знат но
ком плек сни ји циљ – пре зен то ва ње ин фор ма ци ја 
не опход них за оце ну ефи кас нос ти, еко но мич -
нос ти и ефек тив нос ти и про шлих и будућих –
пла ни ра них ак тив нос ти из веш тај ног ен ти те та,
тај циљ може бити за до во љен само уз при ме ну
об ра чун ске осно ве, од но сно ин фор ма ци ја
презентованих у извештајном моделу за об ра -
чун ску основу.
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др Јеле на
ПОЉАШЕВИЋ*

Фи нан сиј ско из веш та ва ње
у оце ни 

му ни ци пал них об вез ни ца**

Ре зи ме
У ко јој мери за ду жи ва ње пу тем еми си је му ни ци пал них об вез ни ца ути че на фи нан сиј ско
ста ње општи не, за ви си прве нстве но од сврхе у коју су сре дства од еми си је утро ше на.
Инвес ти то ри, као и дру ге за ин те ре со ва не стра не, тре ба да буду у могућнос ти да про це -
не могућност општи на да из ми ру ју сво је об а ве зе на вре ме али и да ли от пла та ду го ва има 
за по сле ди цу сма ње ње об и ма и ква ли те та услу га које ло кал не за јед ни це пру жа ју
грађани ма. Да би ана ли за фи нан си ја била могућа, прве нстве но је по треб но учи ни ти јав -
но дос туп ним фи нан сиј ске и дру ге ин фор ма ци је о раду општи на, а за тим при ме ни ти
тех ни ке ана ли зе које ће на на јбо љи на чин одра зи ти ствар но ста ње. Због низа спе ци фич -
нос ти ло кал них за јед ни ца као ен ти те та јав ног сек то ра, сама ана ли за фи нан сиј ског
ста ња сло же ни ја је него у при ват ном сек то ру и за хте ва ком би на ци ју фи нан сиј ских, не -
фи нан сиј ских, те са даш њих и про спек тив них ин фор ма ци ја. 

Кључ не речи: му ни ци пал не об вез ни це, фи нан сиј ско ста ње, со лвен тност, за ду же ње, бу -
џет ски су фи цит (де фи цит).

Увод

Вла де и дру ги ен ти те ти јав ног сек то ра не -
прес та но се сус рећу са фис кал ним из а зо ви ма без
об зи ра на ниво њи хо вог еко ном ског раз во ја. Ови 
фис кал ни из а зо ви укљу чу ју одржа ва ње, или ако
је могуће раст ква ли те та и кван ти те та про из во -
да и услу га које се пру жа ју грађани ма, ис пла ту
пен зи ја, из ми ре ње об а ве за са при хват љи вим ни -
во ом по ре за, и слич но. Број ни фак то ри ства ра ју
фис кал ни при ти сак на вла де као што су де мог -
раф ске про ме не, тех но лош ки на пре дак који кре -
и ра траж њу, повећање трош ко ва сек то ра здра -
вства и пен зи о ног сис те ма и дру ги. Гло бал на фи -

нан сиј ска кри за зна чај но је повећала овај фис -
кал ни при ти сак у свим зем ља ма, што је до ве ло
до одређених вла ди них ин тер вен ци ја у об ли ку
га ран ци ја на кре ди те, оси гу ра ња бан кар ских де -
по зи та, ку по ви не об ез вређених фи нан сиј ских
сред ста ва, те до дат ног за ду жи ва ња. 

Један од на чи на да држа ва, гра до ви или
општи не ство ре при ли ве у јед ној фис кал ној го -
ди ни без повећања по ре за је за ду жи ва ње еми си -
јом му ни ци пал них об вез ни ца. Ове об вез ни це се
еми ту ју у циљу при куп ља ња нов ча них сред ста ва 
за ин вес ти ра ња као што су из град ња пу те ва,
бол ни ца, шко ла, рек ре а тив них цен та ра и дру гих

УДК 657.412.1
Прег лед ни на учни чла нак
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про је ка та који доп ри но се унап ређењу ква ли те -
та жи во та грађана. При ли ком из да ва ња об вез -
ни ца увек се по став ља пи та ње ко ће от пла ти ти
ове об вез ни це, од но сно ко сно си те рет дуга, а ко
ужи ва у ко рис ти ма про ис тек лим из сред ста ва
при куп ље них про да јом об вез ни ца. Дру го пи та -
ње, које се намеће са ста но виш та ин вес ти то ра, је
да ли ће општи не у уго во ре ном року из ми ри ти
об а ве зу, што за хте ва ана ли зу фи нан сиј ског ста -
ња општи на. Иако се му ни ци пал не об вез ни це
смат ра ју на јма ње ри зич ним хар ти ја ма од вред -
нос ти, ри зик од не плаћања у року дос пећа увек
по сто ји. На да ље, уко ли ко се су о че са фи нан сиј -
ским про бле ми ма, општи не могу врши ти еми то -
ва ње но вих об вез ни ца, што на дужи рок до во ди
до сма ње ња нето имо ви не општи не и у крај њем,
до сма ње ња ква ли те та пру жа ња услу га гра ђани -
ма.

У Ре пуб ли ци Српској општи не су по че ле да
еми ту ју ду го роч не об вез ни це 2009. го ди не. Нај -
већи ку пац ових об вез ни ца је Инвес ти ци о на раз -
вој на бан ка Ре пуб ли ке Српске са куп ље них око
50% но ми нал не вред нос ти об вез ни ца свих еми -
си ја. Да би се про це ни ла ри зич ност ула га ња у ове 
об вез ни це, са ста но виш та ин вес ти то ра, по треб -
но је ана ли зи ра ти фи нан сиј ске из веш та је еми -
тен та, што пре тпос тав ља јав ну дос туп ност ових
ин фор ма ци ја како у вре ме еми си је об вез ни ца,
тако и на кон еми си је. У Ре пуб ли ци Српској
општи не сас тав ља ју про спект у вре ме еми си је
об вез ни ца у ко јем су сад ржа ни фи нан сиј ски из -
веш та ји пре тход не три го ди не. На кон еми си је не
об јав љу ју се јав но фи нан сиј ски из веш та је опште
на ме не, док из веш тај о из врше њу бу џе та пре -
зен ту ју само по је ди не општи не. На тај на чин са -
даш њи и по тен ци јал ни ин вес ти то ри су ус кра -
ћени за ин фор ма ци је које би им по мог ле у про це -
ни лик вид ност и со лвен тнос ти општи на, од но -
сно об вез ни ца.

Узи ма јући у об зир спе ци фич ност општи на
као из веш тај них ен ти те та, овај рад се фо ку си ра
на тра же ње одго ва ра које ин ди ка то ре тре ба узе -
ти у об зир да би се про це ни ло фи нан сиј ско ста -
ње општи на. На осно ву број них ис тра жи ва ња
спро ве де них у раз ви је ним зем ља ма, а узи ма јући
у об зир ка рак те рис ти ке на ших ло кал них за јед -
ни ца и окру же ња у ко јем об ав ља ју сво је основ не
функ ци је, биће из дво је ни они ра цио бро је ви
који на на јбо љи на чин омо гућава ју про це ну са -
даш ње и будуће фи нан сиј ске по зи ци је општи не.
Такође ће бити пред ло же не до дат не ин фор ма -
ци је које општи не тра ба јав но да об ја ве како би
ин вес ти то ри били упоз на ти са фи нан сиј ском си -
ту а ци јом еми тен та об вез ни ца.

1. Основ не ка рак те рис ти ке 
му ни ци пал них об вез ни ца

Му ни ци пал не об вез ни це (об вез ни це ло кал -
не упра ве: гра да и општи не) су дуж нич ке хар ти -
је од вред нос ти ко ји ма се ло кал на упра ва као
из да ва лац об ве зу је да ће у одређеном року вра -
ти ти по зај мље на сре дства уз одређену ка ма ту.
Ове об вез ни це има ју иден тич ну сврху као и
држав не об вез ни це, с тим што се при куп ље на
сре дства ула жу у про јек те од ло кал ног и ре ги о -
нал ног зна ча ја, док се држав ним об вез ни ца ма
фи нан си ра ју про јек ти од општег на ци о нал ног и 
држав ног ин те ре са. Уо би ча је но, има ју рок дос -
пећа између 1 и 30 го ди на. Нов ча на сре дства
при куп ље на еми си јом ових об вез ни ца углав -
ном се ко рис те за фи нан си ра ње ло кал не ин -
фрас трук ту ре, шко ла, во до во да, пар ко ва и
слич но. Изград њом ква ли тет ни је ин фрас трук -
ту ре повећава се стан дард грађана и ства ра ју
усло ви за бржи раз вој ре ал ног сек то ра кроз
већи при лив стра них ин вес ти ци ја. Осим ре ал -
них ефе ка та, об вез ни це ло кал не са мо уп ра ве
могу има ти и по зи тив не мар ке тин шке ефек те
на ло кал ну са мо уп ра ву, која се на кон еми си је
со пстве них хар ти ја од вред нос ти на ла зи у цен -
тру паж ње струч не јав нос ти и с те стра не сти че
одређене ком па ра тив не пред нос ти у од но су на
дру ге ло кал не са мо уп ра ве у држа ви и ре ги о ну.
Не рет ко се еми си ја ових об вез ни ца врши и у
сврху по крића бу џет ског де фи ци та еми тен та
или ре фи нан си ра ња по сто јећих об а ве за.

За раз ли ку од кре ди та, овај вид за ду жи ва ња
за општи не и гра до ве је по вољ ни ји јер се уз
нижу ка ма ту до би ја ју ве ли ки из но си сред ста ва
при куп ље ни од ве ли ког бро ја ин вес ти то ра.
Зна чај не су и због тога што ло кал ном ста нов -
ниш тву омо гућава ју да со пстве ни но вац ин вес -
ти ра у влас ти ти град или општи ну, а да за то до -
би је и по вољ ну ка ма ту. Уз то, при нос који носе
му ни ци пал не об вез ни це при мам љив је не само
за мале, већ и за ин сти ту ци о нал не ин вес ти то ре
као што су фон до ви, оси гу ра ва јућа друш тва и
бан ке. Пред ност за ду жи ва ња пу тем еми то ва ња
му ни ци пал них об вез ни ца је нижа ка мат на сто -
па у од но су на кре дит но за ду же ње, те повећана
одго вор ност пред став ни ка влас ти због из ра же -
не транс па рен тнос ти чи та вог про це са. Са ста -
но виш та куп ца ових об вез ни ца, при хо ди по
осно ву ка ма та на ове об вез ни це у већини слу ча -
је ва су не опо ре зи ви. 

Као и код кор по ра тив них об вез ни ца ис пла та 
ка ма те и глав ни це за ви си од ка рак те ра, од но сно
врсте об вез ни це по ко јој се ис плаћује глав ни ца и
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при па да јућа ка ма та1. Опште му ни ци пал не об -
вез ни це ка рак те ри ше об а ве за из да ва о ца да вра -
ти дуг и ка ма ту из било ког из во ра при хо да је ди -
ни це ло кал не упра ве. Будући да ло кал на власт
га ран ту је ис пла те свим сво јим при хо ди ма, по -
себ но по рес ким, за ула га ча су овак ве об вез ни це
на јси гур ни је. Осим тога, ове об вез ни це су чес то
оси гу ра не код ве ли ких оси гу ра ва јућих друш та -
ва, или иза њих сто ји држава. 

За раз ли ку од општих му ни ци пал них об вез -
ни ца, ло кал не за јед ни це не ка да еми ту ју об вез -
ни це ко ји ма фи нан си ра ју про јек те који ће ди -
рек тно до не ти при ход из да ва о цу. Так ви про јек -
ти су на при мер из град ња пу те ва (на пла та пу та -
ри на), из град ња мос то ва (на пла та мос та ри на), и
слич но. Глав ни ца и ка ма та се враћају из при хо да
које остварује објекат, изграђен на основу
претходног задуживања. 

2. За ду жи ва ње – ко сно си те рет дуга?

Ду го роч но за ду жи ва ње, било кре дит но или
по осно ву еми то ва ња ду го роч них об вез ни ца,
може да ути че на међуге не ра циј ски ка пи тал2,
од но сно да будуће ге не ра ци је по рес ких об вез ни -
ка буду опте рећене фис кал ним кон сек вен ца ма
текућих по ли ти ка. Лоши ре зул та ти текућих од -
лу ка могу до вес ти до тога да будуће вла де не
могу да про ме не ра ни је пре узе те ак тив нос ти те
ће трош ков но опте рећење грађана у будућнос ти
зна чај но пре ва зи ла зи ти трош ко ве који опте -
рећују са даш ње об вез ни ке. Пот реб но је утврди -
ти да ли су текући при хо ди до вољ ни да би се пла -
ти ле текуће услу ге или ће будући по рес ки об вез -
ни ци но си ти те рет услу га које су већ пру же не.
Пре ве ли ка за ду же ност на дужи рок слаби спо -
соб ност будућих влада да одговоре аде к ват но да
друге, мање предвидљиве будуће проблеме. 

Одбор за међуна род не стан дар де Аустралије
ис ти че да „ин фор ма ци је о међуге не ра циј ском
ка пи та лу пред став ља ју рав но те жу између за ду -
жи ва ња и опо ре зи ва ња да би се фи нан си ра ле
текуће услу ге и ка пи тал ни про јек ти. Ове ин фор -
ма ци је по ма жу ко рис ни ци ма да оце не да ли ће
будуће ге не ра ци је под но си ти те рет фи нан си ра -
ња текућих услу га и да ли ће текуће и будуће ге -
не ра ци је једнако допринети стварању ин фра с -
трук ту ре.“

Међусоб на за вис ност међуге не ра циј ског ка -
пи та ла, дуга и де фи ци та за хте ва њи хо во даље
об јаш ње ње. Рав но те жа бу џе та, од но сно јед на -
кост при хо да и рас хо да је при нцип ге не рал но
усво јен у свим зем ља ма. Уко ли ко су рас хо ди фис -
кал ног пе ри о да већи од при хо да, оства рен је де -
фи цит бу џе та који се фи нан си ра за ду жи ва њем.
Из пре тход ног про ис ти че да су дефицит буџета и 
задужење једне земље директно повезани. 

Може се по ста ви ти пи та ње за што је управ -
ља ње ви си ном дуга држа ве, као јед ним од на -
јваж ни јих мак ро е ко ном ских по ка за те ља, из -
узет но важ но. Пи та ње дуга је пи та ње ко сно си
те рет дуга у од но су са даш њих и будућих ге не ра -
ци ја. На и ме, будуће ге не ра ци је могу или ис пла -
ти ти дуг или га ре фи нан си ра ти, те се сто га чини
да је те рет дуга на будућим ге не ра ци ја ма. Те рет
дуга у међуге не ра циј ским од но си ма ве о ма је
теш ко де фи ни са ти, од но сно ра чун ски при ка за -
ти, а сва ки од мо де ла тро ше ња мора узе ти у об -
зир жи вот ну по трош њу групе људи приближне
старосне структуре или сву потрошњу у датом
временском периоду.

У раз ви је ним зем ља ма где је усав ршен сис -
тем бу џе ти ра ња воде се рас пра ве да ли због
повећаних об а ве за држа ве не дос та јућа сре дства
тре ба об ез бе ди ти опо ре зи ва њем или за ду жи ва -
њем. У том слу ча ју при ме њу је се на че ло оства ре -
них ко рис ти које под ра зу ме ва да ко рис ни ци
одређеног про гра ма држав не по трош ње тре ба
за њега и да пла те. Ако про грам ства ра ко рист за
са даш ње ге не ра ци је из нос не дос та јућих сред -
ста ва тре ба об ез бе ди ти опо ре зи ва њем или крат -
ко роч ним за ду жи ва њем, од но сно ако про грам
ства ра ко рис ти за будуће ге не ра ци је, путем кре -
дит ног финансирања било би оправдано пре ба -
ци ти терет на будуће генерације.

Пос тав ља се пи та ње ствар ног ефек та, од но сно
ефи кас нос ти фи нан си ра ња по треб них сред ста ва
за држа ву, од но сно по сто ји ди ле ма да ли већи те -
рет про ис ти че из фи нан си ра ња до дат ним опо ре -
зи ва њем или ду гом. Кључ ни еле мент за било коју
врсту ана ли зе по овом осно ву је чи ње ни ца да сва -
ки по раст држав не по трош ње мора бе зус лов но
бити праћен повећањем по ре за. На осно ву пре -
тход но на ве де ног јас но је да је из бор између фи -
нан си ра ња по ре зом или ду гом за пра во из бор вре -
мен ског тре нут ка на ме та ња по ре за. При ли ком
фи нан си ра ња по ре зом пла ћање се об ав ља у тре -
нут ку на ста ја ња рас хо да, док се при ли ком фи нан -
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си ра ња ду гом то ком вре ме на об ав ља мно го ма њих 
плаћања. Са даш ња вред ност убра них по ре за у оба
слу ча ја мора бити иста. 

По ре зи и дуг могу се ко рис ти ти за управ ља -
ње фис кал ним из а зо ви ма, али об оје могу до вес -
ти до рас та ду го роч ног фис кал ног притиска:
• дуг транс фе ри ше трош ко ве на будуће ге не ра ци -

је, до во ди до до дат них трош ко ва ка ма та и чини
зем љу мање от пор ном на еко ном ске шо ко ве;

• веће по рес ке сто пе огра ни ча ва ју еко ном ски
раст – што до во ди до слаб ље ња еко но ми је и
ни жих при хо да.

3. Анализа фи нан сиј ског ста ња општи на

Општи не пред став ља ју сло же не из веш тај не
је ди ни це које об ав ља ју низ ак тив нос ти ут вр ђених
на осно ву за ко на, као што су кул тур не и об ра зов не
ак тив нос ти, пру жа ње со ци јал не по моћи, одржа ва -
ње ло кал не ин фрас трук ту ре, ад ми нис тра тив ни
по слов ни и слич но. Раз но ли кост и спе ци фич ност
ових ак тив нос ти от е жа ва про це ну успеш нос ти
општи не. Како су ак тив нос ти јав них ин сти ту ци ја
усме ре не на пру жа ње услу га у ко рист грађана,
успех или не успех не може се ме ри ти про фи та бил -
ношћу која се ба зи ра на ну ме рич ким кал ку ла ци ја -
ма. Одсут ност до би ти као мо ти ва код ен ти те та јав -
ног сек то ра за хте ва из на ла же ње по себ них ме то да
про це не њи хо вог фи нан сиј ског по ло жа ја и успеш -
нос ти. На при мер, пред узећа об ав ља јући про из -
вод ну, трго вач ку или услуж ну де лат ност рас по ла -
жу об ртном имо ви ном чи јом про да јом се ге не ри -
шу при хо ди те су ра ци ја лик вид нос ти која став ља -
ју у од нос текућу имо ви ну и крат ко роч не об а ве зе
од из узет не важ нос ти. Јавне ин сти ту ци је не ге не -
ри шу при ход из текуће имо ви не него ви си на при -
хо да за ви си од при вред не ак тив нос ти у зем љи,
бро ја грађана, њи хо вог до хот ка и дру гих фак то ра
који ути чу на ви си ну по ре за.

Тех ни ке ана ли зе фи нан сиј ских из веш та ја у
јав ном сек то ру по че ле су каш ње њем у од но су на
тех ни ке раз ви је не за при ват ни сек тор. Нај важ -
ни ји раз лог овог каш ње ња је сама сврха по сто ја -
ња јав них ин сти ту ци ја, која се раз ли ку је од оне у
при ват ном сек то ру. Међутим, све већа за ду же -
ност како ло кал них за јед ни ца тако и држа ва по -

кре ну ла је број на ис тра жи ва ња како би се иден -
ти фи ко ва ли по ка за те љи који би об јас ни ли по -
сто јећи положај ентитета јавног сектора и ука за -
ли на могуће проблеме у будућности.

Уко ли ко се паж ња усме ри на за ду же ност
општи на и жели дати одго вор на пи та ње да ли ће 
се ду го ви вра ти ти у уго во ре ном року, по лаз ну
осно ву у ана ли зи пред став ља ју фи нан сиј ски из -
веш та ји опште на ме не. Међутим, за по тре бе
ства ра ња све о бух ват не сли ке, по ред фи нан сиј -
ских, по треб но је ана ли зи ра ти и не фи нан сиј ске
ин фор ма ци је међу ко ји ма су на јваж ни је де мог -
раф ске и со ци јал не ин фор ма ци је. За саг ле да ва -
ње ути ца ја са даш њих одлу ка на будуће ге не ра -
ци је, по ред ис то риј ских ин фор ма ци ја, те жиш те
се став ља на про јек ци ју будућих прихода и рас -
хо да, имовине и обавеза, и израчунавање про ме -
на на међугенерацијском капиталу.

У на став ку ће се де фи ни са ти фи нан сиј ско
ста ње општи на, иден ти фи ко ва ти и об јас ни ти
ин ди ка то ри који слу же за оце ну фи нан сиј ског
ста ња, те из врши ти ана ли за ста ња по је ди них
општи на у Ре пуб ли ци Српској које су емитовале
муниципалне обвезнице.

3.1. Де фи ни са ње фи нан сиј ског ста ња општи на

Фи нан сиј ско ста ње3 је тест раз ви јен за ме ре ње
ста бил нос ти вла да на ло кал ном или држав ном ни -
воу ради утврђива ња фи нан сиј ских усло ва из веш -
тај ног ен ти те та и пру жа ња ин фор ма ци ја ме на џе -
ри ма, реј тинг аген ци ја ма, као и свим оста лим стра -
на ма за ин те ре со ва ним за по сло ва ње општи на или 
држа ве4. Овај мо дел се може при ме ни ти само ако
из веш тај ни ен ти тет ко рис ти ак ру ал ну осно ву за
об ухва та ње ра чу но во дстве них еле ме на та и ако су
еко ном ски ре сур си у сре диш ту ме ре ња. 

Фи нан сиј ско ста ње се де фи ни ше као спо соб -
ност вла де да адек ват но пру жа услу ге како би за -
до во љи ла текуће али и будуће об а ве зе5. Дру га
могућа де фи ни ци ја фи нан сиј ског ста ња је фи нан -
сиј ско дос тиг нуће ме ре но ку му ла тив ним про ме -
на ма у нето имо ви ни, фон дов ском ка пи та лу или
нето нов ча ним то ко ви ма6. Неки ис тра жи ва чи по -
смат ра ју фи нан сиј ско ста њу у кон тек сту фи нан -
сиј ске кри зе и фис кал ног стре са где су рас по ло жи -
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ва сре дства за пру жа ње услу га из узет но огра ни че -
на7. „Нај ши ре при хваћена де фи ни ци ја фи нан -
сиј ског ста ња под ра зу ме ва спо соб ност из веш -
тај ног ен ти те та (општи не) да из ми ри фи нан -
сиј ске об а ве зе у року дос пећа, уз пру жа ње услу -
га ис тог ни воа ква ли те та. То ком про це са пру жа -
ња услу га, ен ти тет ства ра об а ве зе које до во де до
на стан ка трош ко ва или рас хо да. Све ове об а ве зе
за хте ва ју плаћање из текућих или будућих фи нан -
сиј ских ре сур са. Уко ли ко општи на може пла ти ти
ове об а ве зе без зна чај них фи нан сиј ских на пре за -
ња, пре тпос тав ља се да је у доб ром фи нан сиј ском
ста њу“8. 

Анализа фи нан сиј ског ста ња тре ба да пру жи
одго во ре на сле дећа кључ на питања:
• да ли ће општи на у будућнос ти моћи плаћати

ду го ве у року дос пећа; и
• да ли ће општи на на ста ви ти да пру жа исти

ниво услу га грађани ма и у бу дућнос ти, од но -
сно да ли има про сто ра за по бољ ша ње или
унап ређење ових услу га.

За одго во ре на ова пи та ња могу се ко рис ти ти 
раз ли чи те тех ни ке, од вер ти кал не и хо ри зон -
тал не ана ли зе фи нан сиј ских из веш та ја, ана ли зе
трен да, до ра цио бро је ва. Вер ти кал на и хо ри зон -
тал на ана ли за су по год не јер омо гућава ју
поређење општи на без об зи ра на њи хо ву ве ли -
чи ну. Тренд ана ли зе такође се може при ме ти ти
уоча ва њем тен ден ци је став ки фи нан сиј ских из -
веш та ја у ду жем пе ри о ду. Тренд ана ли за под ра -
зу ме ва праћење до вољ ног бро ја го ди на како би
се уочио тренд који пре тпос тав ља да се у свим
го ди на ма при ме њу је иста из веш тај на осно ва. За
саг ле да ва ње це ло куп не сли ке о фи нан сиј ском
ста њу јед не општи не не опход но је ко рис ти ти
више тех ни ка ана ли зе те узе ти у об зир и фи нан -
сиј ске и не фи нан сиј ске по ка за те ље. Међутим,
будући да би так ва ана ли за била су ви ше об им на,
за по тре бе овог рада биће об ав ље на само ра цио
ана ли за као део фи нан сиј ске ана ли зе, а ради
оце не ути ца ја за ду же нос ти на пер фор ман се
општи на које су еми то ва ле му ни ци пал не об вез -
ни це.

3.2. Инди ка то ри фи нан сиј ског ста ња

Фи нан сиј ско ста ње се сас то ји из фис кал ног и 
сер вис ног ка па ци те та. Фис кал ни ка па ци тет
под ра зу ме ва спо соб ност и спрем ност из ми ре ња
об а ве за у року дос пећа док сер вис ни ка па ци тет
пред став ља спо соб ност и спрем ност ис пу ње ња
об а ве за и пру жа ња услу га грађани ма. Фи нан сиј -
ско ста ње као ниво фи нан сиј ске со лвен тнос ти
може се про це ни ти пре ко ин ди ка то ра који мере
го то вин ску, бу џет ску, ду го роч ну и со лвен тност
пру жа ња услу га9. 

Го то вин ска со лвен тност је спо соб ност ге не -
ри са ња до вољ но нов ца у року од 30-60 дана да би 
се пла ти ле дос пе ле об а ве зе. Бу џет ска со лвен -
тност под ра зу ме ва ге не ри са ње при хо да у току
нор мал ног бу џет ског пе ри о да како би се по кри -
ли рас хо ди тог пе ри о да. Ду го роч на со лвен тност
по ка зу је ути цај по сто јећих ду го роч них обавеза
на будуће ресурсе, док солвентност пружања
услуга значи могућност пружање услуга на
нивоу и уз квалитет који захтевају грађани.

Иако не по сто ји саг лас ност ис тра жи ва ча у
вези са тим који ин ди ка то ри на јбо ље одра жа ва ју 
фи нан сиј ско ста ње, за по тре бе овог рада из дво -
је ни су ин ди ка то ри који се у на шим усло ви ма
могу ко рис ти ти као рани упо зо ра ва јући сис тем
који иден ти фи ку је фи нан сиј ске теш коће те
може помоћи у спре ча ва њу по ре мећаја у кључ -
ним вла ди ним услугама.
a) Го то вин ска со лвен тност

Прву гру пу ин ди ка то ра чине ин ди ка то ри го -
то вин ске со лвен тнос ти који су у при ват ном сек -
то ру по зна ти као ра ци ја лик вид нос ти. Три ин ди -
ка то ра се ко рис те у ме ре њу го то вин ске со лвен -
тнос ти – го то вин ски ра цио, брзи ра цио и ра цио
текуће лик вид нос ти. Веће вред нос ти ових ра ци -
ја по ка зу ју већи из нос сред ста ва рас по ло жи вих
за по криће текућих об а ве за и пре ма томе већу
го то вин ску со лвен тност.

54 ___________________________________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 7-8/2014

7)  James W. Douglas and Ronald K. Gaddie, ‘‘State Rainy Day Funds and Fiscal Crises: Rainy Day Funds and the 1990–1991 Recession
Revisited,’’ Public Budgeting and Finance 22, no. 1 (Spring 2002): 19– 30; Yilin Hou, ‘‘What Stabilizes State General Fund
Expenditures in Downturn YearsFBudget Stabilization Fund or General Fund Unreserved Undesignated Balance”, Public
Budgeting and Finance 23, no. 3 (Fall 2003): 64–91; Michael Wolkoff, ‘‘An Evaluation of Municipal Rainy Day Funds”, Public
Budgeting and Finance 7, № 2 (1987): 52–63

8) ICMA (2003); Charles H. Levine, ‘‘Organizational Decline and Cutback Management”, Public Administration Review 38, no. 4
(1978): 316–325; Charles H. Levine, Managing Fiscal Stress: The Crisis in the Public Sector (Chatham, NJ: Chatham House, 1980):
3–9. Steven Finkler, Financial Management for Public, Health, and Not-for-Profit Organizations (Upper Saddle River, NJ:
Prentice-Hall, 2001); Richard Higgins, ‘‘Strategies for Management of Decline and Productivity Improvement in Local
Government”, Public Productivity Review 8, № 4 (1984): 332–352.

9) ICMA(2003); Robert Berne (1992); Beth W. Honadle, James M. Costa, and Beverly A. Cigler, Fiscal Health for Local Governments: An
Introduction to Concepts, Practical Analysis and Strategies (San Diego, CA: Elsevier Academic Press, 2004): 139–176; Dean M. Mead 
(2001).



Инди ка тор На чин из ра чу на ва ња

Ра цио го то вин ске 
лик вид нос ти

(го то ви на + го то вин ски ек ви ва лен ти +
крат ко роч на фи нан сиј ска ула га ња) /

текуће об а ве зе

Ра цио убрза не 
лик вид нос ти

(го то ви на + го то вин ски ек ви ва лен ти +
крат ко роч на фи нан сиј ска ула га ња + по -

тра жи ва ња) / текуће об а ве зе

Ра цио текуће 
лик вид нос ти текућа сре дства / текуће об а ве зе

Као што је ра ни је на гла ше но, општи не не
рас по ла жу за ли ха ма чи јом ре а ли за ци јом се ства -
ра ју при хо ди и при ли ви. По рес ки при хо ди се у
већини слу ча је ва еви ден ти ра ју када су мер љи ви
и рас по ло жи ви, од но сно на го то вин ској осно ви,
тако да се при хо ди јед на ки при ли ви ма. Оце на го -
то вин ске со лвен т нос ти, од но сно лик вид нос ти у
року од 30-60 дана за хте ва иден ти фи ко ва ње
про сеч них днев них при ли ва и об а ве за које дос -
пе ва ју у том пе ри о ду. Уко ли ко уз кон стан тне
рас хо де текуће об а ве зе рас ту, то може бити по -
ка за тељ да из веш тај ни ен ти тет не плаћа об а ве зе 
у року дос пећа и тиме ути че на лик вид ност сле -
деће фис кал не го ди не.
б) Бу џет ска со лвен тност

Један од на јваж ни јих из веш та ја који пре зен -
ту ју ен ти те ти јав ног сек то ра је из веш тај о из -
врше њу бу џе та. Бу џет пред став ља план при хо да
и рас хо да, док сам кон цепт при хо да и рас хо да за -
ви си од усво је не ра чу нов дос тве не осно ве. Уко -
ли ко је усво је на го то вин ска ра чу но во дстве на
осно ва, при хо ди и рас хо ди пред став ља ју у ства -
ри при ли ве и одли ве нов ца. Обра чун ска ра чу но -
во дстве на основа познаје приходе и расходе на
начин дефинисан и у јавном сектору. 

Инди ка тор На чин из ра чу на ва ња

Опе ра тив ни ра цио укуп ни при хо ди / укуп ни рас хо ди

Су фи цит (де фи цит)
по гла ви ста нов ни ка

укуп ни су фи цит (де фи цит) општи не 
(као про ме на нето имо ви не из веш тај ног 

ен ти те та) / број ста нов ни ка 

Опте рећеност при хо -
да крат ко роч ним об -

а ве за ма
текуће об а ве зе / укуп ни при хо ди

Ра ци ја бу џет ске со лвен тнос ти по ка зу ју ко -
ли ко су бу џет ски при хо ди и рас хо ди општи не
урав но те же ни. Уко ли ко је ра цио опе ра тив не
лик вид нос ти већи од је дан, при хо ди које ства ра
општи на су већи од рас хо да, те се по зи тив на раз -
ли ка може ис ко рис ти ти за от пла ту ду го ва или
ка пи тал на ула га ња. 

Тре ба на гла си ти да већина зе ма ља у окви ру
бу џет ских рас хо да не при зна је рас хо де који не
из а зи ва ју одли ве нов ца као што су трош ко ви
амор ти за ци је, гу би ци по осно ву об ез вређења,
мањ ко ви и дру ги. Због тога се оства ре на раз ли ка 
између при хо да и рас хо да у буџету која се назива
суфицитом (де фи ци том) разликује од прихода и
расхода у билансу успеха. 

Дру ги ра цио, су фи цит (де фи цит) по ста нов -
ни ку тре ба из ра чу на ти за не ко ли ко го ди на те
упо ре ди ти са слич ним општи на ма. При том тре -
ба на гла си ти да се под су фи ци том, од но сно де -
фи ци том под ра зу ме ва про ме на нето имо ви не
општи не. Овај ра цио се ко рис ти и за из ра чу на ва -
ње међугенерацијског капитала.

Будући да се у јав ном сек то ру у већини зе -
ма ља при хо ди при зна ју на го то вин ској осно ви
па се могу по ис то ве ти ти са при ли ви ма, ра цио
опте рећенос ти при хо да крат ко роч ним об а ве -
за ма по ка зу је учешће одли ва по осно ву от пла -
те текућих об а ве за у укуп ним при хо ди ма.
Поређењем овог ра ци ја у одређеном вре мен -
ском пе ри о ду може се уочи ти већа или мања
опте рећеност. Што је ра цио већи, флек си бил -
ност из веш тај ног ен ти те та је мања, будући да
се об а ве зе спо ри је ме ња ју него при хо ди када
дође до кри зе, од но сно ре це си је у зем љи.
в) Ду го роч на со лвен тност

Ду го роч на со лвен тност по ка зу је на који на -
чин це ло куп не об а ве зе ути чу на са даш ње и
будуће ре сур се из веш тај ног ен ти те та, од но сно
на могућност от пла те пре узе тих об а ве за. Ду го -
роч на со лвен тност за ви си од тога ко ли ко се ен -
ти тет фи нан си ра из сопствених, а колико из
позајмљених извора.

Инди ка тор На чин из ра чу на ва ња

Ра цио нето имо ви не Рес трик тив на и не рес трик тив на нето имо -
ви на / укуп на сре дства

Ра цио ду го роч не
 за ду же нос ти Ду го роч не об а ве зе / укуп на сре дства

Ду го роч не об а ве зе 
по ста нов ни ку Ду го роч не об а ве зе / број ста нов ни ка

Нај зна чај ни ја три ин ди ка то ра која мере ду -
го роч ну со лвен тност су ра цио нето имо ви не, ра -
цио ду го роч не за ду же нос ти и ду го роч не об а ве зе 
по гла ви ста нов ни ка. При из ра чу на ва њу ра ци ја
нето имо ви не (ка пи та ла) нето имо ви на се ума -
њу је за део који је ин вес ти ран у ка пи тал на сре -
дства, ума њен за при па да јуће об а ве зе. Будући да
се ка пи тал на сре дства не ко рис те за от пла ту об -
а ве за, из узи ма ју се из бро ји о ца овог ра ци ја. Већа
вред ност овог ра ци ја ука зу је на бољу со лвен -
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тност. Ра цио ду го роч не за ду же нос ти ука зу је на
то ко ли ко сред ста ва је фи нан си ра но из туђих из -
во ра, док је за ду же ност по глави ста нов ни ка
један од показатеља који треба упоређивати
током дужег времена како би се уочио тренд.

У зем ља ма у ко ји ма при хо ди по осно ву по -
ре за на не крет ни не чине основ ни из вор при хо -
да, чес то се ко рис ти ра цио који се до би ја став -
ља њем у од нос ду го роч них об а ве за и про це ње -
не вред нос ти опо ре зи ве имо ви не. Овај ра цио
по ка зу је ко ли ко је опо ре зи ва имо ви на опте -
рећена ду го роч ним об а ве за ма, од но сно ко ли -
ко се при хо да из ових из во ра ко рис ти за от пла -
ту ду го ва.

Уко ли ко су ду го роч не об вез ни це еми то ва не
у циљу ка пи тал них ула га ња, је дан од зна чај них
ра ци ја био би од нос између ду го роч не имо ви не / 
ду го роч них об а ве за. Како би грађани који ужи -
ва ју у ко рис ти ма ка пи тал не имо ви не и от -
плаћива ли ду го ве пре узе те за фи нан си ра ње те
имо ви не, век тра ја ња имо ви не и рок от пла те ду -
го ва тре ба ло би да буду исти. 

У скла ду са тим, овај ра цио не би тре ба ло да се
зна чај но мења у току вре ме на будући да би ума -
ње ње имо ви не по осно ву амор ти за ци је и сма ње -
ње об а ве зе по от пла ти кре ди та тре ба ло да има ју
при ближ не вред нос ти. Сма ње ње овог ра ци ја то -
ком вре ме на ука зу је на ефе кат пре ва љи ва ња за -
ду же нос ти са текућих на будуће ге не ра ци је, која
не пра ти повећање њи хо вог бла гос та ња.
г) Сол вен тност пру жа ња услу га 

Сол вен тност пру жа ња услу га је со лвен тност
која се на јте же мери. За по тре бе по тпу не оце не
сер вис не со лвен тнос ти по треб но је пу тем ис тра -
жи ва ња грађана до би ти ин фор ма ци је о траж њи
грађана за услу га ма и њи хо вој спрем ност да те
услуге плате.

Инди ка тор На чин из ра чу на ва ња

По рес ки при хо ди по 
ста нов ни ку Укуп ни по рес ки при хо ди/број ста нов ни ка

Рас хо ди 
по ста нов ни ку Укуп ни рас хо ди/број ста нов ни ка

По рез по гла ви ста нов ни ка, при хо ди и рас хо -
ди по гла ви ста нов ни ка су по ка за те љи који се ко -
рис те за ме ре ње спо соб нос ти општи не да пла ти
и одржи по сто јећи ниво услу га. По рез по ста нов -
ни ку и при хо ди по ста нов ни ку по ка зу ју про це ну

по рес ког и при хо дов ног опте рећења грађана
док расходи по ста нов ни ку показују цену услуга.

По ред на ве де ног тес та неки ис тра жи ва чи10

су иден ти фи ко ва ли и та коз ва ни „Брзи тест на
бази де сет ра цио бро је ва“ који се ко рис ти за оце -
ну фи нан сиј ског ста ња код општи на до 100.000
становника. 

Брзи тест на бази де сет ра циа

1. Укуп ни при хо ди / број ста нов ни ка
2. Со пстве ни при хо ди / укуп ни при хо ди
3. Изво ри општег фон да од ре пуб ли ке / укуп ни при хо ди
4. Пос лов ни рас хо ди / укуп ни рас хо ди
5. Укуп ни при хо ди / укуп ни рас хо ди
6. Не ре зер ви са ни општи фонд ре зул тат општег фон да / 
     укуп ни при хо ди
7. Го то ви на и крат ко роч на ула га ња / текуће об а ве зе
8. Оба ве зе / при хо ди
9. Ду го роч ни ду го ви / број ста нов ни ка
10. Го диш њи ану и те ти / укуп ни при хо ди

Ови ра цио бро је ви се од но се на оце ну че ти ри
основ на фи нан сиј ска фак то ра: при хо де, рас хо де,
по слов ну по зи ци ју и за ду же ње. Анализа се спро -
во ди у три ко ра ка: из ра чу на ва ње ра ци ја, по ре -
ђење са ра ци ји ма општи на при ближ не ве ли чи -
не, те градација општина према вредности
рација.

3.3. Одржи вост, флек си бил ност и сла бост
фи нан сиј ског ста ња општи не

По ред оце не тре нут ног фи нан сиј ског ста ња
општи не, у циљу до би ја ња ин фор ма ци ја о ути ца -
ју са даш њих по ли тич ких одлу ка на будуће пер -
фор ман се општи не, по треб но је оце ни ти ко ли ко
је по сто јећа по ли ти ка одржи ва, да ли је бу џет
општи не флек си би лан и који фак то ри могу
угро зи ти, од но сно осла би ти фи нан сиј ско ста ње.
Ка над ски ин сти тут цер ти фи ко ва них ра чу но -
вођа11 је 1997. го ди не об ја вио из веш тај о ин ди ка -
то ри ма вла ди ног фи нан сиј ског ста ња на осно ву
спро ве де ног ис тра жи ва ња. Пре ма овом из веш -
та ју, ин ди ка то ри који на на јбо љи на чин опи су ју
фи нан сиј ско стање груписани су према ос нов -
ним елементима финансијског стања: одр жи -
вост, флексибилност и слабост.

Одржи вост је ниво до ко јег општи на може
одржа ти по сто јеће про гра ме и ис пу ни ти по сто -
јеће об а ве зе без повећања ни воа за ду же нос ти.
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При оце ни одржи вос ти је дан од важ них ин ди ка -
то ра је оства ре ни су фи цит/де фи цит који по ка -
зу је из нос до ко јег вла да тро ши мање или више
од оства ре них при хо да у јед ној фис кал ној го ди -
ни. Дру ги ва жан по ка за тељ је ви си на нето дуга,
при чему нето дуг пред став ља раз ли ку између
свих об а ве за и фи нан сиј ских сред ста ва која се
могу ко рис ти ти или за от пла ту дуга или за ре ин -
вес ти ра ње. Вре мен ско поређење ових по ка за те -
ља омогућава уочавање тренда. 

Флек си бил ност (елас тич ност) је сте пен до
ко јег вла да може повећати сво је фи нан сиј ске ре -
сур се да би одго во ри ла на рас туће об а ве зе, било
повећањем при хо да или повећањем дуга. Важ ни
ин ди ка то ри флек си бил нос ти су:

Инди ка тор На чин из ра чу на ва ња

Опте рећеност при хо да
рас хо ди ма ка ма та

Трош ко ви ка ма та / 
Пос лов ни при хо ди

Удео бру то бу џет ског 
су фи ци та (де фи ци та) 

у по слов ним при хо ди ма

Бру то бу џет ски су фи цит 
(де фи цит) / 

Пос лов ни при хо ди

Опте рећеност при хо да 
го диш њим ану и те ти ма

Го диш њи ану и те ти / 
Пос лов ни при хо ди

Опте рећеност при хо да 
рас хо ди ма одржа ва ња 

стал них сред ста ва

Рас хо ди одржа ва ња / 
Пос лов ни при хо ди 

Пок риће сер ви си ра ња дуга
Бру то бу џет ски су фи цит 

(де фи цит) / 
Го диш њи ану и те ти

Елас тич ност сер ви си ра ња дуга

(Бру то бу џет ски су фи цит 
(де фи цит) - 

Го диш њи ану и те ти) / 
Укуп ни при хо ди

При ту ма чењу пре тход но на ве де них ин ди ка -
то ра по треб но је на пра ви лан на чин де фи ни са ти
по слов не при хо де у ен ти те ти ма јав ног сек то ра.
Пос лов ни при хо ди су они које општи на ства ра
об ав ља њем сво је основ не де лат нос ти као што су
по рес ки при хо ди и не по рес ки при хо ди. Један део 
ових при хо да се оства ру је рас по де лом са ви шим
ни во и ма влас ти и може се наћи у би лан су општи -
не под на зи вом при ход по осно ву транс фе ра са
дру гих ни воа влас ти. На овај на чин доз на че ни
при хо ди општи на ма такође пред став ља ју по -
слов не при хо де. Не пос лов ни при хо ди су при хо -
ди по осно ву помоћи од но сно гран то ва који на -
ста ју спо ра дич но, не могу се пла ни ра ти нити на
њих може да ути че из веш тај ни ентитет.

Опте рећеност при хо да рас хо ди ма ка ма та по -
ка зу је про цен ту ал но који део при хо да општи не
из два ја ју за плаћање ка ма та. Повећање опте -
рећенос ти то ком пе ри о да остав ља мањи про -

стор општи на ма за пру жа ње ква ли тет ни јих
услу га грађани ма, од но сно у не ким слу ча је ви ма
и потребу за укидањем појединих програма.

Удео бру то бу џет ског су фи ци та (де фи ци та)
општи на у при хо ди ма по ка за тељ је про сто ра
који општи на може да ис ко рис ти за по бољ ша ње
стан дар да грађана кроз или до дат на ула га ња у
ин фрас трук ту ри или увећање да ва ња. Нижи
про це нат ука зу је да општи не не ма ју ма не вар ски
про стор за нове по ли ти ке, него су за роб ље не у
ефектима претходно предузетих политика.

Опте рећеност при хо да го диш њим ану и те ти -
ма по ка зу је опте рећеност при хо да фик сним
одли ви ма. Већи про це нат ука зу је на мању флек -
си бил ност управ ља ња фи нан си ја ма општи на.
Овај ра цио тре ба да се из ра чу на за дужи вре мен -
ски пе ри од, будући да су не ка да кре ди ти, од но -
сно об вез ни це еми то ва не са грејс пе ри о дом те не 
до во де до одли ва по осно ву плаћања глав ни це
дуга у првим го ди на ма. Ако се го диш њим ану и -
те ти ма до да ју још и дру ги фик сни трош ко ви, до -
би ја се про це нат при хо да који је дугорочно
заробљен за покриће трошкова који се не могу
смањити. 

Одржа ва ње ма те ри јал них стал них сред ста -
ва, пре све ин фрас трук ту ре за хте ва ин вес ти ци о -
но ула га ње са ци љем одржа ња рад не кон ди ци је
сред ста ва. При ана ли зи овог по ка за те ља по треб -
но је има ти и ин фор ма ци је о пре оста лом веку
тра ја ња стал не имо ви не како би се до би ла ин -
фор ма ци ја када ће бити потребно заменити
дотрајалу имовину новом.

Инди ка тор по крића сер ви си ра ња дуга ука -
зу је на део при хо да који пре оста ју на кон по -
крића по слов них рас хо да за сер ви си ра ње го -
диш њи ану и те та. Уко ли ко је ра цио мањи од је -
дан, ен ти тет тре ба да се до дат но за ду жи или да
про да имо ви ну како би от пла тио по сто јеће ду го -
ве. До пу на овом по ка за те љу је по ка за тељ елас -
тич нос ти сер ви си ра ња дуга који про цен ту ал но
из ра жа ва део укуп них при хо да који оста је на
располагању општини након покрића по с лов -
них расхода и годишњих ануитета. 

Угро же ност је сте пен за вис нос ти вла де од
из во ра фи нан си ра ња ван њи хо ве кон тро ле или
ути ца ја. Инди ка тор мере ви си не до које вла да
може управ ља ти сво јим фи нан сиј ским по сло ви -
ма без по тре бе да се осла ња на дру ге. Ва жан ин -
ди ка тор угро же нос ти је учешће со пстве них при -
хо да у укуп ним при хо ди ма општи не. Као што је
пре тход но на ве де но, је дан део при хо да општи не 
оства ру ју пре рас по де лом са ви шим ни во и ма
влас ти. На ове при хо де општи не не могу ути ца -
ти, будући да вла да на држав ном ни воу до но си
одлу ку како о ви си ни сто па ових по ре за, тако и
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на чи ну рас по де ле са општи на ма. Дру ги из вор
при хо да општи не су при хо ди на које ди рек тно
ути че општи на до но ше њем одлу ка о сто пи ових
при хо да, на чи ну уби ра ња и дру гим ка рак те рис -
ти ка ма. Што је учешће при хо да који нису под
кон тро лом општине веће у укупним оп штин -
ским приходима, општина је угроженија јер не
може да управља до ми нан тним извором својих
прихода. 

Уколико се из вор со пстве них при хо да ста ви у
од нос са по слов ним рас хо ди ма може се до би ти по -
сто так по крића рас хо да со пстве ним при хо ди ма оп -
шти не. 

Уко ли ко је из врше но ре ал но пла ни ра ње бу -
џе та, ути цај при хо да на које општи на нема ути -
цај може се саг ле да ти тако да се утврди ко ли ко је 
пута у току го ди не и у ко јим из но си ма општи на
врши ла ре ба ланс бу џе та по осно ву не до вољ ног
прилива по основу ових прихода.

Дру ги ва жан ин ди ка тор може бити учешће
об а ве за у стра ној ва лу ти у од но су на укуп не об а -
ве зе који по ка зу је ко ли ко је општи на за вис на од
кретања страних валута.

3.4. Не фи нан сиј ски фак то ри који ути чу на
фи нан сиј ско ста ње

За ме ре ње фи нан сиј ског ста ња број ни ис тра -
жи ва чи ко рис те раз ли чи те ин ди ка то ре. Иако не
по сто ји саг лас ност у вези са ин ди ка то ри ма који
де фи ни тив но реп ре зен ту ју кон цепт фи нан сиј -
ског ста ња, сви се сла жу да је фи нан сиј ско ста ње
важ но за ефи кас ност, ефек тив ност и еко ном ску
ис по ру ку јав них услу га. У оце ни фи нан сиј ског
ста ња по треб но је узе ти у об зир и ин тер не и ек -
стер не фак то ре. Пре ма ис тра жи ва њу Уре да
држав них кон тро ло ра држа ве Nеw Yорк за кљу -
че но је да по сто ји ви со ка ко ре ла ци ја између фак -
то ра окру же ња и фи нан сиј ског ста ња, те да је
фискални стрес видљив у овим по ка за те љи ма
пре него што је евидентан у финансијским по д а -
ци ма.

Оце на ду го роч не фис кал не одржи вос ти
укљу чу је упот ре бу ши ро ког спек тра фи нан сиј -
ских и не фи нан сиј ских под а та ка. Не фи нан сиј -
ски фак то ри који на јви ше ути чу на фи нан си је
општи не су фак то ри окру же њу, међу ко ји ма се
ис ти чу по слов но окру же ње, де мог раф ски и со -
ци јал ни фак то ри, те ме на џер ски фак то ри. Фак -
то ри окру же ња и ад ми нис тра тив ни/ме на џер -
ски фак то ри се ана ли зи ра ју и при ли ком оце не

кре дит ног реј тин га општи на пре ма Мо одyс реј -
тинг аген ци ји12. Еко ном ски фак то ри, од но сно
фак то ри еко ном ског окру же ња су они на које
из да ва лац не може да ути че. Они су кри тич ни у
еко ном ској ана ли зи јер еко ном ска осно ва је оно
што ге не ри ше из во ре који слу же за плаћање об -
а ве за по осно ву об вез ни ца. Јасна ви зи ја текућег
еко ном ског про фи ла из да ва о ца за јед но са про -
це ном будућег еко ном ског трен да је кључ на за
ме ре ње кре дит ног реј тин га. Аналитичар тре ба
да про це ни тржиш ну по зи ци ју на јвећих пред -
узећа у општи ни и диз ер зи фи ка ци ју на јвећих
об вез ни ка по ре за. Општи на која је за вис на од
не ко ли ко пред узећа је ве о ма ри зич на. Један од
на јваж ни јих ин ди ка то ра по слов ног окру же ња
је сто па не за пос ле нос ти. 

Де мог раф ски фак то ри који су на јин те ре сан -
тни ји за ана ли зу су ста рост ста нов ни ка општи -
не, пол, про се чан до хо дак, об ра зо ва ње, смрт -
ност, те кре та ње ста нов ниш тва. На при мер, оп -
шти на која има ста ри је ста нов ниш тво има и веће 
из дат ке за помоћ ста рим и из не мог лим осо ба ма;
или што је нижи до хо дак ста нов ниш тва већа су
из два ја ња за со ци јал не про гра ме. Сама ка рак те -
рис ти ка општи не у смис лу да ли се ана ли зи ра
рас тући или општи на у фази зре лос ти, такође
ути чу на бу џет општи не. Рас тућа за јед ни ца се су -
о ча ва са рас том траж ње за ин фрас трук тур на
средства док зрела општина мора планирати
више средстава за одржавање и развој. 

Ме на џер ски фак то ри су фак то ри које је на -
јте же оце ни ти. Орга ни за ци ја, одго вор ност, про -
фе си о нал ност, до вољ но моћи да се об а ве функ -
ци је и слич но, само су неки од орга ни за ци о них
фак то ра који пред став ља ју ме на џер ске спо соб -
нос ти које у ства ри об ли ку ју ути цај окру же ња на
фи нан сиј ске по ка за те ље. Спрем ност и спо соб -
ност ме наџ мен та може у одређеној мери да
ублажи негативан утицај фактора окружења.

Упот ре ба не фи нан сиј ских ин фор ма ци ја, на -
ро чи то со ци о е ко ном ских, иако је не оспор на, ве -
о ма је сло же на јер није из ра же на број ча но. На
при мер, ве ру је се да раст по пу ла ци је има по зи ти -
ван ути цај на фи нан сиј ско ста ње. Међутим, до
по зи тив ног ути ца ја ће доћи само ако раст по пу -
ла ци је до ве де до сраз мер ног повећања при хо да
ко ји ма се фи нан си ра ју повећани рас хо ди по
осно ву рас та траж ње за јав ним услу га ма. Слич -
но, већа при ма ња ста нов ни ка тре ба ло би да до -
ве ду до повећања фи нан сиј ског ста ња кроз раст
по рес ких при хо да. Међутим, раст при хо да ста -
нов ниш тва може до вес ти до за хте ва за по ве -
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ћањем јав не по трош ње у одређеним об лас ти ма
(об ра зо ва ње, боље биб ли о те ке, бољи јав ни пре -
воз) у скла ду са рас том жи вот ног стандарда. На
основу претходног, аналитичар треба веома
пажљиво да употребљава и анализира не фи нан -
сиј ске информације.

3.5. Про јек ци ја будућег фи нан сиј ског ста ња

Мно ги ау то ри13 тра же одго вор на пи та ње
када општи не има ју не рав но те жу и како иден ти -
фи ко ва ти про блем. Сло же ност ове ма те ри је се
огле да у томе да про бле ми у фи нан сиј ској не рав -
но те жи до во де до стаг на ци је раз во ја тих општи -
на, повећања сто пе на за пос ле нос ти и одлас ка
мла дих људи, не мо гућност при вла че ња домаћих 
и стра них ин вес ти ци ја и сл. Када се го во ри о фи -
нан сиј ској рав но те жи пре по ру ка је, ау то ра који
се баве про бле ми ма фи нан си ра ња у јав ном сек -
то ру, да тре ба раз ви ти мо дел који се може ко рис -
ти ти као сре дство за фи нан сиј ско управ ља ње.
Фи нан сиј ска рав но те жа као по ка за тељ при ка зу -
је са даш ње ста ње текућих и будућих рас хо да и
при хо да по ве за них са пру жа њем услу га. На бази
про јек то ва них текућих и будућих услу га и по -
рес ких пла но ва, на бази међуге не ра циј ског ка -
пи та ла и ду го роч них ис хо да текућих одлу ка, фи -
нан сиј ска рав но те жа може бити пред став ље на
као14:
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На ле вој стра ни јед на чи не при ка за ни су сви
трош ко ви текућег и будућег пру жа ња услу га
све де ни на са даш њу вред ност. Први део дес не
стра не јед на чи не при ка зу је све текуће и будуће
при хо де које ће општи на оства ри ти. Про јек ци ја
трош ко ва и при хо да за хте ва про јек ци ју пру жа -
ња услу га у будућнос ти и одлу ке о ни воу по ре за.
Еq при ка зу је текућу нето вред ност општи не.
Овај из нос пред став ља сво је врсну ре зер ву сте че -
ну у пре тход ним го ди на ма и може се упот ре би ти
ако се до го де не пред виђене си ту а ци је. Пос лед -
њи део FЕQ по ка зу је фи нан сиј ску рав но те жу. Не -
га тив на раз ли ка ука зу је на то да општи на тре ба
или да повећа по ре зе или да сма њи трош ко ве. Ни 
ви со ка по зи тив на раз ли ка није за до во ља ва јућа
јер ука зу је да се општи на бо га ти, а да ис тов ре ме -
но не пру жа не опход не услу ге сво јим грађани ма.
За утврђива ње фи нан сиј ске рав но те же по треб -

но је из врши ти про јек ци ју рас хо да, од но сно ан -
ти ци пи ра ње свих услу га које ће општи на пру жи -
ти, као и свих при хо да у што ду жем вре мен ском
пе ри о ду. Основ ни про блем је пред ви де ти тренд
у при хо ди ма и рас хо ди ма. Прво се по смат ра ју ис -
то риј ске ин фор ма ци је о при хо ди ма и рас хо ди ма, 
за тим се утврђују спе ци фич ни фак то ри који се
гру пи шу у мање ка те го ри је док се догађаји који
су се де си ли јед ном, про ме не у ад ми нис тра ци ји
или у по рес ким сто па ма иден ти фи ку ју и ели ми -
ни шу. Ове раз ли чи те ка те го ри је се за тим про јек -
ту ју то ком вре ме на да би се от крио тренд.
Добијени резултати се пореде са сличним оп -
шти на ма. Може се рећи да општина има проблем
ако је у последње три године дошло до смањења
њеног капитала за више од 20%.

Како би про јек ци је биле што об јек тив ни је
из веш тај ни ен ти тет, узи ма јући у об зир
утврђени вре мен ски хо ри зонт, по ла зи од ин ди -
ка то ра које до би ја од дру гих вла ди них тела, као
што је ми нис та рство фи нан си ја. На да ље се врши
про јек то ва ње нето дуга као цен трал ни део сва -
ког из веш та ја али и дру гих ин ди ка то ра као што
су уку пан дуг, нето ка пи тал, нето фи нан сиј ски
ка пи тал, фис кал ни гап, бу џет ски гап по пе ри о -
ди ма, нето дуг/укуп ни при ли ви и фис кал на за -
вис ност. Да би ко рис ни ци што боље разумели
ове индикаторе, потребно их је дефинисати и
објаснити.

Про јек ци ја тре ба да от поч не го то вин ским
то ко ви ма који се од но се на плаћање об а ве за и ге -
не ри са ње го то ви не из сред ста ва при зна тих у би -
лан су ста ња. За тим се укљу чу ју го то вин ски то -
ко ви ве за ни за об а ве зе и пра ва при куп ља ња по -
ре за који нису при зна ти као об а ве зе и сре дства у
би лан су, и на по кон, об а ве зе и при ли ви који мож -
да неће бити из ми ре ни, од но сно на плаћени у ду -
жем вре мен ском пе ри о ду. По ла зи се од пре тпос -
тав ке да ће по сто јеће по ли ти ке бити кон стан тне
кроз чи тав вре мен ски пе ри од, док по рес ки и
дру ги приходи и међуентитетски трансфери
могу расти у складу са растом бруто домаћег
производа. 

Одли ви који се од но се на на јваж ни је ен ти -
тет ске про гра ме тре ба да буду ин ди ви ду ал но
мо де ли ра ни. На при мер, про гра ми помоћи ста -
ри јим осо ба ма под ра зу ме ва ју узи ма ње у об зир
ста рос не гра ни це и де мог раф ске фак то ре. Дру ги
про гра ми који не ма ју ста рос на огра ни че ња се
про јек ту ју да рас ту у скла ду са дру гим ва ри јаб -
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ла ма као што су БДП или да буду у ре ал ним из но -
си ма кон стан тни. Зна ча јан фак тор који ути че на
про јек ци је је и ин фла ци ја при че му ен ти тет
одлу чу је да ли да у про јек ци ју укљу чи и ин фла -
ци ју или су про јек ци је састављене на бази по с то -
јећих цена. 

Про јек ту јући ути цај по ли ти ка на раст по ре за 
и дру гих при хо да, и по ли ти ка за раст и одржа ва -
ње дуга у будућнос ти, из веш тај може пред став -
ља ти из но се рас по ло жи ве за пру жа ње услу га и
про из во да под овим по ли ти ка ма. Ко рис ни ци
могу упо ре ди ти ове из но се са об а ве за ма ен ти те -
та ве за ним за услу ге и на осно ву тога оце ни ти
сер вис ни ка па ци тет општи не. На при мер, уко ли -
ко је про јек то ван исти из нос при хо да за на ред не
го ди не уз стал ни раст одли ва по осно ву от пла те
кре ди та може се за кљу чи ти да ће општи на одус -
та ти од не ких про гра ма које је до сада спро во ди -
ла као што су сти пен ди ра ње ученика и сту де на -
та, давање подстицаја за пољопривреднике или
предузетнике и слично.

На рав но да је сва ки про грам спе ци фи чан те
при про јек ци ји ње го вих трош ко ва тре ба те спе -
ци фич нос ти узе ти у об зир. Трош ко ви одређених
про гра ма могу брже рас ти од укуп них трош ко ва
ен ти те та или при хо да као што су про гра ми здра -
встве ног оси гу ра ња у општи на ма где до ла зи до
ста ре ње по пу ла ци је; или трош ко ви об ра зо ва ња
у општи на ма код ко јих се зна чај но по већава број
уче ни ка и сту де на та. За ка пи тал-ин тен зив не
про гра ме кључ не про јек ци је се од но се на оце ну
вре мен ског периода ко ришћења ин фрас трук ту -
ре и периода замене постројења и опреме.

4. Анализа фи нан сиј ског ста ња општи на 
у Ре пуб ли ци Српској

4.1. Еми то ва не му ни ци пал не об вез ни це у
Ре пуб ли ци Српској

Фи нан си ра ње из градње ин фрас трук тур них
об је ка та, одржа ва ња и раз во ја имо ви не ло кал них
је ди ни ца, није могуће оства ри ти с огра ни че ним

фис кал ним из во ри ма. С тим про бле мом се сус рећу
све ев роп ске држа ве. Му ни ци пал не об вез ни це су
се у све ту, по себ но у САД, по ка за ле као на јваж ни ји
не фис кал ни инстру мент фи нан си ра ња ло кал них
је ди ни ца. За раз ли ку од САД, у Евро пи до ми ни ра
тржиш ни сис тем ба зи ран на спе ци ја ли зо ва ним
фи нан сиј ским по сред ни ци ма који по себ ним кре -
дит ним ли ни ја ма, ди рек тно или пре ко по слов них
ба на ка, фи нан си ра ју про јек те ло кал ног зна ча ја.
Так ве фи нан сиј ске ин сти ту ци је су раз вој не бан ке
које могу де ло ва ти на цен трал ном држав ном ни -
воу или спе ци ја ли зо ва не ло кал не раз вој не бан ке.
Ло кал не или држав не раз вој не бан ке сек ју ри ти за -
ци јом ак ти ве и па си ве при бав ља ју јеф ти на фи нан -
сиј ска сре д с тва на међуна род ном тржиш ту ка пи -
та ла и на тај на чин омо гућују фи нан си ра ње ло кал -
них про је ка та.

Еми то ва ње му ни ци пал них об вез ни ца у Ре -
пуб ли ци Српској за по че ло је 2007. го ди не еми то -
ва њем об вез ни ца општи не Лак та ши у вред нос ти 
од 10.000.000 КМ за из град њу спо ртске хале. На
осно ву ин фор ма ци ја пре зен то ва них на сај ту Ба -
ња луч ке бер зе до 2014. го ди не у Ре пуб ли ци
Српској об вез ни це је еми то ва ло се дам на ест
општи на. У циљу еми то ва ња об вез ни ца, општи -
не, од но сно њи хо ви аген ти еми си је са чи ња ва ју
про спект јав не по ну де како би се по тен ци јал ни
куп ци мог ли упоз на ти са основ ним ка рак те рис -
ти ка ма еми си је, фи нан сиј ским по ло жа јем еми -
тен та, те на осно ву тих ин фор ма ци ја до не ли
одлу ку о ин вес ти ра њу и ри зи ци ма које пра ти
ин вес ти ра ње. Основ не ин фор ма ци је које се пре -
зен ту ју у про спек ту су: из веш тај о ре а ли за ци ји
бу џе та, кон со ли до ва ни би ланс ста ња, би ланс
успе ха и из веш тај о то ко ви ма го то ви не за три го -
ди не уна зад, из веш тај ре ви зо ра, стра те ги ја раз -
во ја општи не, за ду же ност, из да те га ран ци је, суд -
ски спо ро ви, те на ме на тро ше ња сред ста ва при -
куп ље них еми си јом об вез ни ца.

У следећој та бе ли дат је пре глед вред нос ти
еми то ва них об вез ни ца, ка мат не сто пе, да ту ма
еми то ва ња те рока дос пећа об вез ни ца по општи -
на ма еми тен ти ма.
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Та бе ла 1 - Еми то ва не му ни ци пал не об вез ни це у Ре пуб ли ци Српској15

Ред.
бр.

Еми тент Вред ност еми то ва них
об вез ни ца

Ка мат на
сто па Да тум еми то ва ња Рок дос пећа

1. Општи на Би је љи на 11.000.000 6,75% Но вем бар 2009. 10 го ди на

2.
Општи на Гра диш ка
= прва еми си ја
= дру га еми си ја

2.700.000
7.000.000

6%
6%

Окто бар 2008.
Но вем бар 2010.

6 го ди на
15 го ди на

(грејс пе ри од 
10 го ди на)

15)  По да ци са Ба ња луч ке бер зе www.blberza.com



Као што се у Та бе ли 1. види, укуп на вред ност
еми то ва них об вез ни ца из но си 67.695.000 КМ.
Нај већи део, око по ло ви не еми то ва них об вез ни -
ца ку пи ла је Инвес ти ци о но-раз вој на банка
Републике Српске. 

За ду жи ва ње општи на ре гу ли са но је За ко ном 
о за ду жи ва њу, дугу и га ран ци ја ма Ре пуб ли ке
Српске16. Пре ма овом за ко ну, општи не се могу

ду го роч но за ду жи ти само ако у пе ри о ду ства ра -
ња дуга уку пан из нос који дос пе ва за от пла ту, по
пред ло же ном дугу и це ло куп ном дос пе лом не -
из ми ре ном по сто јећем дугу у било ко јој на ред -
ној го ди ни није већи од 18% из но са ње них ре -
дов них при хо да оства ре них у пре тход ној фис -
кал ној го ди ни. Крат ко роч ни дуг ни у јед ном тре -
нут ку не може бити већи од 5% ре дов них при хо -
да оства ре них у пре тход ној фис кал ној го ди ни.
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3. Општи на Источ ни Ста ри
Град 515.000 6% Мај 2010.

10 го ди на 
(грејс пе ри од 

3 го ди не)

4.
Општи на Кос тај ни ца
= прва еми си ја
= дру га еми си ја

1.080.000
720.000

6%
6%

Јуни 2011.
Март 2012.

15 го ди на (грејс пе ри од 1
го ди на)

14 го ди на

5.
Општи на Лак та ши
= прва еми си ја
= дру га еми си ја

10.000.000
4.500.000

5,75%
5%

Но вем бар 2007.
Јану ар 2011.

6 го ди на
8 го ди на 

(грејс пе ри од 
4 го ди не)

6. Општи на Нови Град 2.000.000 6,25% Окто бар 2010. 
15 го ди на

 (грејс пе ри од 
3 го ди не)

7. Општи на Брод 4.000.000 6,75% Март 2010. 10 го ди на

8. Општи на Кне же во 5.600.000 6% Де цем бар 2010.
20 го ди на 

(грејс пе ри од 
10 го ди на)

9. Општи на 
Ко тор Ва рош 4.500.000 6% Март 2010.

10 го ди на
 (грејс пе ри од 

3 го ди не)

10.
Општи на Ло па ре

= прва еми си ја
= дру га еми си ја

422.500
277.500

6,75%
6,75%

Јул 2010.
Де цем бар 2010.

10 го ди на 
(грејс пе ри од 

1 го ди на)
10 го ди на 

(грејс пе ри од 
1 го ди на)

11. Општи на Осма ци 350.000 6,75% Јули 2011.
7 го ди на

(грејс пе ри од 
1 го ди на)

12. Општи на Пет ро во 400.000 6% Но вем бар 2011.
10 го ди на

(грејс пе ри од 
3 го ди не)

13.
Општи на Србац

= прва еми си ја
= дру га еми си ја

1.500.000
1.000.000

5%
6%

Јул 2010.
Но вем бар 2010.

20 го ди на
15 го ди на 

(грејс пе ри од 
10 го ди на)

14. Општи на Трно во 850.000 6% Јану ар 2012.
15 го ди на

( грејс пе ри од 
3 го ди не)

15. Општи на Ши по во 1.700.000 7% Април 2012. 10 го ди на
16. Општи на Ша мац 4.580.000 5,9% Јул 2009. 10 го ди на
17. Општи на Звор ник 3.000.000 6,75% Јули 2011. 10 го ди на

16)  „Служ бе ни глас ник Ре пуб ли ке Српске“ број 71/12



Будући да се за ду же ње општи не ра чу на у про -
цен ти ма од ре дов них при хо да које општи на
оства ри, по треб но је утврди ти шта се смат ра ре -
дов ним при хо ди ма. Ре дов ни при хо ди пред став -
ља ју по рес ке и не по рес ке при хо де у бу џе ту за
које се пре тпос тав ља да ће се по но ви ти то ком
на ред не го ди не, укљу чу јући сре дства која се ди -
рек тно са је ди нстве ног ра чу на Упра ве за ин ди -
рек тно опо ре зи ва ње ало ци ра ју за от пла ту спољ -
ног дуга Ре пуб ли ке Српске, а ис кљу чу јући све
при хо де и при мит ке који су ре зул тат јед нок рат -
них транс акција17.

Нај зна чај ни ји део при хо да општи не чине по -
рес ки при хо ди које општи на оства ру је на ди рек -
тан и ин ди рек тан на чин. Инди рек тно, општи не
оства ру је одређене при хо де рас по де лом са Ре -
пуб ли ком. Однос но, одређене врсте при хо да као
што су при хо ди од ин ди рек тних по ре за, деле се
прво између ен ти те та у БиХ, а за тим се у деле
између Ре пуб ли ке и општи на у одређеном оме -
ру. Кри те ри ју ми који се узи ма ју у об зир при ли -
ком одређива ња на који на чин рас по де ли ти при -
хо де између Ре пуб ли ке и општи на пре све га за -
ви се од врсте при хо да, а за тим од броја ста нов -
ни ка општине, њене површина и број ученика у
средњим школама.

Ди рек тно, општи на оства ру је при хо де који
се уплаћују на њен ра чун и у це лос ти при па да ју
општи ни као што су: по рез на имо ви ну, од но сно
не пок рет нос ти; нов ча не каз не за пре крша је
утврђене ак ти ма ло кал не је ди ни це; општин ске
ад ми нис тра тив не так се; ко му нал не так се; по -
себ не вод не на кна де; општин ске на кна де за ко -
ришћење при род них и дру гих до ба ра од општег
ин те ре са; по рез на до бит ке од ига ра на срећу, бо -
ра виш не так се, те оста ли при хо ди као што су
при хо ди од гран то ва и транс фе ра, и приходи
који остваре буџетски корисници обављањем
редовне делатности.

Пре ма За ко ну о за ду жи ва њу, дугу и га ран ци -
ја ма, под по јмом дуга смат ра се об а ве за на ста ла
по осно ву по зај мљи ва ња сред ста ва, што зна чи
да се оста ле об а ве зе као што су об а ве зе пре ма до -
бав ља чи ма и рад ни ци ма не смат ра ју ду гом у пре -
тход но на ве де ном смис лу. Са мим тиме при из ра -
чу на ва њу ли ми та за ду же ња од 18% обавезе које
нису из кредита не узимају се у обрачун.

Што се тиче си гур нос ти плаћања об а ве за, у
За ко ну се на во ди да је от пла та дуга при ори тет у
из врша ва њу буџета.

Општи на у Ре пуб ли ци Српској се могу за ду -
жи ти за фи нан си ра ње ка пи тал них ин вес ти ци ја

и ре фи нан си ра ње не ис плаћеног дела ду го роч -
ног дуга који је на стао у скла ду са фи нан си ра њем 
ка пи тал них ин вес ти ци ја. Изу зет но, општи на се
може ду го роч но за ду жи ти за фи нан си ра ње пре -
не тих об а ве за или реструктуирања правног ли -
ца чији је већински власник.

На осно ву про спек та, општи не у Ре пуб ли ци
Српској су сре дства при куп ље на еми си јом об вез -
ни ца пла ни ра ле утро ши ти за следеће намене.

Та бе ла 2 - Сврха еми то ва ња 
му ни ци пал них об вез ни ца

Изда ва лац
На ме на утрош ка сред ста ва 
при куп ље них еми си јом об вез ни ца

Општи на 
Би је љи на

Изград ња топ ло вод не мре же и мон ти ра -
ње кот ла у из но су од 1.500.000 КМ;
Уређење ло ка ци је Кнез Иво од Сем бе ри је
у из но су од 500.000 КМ;
Уређење ин дус триј ске зоне 2 и 3, у из но су
од 4.000.000 КМ;
Изград ња Цен тра за кул ту ру у из но су од
5.000.000 КМ

Општи на Гра -
диш ка
= прва еми си ја
= дру га еми си ја

= Изград ња спо ртске дво ра не 
= Кон вер зи ја крат ко роч них об а ве за на -

ста лих у пре тход ним пе ри о ди ма у ду -
го роч не об а ве зе 

Општи на 
Источ ни Ста ри
Град

Инвес ти ра ње у ко му нал но пред узеће и
ре фи нан си ра ње пре тход них ду го ва

Општи на 
Кос тај ни ца
= прва еми си ја
= дру га еми си ја

= 970.000 КМ рес трук ту и ра ње по сто -
јећих об а ве за; 110.000 КМ ин вес ти ра ње 

= ин вес ти ра ње

Општи на 
Лак та ши 
= прва еми си ја
= дру га еми си ја

= Изград ња спо ртске дво ра не
= До дат но ин вес ти ра ње

Општи на Нови
Град

1.100.000 КМ от пла та по сто јећег дуга и
900.000 КМ ин вес ти ра ње

Општи на Брод Инвес ти ра ње

Општи на 
Кне же во

Реп рог рам крат ко роч них у ду го роч не об а -
ве зе

Општи на Ко тор
Ва рош

1.500.000 КМ кон вер зи ја крат ко роч них у
ду го роч не об а ве зе; 3.000.000 КМ ин вес ти -
ра ње

Општи на 
Ло па ре
= прва еми си ја
= дру га еми си ја

= Ка пи тал не ин вес ти ци је које се од но се
на ас фал ти ра ње по сто јећих пу те ва

= Изград ња пут не ин фрас трук ту ре
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17)  Ibid., члан 14.



Општи на Осма ци
Са ни ра ње де фи ци та 300.000 КМ; 50.000
КМ ин вес ти ра ње

Општи на 
Пет ро во

Инвес ти ра ње у јав но ко му нал но пред -
узеће

Општи на Србац
= прва еми си ја
= дру га еми си ја

= 600.000 КМ са на ци ја бу џет; 900.000 КМ
ин вес ти ра ње

= 300.000 ин вес ти ра ње; 700.000 КМ из -
ми ре ње об а ве за пре ма до бав ља чи ма
за ре ко нструк ци ју пут не мре же

Општи на Трно во Инвес ти ра ње у ку по ви ну пред узећа

Општи на Ши по во
Изград ња спо ртске дво ра не и ад ми нис -
тра тив ног цен тра

Општи на Ша мац
Кон вер зи ја крат ко роч них об а ве за у ду го -
роч не

Општи на 
Звор ник

Ка пи тал не ин вес ти ци је у ре ко нструк ци ја
пута, јав ну рас ве ту и спо ртски цен тар

 По ред фи нан си ра ња ка пи тал них про је ка та,
општи не у Ре пуб ли ци Српској из да ва ле су об вез -
ни це и за ре фи нан си ра ње по сто јећих ду го ва, од -
но сно по крића де фи ци та бу џе та у ви си ни од око
23 ми ли о на или 34% вред нос ти еми то ва них об -

вез ни ца. На који на чин утврди ти да ли су општи -
не пре за ду же не, од но сно који ри зи ци могу до -
вес ти до неликвидности општина биће пред ста -
в ље но у наставку текста.

4.2. Анализа фи нан сиј ског ста ња 
гра да Би је љи на и општи не Ша мац

Основ ни из вор ин фор ма ци ја по треб них за
ана ли зу фи нан си ја општи не су фи нан сиј ски из -
веш та ји опште на ме не про пи са ни Међуна род ним
ра чу но во дстве ним стан дар ди ма за јав ни сек тор18.
У про спек ту који општи не има ју об а ве зу да пред а -
ју бер зи у пе ри о ду у ко јем желе да еми ту ју об вез -
ни це пре зен то ва ни су фи нан сиј ски из веш та ји за
пре тход не три го ди не. Међутим, на кон еми то ва ња 
об вез ни ца на Ба ња луч кој бер зи, општи не нису об -
а вез не да бер зи дос тав ља ју сво је фи нан сиј ске из -
веш та је тако да ин вес ти то ри не могу из врши ти
ана ли зу „по сло ва ња“ општи на. На сај ту општи на
се не могу наћи фи нан сиј ски из веш та ји нити из -
веш та ји о из врше њу бу џе та. Општи не су сво је го -
диш ње из веш та је АПИФ19-у по че ле пред а ва ти тек
2011. го ди не.
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Та бе ла 3 - Инди ка то ри фи нан сиј ског ста ња општи не Би је љи на

Ред. бр. Инди ка тор На чин 
из ра чу на ва ња 2012. 2011. 2010. 2009. 2008.

1. Удео бру то бу џет ског су фи ци та 
(де фи ци та) у по слов ним при хо ди ма

Бру то бу џет ски 
су фи цит / Пос лов ни при хо ди 0,03 0,17 0,17 0,19 0,22

2. Опте рећеност при хо да 
рас хо ди ма ка ма та Трош ко ви ка ма та / При хо ди 0,05 0,04 0,04 0,02 0,02

3. Опте рећеност при хо да рас хо ди ма
одржа ва ња стал них сред ста ва

Рас хо ди одржа ва ња / 
Пос лов ни при хо ди 0,01 0,00 0,00 0,00 0,02

4. Опте рећеност при хо да 
го диш њим ану и те ти ма

Го диш њи ану и те ти / 
Пос лов ни при хо ди 0,12 0,10 0,07 0,03 0,00

5. Пок риће сер ви си ра ња дуга Бру то бу џет ски 
су фи цит / Го диш њи ану и те ти 0,23 1,59 3,42 2,56 5,73

6. Елас тич ност сер ви си ра ња дуга
Бру то бу џет ски су фи цит-Го -

диш њи ану и те ти) /
 Укуп ни при хо ди

-0,09 0,37 0,11 0,10 0,16

7. Учешће со пстве них при хо да 
у укуп ном при хо ди ма

Со пстве ни при хо ди / Укуп ни
при хо ди 0,22 0,23 0,28 0,24 0,25

8. Пок ри ве ност по слов них рас хо да 
со пстве ним при хо ди ма

Со пстве ни при хо ди / 
Пос лов ни рас хо ди 0,23 0,28 0,32 0,28 0,34

9. Опте рећеност укуп них при хо да крат ко -
роч ним об а ве за ма

Текуће об а ве зе / 
Укуп ни при хо ди 0,40 0,12 0,06

10. Ра цио ду го роч не за ду же нос ти Ду го роч не об а ве зе / 
Укуп на сре дства 0,17 0,15 0,09

18) Сет фи нан сиј ских из веш та ја опште на ме не је би ланс ста ња, би ланс успе ха, из веш тај о то ко ви ма го то ви не, из веш тај о про -
ме на ма на нето ка пи та лу (из во ри ма) и из веш тај о из врше њу бу џе та

19) Агенција за по сред нич ке, ин фор ма тич ке и фи нан сиј ске услу ге



Због не мо гућнос ти до би ја ња под а та ка за све
општи не које су еми то ва ле об вез ни це пред мет
даље ана ли зе ће бити две општи не, општи на Би -
је љи на која је еми то ва ла об вез ни цу у сврху ка пи -
тал них ула га ња и општи на Ша мац која је еми то -
ва ла об вез ни це за реп рог ра ми ра ње ду го ва. На
осно ву рас по ло жи вих под а та ка из врше на је ана -
ли за на бази одређених како би се оценило фи -
нан сиј ско стање општина.
a) Анализа фи нан сиј ског ста ња гра да

Би је љи на
Општи на Би је љи на је 2009. го ди не еми то ва -

ла об вез ни це у вред нос ти од 11.000.000 КМ са
ро ком дос пећа од 10 го ди на за ка пи тал на ула га -
ња. На који на чин је за ду же ње ути ца ло на по је ди -
не ин ди ка то ре у пе ри о ду од 2009. до 2012. го ди -
не биће приказано у Табе ли бр. 3. 

Анализу фи нан сиј ског ста ња по треб но је по -
че ти са ана ли зом бу џет ских при хо да и рас хо да.
Пок риће текућих рас хо да текућим при хо ди ма,
опште је бу џет ско пра ви ло које је ис пош то ва но у
овој општи ни. Међутим, уко ли ко се у по смат ра -
ном вре мен ском пе ри о ду по гле да удео бру то бу -
џет ског су фи ци та у при хо ди ма уоча ва се кон -
стан тан пад овог ра циа. Са 22% у 2008. го ди ни
овај ра цио је пао на 3% у 2012. го ди ни. Тре ба на -
по ме ну ти да се у бу џет ске рас хо де не убра ја ју
рас хо ди по осно ву амор ти за ци је, обезвређења,
мањкова као ни други расходи који не изазивају
одливе. 

Повећањем за ду же нос ти рас те удео трош ко -
ва фи нан си ра ња у укуп ним при хо ди ма. Пот реб -
но је скре ну ти паж њу да се општи на у по смат ра -
ном пе ри о ду, по ред еми то ва ња об вез ни ца, за ду -
жи ва ла и код ба на ка, те го диш њи ану и те ти опте -
рећују при хо де у ви си ни од 3% у 2009. го ди ни до
12% у 2012. го ди ни. У 2008. го ди ни из бру то бу -
џет ског ре зул та та (као раз ли ке између бу џет -
ских при хода и рас хо да) општи на је мог ла да сер -
ви си ра пе то го диш њи ану и тет по осно ву свих за -
ду же ња, док у 2012. го ди ни бру то бу џет ски ре -
зул тат може да по кри је само 23% го диш њег ану -
и те та. Општи на тре нут но об ез беђује от пла ту до -
дат ним за ду жи ва њем. Елас тич ност сер ви си ра -
ња дуга у 2012. го ди ни је негативна јер приходи
нису довољни да покрију расходе и ануитете,
док је у 2011. години еластичност била 37%.

Учешће со пстве них при хо да у укуп ним при -
хо ди ма у по смат ра ном пе ри о ду се креће од 25%
до 22%, док се по слов ни рас хо ди по кри ва ју со -
пстве ним при хо ди ма у про цен ту од 34% до 23%.
У на шим усло ви ма ри зик по рес ких при хо да, који
ди рек тно ути че на могућност от пла те дуга, за ви -
си од за кон ски утврђених из во ра при хо да и на -
чи на њи хо ве рас по де ле с јед не стра не и ни воа

при вред не ак тив нос ти на које се утврђени по ре -
зи об ра чу на ва ју, с дру ге стра не. Зна чај не про ме -
не у јед ном од ова два фак то ра уз претпоставку
непромењених расхода доводе до дефицита
буџета општине.

 Опте рећеност укуп них при хо да текућим об -
а ве за ма дра ма тич но се повећало са 6% у 2008.
го ди ни на чак 40% у 2012. го ди ни. Фи нан си ра ње
укуп них сред ста ва ду го роч ним об а ве за ма и у
2012. години износи 17%.

Та бе ла 4 - Издво је не ком по нен те бу џе та

Р.
Бр.

Ком по нен те 
бу џе та 2012. 2011. 2010.

1.
Бру то бу џет ски 
су фи цит (де фи цит)
При хо ди-рас хо ди

1.116.290 6.938.126 6.365.957

2. При ли ви по осно ву
про да је имо ви не 325.648 135.107 264.043

3. При ли ви од 
за ду жи ва ња 4.900.000 4.000.000 5.000.000

4. Ула га ња у 
ка пи тал ну имо ви ну 13.485.935 11.921.688 11.184.763

5. Изда ци за от пла ту 2.951.049 2.716.733 2.468.109

6. Не дос та јуће (10.095.046) (3.568.188) (2.022.872)

И по ред пада бру то бу џет ског су фи ци та,
општи на је у 2012. го ди ни на ста ви ла са зна чај -
ним ка пи тал ним ула га њи ма за која нема об ез -
беђена сре дства, те се са 2 ми ли о на де фи цит у
2010. го ди ни повећао на 10 ми ли о на. 

На осно ву ових по ка за те ља може се за кљу чи -
ти сле деће:
• у по смат ра ном пе ри о ду бру то бу џет ски су фи -

цит је све мањи тако да се от пла та по сто јећих
ду го ва у на ред ним пе ри о ди ма може оче ки ва -
ти или из до дат ног за ду же ња или про да јом
имо ви не, уко ли ко се при хо ди не повећају зна -
чај но;

• зна чај но повећање текућих об а ве за ука зу је на
то да општи на плаћање об а ве за из јед не фис -
кал не го ди не пре ба цу је на сле дећу, чиме се ку -
му ли ра оства ре ни де фи цит;

• за до дат ну ана ли зу и про јек ци ју будућег фи нан -
сиј ског ста ња не дос та ју ин фор ма ци је о еко ном -
ској стра те ги ји и по ли ти ци прве нстве но Ре пуб -
ли ке Српске, а за тим и гра да Би је љи не.

b) Анализа фи нан сиј ског ста ња општи -
не Ша мац

За раз ли ку од гра да Би је љи на, општи на Ша -
мац еми то ва ла је об вез ни це са ци љем из ми ре ња
ра ни је пре узе тих крат ко роч них об а ве за пре ма
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до бав ља чи ма и рад ни ци ма. Будући да су об вез -
ни це еми то ва не сре ди ном 2009. за ана ли зу ће
по слу жи ти само из веш та ји из 2011. и 2012. го ди -
не будући да општи на није јав но об ја ви ла сво је
фи нан сиј ске из веш та је, док је АПИФ-у предала
само извештај за 2012. годину.

Р.
бр.

Инди ка тор На чин 
из ра чу на ва ња 2012. 2011.

1. Опте рећеност при хо -
да рас хо ди ма ка ма та

Трош ко ви ка ма -
та / При хо ди 0,06 0,05

2.

Удео бру то бу џет ски
су фи ци та (де фи ци та)
у по слов ним 
при хо ди ма

Бру то бу џет ски
су фи цит / Пос -
лов ни при хо ди

-0,10 -0,05

3.
Опте рећеност при хо -
да го диш њим 
ану и те ти ма

Го диш њи 
ану и те ти / 
Пос лов ни 
при хо ди

0,06 0,04

4.

Опте рећеност при хо -
да рас хо ди ма 
одржа ва ња стал них
сред ста ва

Рас хо ди 
одржа ва ња / 
Пос лов ни 
при хо ди 

0,06 0,07

5. Пок риће 
сер ви си ра ња дуга

Бру то бу џет ски
де фи цит / Го -

диш њи ану и те ти
-1,57 -1,33

6.

Пок ри ве ност 
по слов них рас хо да 
со пстве ним 
при хо ди ма

Со пстве ни 
при хо ди / 
Пос лов ни 
рас хо ди

0,13 0,15

7.
Учешће со пстве них
при хо да у 
укуп ним при хо ди ма

Со пстве ни 
при хо ди / 

Укуп ни при хо ди
0,15 0,16

8.
Опте рећеност укуп -
них при хо да крат ко -
роч ним об а ве за ма

Текуће об а ве зе / 
Укуп ни при хо ди 0,80 0,86

У обе по смат ра не го ди не општи на Ша мац
оства ри ла је бру то бу џет ски де фи цит (270.000
КМ у 2011. го ди ни и 570.000 КМ у 2012. го ди ни),
што зна чи да бу џет ски при хо ди нису били до -
вољ ни за по криће бу џет ских рас хо да. Бру то бу -
џет ски де фи цит у 2011. го ди ни из но си 5% по -
слов них при хо да, док у 2012. го ди ни из но си 10%
по слов них при хо да. 

Учешће го диш њих ану и те та у по слов ним
рас хо ди ма из но си само 5% од но сно 6% и ниже је
од овог по ка за те ља у Би је љи ни, али је си ту а ци ја
алар ман тни ја због не га тив ног бру то бу џет ског
ре зул та та. Пок риће по слов них рас хо да со пстве -
ним при хо ди ма је 15, од но сно 12%, док је учешће 
со пстве них при хо да у укуп ним при хо ди ма само
16, од но сно 15%. 

Иако ду го роч не об а ве зе не пред став ља ју
зна ча јан део при хо да, текуће об а ве зе чине чак

86% укуп них при хо да 2011, од но сно 80% у 2012.
го ди ни.

На осно ву ове крат ке ана ли зе може се за кљу -
чи ти да, иако ду го роч не об а ве зе не пре ла зе гра -
ни це за ду же ња про пи са не за ко ном, из ми ре ње
ових об а ве за је ве о ма ри зич но јер општи на не
успе ва да по кри је ни текуће рас хо де текућим
при хо ди ма.

Зак љу чак 

Пос лед њих го ди на, општи не и гра до ви у Ре -
пуб ли ци Српској не дос та јућа сре дства за ка пи -
тал на ула га ња али и за из ми ре ње на го ми ла них
крат ко роч них об а ве за при ку пи ли су еми то ва -
њем ду го роч них об вез ни ца. Да би тржиш те му -
ни ци пал них об вез ни ца функ ци о ни са ло, не -
опход но је да ин вес ти то ри рас по ла жу ин фор ма -
ци ја ма како би про це ни ли фи нан сиј ско ста ње
општи на као еми те на та ових хар ти ја од вред нос -
ти. Међутим, будући да у Ре пуб ли ци Српској на -
јвећи део ових об вез ни ца ку пу је Инвес ти ци о -
но-раз вој на бан ка и фон до ви ко ји ма ова бан ка
управ ља, не из не нађује што ин фор ма ци је о ста -
њу општи на нису јав но дос туп не. На на шим про -
сто ри ма Инвес ти ци о но-раз вој на бан ка рас по ла -
же сре дстви ма об ез беђеним при ва ти за ци јом др -
жав них пре д узећа, те ку по ви ном му ни ци пал них
об вез ни ца сре дства се са држав ног ни воа тј. из
при вре де пре ли ва ју на локални ниво.

Изла зећи на Ба ња луч ку бер зу еми си јом об -
вез ни ца, општи не тре ба да свој рад учи не транс -
па рен тним, као што то чине и дру ги учес ни ци на
тржиш ту. Тран спа рен тност под ра зу ме ва прве -
нстве но јав но об јав љи ва ња фи нан сиј ских из -
веш та ја, на на чин на који су ови из веш та ји де фи -
ни са ни Међуна род ним ра чу но во дстве ним стан -
дар ди ма за јав ни сек тор, и ре ви зор ских из веш -
та ја. Будући да општи не као ен ти те те јав ног сек -
то ра ка рак те ри шу број не спе ци фич нос ти, по ред
ових из веш та ја за све о бух ват ну оце ну фи нан сиј -
ског ста ња по треб но је, у вре ме еми то ва ња об -
вез ни ца, пре зен то ва ти и про јек то ва не бу џе те за
пе ри од от пла те об вез ни ца. Да би пре зен то ва ње
овог из веш та ја било могуће, држа ва тре ба да
усво ји ду го роч ну стра те ги ју и еко ном ску по ли -
ти ку, на осно ву које општи не могу да врше про -
јек ци ју сво јих бу џе та. По ред еко ном ских по ка за -
те ља, де мог раф ски и со ци јал ни по ка за те љи су
такође од из узет не важности. 

По ред за хте ва за пре зен то ва њем како са -
даш њих тако и про спек тив них фи нан сиј ских и
не фи нан сиј ских ин фор ма ци ја, ин вес ти то ри тре -
ба да при ме не одређену тех ни ку оце не фи нан -
сиј ских из веш та ја како би про це ни ли здрав ље
општи не. Број ни ин ди ка то ри који узи ма ју у об -
зир по зи ци је би лан са ста ња, би лан са успе ха и бу -
џе та могу се упот ре би ти за ана ли зу, иако су си -
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гур но на јваж ни ји они који се за сни ва ју на про це -
ни могућнос ти ге не ри са ња по рес ких и не по рес -
ких при хо да, ви си на фик сних рас хо да, те ви си на
об а ве за. У том смис лу, за кон ски про пи си у Ре -
пуб ли ци Српској про пи са ли су мак си мал ну ви -
си ну дуга у од но су на ре дов не при хо де општи не.
Међутим, као што се види из при ме ра општи не
Ша мац, ова ко утврђена гра ни ца дуга није га рант
да општи на може да ис плаћује об а ве зе у року
дос пећа. Један од раз ло га је ви си на рас хо да која
може да пре ва зи ла зи ре дов не при хо де општи не,
те и на јма ње за ду же ње до во ди до не лик вид нос -
ти. Дру ги раз лог је сама де фи ни ци ја ду го ва при
чему се под ду го ви ма не под ра зу ме ва ју крат ко -
роч не об а ве зе које су код јав них ен ти те та ве о ма
ви со ке. Тра жећи на чин да се не дос тиг не про пи -
са на гра ни ца дуга, општи не чес то на бав ља ју ду -
го роч ну имо ви ну од до бав ља ча са ро ком пла -
ћања и до не ко ли ко го ди на, и на тај на чин по ка -
за те ље за ду же ње држе у про пи са ним гра ни ца ма. 
Иако је држа ва про пи са ла гра ни цу за ду же ње, те
оп те рећење ре дов них при хо да от пла том глав -
ни ца, не по сто ји ме ха ни зам праћење по што ва ња
ових за хте ва након емитовања обвезница.

Све пре тход но ука зу је на по тре бу пру жа ња
це ло ви тих ин фор ма ци ја о са даш њем, као и про -
јек то ва ном будућем фи нан сиј ском ста њу оп -
шти на како би се оце нио ути цај за ду же нос ти на
ста ње и пер фор ман се општи не, те утврди ло ко
ужи ва у ко рис ти ма а ко сно си те рет ду го ва; са -
даш ње или будуће ге не ра ци је. На осно ву тога
могуће је про це ни ти и ка кав ниво услу га које
пру жа општи на могу оче ки ва ти будуће ге не ра -
ци је, од но сно утврди ти ви си ну ме ђу ге не ра циј -
ског ка пи та ла.
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мр Вла дан
МАРТИЋ*

XBRL као пре тпос тав ка 
унап ређења ква ли те та 

фи нан сиј ског из веш та ва ња**

Рези ме
Овај рад пред став ља скром ни доп ри нос раз уме ва њу XBRL стан дар да (eXtensible Business
Reporting Language) за раз ме ну струк ту ри ра них по слов них ин фор ма ци ја пу тем Web-а, који 
обећава ре во лу ци ју у фи нан сиј ском из веш та ва њу и раз ме ни по слов них ин фор ма ци ја.
Уко ли ко по слов не ак тив нос ти пред узећа сли ко ви то по смат ра мо као тржиш ну утак ми -
цу чији се ре зул тат - ис ка зан у фи нан сиј ским из веш та ји ма - ба зи ра на ме ре њу одго ва ра -
јућих па ра ме та ра (оства ре ног про фи та, со лвен тнос ти, го то вин ског тока) - онда има -
мо ве ли ки број стеј кхол де ра који су ди рек тно или ин ди рек тно за ин те ре со ва ни за
по сло ва ње пред узећа, и који оче ку ју да об е ло да ње ни ре зул та ти у фор ми фи нан сиј ских из -
веш та ја пред став ља ју ре ал ну сли ку успеш нос ти по сло ва ња и пер спек ти ве пред узећа. Са
дру ге стра не, спо соб ност ме наџ мен та да одго во ри на оче ки ва ња, тј. да кре и ра из веш та -
је који одра жа ва ју ре ал ност пред узећа у великој мери за ви си од рас по ло жи вос ти ре ле -
ван тних, тач них, пра вов ре ме них под а та ка који ре зул ти ра ју об ра дом по слов них транс -
акција уну тар пред узећа. Сва ка ко, не сме мо за бо ра ви ти уло гу ре ви зи је која тре ба да
об ез бе ди „фер плеј“ у так вом из веш та ва њу. Међутим, по сто јеће фи нан сиј ско из веш та -
ва ње, за сно ва но на за кас не лим ис то риј ским под а ци ма, није у могућнос ти да одго во ри на
нове за хте ве и оче ки ва ња. 
Са XBRL стан дар дом ба зи ра ним на XML-у1 (eXtensible Markup Language) оства ру је се
оnline раз ме на ин фор ма ци ја у при ближ но ре ал ном вре ме ну. Овај стан дард нуди чи тав
низ пред нос ти у при куп ља њу, скла диш те њу и об ра ди по слов них ин фор ма ци ја, те сас тав -
ља њу и об е ло да њи ва њу фи нан сиј ских из веш та ја. 
Нај зад, циљ ово га рада јес те да из врши про це ну XBRL-а у функ ци ји унап ређења ква ли те -
та фи нан сиј ског из веш та ва ња, ис ти чући како по зи тив не, тако и не га тив не ас пек те
овог стан дар да за раз ме ну по слов них ин фор ма ци ја.

Кључ не речи: XBRL, фи нан сиј ско из веш та ва ње, ра чу но во дстве ни стан дар ди, ме наџ -
мент, пред узеће, стеј кхол де ри, ре гу ла то ри.

Увод

Ра чу но во дстве на про фе си ја, на кон више од
века дуге и успеш не ис то ри је пру жа ња ра чу но -

во дстве них и ре ви зор ских услу га, су о ча ва се са
мно гоб рој ним из а зо ви ма и могућнос ти ма, у XXI
веку. Ди на мич не про ме не оли че не у општој гло -
ба ли за ци ји и раз во ју ин фор ма ци о них тех но ло -

УДК 657.4:004
Прег лед ни на учни чла нак

*) Уни вер зи тет Ме ди те ран, асис тент у на ста ви
**) Овај на пис је об јав љен у Збор ни ку 44. сим по зи ју ма "Ра чу но во дстве но ре гу ла тор но окру же ње: под сти ца ји или огра ни че ње

при вред ног рас та"
1) Стан дар ди зо ва ни по слов ни је зик за пре но ше ње под а та ка пу тем ин тер не та. Стан дар ди зо ван је 1998. го ди не, под по кро ви те -

љством W3C. Ди зај ни ран је прве нстве но како би омо гућио раз ли чи тим про грам ским ап ли ка ци ја ма раз ме ну фај ло ва, тек ста и гра фи ке –
под раз ли чи тим опе ра тив ним сис те ми ма. При мен љив је ско ро у свим сег мен ти ма ин тер не та, укљу чу јући елек трон ску трго ви ну, управ ља ње
сад ржа јем и др. (из вор: BusinessDictionary.com).



ги ја, као и гу бит ку по ве ре ња - узро ко ва ном гло -
бал ном фи нан сиј ском кри зом - зна чај но се одра -
жа ва ју на уло гу и об е леж ја ра чу но во дстве не
про фе си је, те ра чу но во дстве ног ин фор ма ци о -
ног сис те ма уопште. Са јед не стра не, по ја ва
Web-а као јед не од на јзна чај них дис руптив них
тех но ло ги ја, ре зул ти ра ла је зна чај ним уве ћа -
њем брзи не об ав ља ња транс акција, увећањем
об и ма ин фор ма ци ја2, про ме на ма у до ме ну књи -
го во дстве не до ку мен та ци је, про це ду ра и из веш -
та ва ња; са дру ге стра не, рас ту оче ки ва ња тр -
жиш та тј. стеј кхол де ра у вези са пра вов ре ме ним,
чешћим, адек ват ним фи нан сиј ским из веш та ва -
њем при ме ре ним за хте ви ма вре ме на. Online ин -
фор ма ци је у ре ал ном вре ме ну уско ро ће у по тпу -
нос ти за ме ни ти за кас не ле ин фор ма ци је за сно -
ва не на ис то риј ским под а ци ма, које као так ве
стеј кхол де ри тренутно добијају од компанија.

Упо ре до са раз во јем но вих тех но ло ги ја,
орга ни за ци о них ре ше ња и успос тав ља њем стан -
дар да фи нан сиј ског из веш та ва ња, у по след њој
де це ни ји очиг лед на је снаж на ек спан зи ја со -
фтвер ских ала та за раз ме ну по слов них ин фор -
ма ци ја. Без стан дар да за раз ме ну ин фор ма ци ја
пу тем Wеb-а, ра чу но во дстве на про фе си ја дуго је
била опте рећена не е фи кас ним из веш тај ним
про це си ма – ба зи ра ним на ве ли ком бро ју раз ли -
чи тих со фтвер ских ап ли ка ци ја које реп ро ду ку ју
фи нан сиј ске из веш та је у раз ли чи тим фор ма ти -
ма (pdf, xls, html, doc), који на јчешће нису међу -
соб но ком па ти бил ни. Као и у слу ча ју усва ја ња и
им пле мен та ци је међуна род них ра чу но во дстве -
них стан дар да, где је ра чу но во дстве на за јед ни ца 
пре поз на ла по тре бу за усаг ла ша ва њем око осам -
де сет раз ли чи тих па ке та ра чу но во дстве них
стан дар да, било је само пи та ње вре ме на када ће
доћи до слич не стан дар ди за ци је и у раз ме ни по -
слов них ин фор ма ци ја, тј. по сти за ња саг лас нос ти 
у вези с тим како ће се ин фор ма ци је раз ме њи ва -
ти. Кра јем де ве де се тих го ди на про шлог века, по -
ја вио се Про ши ри ви по слов ни из веш тај ни је зик
(Extensible Business Reporting Language - XBRL) за
размену структурираних по с лов них ин фор ма -
ци ја путем Web-а, који је ши ро ко прихваћен у ме -
ђународној ра чу но во д стве ној заједници. 

На по ри ка успос тав ља њу стан дар да за при -
пре му и раз ме ну по слов них ин фор ма ци ја, спон -
зо ри са ни од стра не Америчког ин сти ту та ов -
лаш ћених јав них ра чу но вођа (American Institute
of Certified Public Accountants - AICPA), да ти ра ју од
1999. го ди не када је и одржан први сас та нак

управ љач ког одбо ра XBRL орга ни за ци је. Међу
првим ком па ни ја ма које су им пле мен ти ра ле
стан дард ис ти чу се Но вин ска аген ци ја „Рој терс“
и Мај кро софт, које су 2001. го ди не об ја ви ле из -
веш та је на ин тер не ту у XBRL фор ма ту. Када је
реч о ре гу ла тор ним аген ци ја ма Аустралијска уп -
ра ва за бо ни тет не про пи се (Australian Prudential
Regulatory Agency - APRA) први је ре гу ла тор који
је усво јио и им пле мен ти рао XBRL. Мада не прва,
али сва ка ко јед на од кључ них им пле мен та ци ја
XBRL-а као гло бал ног стан дар да, пред став ља
усва ја ње стан дар да од стра не Ко ми си је за хар ти -
је од вред нос ти (Security Exchange Commission -
SEC). Ман дат се од но си на ком па ни је ре гу ли са не
од стра не SEC-а, које мо ра ју под но си ти фи нан -
сиј ске из веш та је у XBRL фор ма ту. Такође, XBRL
стан дард је про мо ви са ла и Европ ска ко ми си ја и
Ко ми тет за еко но ми ју и мо не тар ну по ли ти ку
Европ ског пар ла мен та. Не сум њи во је да ово
пред став ља зна ча јан им пулс и уве ли ко мења
свет фи нан сиј ског из веш та ва ња3. 

1. XBRL као будући стан дард 
раз ме не по слов них ин фор ма ци ја

Мада и у са мом на зи ву XBRL-а срећемо по јам
по слов ног из веш та ва ња, које је не сум њи во је дан 
од основ них ас пе ка та ње го вог де ло ва ња, јас но је
да има знат но ширу при ме ну. Уко ли ко из веш та -
ва ње по смат ра мо као под скуп раз ме не по слов -
них ин фор ма ци ја, XBRL мо же мо де фи ни са ти као:
• ек стен зи ју XML-а на ме ње ну за елек трон ску

раз ме ну по слов них ин фор ма ци ја;
• стан дард ба зи ран на от во ре ном коду, који

нуди чи тав низ пред нос ти у скла диш те њу, ма -
ни пу ла ци ји и ана ли зи под а та ка;

• међуна род ни не про фит ни кон зор ци јум са
више од 600 чла но ва - про фе си о нал них фе де -
ра ци ја, ком па ни ја, ре гу ла тор них аген ци ја
окуп ље них на по сло ви ма кре и ра ња, одржа ва -
ња и про мо ви са ња је ди нстве ног стан дар да за
раз ме ну ин фор ма ци ја;

• ман дат од стра не ре гу ла тор них аген ци ја ши -
ром све та; 

• нови на чин дис три бу и ра ња и мо де ли ра ња по -
слов них ин фор ма ци ја у фор ми раз умљи вој за
ком пју тер ске ап ли ка ци је, који у по тпу нос ти
из меш та по слов но из веш та ва ње на ин тер нет.

Очиг лед но је да на ве де не де фи ни ци је пред -
став ља ју XBRL са раз ли чи тих ас пе ка та, укљу чу -
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2)  Ре ле ван тна ис тра жи ва ња ука зу ју на повећање по сто пи од 30% го диш ње.
3) До кра ја 2012. сва ка ко ти ра на ком па ни ја у Кини, Јапа ну, Аустралији и САД, као и ве ли ки број ком па ни ја и фи нан сиј ских ин сти ту -

ци ја у ЕУ тре ба ло је да под но се ре гу ла то ри ма из веш та је у XBRL фор ма ту. 



јући не ми нов но и ње го ву тех нич ку стра ну.
Међутим, за по тре бе овог рада бавићемо се ис -
кљу чи во по слов ним ас пек том овог стан дар да,
не за не ма ру јући чи ње ни цу да је реч о јед ној од
на јзна чај ни јих тех но лош ких ино ва ци ја у фи нан -
сиј ском из веш та ва њу, при куп ља њу и обради
података још од појаве електронских та бе лар -
них приказа.

1.1 Ка рак те рис ти ке и бе не фи ти

У осно ви, иде ја на ко јој се ба зи ра XBRL ве о ма
је јед нос тав на. Умес то тре ти ра ња под а та ка као
бло ко ва тек ста, сва ка по је ди нач на по зи ци ја у из -
веш та ју до би ја одго ва ра јућу озна ку (таг) која
под а ци ма до да је сми сао и кон текст, што омо -
гућава ком пју тер ским ап ли ка ци ја ма њи хо ву
ефек тни ју ма ни пу ла ци ју, скла диш те ње и раз ме -
ну пу тем Web-а. Та го ви се чес то по ре де и по ис то -
већују са бар ко до ви ма на про из во ди ма који су
сво јев ре ме но у по тпу нос ти ре де фи ни са ли про -
цес трго ви не. На и ме, XBRL се ба зи ра на ма пи ра -
њу сва ке по зи ци је у фи нан сиј ском до ку мен ту
који се на зи ва XBRL Instance и који пред став ља
сво је врстан об ра зац за раз ли чи те об ли ке ди ги -
тал них ра чу но во дстве них из веш та ја. Ова ко
озна че не по зи ци је, пре циз но су де фи ни са не у
окви ру реч ни ка који се на зи ва ју так со но ми је
(Taxonomy). 

Уко ли ко по смат ра мо са тех нич ке стра не, ди -
ги тал ни фи нан сиј ски из веш тај сас то ји се из две
при мар не ком по нен те: XBRL Instance и XBRL
Taxonomy. Како би што боље пред ста ви ли ове
ком по нен те по слу жићемо се јед нос тав ним при -
ме ром (Хоф ман, XBRL for dummies, 2010, 18) који
при ка зу је из вод из XBRL син так се, тј. на чин на
који XBRL озна ча ва по зи ци је у из веш та ју, у на -
шем при ме ру то су нето при ход (net income) и
про да ја (sales). 

XBRL instance пред став ља фи нан сиј ски до ку -
ме нат у фор ми елек трон ског фај ла који сад ржи
иден тич не ин фор ма ци је као ек ви ва лен тан до -
ку мент у PDF фор ми, Еxcel-u или Word-u, са тим
да се фор мат (XBRL) у ко јем су ин фор ма ци је пре -

зен то ва не раз ли ку је. XBRL instance састоји се од
следећих сегмената:
• Вред ност може бити дата у фор ми тек ста или

број ча но, као у на шем при ме ру. Нај чешће је ге -
не ри са на од стра не одго ва ра јућег по слов ног
сис те ма за управ ља ње ре сур си ма пред узећа,
као што је Enterprise Resource Planning - ERP или 
та бе лар ног при ка за.

• Кон текст об јаш ња ва на јзна чај ни је ин фор ма -
ци је у вези са вред ношћу. При ли ком при ме не
XBRL стан дар да ну ме ра ци ја 5.347 не озна ча ва
само број ку, већ нето при ход, који се од но си на
одго ва ра јући ен ти тет, у одго ва ра јућем пе ри о -
ду. Дру гим ре чи ма, као и у слу ча ју бар-ко до ва,
одго ва ра јућом озна ком (таг) опи са ни су еле -
мен ти као што су ва лут не је ди ни це, из веш тај -
ни ен ти тет, вре мен ски пе ри од, итд.

• Кон цепт: Под кон цеп том се под ра зу ме ва тех -
нич ка пре зен та ци ја по слов них под а та ка. На и -
ме, сва ка по зи ци ја у XBRL из веш та ју из ра жа ва
се је ди нстве ним на зи вом раз умљи вим за со -
фтвер ске ап ли ка ци је, као што је ре ци мо
„NetIncomeOrLoss“. У на шем при ме ру кон цепт
„gaap: Net In co me Or Loss“ пред став ља по зи ци ју
из фи нан сиј ског из веш та ја, кoja je из ра женa
ну ме ра ци јом 5.347. 

• Реч ник: Једи нстве ни на зи ви ко ришћени у
окви ру XBRL instance, пре ци зи ра ни су у окви ру 
реч ни ка, које на зи ва мо taxonomy. XBRL так со -
но ми је пред став ља ју базе под а та ка које сад -
рже де фи ни ци је сва ке по зи ци је (слич но по пи -
су бар ко до ва), ре ла ци је између раз ли чи тих
по зи ци ја, ре фе рен це и слич но. Такође, укљу -
чу ју и уграђене ва ли да то ре, који омо гућава ју
де тек то ва ње гре ша ка пре него што оду у сис -
тем, чиме се зна чај но повећава ква ли тет под а -
та ка. У сле дећем при ме ру дат је из вод син так -
се XBRL из веш та ја, који при ка зу је на чин на
који се оства ру је веза између из веш та ја и так -
со но ми ја. 
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Дак ле, по зи ци ја Net Income (Loss), која се ко -
рис ти уну тар XBRL из веш та ја да из ра зи вред -
ност, пре ци зи ра на је у окви ру так со но ми је под
на зи вом <gaap:“NetIncomeOrLoss“- при чему је
<gaap: озна ка за ко ришћену так со но ми ју (U.S.
GAAP). Де фи ни ци је пре ци зи ра них по јмо ва про -
ис ти чу из ра чу но во дстве них пра ви ла, ре гу ла ци -
ја, међуна род них стан дар да, за ко на или могу
бити одређене од стра не било ког ко рис ни ка
(ре гу ла то ри, вла де, ком па ни је) који жели да раз -
ме њу је по слов не ин фор ма ци је на овај на чин.
Важ но је на гла си ти да так со но ми је не чине ин -
тег рал ни део ди ги тал ног фи нан сиј ског из веш -
та ја (XBRL instance), већ пред став ља ју базе под а -
та ка на осно ву ко јих се са чи ња ва ју ви шес тру ки
из веш та ји. Могу бити ло ци ра не на Wеb-у или у
окви ру ин тра не та ком па ни је. Дак ле, XBRL сам по 
себи не де фи ни ше так со но ми је, већ раз ли чи ти
по слов ни до ме ни (domains) у скла ду да со пстве -
ним по тре ба ма и ци ље ви ма. При ли ком кон ци пи -
ра ња из веш та ја могу се ко рис ти ти раз ли чи те
так со но ми је, мо же мо кре и ра ти со пстве ну или
мо ди фи ко ва ти по сто јећу так со но ми ју. Пот реб -
но је на гла си ти да могућност мо ди фи ко ва ња и
прилагођавања таксономија представља једну
од јединствених карактеристика XBRL-а коју
називамо проширивост (extension).

 Ова кав на чин стан дар ди за ци је и раз ме не
под а та ка зна чај но увећава флек си бил ност и
брзи ну ма ни пу ла ци је под а ци ма, те сма њу је по -
тре бу за по нов ним уно ше њем под а та ка (rekeying) 
при ли ком из ра де из веш та ја за сва ког ко рис ни ка
у лан цу из веш та ва ња. До вољ но је јед ном кре и ра -
ти из веш тај у XBRL-у, који је за тим могуће дис -
три бу и ра ти пу тем Web-а за ви шес тру ко ко -
ришћење (штам па из веш тај, ин тер нет сајт, под -
но ше ње ре гу ла тор ним те ли ма и по рес ким орга -
ни ма).  Нај пос ле, XBRL има по тен ци јал да над -

огра ди one-size-fits-all при ступ фи нан сиј ском из -
веш та ва њу са a la carte из бо ром фи нан сиј ских ин -
фор ма ци ја. Уко ли ко бис мо же ле ли да само јед ним 
гра фи ко ном при ка же мо кључ не пред нос ти
XBRL-а које га пре по ру чу ју за им пле мен ти ра ње у
кон крет ној орга ни за ци ји, при том не ис ти чући
по је ди нач не ко рис ти, које се одра жа ва ју на све
чи ни о це у лан цу раз ме не по слов них ин фор ма ци -
ја, он би из гле дао као што је при ка за но на Сли ци
бр. 2.

Јасно је да упо ред ни пре глед ука зу је на зна -
чај не пред нос ти XBRL-а, који се реф лек ту ју кроз
уште де у трош ко ви ма и вре ме ну кроз ау то ма ти -
за ци ју про це са који ге не ри шу мању до дат ну
вред ност и који су под лож ни ји греш ка ма људ ске
ин тер вен ци је (при куп ља ње и по нов но уно ше ње
под а та ка, из ра да из веш та ја), у од но су на про це се 
ви со ке до дат не вред нос ти. При ме ном XBRL-а у
по тпу нос ти се ре де фи ни ше ра чу но во дстве на
прак са, где се све више за хте ва ви сок ниво ана -
ли за и кон сул та нтских услу га са ци љем об ез -
беђења одго ва ра јуће информационе подршке
при доношењу одлука, уместо досадашњег при с -
ту па накнада-за-услугу. 

Међутим, по ред мно гоб рој них пред нос ти
мо ра мо бити свес ни и из вес них из а зо ва, са ко ји -
ма се су о ча ва мо при ли ком усва ја ња и им пле мен -
та ци је XBRL-а:
• Чи ње ни ца да је стан дард ре ла тив но нов, као и

со фтвер ска под ршка на коју се осла ња, може из -
аз ва ти одређене про бле ме у вези са ком па ти -
бил ношћу со фтвер ских ап ли ка ци ја; на при мер,
уко ли ко два раз ли чи та про из вођача со фтве ра
под ржа ва ју XBRL са њи хо вим ап ли ка ци ја ма, те
ап ли ка ци је мож да неће бити 100% ком па ти бил -
не. Могућност мо ди фи ка ци је так со но ми ја (про -
ши ри вост), чини про блем ком па ти бил нос ти
још већим.
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• Пос то ја ње одређеног бро ја „кон ку ре нтских“
стан дар да, и чи ње ни ца да XBRL, као и сва ки
стан дард, има огра ни че ни жи вот ни цик лус и
ве ро ват но ће пре трпе ти мно гоб рој не из ме не у
на ред ном пе ри о ду. Искус тво нам го во ри да
већина но вих со фтвер ских ала та, ме то да и тех -
ни ка пред став ља тек „по мод не теме“, које до -
би ја ју али исто тако по том губе ак ту ел ност. На
њи хо ву ак ту ел ност ути че чи тав низ фак то ра.

• Има јући у виду да XBRL у по тпу нос ти из меш та
фи нан сиј ско из веш та ва ње на ин тер нет, намећу
се пи та ња без бед нос ти и за шти те ин фор ма ци ја;
мада ова пи та ња нису у до ме ну де ло ва ња са мог
стан дар да. По да ци у XBRL-у диз ај ни ра ни су као
скуп ко рис нич ких ин фор ма ци ја које се пре но се
пре ко дру гих про то ко ла, који пру жа ју си гур ност 
и про ве ру ау тен тич нос ти.

• Ка пи тал ни за хте ви могу бити ве о ма зна чај ни.
По ред тога што се им пле мен та ци ја XBRL-а
може из врши ти у ре ла тив но крат ком вре мен -
ском пе ри о ду, ве ро ват но ће из вес но вре ме по -
сто ја ти по тре ба за одржа ва њем до та даш њег
ра чу но во дстве ног ин фор ма ци о ног сис те ма,
што ће не сум њи во из ис ки ва ти до дат не трош -
ко ве. 

1.2 Искус тва у при ме ни XBRL-а

Тре нут но по сто ји ве ли ки број фор ма та за
раз ме ну по слов них ин фор ма ци ја, што је за пра во
суш ти на про бле ма; тј. иден тич ни под а ци по сто -
је у раз ли чи тим фор ма ти ма, повећава јући ве ро -
ват ноћу на ста ја ња не кон зис тен тних под а та ка.
Пот ре ба за им пле мен та ци јом и усва ја њем је ди -
нстве ног стан дар да за раз ме ну по слов них ин -
фор ма ци ја није нова. Иако се не опход ност по -
сти за ња саг лас нос ти о на чи ну раз ме не по слов -
них ин фор ма ци ја не до во ди у пи та ње, основ ни
из а зов пред став ља де фи ни са ње кри те ри ју ма за
ева лу а ци ју раз ли чи тих стандарда за пословно
извештавање. Свака од опција носи одговарајуће 
предности и уштеде, али и недостатке.

У скла ду са тим, по сто ји више пи та ња и кри -
те ри ју ма које мо ра мо раз мот ри ти при ли ком раз -
мат ра ња раз ли чи тих стан дар да за по слов но из -
веш та ва ње:
• Трош ко ви при куп ља ња и об ра де под а та ка.

Пос то ји чи тав низ трош ко ва који се мо ра ју
раз мот ри ти, као што су трош ко ви на бав ке и
одржа ва ња раз ли чи тих со фтвер ских ала та,
трош ко ви об уке пер со на ла итд. Мно го је ис -

пла ти ви је ко рис ти ти је дан фор мат за при куп -
ља ње, об ра ду и раз ме ну под а та ка, као што је
XBRL, него раз ли чи те фор ма те који у бити об -
ав ља ју исти посао.

• Бла гов ре ме ност и ак ту ел ност под а та ка. Ко -
ли ко је важ на бла гов ре ме ност под а та ка? Ко -
ли ко је вред ни ји под а так при мљен и обрађен
за три, на суп рот три де сет дана?

• Флек си бил ност при куп ља ња под а та ка. Ко -
ли ко је сис тем флек си би лан за евен ту ал не до -
дат не под ат ке или ели ми ни са ње не пот реб них 
под а та ка?

• Ква ли тет под а та ка. Извес но је да по сто је
греш ке у под а ци ма, које не мо же мо по тпу но
ели ми ни са ти, већ само ре ду ко ва ти до из вес -
ног ни воа. Ко ли ка је до да та вред ност и ква ли -
тет под а та ка уко ли ко смо ре ци мо ре ду ко ва ли
греш ке са 20% на 3%?

• По нов на упот ре ба под а та ка. У ко јој мери и
на који на чин сис тем омо гућава по нов ну упот -
ре бу под а та ка? Про цес по нов ног уно са под а -
та ка (rekeying) је ду гот ра јан, не про дук ти ван -
рад но ин тен зи ван за да так, који за хте ва до дат -
но ан га жо ва ње пер со на ла и повећава ве ро ват -
ноћу на ста ја ња гре ша ка.

Неке од на ве де них кри те ри ју ма лак ше је
кван ти фи ко ва ти, а дру ге мно го теже. По ред
тога, је дан од ви до ва ева лу а ци је било ког по -
слов ног про јек та јес те по смат ра ти по стиг ну те
ре зул та те дру гих, те ис пи та ти как ва ис кус тва су
стек ли. Како би ука за ли на уло гу XBRL стан дар да 
у функ ци ји унап ређења ква ли те та фи нан сиј ског 
из веш та ва ња, пред ста вићемо ис тра жи ва ње4 Фе -
де рал ног већа за кон тро лу фи нан сиј ских ин сти -
ту ци ја (Federal Financial Institutions Examination
Council-FFIEC), јед ног од првих ко рис ни ка овог
стан дар да. Ре зул та ти ис тра жи ва ња тре ба ло је да 
пру же одго во ре на пи та ња будуће уло ге XBRL-а у 
кон тек сту про ме на у фи нан сиј ском из веш та ва -
њу, са по себ ним освртом на кван ти фи ко ва ње по -
тен ци јал них бе не фи та и уште да. Ова ко ори јен -
ти са ни ток ис тра жи ва ња за хте вао је те мељ ни ју
ана ли зу основ них ка рак те рис ти ка по сто јећег
сис те ма за из веш та ва ње и при куп ља ње под а та -
ка уну тар FFIECA-а:
• Исти под а ци по сто је уну тар раз ли чи тих аген -

ци ја у раз ли чи тим фор ма ти ма, повећава јући
ве ро ват ноћу на ста ја ња гре ша ка (ква ли тет
под а та ка). На ме ра је била да се под а ци ускла -

Фи нан сиј ско ра чу но во дство__________________________________________________________________________________ 71
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диш те у јед ној цен трал ној бази, коју би на кон
тога ко рис ти ле раз ли чи те аген ци је.

• Тре ба ло је про сеч но од 60 до 75 дана како би се 
под а ци учи ни ли дос туп ним. Про цес је укљу чи -
вао при куп ља ње, вред но ва ње и об јав љи ва ње
под а та ка на сај ту. Циљ је био да се тај вре мен -
ски пе ри од скра ти у што већој мери (бла гов ре -
ме ност под а та ка).

• Про це ње но је да ће трош ко ви об ра де под а та ка 
у де се то го диш њем пе ри о ду из но си ти $65 ми -
ли о на. На ме ра је била да се трош ко ви одрже на 
ми ни му му (трош ко ви при куп ља ња и об ра де
под а та ка).

• Као осно ва за поређење, ко ришћени су под а -
ци из 2003. го ди не, који су укљу чи ва ли го то -
во 18.000 гре ша ка, од ко јих су при ближ но
1.000 ма те ма тич ке при ро де, а 17.000 пред -
став ља ле су се ман тич ке греш ке (по слов на
пра ви ла) - као так ве да не по сто ји јед на кост
ак тив не и па сив не стра не би лан са. Зах тев је
био да се из врши ре ду ко ва ње гре ша ка (ква -
ли тет под а та ка).

• Пос то јећи фор мат за из веш та ва ње није био
усаг ла шен, од но сно из вештаји су под но ше ни
у раз ли чи тим фор ма ти ма, укљу чу јући Word,
Excel или PDF. Тре ба ло је не ко ли ко ме се ци за
при ла гођава ње раз ли чи тих фор ма та, тј.
увођење но вих и ели ми ни са ње не пот реб них
под а та ка. По да ци су били не по дес ни за по -
нов но ко ришћење и фор ма ти ра ње (флек си -
бил ност при куп ља ња и по нов ног уно са под а -
та ка). На ме ра ја била да се под а ци учи не
флек си бил ни јим и дос туп ни јим за по нов ну
упот ре бу.

У том смис лу, ре зул та ти ис тра жи ва ња, са
ста нов ниш та уште да које при ме на XBRL стан -
дар да до но си, могу бити на син те ти зо ван на чин
при ка за ни сле дећим упо ред ним пре гле дом:
КАРАКТЕРИС -
ТИКЕ

ПОС -
ТОЈЕЋИ
СИСТЕМ

НОВИ
СИСТЕМ

КОРИСТИ

ПРОЈЕКТОВАНИ
ТРОШКОВИ
ПРИКУПЉАЊА И
ОБРАДЕ
ПОДАТАКА
(ДЕСЕТОГОДИШ
ЊИ ПЕРИОД)

$ 65
МИЛИО
НА

$ 39
МИЛИО
НА

УШТЕДА 
ОД $26 
МИЛИОНА

ВРЕМЕ ОБРАДЕ 60 ДО 75 
ДАНА

2 ДАНА СКРАЋЕЊЕ
ВРЕМЕНСКОГ
ПЕРИОДА ОД 58
до 73 ДАНА

ИЗВОР
ПОДАТАКА

ВИШЕСТ
РУКИ

ПОЈЕДИ
НАЧНИ

РЕДУКЦИЈА
ГРЕШАКА

ГРЕШКЕ У
ПОДАЦИМА

18.000 0 СИСТЕМ
ОМОГУЋАВА
ПРОВЕРУ
ПОДАТАКА ПРЕ
ЊИХОВОГ 
УКЉУ ЧИВАЊА,
ТЈ.КОМУНИКА -
ЦИЈУ СА
ПОДНОСИОЦИМА
У ЦИЉУ 
ИСПРАВ ЉАЊА 
ГРЕШАКА ПРЕ
ПОДНОШЕЊА
ИЗВЕШТАЈА

МОДЕЛ
ПОДНОШЕЊА

ВЛАСНИ
ЧКИ

СТАНДА
РДИЗОВ
АНИ
(XBRL)

СМАЊЕЊЕ
ТРОШКОВА

АЖУРИРАЊЕ
СОФТВЕРА

РУЧНО 
(EXCEL,
WORD,
PDF)

АУТОМА
ТИЗОВА
НО
КОРИШ -
ЋЕ ЊЕМ
XBRL
СТАН -
ДАРДА

ПОВЕЋАНА
ФЛЕКСИБИ -
ЛНОСТ

Та бе ла 1 - Раз ли ке између сис те ма 
за из веш та ва ње FFIECA-а, 

пре и на кон увођења XBRL стан дар да.
Може се уочи ти да су ре зул та ти при ме не

XBRL стан дар да били им пре сив ни, што ће не сум -
њи во под стаћи и дру ге ре гу ла тор не аген ци је на
при ме ну овог стан дар да. Тре нут но, бан ке у
САД-у могу да кре и ра ју фи нан сиј ске из веш та ју у
XBRL фор ма ту и дос та ве јед ном ре гу ла то ру -
FFIEC, који их на кон тога, у не из ме ње ном фор ма -
ту, може дис три бу и ра ти оста лим аген ци ја ма
(FDIC, FRS, OCC, NCUA, CFPB) на ви шес тру ко ко -
ришћење5. 

1.3. Ста ње и пер спек ти ве у вези са усва јањем
XBRL-а на гло бал ном ни воу

XBRL стан дард је гло бал но при хваћен у им -
пре сив ној мери - у поређењу са ди на ми ком ко јом 
је ра чу но во дстве на за јед ни ца у про шлос ти усва -
ја ла ра чу но во дстве не стан дар де. Импле мен та -
ци ја XBRL-а ће ве ро ват но сле ди ти пра вац као у
слу ча ју XML-а и ХTML-а – дак ле стан дар де прво
усва ја ју над зор на и ре гу ла тор на тела, а за тим их
убрза но при хва та све већи број по слов них суб је -
ка та. Оче ку је се да ће у на ред ном пе ри о ду усва ја -
ње овог стан дар да ши ри ти и као по сле ди ца
брзог раз во ја ин тер нет тех но ло ги је и со фтвер -
ских ала та који омо гућава ју рад у XBRL-у. Тре ба
на по ме ну ти да се XBRL Кон зор ци јум убрза но
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5) Тре нут но око 9.000 ба на ка под но си из веш та је у XBRL фор ма ту. Овај број ће се у на ред ном пе ри о ду ви шес тру ко увећати,
када FDIC по кре не сле дећу фазу им пле мен та ци је XBRL-а, која ће укљу чи ва ти 65.000 фи нан сиј ских ин сти ту ци ја (ште ди о -
ни це, кре дит не уни је и оста ле фи нан сиј ске ин сти ту ци је). Извор www.fdic.gov.



увећава (од 13 осни ва ча 1999. го ди не до више од
650 у 2012. го ди ни (из вор: http://XBRL.org/
XBRL-international-1; 09.03.2013) и прилагођава
ка рак те рис ти ке стандарда све ширем кругу по с -
лов них субјеката. 

До сада смо јас но ука за ли на зна чај не пред -
нос ти које при ме на XBRL стан дар да до но си како
за ко рис ни ке, тако и за кре а то ре фи нан сиј ских
ин фор ма ци ја на свим ни во и ма. У на став ку тек -
ста биће при ка за не неке од на јзна чај ни јих им -
пле мен та ци ја овог стандарда, на глобалном
нивоу.

U.S. Security Exchange Commission. Не прва,
али сва ка ко јед на од кључ них им пле мен та ци ја на
гло бал ном ни воу, пред став ља усва ја ње XBRL-а
стан дар да од стра не SEC-а, који је паж љи во по -
смат рао до та даш ње про јек те им пле мен та ци је
овог стан дар да (по гле да ти у пре тход ној сек ци ји) и
за по чео са увођењем 2005. го ди не, када је по кре -
нут ек спе ри мен тал ни про грам у коме је сва ка ком -
па ни ја мог ла да тес ти ра на ве де ни стан дард. На кон 
успеш не им пле мен та ци је и про бног тес ти ра ња
SEC је об а ве зао све јав не ком па ни је да мо ра ју под -
но си ти фи нан сиј ске из веш та је у XBRL фор ма ту. У
јуну 2009. го ди не, више од 500 на јвећих ком па ни ја
за по че ло је под но ше ње из веш та ја у овом фор ма ту, 
сле деће го ди не око 1.800, а у трећој го ди ни око
12.000 ком па ни ја. 

American Institute of Certified public
accountants. У ап ри лу 2009, AICPA је об ја ви ла об -
јаш ње ње о на чи ну ре ви зи је XBRL та го ва них под -
а та ка6. Овај при руч ник раз мат ра стан дар дне
опе ра тив не про це ду ре оси гу ра ња ве за не за
XBRL као и смер ни це за овлашћене јав не ра чу но -
вође које ће ко рис ти ти при ли ком об ав ља ња так -
вих про це ду ра. Ово укљу чу је при ло ге који при -
ка зу ју илус тра тив не тврдње, процедуре и
резултате који су посебно корисни.

Аустралија и Нови Зе ланд. Аустралијска
упра ва за бо ни тет не про пи се (APRA) смат ра се
првим ре гу ла то ром који је из ра дио про грам за
при куп ља ње ре гу ла тор них под а та ка у XBRL
стан дар ду (ап ли ка ци ја D2A-Direct to APRA).
Такође, APRA пла ни ра да омо гући сво јим кли јен -
ти ма под ат ке за сис тем ско вред но ва ње ком па -
ти бил но са XBRL-ом при ар хи ви ра њу, што ће
омо гућити ком па ра ци ју предузећа унутар групе
сличних предузећа. 

У току 2007 го ди не у свом про јек ту Стан дар -
ног по слов ног из веш та ва ња (Standard Business
Reporting - SBR), аус тра лиј ска вла да фи нан си ра -
ла је прву фазу им пле мен та ци је XBRL-а као стан -
дар дног на чи на ко му ни ка ци је између вла де и
ком па ни ја, као и између вла ди них аген ци ја. Овај
про је кат има за циљ да по јед нос та ви и ау то ма ти -
зу је про це се раз ме не ин фор ма ци ја, тј. де лу јући
тако да ком па ни је не мо ра ју дос тав ља ти исте ин -
фор ма ци је више пута раз ли чи тим аген ци ја ма.
Оче ку је се да ће овај про је кат сма њи ти трошкове
ком па ни ја до 25%, или више од једне милијарде
долара на годишњем нивоу.

У Азији, Јапан пред ња чи у при ме ни из веш та -
ва ња по XBRL стан дар ду. Сре ди ном 2004. го ди не
На ци о нал на по рес ка упра ва Јапа на по че ла је
при хва та ти елек трон ске по рес ке при ја ве фор -
ма ти ра не у XBRL-у. Такође, по чет ком 2003. го ди -
не Бер за у То ки ју (Tokio stock exchang -TSE) по че -
ла је ко рис ти ти ап ли ка ци је за под но ше ње ну ме -
рич ких под а та ка који се скла диш те у базу
података у XBRL формату. 

Евро па. Да нас у Евро пи по сто ји више од 55
XBRL про је ка та у фор ми об а вез ног или доб ро -
вољ ног под но ше ња. Тре нут но ста ње у вези са
им пле мен та ци јом XBRL-а у Евро пи мо же мо при -
ка за ти Та бе лом 2. (10th XBRL Europe day –
Deutsche Bundesbank, Frankfurt – 2012-12-13, “The
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Та бе ла 2 - Прог рес у им пле мен та ци ји XBRL стан дар да у Евро пи.лжТ
ДРЖАВА/
СЕКТОР

БАНКАРСКИ
СЕКТОР  

ПОСЛОВНИ
СЕКТОР

ПОРЕСКИ
СЕКТОР

СЕКТОР
СТАТИС -
ТИКЕ

РЕГУЛАТОР
И
ТРЖИШТА
ХОВ

СЕКТОР
ОСИГУРА ЊА

ОСТАЛИ (БЕРЗЕ,
ПРИВАТНИ СЕКТОР)

БЕЛГИЈА Оба вез но
под но ше ње

Оба вез но
под но ше ње

Оба вез но
под но ше ње

Оба вез но
под но ше ње

1 про је кат
са об а вез -
ним под но -
ше њем у
Шпа ни ји, 
2 про јек та
су у току

2 Про јек та
су у току
(EIOPA XBRL 
SOLVENCY
II). Многи
про јек ти у
при пре ми

10 Про је ка та у рас по ну
од из веш та ва ња на ло -
кал ном ни воу у Шпа ни ји 
до про јек та управ ља ња
вод ним ре сур си ма у Хо -
лан ди ји.

КИПАР Оба вез но
под но ше ње

Доб ро вољ но -
под но ше ње

  

ДАНСКА  Оба вез но
под но ше ње

Доб ро вољ но
под но ше ње

Доб ро вољ но
под но ше ње

6) Statement of position 09-1 (SOP 09-1) „Performing Agreed – Upon Procedures Engagement That Address the Completeness,
Accuracy or Consistency of XBRL-Tagged Data“ - http://www.aicpa.org 



progress of XBRL in Europe”, Gilles Maguet –
Secretary General XBRL Europe). 

Као што се може уочи ти, већина зе ма ља Европ ске
уни је до пуш та или про пи су је при ме ну XBRL-а. Да нас је у
Евро пи дос туп но између пет и се дам ми ли о на фи нан сиј -
ских из веш та ја у овом фор ма ту. Оста ле ев роп ске држа ве
ће на јве ро ват ни је пра ти ти тренд, будући да тре нут но не
по сто ји ал тер на ти ва, осим да сва ка држа ва кре и ра со -
пстве ни стан дард за раз ме ну по слов них ин фор ма ци ја.

Да ре зи ми ра мо, прве им пле мен та ци је XBRL
стан дар да оства ре не су на пољу фи нан сиј ске
аре не, вођене од стра не ре гу ла тор них аген ци ја,
као што су ко ми си је за хар ти је од вред нос ти, бер -
зе, по рес ке и ца рин ске упра ве, бан кар ски ре гу ла -
то ри, тј. орга ни за ци је које обрађују ве ли ке ко ли -
чи не фи нан сиј ских из веш та ја и ин фор ма ци ја.
Да нас су стан дард већ при хва ти ле раз ли чи те по -
слов не орга ни за ци је, ре ви зор ске и ра чу но во -
дстве не фир ме, про из вођачи со фтве ра за
рачуно во дстве но и по слов но из веш та ва ње, као
и ин ди ви ду ал ни ин вес ти то ри и ана ли ти чари.
Прем да се ради о хетерогеним групама могуће је
препознати неке основне трендове у развоју и
имплементацији XBRL-а:

• у слу ча ју про је ка та на држав ном ни воу, сва ка
држа ва има одго ва ра јуће функ ци је - аген ци је
које омо гућава ју и под сти чу им пле мен та ци ју
XBRL-а уну тар те држа ве, као што су ре гу ла то -
ри бер зи и хар ти ја од вред нос ти, бан кар ски
ре гу ла то ри, по слов ни ре гис три, по рес ке аген -
ци је и на ци о нал не ста тис тич ке орга ни за ци је;

• над зор не и ре гу ла тор не аген ци је има ју зна чај -
ну уло гу у увођењу и им пле мен та ци ји XBRL-а,
с об зи ром на огро ман број по слов них суб је ка -
та које кон тро ли шу. При ли ком усва ја ња од
стра не јед ног ре гу ла то ра, ек спо нен ци јал но се
увећава број по слов них суб је ка та који су им -
пле мен ти ра ли стан дард;

• об лас ти у све ту у ко ји ма се XBRL на јбрже раз ви ја 
јесу САД, Јапан, Евро па,   Кина и Аустралија;

• на јма ње јед на не про фит на орга ни за ци ја
(Microfinance Information Exchange – MIX) је им -
пле мен ти ра ла XBRL;7

• SBR про је кат, прво бит но им пле мен ти ран у
Аустралији а кас ни је усво јен на Но вом Зе лан -
ду, у Хо лан ди ји и Син га пу ру, по сте пе но по ста -
је гло ба лан при ступ у при ме ни XBRL-а на ни -
воу држав не упра ве; 
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ФИНСКА Доб ро вољ но
под но ше ње

Доб ро вољ но
под но ше ње

  

ФРАНЦУСКА Оба вез но
под но ше ње

   

НЕМАЧКА Доб ро вољ но
под но ше ње

Оба вез но
под но ше ње

Оба вез но
под но ше ње

Оба вез но
под но ше ње

ГРЧКА     
ИРСКА Доб ро вољ но

под но ше ње
Доб ро вољ но
под но ше ње

Доб ро вољ но
под но ше ње

 

ИТАЛИЈА  Оба вез но
под но ше ње

 Оба вез но
под но ше ње

ЛИТВАНИЈА Оба вез но
под но ше ње

   

ЛУКСЕМБУРГОба вез но
под но ше ње

  Доб ро вољ но
под но ше ње

ХОЛАНДИЈА Доб ро вољ но
под но ше ње

Доб ро вољ но
под но ше ње

Оба вез но
под но ше ње

Доб ро вољ но
под но ше ње

НОРВЕШКА Доб ро вољ но
под но ше ње

   

ПОЉСКА Оба вез но
под но ше ње

   

ШПАНИЈА Оба вез но
под но ше ње

Оба вез но
под но ше ње

  

ШВЕДСКА Доб ро вољ но
под но ше ње

Доб ро вољ но
под но ше ње

  

ШВАЈЦАРСКА  Доб ро вољ но
под но ше ње

  

ВЕЛИКА
БРИТАНИЈА

 Оба вез но
под но ше ње

Оба вез но
под но ше ње

 

ЕСТОНИЈА  Оба вез но
под но ше ње

  

7)  За више ин фор ма ци ја ви де ти: http://www.mixmarket.org/; 



• до сада нису уоче ни било как ви зна чај ни ји не -
дос та ци у им пле мен та ци ји XBRL-а;

• бер зе и бан кар ски ре гу ла то ри су две на јвеће
гру пе које су им пле мен ти ра ле XBRL;

• Ев роп ски пар ла мент је на јви ша ин стан ца међу 
ин сти ту ци ја ма тог типа, која је из ра зи ла ин те -
ре со ва ње за им пле мен та ци ју XBRL-а. На и ме,
кра јем 2008. го ди не Европ ски пар ла мент је у
со пстве ном ини ци ја тив ном по ступ ку (INI/
2008/2148) усво јио ре зо лу ци ју са пре по ру ка -
ма за Ко ми си ју, у ко јој се у па раг ра фу (в)
између оста лог де фи ни ше диз ајн за јед нич ког
стан дар да из веш та ва ња, који би по могућнос -
ти био ви ше на мен ски - као што је стан дард
XBRL.

2. Ква ли тет фи нан сиј ског из веш та ва ња у
функ ци ји до но ше ња ква ли тет ни јих

по слов них одлу ка

Као што смо већ ис так ли, основ на уло га ра -
чу но во дстве ног ин фор ма ци о ног сис те ма и ње -
го вих аут пу та сас то ји се у об ез беђива њу адек -
ват не ин фор ма ци о не осно ве, као под ршке до но -
си о ци ма одлу ка у по слов но-фи нан сиј ском одлу -
чи ва њу. Ра чу но во дстве на функ ци ја пред узећа
има за да так да об ез бе ди фи нан сиј ско из веш та -
ва ње за чији ква ли тет и ре ле ван тност је са ме -
наџ мен том пред узећа не пос ред но одго вор на.
Ква ли тет на ин фор ма ци ја јес те кључ на пре тпос -
тав ка за до но ше ње ква ли тет не одлу ке. Пот ре ба
за унап ређењем ква ли те та из веш та ва ња до би ја
све више на зна ча ју. Повећава се број фи нан сиј -
ских извештаја и информација, број корисника и
институција за контролу квалитета фи нан сиј -
ских извештаја.

Нај зна чај није ди мен зи је ква ли те та фи нан сиј -
ског из веш та ва ња сва ка ко про ис ти чу из ма те ри -
јал нос ти, као пра га ква ли те та за сно ва ног на не и -
зос тав нос ти ра чу но во дстве них из веш та ја са раз ли -
чи тим ин фор ма ци о ним сад ржа ји ма, за по тре бе
раз ли чи тих ко рис ни ка (проф др Сло бо дан Д. Ма ли -
нић, Управ љач ко ра чу но во дство, 2008, 26). По ред
тога, на јваж ни је ква ли та тив не ка рак те рис ти ке ра -
чу но во дстве них ин фор ма ци ја јесу:

Ра зум љи вост под ра зу ме ва пре нос на ме ра ва -
ног зна че ња. Она за ви си и од ра чу но вође и од до -
но си о ца одлу ке. Ра чу но вођа сас тав ља фи нан сиј -
ске из веш та је у скла ду са усво је ном прак сом, ге -
не ри шући важ не ин фор ма ци је, за које се ве ру је да 
ће ко рис ни ци ма бити за ис та раз умљи ве.
Међутим, они који до но се одлу ке мо ра ју да про -

ту ма че те ин фор ма ци је и да их упот ре бе за до но -
ше ње одлу ка. До но си лац одлу ке мора да про су ди
који под а так да упот ре би, како да га упот ре би и
да при томе зна сад ржај и зна че ње ин фор ма ци је.

Ре ле вантност. На ре ле ван тност ин фор ма ци је
ути чу њена при ро да и важ ност. Тер мин “важ ност”
од но си се на ре ла тив ни зна чај не ког еле мен та из -
веш та ја или догађаја. Ако је неки под а так или
догађај би тан, он је ве ро ват но ре ле ван тан за ко рис -
ни ка фи нан сиј ских из веш та ја. Да би била ре ле ван -
тна, ин фор ма ци ја мора да сад ржи под а так о про -
шлим транс акциј а ма и догађаји ма и мора бити од
помоћи код пред виђања будућих усло ва. На при мер,
би ланс успе ха об ез беђује ин фор ма ци ју о томе како је 
пред узеће по сло ва ло то ком про шле го ди не (од но -
сно “feedback”), а по ма же и у пла ни ра њу или пред -
виђању сле деће го ди не.

По уз да ност. По ред тога што мора бити ре ле -
ван тна, ра чу но во дстве на ин фор ма ци ја мора
бити и по узда на. Дру гим ре чи ма, ко рис ник мора
бити си гу ран да се може осло ни ти на ту ин фор -
ма ци ју. Она мора да пред став ља тач но оно што се 
под ра зу ме ва да пред став ља. Она мора бити ве -
ро дос тој на и про вер љи ва од стра не не за вис них
суб је ка та уз ко ришћење ис тих ме то да вред но ва -
ња. Да би била по узда на, ин фор ма ци ја мора да
об ез бе ди вер но пред став ља ње транс акција и
дру гих догађаја. На при мер, би ланс ста ња тре ба
да пред ста ви еко ном ске ре сур се, об а ве зе и со -
пстве ни ка пи тал пред узећа што је могуће вер ни -
је, а у скла ду са ра чу но во дстве ним стандардима.
Исто тако, биланс стања мора да буде проверљив 
од стране ревизора.

Упо ре ди вост. Сле дећа важ на ка рак те рис ти ка
ра чу но во дстве них ин фор ма ци ја је упо ре ди вост,
по што се ко рис ни ци ма из веш та ја мора об ез бе ди ти
могућност поређења фи нан сиј ских из веш та ја у раз -
ли чи тим пе ри о ди ма, како би мог ли про це ни ти
трен до ве кре та ња ве за них за успеш ност по сло ва ња 
и фи нан сиј ски по ло жај. Ко рис ни ци ма, исто тако,
мора бити дата могућност поређења фи нан сиј ских
из веш та ја раз ли чи тих пред узећа, како у зем љи,
тако и у инос тра нству, ради могућнос ти про це не
ре ла тив не успеш нос ти по сло ва ња, фи нан сиј ских
по ло жа ја и про ме на го то вин ских то ко ва. 

Ква ли тет ра чу но во дстве них из веш та ја и фи -
нан сиј ског из веш та ва ња мо же мо по смат ра ти са
раз ли чи тих ас пе ка та8. За по тре бе овог рада,
бавићемо се фи нан сиј ским из веш та ва њем у кон -
тек сту не што шире сли ке, раз ме не по слов них
ин фор ма ци ја. Како би ис так ли пред нос ти усва ја -
ња XBRL-а, у кон тек сту унап ређења ква ли те та
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ра чу но во дстве них ин фор ма ци ја, пред ста ви -
ћемо тре нут ни мо дел раз ме не по слов них ин -
фор ма ци ја и ука за ти на промене које се дешавају 
и које неминовно воде ка успостављању новог
модела.

2.1 Ка рак те рис ти ке и огра ни че ња
тра ди ци о нал ног мо де ла раз ме не 

по слов них ин фор ма ци ја

Оно што раз ли ку је тра ди ци о нал но фи нан -
сиј ско из веш та ва ње од јед нос тав ног низа под а -
та ка, јес те чи ње ни ца да је фор мат-ме диј у коме
су под а ци пред став ље ни, јед на ко би тан као и
сами под а ци. Да нас, као и пре, фи нан сиј ско из -
веш та ва ње, без об зи ра на фор мат у коjeм се под -
а ци раз ме њу ју, пред став ља само једну од форми
размене информација. 

Ради по тпу ни јег раз уме ва ња, у на став ку се
ука зу је на неке од основ них ка рак те рис ти ка тре -
нут ног мо де ла раз ме не по слов них информација:
• Влас нич ки и за тво ре ни фор ма ти спре ча ва -
ју по нов ну упот ре бу под а та ка. Пос лов не ин -
фор ма ци је су прак тич но за кљу ча не у окви ру
ста тич ких фор ма та као што су Excel, Word,
HTML или PDF. Иако ко рис ни за об ра ду, ови
фор ма ти не нуде пред нос ти у од но су на фо то -
ко пи је, када се ради о раз ме ни ин фор ма ци ја.
Кон вер то ва ње ин фор ма ци ја из јед ног у дру ги
фор мат за хте ва ве о ма ин тен зи ван рад, који је
по при ро ди под ло жан греш ка ма људ ског фак -
то ра. На и ме, на кон руч ног или елек трон ског
ис пу ња ва ња, об рас ци фи нан сиј ских из веш та -
ја пред а ју се над леж ним аген ци ја ма које их на -
кон тога обрађују, од но сно са ис пу ње них об ра -
за ца под а ци се или пре пи су ју или транс фор -
ми шу у фор мат који је одго ва ра јући за ин фор -
ма ци о не сис те ме над леж них тела.

• Кон цепт и кон текст из веш та ва ња је спе ци -
фи чан за ап ли ка цију. Пос лов ни сис тем им -
пле мен ти ра и раз уме кон цепт и кон текст ин -
фор ма ци ја само уну тар сис те ма. Раз ме на ин -
фор ма ци ја између раз ли чи тих сис те ма пред -
став ља из а зов, по себ но уко ли ко су ин фор ма -
ци је пред став ље не у раз ли чи тим фор ма ти ма.
Овак ва не пос то ја ност стан дар да за раз ме ну
по слов них ин фор ма ци ја у ве ли кој мери от е -
жа ва про цес раз ме не.

• Пос лов на пра ви ла су спе ци фич на за ап ли -
ка ци ју. Пос лов на пра ви ла су уграђена у окви -
ру ап ли ка ци ја опи са них раз ли чи тим влас нич -
ким фор ма ти ма, што умно го ме услож ња ва
њи хо ву раз ме ну. Пос лов ни сис тем ко рис ти
раз ли чи те ап ли ка ци је при ли ком из веш та ва -
ња, које за хте ва ју и ко рис те раз ли чи те се то ве
пра ви ла (фор му ле и из ра чу на ва ња). Не пос то -

ја ње је ди нстве ног стан дар да за раз ме ну ин -
фор ма ци ја не из беж но води ка не кон зис тен -
тнос ти у раз ме ни, и ис тов ре ме ном по сто ја њу
раз ли чи тих се то ва пра ви ла која тре ти ра ју
иден тич не ин фор ма ци је.

• Импли цит ни од но си. Ре ла ци је између из -
веш тај них кон це па та и ре ле ван тних ра чу но -
во дстве них и ре ви зор ских стан дар да, су у по -
тпу нос ти им пли цит не. На да ље, ове ре ла ци је
ево лу и ра ју то ком вре ме на, нови стан дар ди за -
ме њу ју ста ре. За по тпу но раз уме ва ње ових ре -
ла ци ја не опход не су го ди не ис кус тва, што
може до вес ти до по греш них ин тер пре та ци ја и
ту ма че ња.

• До ку мен ти, фор ме и фо кус на пре зен та ци -
ји. При ли ком из веш та ва ња и раз ме не ин фор -
ма ци ја ко рис те се пре теж но јед но ди мен зи о -
нал на до ку мен та у окви ру ко јих су под а ци “за -
кљу ча ни”. Паж ња је усме ре на на пре зен та ци ју
под а та ка, а не на њи хо ву ефи кас ну раз ме ну.
На ве де не ка рак те рис ти ке, које су биле одго ва -
ра јуће за па пир ни-мо дел раз ме не ин фор ма ци -
ја, оне мо гућава ју по нов но ко ришћење под а та -
ка и њи хо во фор ма ти ра ње за раз ли чи те сврхе. 

• Мнош тво та бе лар них при ка за (Spreadsheet
hell). Елек трон ски та бе лар ни при ка зи по јед -
нос та ви ли су на чин уно ше ња, об ра де и пре -
зен то ва ња под а та ка, али су из аз ва ли про бле -
ме дру ге при ро де. Као је дан од раз ло га
повећања об и ма ин фор ма ци ја, на во ди се по -
сто ја ње не прег лед них низ ова та бе лар них
при ка за. Осим тога, ве о ма теш ко је из врши ти
ве ри фи ка ци ју та бе лар них при ка за, иако рас -
по ла же мо ис том вер зи јом про гра ма, има јући у
виду да су лин ко ви ве о ма осет љи ви.

• Раз ли чи те вер зи је “ис ти не”. Због по сто ја ња
раз ли чи тих ко пи ја ис тих ин фор ма ци ја, на ро -
чи то у окви ру та бе лар них при ка за, не ми нов но 
на ста ју раз ли чи те вер зи је исте ин фор ма ци је.
Одржа ва ње и син хро ни за ци ја раз ли чи тих ин -
фор ма ци ја пред став ља ју из а зов и може до вес -
ти до на ста ја ња гре ша ка и не до у ми ца која вер -
зи ја је ис прав на.

Да ре зи ми ра мо, под а ци су тре нут но дос туп -
ни у окви ру раз ли чи тих фор ма та, што оне мо -
гућава њи хо ву ефи кас ну раз ме ну. На и ме, по -
слов ни сис тем који пру жа ин фор ма ци је раз уме
њи хов кон текст, што на јчешће није слу чај кад је
реч о сис те му који те ин фор ма ци је при ма и
обрађује. Инфор ма ци је су пре зен то ва не у раз ли -
чи тим фор ма ти ма које со фтвер ске ап ли ка ци је
не могу јед нос тав но фор ма ти ра ти и по но во ко -
рис ти ти. Ре ле ван тна ис тра жи ва ња по ка зу ју да је 
на јвећи број фи нан сиј ских из веш та ја да нас (око
85%), пре зен то ван у Word-у. Раз ме на ин фор ма -
ци ја још увек се об ав ља на ре ла ци ји-ин тер феј су
чо век-ра чу нар-чо век, дакле уз учешће људске
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интервенције подложне грешкама и потреби за
поновним уносом података. 

2.2. Нови мо дел раз ме не по слов них
ин фор ма ци ја и про ме не 

у фи нан сиј ском из веш та вању

Циљ ра чу но во дстве ног ин фор ма ци о ног сис -
те ма, да пру жи под ат ке раз ним ко рис ни ци ма,
како би мог ли да до не су по слов не одлу ке на
осно ву тих под а та ка, пред став ља иде ал. Не по ду -
дар ност те о ри је и прак се даје по во да за ана ли зу
да ли је тра ди ци о нал ни при ступ адек ва тан и
при ме рен про ме на ма у окру же њу. Тре нут ни мо -
дел раз ме не по слов них ин фор ма ци ја, диз ај ни -
ран је мно го пре на стан ка Wеb-а и но вих тех но -
ло ги ја за раз ме ну по слов них ин фор ма ци ја. Да би
одго во ри ло сав ре ме ним за хте ви ма, ра чу но во -
дстве но из веш та ва ње мора се при ла го ди ти про -
ме на ма  (ди ги та ли за ци ја, хар мо ни за ци ја фи нан -
сиј ског из веш та ва ња, и сл.) до којих долази у
пословно-финансијском окружењу предузећа.
Постојеће финансијско извештавање треба да
сустигне нова очекивања. 

Нема сум ње да нови мо дел раз ме не по слов -
них ин фор ма ци ја, по сре дством XBRL-а, нуди ре -
ше ња при ме ре ни ја по тре ба ма да наш њи це, тј. на
првом мес ту пру жа могућност по сти за ња саг лас -
нос ти око тога како ће се ин фор ма ци је раз ме њи -
ва ти. Како ће тај нови мо дел из гле да ти у бу -
дућнос ти теш ко је рећи, има јући у виду да ће ве -
ро ват но пре трпе ти мно гоб рој не из ме не, али
неке од карактеристика можемо са сигурношћу
предвидети:

Ди ги та ли за ци ја. Ди ги тал на тех но ло ги ја
по ста је ин тег рал ни део друш тве ног жи во та и
кул ту ре, те мења на чин на који раз ме њу је мо ин -
фор ма ци је, по слу је мо, чи та мо и слу ша мо му зи ку. 
Фи нан сиј ско из веш та ва ње, такође, по ста је
дигитализовано.

Фор мат као из бор, а не огра ни че ње. У
тре нут ном мо де лу фи нан сиј ског из веш та ва -
ња, ре гу ла то ри и кре а то ри фи нан сиј ских из -
веш та ја одређују фор мат у комe се из веш та ји
израђују, што огра ни ча ва на чин на који ко рис -
ни ци у лан цу из веш та ва ња ко рис те ин фор ма -
ци је сад ржа не у из веш та ји ма. Пос лов не ин фор -
ма ци је у XBRL-у могу бити фор ма ти ра не и
пред став ље не у било ком фор ма ту из аб ра ном
од стра не кре а то ра и ко рис ни ка тих ин фор ма -
ци ја. Ко рис ни ци ин фор ма ци ја ће има ти
могућност про ме не и из бо ра пре зен та ци о ног
фор ма та у скла ду са со пстве ним ци ље ви ма и
по тре ба ма.

Тран спа рен тност и вид љи вост. Пред став -
ља ње ин фор ма ци ја у флек си бил ном фор ма ту,
који је раз умљив за ком ју тер ске ап ли ка ци је, уве -
ли ко повећава њи хо ву транс па рен тност и вид -
љи вост. При ме ном XBRL-а скраћује се вре ме не -
опход но за пре тра жи ва ње же ље них ин фор ма ци -
ја, будући да со фтвер ске ап ли ка ци је то из врша -
ва ју знат но брже. Тре нут но, ана ли ти ча ри пра те
само 20% ком па ни ја или аген ци ја, по што је при -
пре ма ње под а та ка за ана ли зу, ко рис тећи тре -
нут не со фтвер ске ала те, пре ску по. XBRL ће
повећати транс па рен тност и вид љи вост ком па -
ни ја на тржиш ту као ни кад до сада (из вор: из вор:
www.SEC.gov/rules/final/2009/33-9002. -
06.03.2013).

Аутоматизација ве ри фи ка ци је ин фор ма -
ци ја. Ве ри фи ка ци ја фи нан сиј ских из веш та ја,
није само пи та ње етич нос ти ра чу но вођа и ре ви -
зо ра, она је јед на ко и тех нич ко пи та ње. Да нас је
про цес ве ри фи ка ци је фи нан сиј ских ин фор ма ци -
ја рад но ин тен зи ван за да так, који из ис ку је
одређене трош ко ве и ри зик да ће греш ке бити
не от кри ве не, што зна чај но ума њу је кре ди би ли -
тет по смат ра них под а та ка. Упра во из тих раз ло -
га, XBRL стан дард омо гућава ау то ма ти за ци ју
про це са ве ри фи ка ци је у окви ру фи нан сиј ског
из веш та ја. На и ме, јед на од на јзна чај ни јих ка рак -
те рис ти ка овог стан дар да пред став ља ин клу зи -
ја по слов них пра ви ла у окви ру XBRL так со но ми -
ја, које по при ма ју уло гу ва ли да то ра омо гућава ју
де тек то ва ње гре ша ка пре него што оду у сис тем - 
чиме се зна чај но повећава ква ли тет података.
Пословна правила можемо кла си фи ко ва ти у две
главне категорије:

ПРОРАЧУНИ Пра ви ла која про ве ра ва ју кал ку ла ци је, на при -
мер Сре дства = Ка пи тал + Оба ве зе;

ИЗВЕШТАЈНА
ПРАВИЛА

Пра ви ла која про ве ра ва ју ин фор ма ци је ба зи ра -
не на дру гим ин фор ма ци ја ма, тј. уко ли ко одго -
ва ра јућа по зи ци ја по сто ји у фи нан сиј ском
из веш та ју, она мора бити при ка за на и об е ло да -
ње на у скла ду са ра чу но во дстве ним стан дар ди -
ма и по ли ти ка ма.

Раз два ја ње по слов них пра ви ла од плат фор -
ми које ге не ри шу ин фор ма ци је, омо гућава њи -
хо ву ефи кас ни ју ма ни пу ла ци ју. Као ре зул тат,
кре а то ри и ко рис ни ци ин фор ма ци ја могу раз ме -
њи ва ти иста по слов на пра ви ла, што об ез беђује
ин тег ри тет и ква ли тет под а та ка и чини струк ту -
ру ин фор ма ци ја мно го јас ни јом.

Инте рак тив не ин фор ма ци је. XBRL мо же -
мо по смат ра ти као сво је врсну Ру би ко но ву коц -
ку фи нан сиј ских из веш та ја. Умес то да буду у
јед ном фик сном фор ма ту, као што се фи нан сиј -
ски из веш та ји сас тав ља ју да нас, ин фор ма ци је
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се могу јед нос тав но ре ор га ни зо ва ти баш као у
слу ча ју боја на Ру би ко но вој коц ки. Tо прак тич -
но зна чи да се ин фор ма ци је могу јед нос тав но
иден ти фи ко ва ти, из дво ји ти и пред ста ви ти на
на чин на који то за хте ва крај њи ко рис ник.

Про ши ри вост ин фор ма ци ја. Могућност
про ши ри ва ња так со но ми ја је глав ни ка та ли за -
тор при бли жа ва ња XBRL-а раз ли чи тим ко рис -
ни ци ма. Так со но ми је могу бити раз ви ја не не за -
вис но или у окви ру међуна род ног кон зор ци ју ма
XBRL-а, где чла но ви рад них гру па одређују, рас -
прав ља ју и усклађују шта укљу чи ти у дату так со -
но ми ју9. По ред тога, сва ки по слов ни ко рис ник
може или при ла го ди ти так со но ми ју со пстве ним
по тре ба ма, на на чин што ће до да ти спе ци фич не
кон цеп те и по зи ци је, или на бази по сто јеће из ра -
ди ти нову. На овај на чин, XBRL мења ди на ми ку
при ла гођава ња по слов ног ин фор ма ци о ног сис -
те ма, омо гућава јући ко рис ни ци ма успос тав ља -
ње по тпу не кон тро ле над со пстве ним про це си -
ма, без осла ња ња на про гра ме ре да при ла го де и
мо ди фи ку ју сис тем. До дат но, уко ли ко је IT ка дар
не опхо дан како би се направила било каква
измена, систем је мање прилагодљив и флек си -
би лан, јер је потребно много дуже како би се
направила измена.

Син хро ни за ција ин фор ма ци ја. Што више ко -
пи ја ин фор ма ци ја по сто ји, то је више вер зи ја “ис ти -
не”, и теже их је син хро ни зо ва ти. Елек трон ски та бе -
лар ни при ка зи су из во ди из ви шес тру ких вер зи ја
ис ти не, али и одлич не алат ке уко ли ко се одго ва ра -
јуће ко рис те. Упот реб ље ни на по гре шан на чин
могу про узро ко ва ти зна чај не про бле ме. Једи на ко -
рист од из ра де па пир них та бе лар них при ка за, у
поређењу са елек трон ским, је чи ње ни ца да није по -
сто ја ло мно го ко пи ја ис тих ин фор ма ци ја. Међутим,
по вра так на па пир за ис та није на јбо љи на чин ре ша -
ва ња овог про бле ма.

Дак ле, раз ли ке између тра ди ци о нал ног и
мо де ла раз ме не по слов них ин фор ма ци ја на бази
XBRL-а мо же мо пред ста ви ти на следећи начин. 

Та бе ла 2 - Ком па ра ци ја тра ди ци о нал ног 
и но вог мо де ла раз ме не 
по слов них ин фор ма ци ја

АСПЕКТИ
МОДЕЛА

ТРАДИЦИОНАЛ
НИ МОДЕЛ

XBRL МОДЕЛ

ФОРМАТ ЗА
КРЕИРАЊЕ  
ФИНАНСИЈСКИХ 
ИНФОРМАЦИЈА

Excel Word, PDF XBRL

ДИСТРИБУЦИЈА
ИНФОРМАЦИЈА

Па пир, HTML, PDF
или Web

XBRL и RSS

ПРИКУПЉАЊЕ
ИНФОРМАЦИЈА

Ма ну ел ни-рад но
ин тен зив ни про -
цес

Аутоматизовани
про цес

ОБЈАВЉИВАЊЕ
ИНФОРМАЦИЈА

Нес трук ту ри ра не 
пре зен та ци је; па -
пир, PDF, HTML.

Струк ту ри ра не
ин фор ма ци је у
XBRL-у могу се
из вес ти у PDF-u,
ХTML-u или било
ком фор мату или 
се могу одштам -
па ти у чврстој
ко пи ји 

РЕКОНФИ -
ГУРАЦИЈА
ФИНАНСИЈСКИХ 
ИЗВЕШТАЈА

Неф лек си би лан,
ин фор ма ци је су
“за кљу ча не” у
јед ном фор ма ту

Флек си би лан,
ин те рак ти ван,
ко рис ни ци могу
под е ша ва ти под -
ат ке у скла ду са
со пстве ним по -
тре ба ма 

УСАГЛАША -
ВАЊЕ

Ре гу ла тор Ре гу ла тор, са мо -
ре гу ла ци ја

АНАЛИЗА
ИНФОРМАЦИЈА

Ре гу ла то ри, ин -
вес ти то ри и ана -
ли ти ча ри

Ре гу ла то ри, ин -
вес ти то ри и ана -
ли ти ча ри
(сма ње ње по нов -
ног уно са под а та -
ка)

Као што се може ви де ти, по слов ни мо дел за -
сно ван на XBRL има фун да мен тал ну пред ност
над до са даш њим мо де лом раз ме не ин фор ма ци -
ја, на јпре зато што омо гућава по сти за ње саг лас -
нос ти у вези са стан дар дним фор ма том за раз ме -
ну ин фор ма ци ја. За тим, скраћује се вре ме по -
треб но за при куп ља ње, дис три бу ци ју и об е ло да -
њи ва ње ин фор ма ци ја. Прис туп ин фор ма ци ја ма
зна чај но је по јед нос тав љен има јући у виду да је
XBRL стан дард осмиш љен да по мог не ко рис ни -
ци ма да про нађу, раз умеју и по ре де фи нан сиј ске
ин фор ма ци је у међуна род ној раз ме ни под а та ка
на интер не ту.

3. Импле мен та ци ја XBRL-а у Црној Гори – 
из а зо ви и могућнос ти

Ре а ли за ци ја ква ли тет ног фи нан сиј ског из -
веш та ва ња, као и могућност им пле мен та ци је
међуна род них стан дар да за раз ме ну по слов них
ин фор ма ци ја под ра зу ме ва ју саг ле да ва ње и оце -
ну укуп нос ти ра чу но во дстве не про фе си је, на ро -
чи то када је у пи та њу ре гу ла тор но окру же ње и
фи нан сиј ско из веш та ва ње. Инсти ту ци о нал ни
ок вир фи нан сиј ског из веш та ва ња у Црној Гори
чине за кон ска, професионална и интерна
рачуноводствена регулатива. 

За кон ску ра чу но во дстве ну ре гу ла ти ву чине
За кон о ра чу но во дству и ре ви зи ји и под за кон -
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ски про пи си до не ти на осно ву њега, раз не уред -
бе, пра вил ни ци и др. Фи нан сиј ски из веш та ји
при вред них друш та ва и дру гих ен ти те та у Црној
Гори мо ра ли би да буду стан дар ди зо ва ни,
међуна род но упо ре ди ви и раз умљи ви свим за -
ин те ре сов ним ко рис ни ци ма. Међутим, по став -
ља се пи та ње да ли по сто јећи за кон и под за кон -
ски про пи си осмиш ље ни на основу њега
обезбеђују повољан регулаторни оквир. 

Један од глав них из а зо ва је по сто ја ње више
ре гу ла то ра са раз ли чи тим стан дар ди ма при ли -
ком под но ше ња фи нан сиј ских из веш та ја, тако
да исти под а ци по сто је у раз ли чи тим фор ма ти -
ма, повећава јући ве ро ват ноћу на ста ја ња не кон -
зис тен тних под а та ка. Тежња ка ек стер ном из -
веш та ва њу доп ри не ла је томе да паж ња буде
усме ре на на пра вов ре ме но сас тав ља ње фи нан -
сиј ских из веш та ја, док су ква ли та тив не ка рак те -
рис ти ке има ле секундар но зна че ње. Важећим
За коном о рачуно во дству и ре ви зи ји, ко јим се
уређују пи та ња при пре ме и дос тав ља ња фи нан -
сиј ских из веш та ја, про писано је да су “прав на
лица дуж на да дос тав ља ју фи нан сиј ске из веш та -
је у па пир ној и елек трон ској фор ми, на јкас ни је до 
31. мар та текуће за пре тход ну го ди ну” (члан 6б.
став 1. и 4. За ко на о ра чу но во дству и ре ви зи ји
-“Сл. лист РЦГ”, бр. 69/05 од 18.11.2005, “Сл. лист
Црне Горе”, бр. 80/08 од 26.12.2008, 32/11 од
01.07.2011). 

Пре ма томе, за хте ва се под но ше ње из веш та ја у 
па пир ној и елек трон ској фор ми, при чему није
пре ци зи ра но у ком фор ма ту. Као по сле ди ца, ин -
фор ма ци је су „за кљу ча не“ у јед но ди мен зи о нал -
ним пре зен та ци о ним фор ма ти ма (excel, web фор -
ме, ске ни ра ни до ку мен ти, чврсте ко пи је и сл.).
Иако ко рис ни за об ра ду, ови фор ма ти не пру жа ју
пред нос ти у од но су на фо то ко пи је, тако да ко рис -
ни ци ин фор ма ци ја не ма ју могућност њи хо вог ре -
фор ма ти ра ња и флек си бил ног ма ни пу ли са ња
под а ци ма између раз ли чи тих ра чу нар ских плат -
фор ми. 

Што се тиче ис кус та ва из бли жег окру же ња,
тре ба на по ме ну ти да Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра
Срби је већ дуже вре ме ради на им пле мен та ци ји
XBRL стан дар да. Међутим, при мет но је одсус тво
под ршке држа ве у овом зна чај ном про јек ту, као и
ве ли ких ре ви зор ских и ра чу но во дстве них фир ми.
По угле ду на свет ску прак су, кључ ну уло гу у им пле -
мен та ци ји XBRL-а има ју про фе си о нал не орга ни за -
ци је. Међутим, и држа ва има зна чај ну уло гу, до но -
ше њем ре ле ван тне и ква ли тет не за кон ске ре гу ла -
ти ве. Но вим Пред ло гом за ко на о ра чу но во дству и
фи нан сиј ском из веш та ва њу, са чи ње ном од стра не
Са ве за РР Срби је, по бољ ша ни су усло ви за при ме ну
но вих ин фор ма тич ких тех но ло ги ја и оства ре ни су

из вес ни по ма ци у смис лу усва ја ња и им пле мен та -
ци је XBRL-а (из вор: http://www.srrs.rs, Пред лог за -
ко на о ра чу но во дству и фи нан сиј ском из веш та ва -
њу). Не сум њи во је да ће увођењем XBRL стан дар да
фи нан сиј ско тржиш те у Срби ји сва ка ко по ста ти
ефи кас ни је и транс па рен тни је.

Про фе си о нал ну ра чу но во дстве ну ре гу ла -
ти ву чини скуп међуна род них ра чу но во дстве -
них, об ра зов них и етич ких стан дар да. Опре де -
ље ња у но вој за ко но дав ној ре гу ла ти ви за сни ва ју 
се на об а вез ној при ме ни Међуна род них ра чу но -
во дстве них стан дар да - што омо гућава бржи
при ступ при пре ми ак ту ел не ра чу но во дстве не
прак се за при ме ну, сас тав ља ње и пре зен та ци ју
ква ли тет ни јих фи нан сиј ских из веш та ја, те доп -
ри но си бржој ин тег ра ци ји при вре де, ства ра њу
по вољ ни јег ин вес ти ци о ног ам би јен та и већег
по слов ног по ве ре ња. Међутим, ква ли тет ни
стан дар ди нису до вољ ни сами по себи. Оста је не -
ре шен ве ли ки про блем њи хо ве при ме не. У том
смис лу тре ба сав ла да ти број не пре пре ке, као
што су: пре ва зи ла же ње раз ли чи тих ра чу но во -
дстве них тра ди ци ја, унап ређење на чи на ин тер -
пре та ци је стан дар да, под и за ње ни воа об ра зо ва -
ња про фе си о нал них рачуновођа и њихових
организација. Такође, уочљив је недостатак при -
ме не софтверских и информатичких стандарда,
што оне мо гућава имплементацију напредних
тех но лош ких решења.

Интер ну ра чу но во дстве ну ре гу ла ти ву
чини орга ни за ци ја ра чу но во дстве не функ ци је,
ин тер не кон трол не про це ду ре и ра чу но во дстве -
не по ли ти ке, на осно ву ко јих ком па ни је и дру ги
ен ти те ти уређују, орга ни зу ју и усме ра ва ју во -
ђење по слов них књи га и сас тав ља ње фи нан сиј -
ских из веш та ја. Интер на ре гу ла ти ва има зна -
чајну уло гу у про це су из град ње рачуно во дстве -
но-ин фор ма ци о ног сис те ма и им пле мен та ци ји
на јно ви јих ин фор ма тич ких ре ше ња, чиме се зна -
чај но утиче на ефи кас ност и транс па рен тност
фи нан сиј ског из веш та ва ња, што у Црној Гори
има по се бан значај.

По ред по ме ну тог, за по тпу ни је саг ле да ва ње
пер спек ти ве XBRL-а у Црној Гори и ре ги о ну, по -
треб но је усме ри ти паж њу на још не ко ли ко пи та -
ња, као што су: инер тност ра чу но во дстве не про -
фе си је у вези са при хва та њем по зи тив них но ви -
на у ра чу но во дству, пи та ња општег ни воа по -
треб них спе ци ја лис тич ких, ра чу но во дстве них и
ши рих зна ња из об лас ти ин фор ма ци о них тех но -
ло ги ја и ко нач но не дос та так свес ти о зна ча ју
XBRL-а. Не оп ход не су про ме не фи ло зо фи је ме -
наџ мен та и ра чу но вођа и усва ја ње но вих зна ња
и веш ти на.  Прем да одго во ри на ова ко фо ку си ра -
не из а зо ве не могу бити јед нос тав ни, овај рад мо -
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гао би да по слу жи као доп ри нос раз ви ја њу свес -
ти о зна ча ју XBRL, који није на ме њен само про фе -
си о нал ним сас тав ља чи ма ра чу но во дстве них ин -
фор ма ци ја и ре гу ла то ри ма за ду же ним за усва ја -
ње и им пле мен та ци ју стан дар да, већ и оста лим
струч ним чи та о ци ма који на сто је да раз уме ју ка -
рак те рис ти ке овог гло бал ног стан дар да ко јим је
у по тпу нос ти ре де фи ни сано ра чу но во дстве но
извештавање. Миш ље ња смо да XBRL може бити
успеш но им пле мен ти ран у Црној Гори и у ре ги о -
ну, с об зи ром да су ис пу ње не мно гоб рој не пре -
тпос тав ке, као што су: кон со ли да ци ја фи нан сиј -
ског сек то ра (по себ но бан кар ског), успос тав ља -
ње по ли тич ке и мак ро е ко ном ске ста бил нос ти,
аутоматизација, итд. У последњих неколико
година учињено је много на ау то ма ти за ци ји об -
ра де података и усмеравању државне управе
према е-пословању и Web сервисима. 

Пос мат ра но на мик ро ни воу, ве ли ки број по -
слов них орга ни за ци ја да нас ко рис ти неку фор му
по слов ног ин фор ма ци о ног сис те ма који пред став -
ља под ло гу за увођење XBRL-а. Било да се ради о
ве ли ким сис те ми ма за по слов но пла ни ра ње, или
пак о ма лим сис те ми ма ло кал них про из вођача,
сви они већ на са мом стар ту по ста ју сво је врсна
под ло га за увођење XBRL-а. У да наш ње вре ме сви
већи сис те ми за по слов но пла ни ра ње по пут SAP-а,
Navisiona и оста лих, има ју уграђену могућност из -
веш та ва ња пу тем XBRL-а. Осим тога, раз ни про из -
вођачи со фтве ра да нас нуде ве о ма јед нос тав на ре -
ше ња која се ба зи ра ју на XBRL до да ци ма за
Microsoft Excel i Word, које да нас ко рис ти већина
по слов них суб је ка та. Све ово на во ди на за кљу чак
да по сто ји под ло га за увођење XBRL-а, како на ни -
воу по слов них орга ни за ци ја, тако и на ни воу
држав них ин сти ту ци ја – оста је от во ре но пи та ње
ко ли ко су држа ва и по слов на за јед ни ца за ин те ре -
со ва не за јед нос тав ни је и јеф ти ни је на чи не раз ме -
не по слов них ин фор ма ци ја. 

Зак љу чак

Дата раз мат ра ња о могућнос ти им пле мен та -
ци је XBRL стан дар да, у функ ци ји унап ређења
ква ли те та фи нан сиј ског из веш та ва ња, остав ља -
ју могућност извођења следећих закључака:
1. На по чет ку но вог ми ле ни ју ма фи нан сиј ско 

из веш та ва ње пред став ља суп тил ну ме ша -
ви ну ста рог и но вог. Све чешће се по став -
ља ју пи та ња да ли је тре нут ни сис тем
фи нан сиј ског из веш та ва ња адек ва тан у
ери ин тер не та и ди ги та ли за ци је по сло ва -
ња, да ли може да одго во ри на оче ки ва ња
ко рис ни ка за пра вов ре ме ним и ква ли тет -
ним ин фор ма ци ја ма и ве о ма се ин сис ти ра

на из ме на ма у важећем сис те му фи нан сиј -
ског из веш та ва ња. 

2. Гло ба ли за ци ја по сло ва ња и ра чу но во дстве -
ни одго вор на њу усло ви ли су раз вој гло -
бал них инстру ме на та фи нан сиј ског
из веш та ва ња, као и гло бал них ре гу ла тор -
них тела која про мо ви шу раз вој и унап -
ређење ква ли те та фи нан сиј ског
из веш та ва ња. Са дру ге стра не, раз вој ин -
фор ма ци о них и ко му ни ка ци о них тех но ло -
ги ја омо гућио је ве ли ке про ме не у про це су
фи нан сиј ског из веш та ва ња и раз ме ни по -
слов них ин фор ма ци ја. Ра чу но во дстве на
про фе си ја, и по ред зна чај ног на прет ка у
смис лу уни фи ка ци је фи нан сиј ског из веш -
та ва ња, била је дуго опте рећена не е фи кас -
ним из веш тај ним про це си ма. На и ме, сам
пре нос ин фор ма ци ја између раз ли чи тих
по с лов но- ин фор ма ци о них сис те ма био је
от е жан, има јући у виду да се раз ме на ин -
фор ма ци ја ба зи ра ла на ве ли ком бро ју раз -
ли чи тих фор ма та који на јчешће нису
међусоб но ком па ти бил ни. Да нас се про цес
раз ме не по слов них ин фор ма ци ја углав ном
ба зи ра на ау то ма ти зо ва ној об ра ди под а та -
ка уз помоћ ин фор ма ци о них тех но ло ги ја.
Ме ђутим, основ ни услов раз ме не под а та ка
и ин фор ма ци ја између раз ли чи тих ин фор -
ма ци о них сис те ма је по сти за ње саг лас нос -
ти о ком па ти бил нос ти ко му ни ка ци о них
про то ко ла.

3. Раз вој ко му ни ка ци о них и ин фор ма ци о -
них тех но ло ги ја омо гућио је из меш та ње
фи нан сиј ског из веш та ва ња на ин тер нет.
Зах ва љу јући томе, да нас су по слов не ин -
фор ма ци је дос туп не сва ком, на било ком
мес ту и у било које вре ме. У ту сврху да -
нас се до ми нан тно ко рис ти међуна род ни 
стан дард за раз ме ну по слов них ин фор -
ма ци ја - XBRL. У раду смо јас но ука за ли
на пред нос ти које при ме на овог стан дар -
да до но си свим учес ни ци ма у лан цу фи -
нан сиј ског из веш та ва ња, као што су
уште де у вре ме ну и трош ко ви ма при ли -
ком при пре ме, об ра де и об е ло да њи ва ња
ин фор ма ци ја. Важ но је истаћи да XBRL
није нови ра чу но во дстве ни стан дард и
не за хте ва про ме не у по сто јећим ра чу но -
во дстве ним стан дар ди ма, нити за хте ва
од по слов них суб је ка та да об е ло да не до -
дат не ин фор ма ци је. У при лог томе го во -
ри и чи ње ни ца да сам фи нан сиј ски
из веш тај слу жи за пре нос одго ва ра јуће
по ру ке, без об зи ра на фор мат - ме ди јум
који се ко рис ти да пре не се ту по ру ку. Нај -
зад, мож да је на јваж ни ја ко рист од при -
ме не XBRL стан дар да то што омо гућава
ау то ма ти зо ва ну раз ме ну ин фор ма ци ја
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између раз ли чи тих по слов них ап ли ка ци -
ја, уз зна чај но сма ње ње људ ског ан га жо -
ва ња. Међутим, прак са по ка зу је да
ко рист не до ла зи сама – од но сно, по сто је
и из вес ни ри зи ци по ве за ни са усва ја њем
и ин тег ри са њем XBRL-а, али ри зи ци од
иг но ри са ња ин фор ма ци о не ре во лу ци је,
која је транс фор ми са ла прак тич но сва ки
об лик по сло ва ња на пла не ти, по тен ци -
јал но су већи.

4. Да нас је XBRL стан дард гло бал но при -
хваћен и ве о ма брзо је за узео пре ов -
лађујућу уло гу, у пра вој ери со фтвер ских
ала та и тех ни ка ко ји ма нас стал но об а си -
па ју кон сул та нтске куће и про из вођачи
ра чу но во дстве ног со фтве ра. XBRL стан -
дард се до ка зао као сво је врсни евер грин
који по мно ги ма обећава ре во лу ци ју у
фи нан сиј ском из веш та ва њу и раз ме ни
по слов них ин фор ма ци ја. 
Мада је теш ко са по тпу ном си гур ношћу
пред ви де ти како ће фи нан сиј ско из веш -
та ва ње из гле да ти у будућнос ти и која ће 
бити уло га XBRL-а, ак ту ел но ста ње и
сав ре ме не тен ден ци је усме ра ва ју даљи
ток раз мат ра ња у три прав ца, на ко ји ма
ће се, ве ро ват но, ба зи ра ти будућа плат -
фор ма фи нан сиј ског из веш та ва ња:

• Један гло бал ни сет стан дар да за фи нан сиј ско
из веш та ва ње. Тре нут но на гло бал ном ни воу
по сто је два па ке та општеп рих ваћених ра чу -
но во дстве них стан дар да: Ме ђуна род ни стан -
дар ди фи нан сиј ског из веш та ва ња (IFRS) и
Општеп рих ваћени ра чу но во дстве ни стан -
дар ди (GAAP)10. Циљ је да се у на ред ном пе ри -
о ду успос та ви по тпу на хар мо ни за ци ја у фи -
нан сиј ском из веш та ва њу, на свет ском ни воу. 

• Један гло бал ни стан дард раз ме не и об јав љи -
ва ња ин фор ма ци ја, XBRL, по ста је стан дар -
дни фор мат за раз ме ну и об јав љи ва ње по -
слов них ин фор ма ци ја. Између стан дар да за
раз ме ну по слов них ин фор ма ци ја и ра чу но -
во дстве них стан дар да по сто ји сим би ос ка
по ве за ност. На и ме, ра чу но во дстве ни стан -
дар ди пред став ља ју сво је врсне мета под ат -
ке (meta data)11, док се XBRL стан дард ко рис -
ти за из ра жа ва ње ме та по да та ка. 

• Једно гло бал но тржиш те ка пи та ла. Зах ва -
љу јући XBRL-у и IFRS-у ана ли за фи нан сиј -
ских ин фор ма ци ја може бити мно го лак ша,
јер се ко рис те је дан стан дар дни па кет (IFRS)
и је дан стан дар дни фор мат за раз ме ну и об -
јав љи ва ње (XBRL). Фи нан сиј ски ана ли ти ча -
ри могу мно го лак ше ана ли зи ра ти и по ре ди -

ти ком па ни је из било које зем ље, у по тра зи
за доб рим ин вес ти ци ја ма.

5. Увођење XBRL-а као будућег стан дар да
раз ме не по слов них ин фор ма ци ја у Црној
Гори до не ло би низ по слов них и друш тве -
них пред нос ти, о ко ји ма је већ било речи.
Међутим, и по ред чи ње ни це да по сто ји
под ло га за увођење XBRL-а - како на ни -
воу по слов них орга ни за ци ја, тако и на ни -
воу над леж них ин сти ту ци ја - идеја о
по тре би за им пле мен та ци јом и усва ја њем 
XBRL још није за жи ве ла у Црној Гори.
Прем да одго во ри на ак ту ел ну си ту а ци ју
не могу бити јед нос тав ни и за хте ва ли би
до дат на раз мат ра ња, ис тра жи ва ње које
смо спро ве ли јас но ука зу је на то да по сто -
јеће ста ње у ра чу но во дстве ној про фе си ји,
на ро чи то када је у пи та њу ре гу ла тор но
окру же ње, пред став ља сво је врсно огра -
ни че ње им пле мен та ци је XBRL-а. Миш ље -
ња смо да би нова за кон ска ре ше ња
тре ба ло да пре поз на ју и де фи ни шу гло -
бал не трен до ве стан дар ди за ци је пре но са
и раз ме не по слов них ин фор ма ци ја, у кон -
тек сту ува жа ва ња укуп не међуна род не
про фе си о нал не и за кон ске ре гу ла ти ве.

Да ре зи ми ра мо, фи нан сиј ско из веш та ва ње је 
у по ступ ку ин тен зив ног тех но лош ког раз во ја, у
коме се за ста ре ли и за тво ре ни сис тем фи нан сиј -
ског из веш та ва ња оспо ра ва од стра не ефи кас ни -
јег XBRL сис те ма. Мада су про ме не у сис те му фи -
нан сиј ског из веш та ва ња не из беж не и не пред -
вид љи ве, јас но је да ће XBRL бити но си лац про -
ме на, бар када је реч о на чи ни ма при куп ља ња,
об ра де и раз ме не по слов них ин фор ма ци ја. Ре ле -
ван тна ис тра жи ва њу ука зу ју на то да би до кра ја
2015. го ди не сви ак те ри фи нан сиј ског из веш та -
ва ња тре ба ло да ко рис те XBRL, свес ни пред нос -
ти које до но си, или пак због тога што не по сто је
дос туп не ал тер на ти ве. 

На кра ју, ако има мо на уму из ре ку да по сто је
три типа људи - они који чине да се про ме не десе, 
они који по смат ра ју про ме не и они који се пи та ју
шта се де си ло - пи та ње је у коју гру пу ми спа да мо
у овом ис то риј ском тре нут ку про ме на у фи нан -
сиј ском извештавању. 
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др Дра ган
МИКЕРЕВИЋ*

Ди зај ни ра ње из веш та ја
ме наџ мен та у сврху

кон ти ну и ра ног ин фор ми са ња
влас ни ка ка пи та ла**

Спољ ни ак ци о на ри су глу пи и не дос тој ни по што ва ња-
глу пи због тога што свој но вац дају не ком дру гом 

без адек ват не кон тро ле, а не дос тој ни по што ва ња јер
,,пла чу“за ди ви ден дом као на кна дом за сво ју глу пост.

(Carl Furstenberg (1850-1933), не мач ки бан кар)

Ре зи ме
Да би влас ни ци ка пи та ла били бла гов ре ме но ин фор ми са ни о по сло ва њу пред узећа, не -
опход но је кре и ра ти по слов не по ли ти ке и диз ај ни ра ти фи нан сиј ске из веш та је за вре мен -
ске пе ри о де краће од го ди ну дана. То је не опход но, пре све га, због раз дво је нос ти влас ниш -
тва и управ ља ња, што је, у осно ви, из вор аген циј ског кон флик та. Да би се сма њи ли
аген циј ски трош ко ви, не опход но је стал но унап ређива ти кор по ра тив но управ ља ње, кре -
и ра ти по слов не по ли ти ке и осмис ли ти фи нан сиј ске из веш та је који ће бла гов ре ме но сиг -
на ли зи ра ти да у по сло ва њу пред узећа по сто је про бле ми. У раду је из ло жен сет ин фор ма -
ци ја на осно ву ко јих се може саг ле да ти рад ме наџ мен та и оце на да ли ради у на јбо љем
ин те ре су влас ни ка (ак ци о на ра).

Кључ не речи: кор по ра тив но управ ља ње, кон фликт ин те ре са, аген циј ски трош ко ви, кре -
и ра ње по ли ти ке, диз ај ни ра ње фи нан сиј ских из веш та ја.

Увод

Martin Hellwig1 је пре тход ну из ја ву при пи сао
не мач ком бан ка ма Carl Furstenberg-у. На и ме, по -
зна то је да влас ни ци ак ци ја ве ли ких ком па ни ја
ге не рал но нису укљу че ни у њи хо ве сва код нев не

по слов не ак тив нос ти, већ опу но моћују ме на џе -
ре да до не су зна чај не по слов не одлу ке. На рав но,
влас ни ци ка пи та ла оче ку ју да те одлу ке буду у
њи хо вом на јбо љем ин те ре су, тј. да буду у функ -
ци ји повећања вред нос ти од но сно бо га тства
влас ни ка. Међутим, не рет ко ин те ре си ме на џе ра
могу бити у су ко бу са ин те ре си ма влас ни ка, тако
да те одлу ке не буду у њи хо вом на јбо љем ин те -
ре су. Овде је реч о су ко бу при нци пал-аге нтског

УДК 658.14:657.63
Прег лед ни на учни чла нак

*) Ре дов ни про фе сор Еко ном ског фа кул те та, Уни вер зи те т Бања Лука
**) Овај на пис је об јав љен у ча со пи су "Financing" бр. 3/2014.
1) Hellving, M.(1995), u H.Siebert, Trends in Business organisation: Do Participation and Coorporation Increase Competitivness, Tubingen: Mono, 
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од но са, тј. при нци па ла (са даш њих влас ни ка), с
јед не стра не, који су за ин те ре со ва ни за увећање
вред нос ти ком па ни је, и аген та (ме на џе ра), с дру -
ге, који су више фо ку си ра ни на, ре ци мо, пи та ња
повећања си гур нос ти по сло ва ња, повећања сво -
јих пла та (за ра да) или повећања сво је кор по ра -
тив не моћи при ли ком одлу чи ва ња.

Овде се нећемо ба ви ти кон крет ним по тен ци -
јал ним про бле ми ма ве ли ких ком па ни ја које
има ју дис пер зо ва но влас ниш тво или је пак влас -
ниш тво кон цен три са но у ма лом бро ју ин сти ту -
ци о нал них ин вес ти то ра који има ју моћ да сме не
ме наџ мент који не де лу је у њи хо вом на јбо љем
ин те ре су. Бавићемо се пи та њем како диз ај ни ра -
ти фи нан сиј ске из веш та је ме наџ мен та за вре -
мен ске пе ри о де краће од го ди ну дана како би влас -
ни ци ка пи та ла били бла гов ре ме но об а веш те ни о 
по сло ва њу пред узећа. На и ме, од раз них из веш та -
ја које ком па ни је пру жа ју сво јим стеј кхол де ри ма 
(ин те рес ним гру па ма), го диш њи из веш тај је не -
оспор но на јваж ни ји и он об ез беђује две врсте
ин фор ма ци ја, које се до би ју:
• раз мат ра њем ак тив нос ти, где се опи су ју опе -

ра тив ни ре зул та ти пред узећа то ком пре тход -
не го ди не и раз мат ра ју фак то ри који ће ути ца -
ти на даљи раст њи хо вих ак тив нос ти;

• раз мат ра њем основ них фи нан сиј ских из веш -
та ја, који укљу чу ју: би ланс ста ња, би ланс
успе ха, из веш тај о то ко ви ма го то ви не и из -
веш тај о про ме на ма на ка пи та лу.

Ови из веш та ји за јед но дају ра чу но во дстве ну 
сли ку ак тив нос ти и фи нан сиј ског ста ња пред -
узећа, где мали ак ци о на ри има ју не знат ну мо -
гућ ност да било шта ура де, осим, ако су не за до -
вољ ни, да про да ју сво је ак ци је или да их држе и
оства ру ју ди ви ден ду, ако је уопште има, и да се
над а ју бо љој будућнос ти. На и ме, пред узеће стал -
но ула же на по ре да мак си ми зу је до би так, али по -
не кад, услед ен до ге них и ег зо ге них ути ца ја, у
томе не успе ва, због чега по слу је чак и са гу бит -
ком. У так вим окол нос ти ма не рет ко се пред -
узеће нађе у ди ле ми до но ше ња одлу ке о томе да
ли уопште про из во ди ти и шта про из во ди ти. На -
и ме, ако пред узеће ни шта не про из во ди, имаће и
даље гу би так на ни воу фик сних трош ко ва. Уко -
ли ко пак одлу чи да не што про из во ди, на по сто -
јеће фик сне трош ко ве тре ба до да ти и ва ри ја бил -
не трош ко ве про из вод ње. Уко ли ко у јед ном мо -
мен ту при хо ди над ма ше ва ри ја бил не трош ко ве,
реч је ипак о ис пла ти вој про из вод њи јер би у суп -
рот ном гу би так био већи за из нос мар же по -
крића. Обрну то, уко ли ко су при хо ди мањи од ва -
ри ја бил них трош ко ва, ради се о не ис пла ти вој
про из вод њи јер се у том слу ча ју оства ру је не га -
тив на мар жа по крића, што увећава гу би так

пред узећа (збир фик сних трош ко ва и не га тив не
мар же по крића). На осно ву пре тход но ре че ног
осно ва но је ука за ти и на прво пра ви ло у так вим
усло ви ма, да пред узеће тре ба да про из во ди уко -
ли ко је при ход од про да је про из во да већи од ва -
ри ја бил ног трош ка те про из вод ње, над а јући се
да ће у ско рој будућнос ти си ту а ци ја бити по вољ -
ни ја. По ред одлу ке о про из вод њи, ве о ма је важ на 
и одлу ка о об и му про из вод ње, где се може го во -
ри ти и о дру гом пра ви лу у так вој си ту а ци ји, а то
је да тре ба оства ри ти обим про из вод ње где се
по сти же рав но те жа гра нич ног при хо да (тржиш -
не цене) и гра нич ног трош ка, који је услов љен
про из вод ном тех но ло ги јом и це ном ин пу та. У
усло ви ма када је гра нич на цена већа од гра нич -
ног трош ка, про да јом до дат не је ди ни це про из -
во да до бит се увећава све до ни воа када се гра -
нич ни при хо ди не из јед на че са гра нич ним трош -
ко ви ма. На и ме, у крат ком року пред узеће не
мора увек да оства ру је еко ном ску до бит јер
може из вес но вре ме себи до пус ти ти да по слу је са 
гу бит ком. Оправ да ње за та кав по тез је у оче ки -
ва њу да ће се тржиш на цена аут пу та про ме ни ти
и да ће јој то омо гућити оства ри ва ње до бит ка у
ду гом року. Зап ра во, у так вим окол нос ти ма, из -
бор пред узећа је ве о ма су жен: или да пре ста не да 
ради или да у крат ком року по слу је уз гу би так.
Ако је про дај на цена из над про сеч ног ва ри ја бил -
ног трош ка а ис под про сеч ног укуп ног трош ка,
може да се оства ру је одго ва ра јући обим про из -
вод ње, јер то пред узеће мање кош та него да пре -
ста не с ра дом. На тај на чин сва ка про из ве де на је -
ди ни ца до но си више при хо да него што кош та,
чиме се оства ру је већи до би так него када би
пред узеће пре ста ло да ради. У скла ду са пре тход -
но на ве де ним, ра ци о нал но пред узеће ће про из -
во ди ти све док је про дај на цена већа од про сеч -
ног ва ри ја бил ног трош ка, што му га ран ту је да ће
на кон што пла ти ва ри ја бил не ин пу те има ти
могућност по кри ва ња и сво јих фик сних трош ко -
ва. Тач ка у ко јој функ ци ја гра нич ких трош ко ва
пре се ца функ ци ју про сеч ног ва ри ја бил ног
трош ка пред став ља ми ми мум функ ци ја про сеч -
ног ва ри ја бил ног трош ка и на зи ва се тач ком
пре стан ка рада, јер ни јед но пред узеће неће про -
из во ди ти када је про дај на цена нижа од про сеч -
ног ва ри ја бил ног трош ка. Реч ју, на тај на чин
пред узеће може да ми ни ми зу је укуп не гу бит ке,
тако што на став ља да ради с гу бит ком. У на став -
ку ћемо ука за ти на про блем раз дво је нос ти влас -
ниш тва и управ ља ња, по тре бу уна п ређења кор -
по ра тив ног управ ља ња и по слов не ети ке у пред -
узећу, те кре и ра ња по слов не по ли ти ке и диз ај -
ни ра ња из веш та ја о при нос ном и фи нан сиј ском
положају као система инстру ме на та контроле
менаџмента.
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1. Раз дво је ност влас ниш тва и управ ља ња -
из вор аген циј ског кон флик та

На вред ност ком па ни је ути чу број ни фак то -
ри, укљу чу јући и усло ве по сло ва ња, кон ку рен -
тно окру же ње, ста ње на фи нан сиј ским тржиш -
ти ма, па и ста ње и про це се у са мој ком па ни ји. У
мно гим слу ча је ви ма, пред узе те ак тив нос ти ме -
наџ мен та доп ри но се повећању за ра де по ак ци ји,
а тиме и вред нос ти ком па ни је, да би кас ни је,
због сум ње ин вес ти то ра да се ви со ке за ра де мо -
гу дуже за држа ти у будућнос ти, до ла зи ло до ње -
ног сма ње ња. Уко ли ко под вред ношћу ком па ни -
је под ра зу ме ва мо са даш њу вред ност нов ча ног
тока, одређују је три кључ на фак то ра:
• оче ки ва ни нов ча ни ток који ће ком па ни ја

оства ри ти у будућнос ти,
• тај минг од но сно вре мен ски рас по ред нов ча -

ног тока,
• ри зик оства ре ња нов ча ног тока2.

Реч ју, вред ност ком па ни је је услов ље на нов -
ча ним то ко ви ма који ће се оства ри ти у
будућнос ти (ви си на, тај минг и ри зич ност) и це -
ном нов ца (ка пи та ла) по ко јој су ин вес ти то ри
вољ ни да ком па ни ји об ез бе де из во ре фи нан си -
ра ња. Док су у ма њим фир ма ма влас ни ци и ме на -
џе ри об ич но исте осо бе и не по сто ји кон фликт
ин те ре са, код већих ком па ни ја то није слу чај јер
су влас нич ка и управ љач ка функ ци ја раз дво је -
ни. Овде се чини раз лож ним спо ме ну ти сту ди ју
Adolfa Berle-а и Gordiner Means-а из 1932. го ди не,
који су по ка за ли да већина аме рич ких ком па ни ја 
има то ли ко ши ро ко дис пер зо ва но влас ниш тво
да је мала ве ро ват ноћа да по је ди нач ни ак ци о нар 
може да има неки ве ли ки ути цај, тако да је ре зи -
ду ал на кон тро ла, без зна чај ни јег влас нич ког
уло га, у ства ри, у ру ка ма топ-ме на џе ра и ди рек -
то ра. Ипак, раз ви је но тржиш те ак ци ја у Сје ди ње -
ним Држа ва ма об ез беђује тржиш те за кон тро лу
над ком па ни ја ма јер омо гућава пре узи ма ње
ком па ни ја са ло шим пер фор ман са ма. У так вим
усло ви ма, ком па ни ја - ку пац мора да стек не
већину ак ци ја циљ не ком па ни је и на кон тога
може да сме ни по сто јећи ме наџ мент који лоше
ради. Раз дво је ност управ љач ке од влас нич ке
функ ци је због тога је под стак ла по тре бу за дос -
тав ља њем из веш та ја о по сло ва њу и у краћим
вре мен ским пе ри о ди ма од го ди ну дана, како би
влас ни ци ка пи та ла и дру ги стеј кхол де ри има ли

бла гов ре ме не ин фор ма ци је о по сло ва њу. Уко ли -
ко се ак ци је тих ком па ни ја ко ти ра ју на бер зи
ефе ка та, ме наџ мент има об а ве зу да из веш та је о
по сло ва њу дос тав ља и квар тал но. По ред тога,
ве ли ка пред узећа у раз ви је ним зем ља ма тржиш -
не еко но ми је чије ак ци је се ко ти ра ју на бер зи
под но се чак и де таљ ни је из веш та је и ана ли зе
сва ког већег оде ље ња или сек то ра Ко ми си ји за
хар ти је од вред нос ти и бер зи.3 Уко ли ко по од -
ређеној про це ду ри дос та ве за хтјев, ови из веш та -
ји су дос туп ни и ак ци о на ри ма, иако их мно ге
ком па ни је по став ља ју и на сво је веб-стра ни це,
али при томе пуб ли ку ју и неке ста тис тич ке из -
веш та је који сад рже под ат ке из фи нан сиј ских
из веш та ја, уз кључ не по ка за те ље за про тек лих
од 10 до 20 го ди на. Пот ре ба за по се до ва њем кон -
ти ну и ра них ин фор ма ци ја о по сло ва њу је не -
опход на и влас ни ци ма ка пи та ла у усло ви ма када 
по сто ји ге ог раф ска раз дво је ност влас ни ка од се -
диш та фир ме и његовог менаџмента.

С об зи ром на то да је влас ниш тво чес то дис -
пер зо ва но на ве ли ки број ак ци о на ра који могу
има ти малу или го то во ни как ву ефек тив ну кон -
тро лу над ме наџ мен том, по став ља се пи та ње
како об ез бе ди ти ефек тив но и ефи кас но управ -
ља ње пред узећем. У том циљу, на рас по ла га њу су
раз ли чи ти ме ха низ ми, који се могу под е ли ти на
ин тер не и ек стер не. Од ин тер них ме ха ни за ма
на ро чи то су при сут ни: мо ни тор ниг ме наџ мен та
од управ ног одбо ра, одго ва ра јући сис те ми под -
сти ца ја ме на џе ра, ин тер на кон тро ла и ре ви зи ја,
а од ек стер них ме ха ни за ма: тржиш те кор по ра -
тив не кон тро ле, тржиш те про из во да и услу га,
тржиш те ме на џер ских услу га, за ко но дав ни
оквир и слич но. У вези с пре тход ним, у на став ку
рада раз мот рићемо не ко ли ко важ них пи та ња4.

Влас ниш тво и управ ља ње. Да бис мо овај
про блем илус тро ва ли, поћи ћемо од пре тпос тав -
ке да сте влас ник пи це ри је. Као влас ник пи це ри -
је, одлу чи ли сте, ре ци мо, да вам је циљ мак си ми -
зо ва ти вред ност биз ни са, а тиме и свој влас нич -
ки ин те рес. Овде не по сто ји су коб ин те ре са јер
сте прак тич но у двој ној уло зи, влас ни ка и ме на -
џе ра, а ваш лич ни и еко ном ски ин те рес ве зан је
за успех пи це ри је. Пош то сте на пор но ра ди ли и
усме ра ва ли се на за до во ља ва ње по тро ша ча, ваш
рес то ран је по стао успеш на фир ма.

Прет пос та ви мо сада да сте за пос ли ли ко ле гу 
да управ ља рес то ра ном. Осно ва но се по став ља
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пи та ње да ли ће ко ле га, ваш нови ме на џер, увек
де ло ва ти у ва шем на јбо љем ин те ре су. Или ће
нови ме на џер бити у ис ку ше њу да, ту и тамо, не -
ког свог при ја те ља час ти бес плат ном пи цом или, 
на кон исцрпљу јућег дана, умес то да про ве де
ври је ме чис тећи рес то ран и спре ма јући га за
нови дан, оде ра ни је с по сла? Из овог при ме ра
мо же те ви де ти да би, када се раз дво је влас ниш -
тво и управ ља ње, ме на џе ри мог ли бити у ис ку -
ше њу да ра ди је сле де ци ље ве који су у њи хо вом
лич ном ин те ре су него у на јбо љем ин те ре су влас -
ни ка (при нци па ла).

Агенцијски од но си. Однос који смо упра во
опи са ли, између влас ни ка пи це ри је и ме на џе ра,
пред став ља при мер аген циј ског од но са. Аген -
циј ски од нос, дак ле, на ста је увек када јед на стра -
на, која се зове по сло да вац (при нци пал), унај ми
дру гу стра ну, зва ну агент, да из врши одређене
услу ге у њено име. Прав но гле да јући, ме на џе ри
(као аген ти) има ју по ве ре нич ку дуж ност пре ма
ак ци о на ри ма (по сло дав ци ма), што зна чи да су се 
об а ве за ли да ће им ин те ре си ак ци о на ра бити из -
над со пстве них ин те ре са. Међутим, у овом и
свим дру гим аген циј ским од но си ма по сто ји по -
тен ци јал ни су коб ин те ре са између по сло да ва ца
и аге на та, та коз ва ни аген циј ски кон фликт.
Пос то ји мнош тво до ка за да су ци ље ви ком па ни ја 
пре ци ље ви ме на џе ра који, умес то повећања
вред нос ти за ак ци о на ре, теже пре ко мер ном рас -
ту и ди вер си фи ка ци ји. На тај на чин, ме наџ мент
за пра во на сто ји ве ли чи ном ком па ни је да се за -
шти ти од пре узи ма ња, што, на рав но, по го ду је
по сто јећем ме наџ мен ту, јер је уо би ча је но да веће 
ком па ни је ку пу ју мање, а не об рну то. Због тога, а
да би са чу ва ли сво ју не за вис ну по зи ци ју, они
пре фе ри ра ју по ли ти ку и стра те ги ју рас та на уш -
трб по ли ти ке мак си ми зо ва ња вред нос ти за ак -
ци о на ре.

Да ли ме на џе ри за ис та желе да мак си ми -
зу ју цену ак ци ја? Није теш ко уочи ти како могу
на ста ти су ко би ин те ре са између ме на џе ра и ак -
ци о на ра у било ком кор по ра тив ном окру же њу. У
мно гим ве ли ким кор по ра ци ја ма, по себ но у они -
ма чи јим ак ци ја ма се јав но тргу је, по сто ји уоч -
љив сте пен раз дво је нос ти влас ниш тва и управ -
ља ња. Тако, ре ци мо, General Motors Cor po ra tion
(GMC) има више од два ми ли о на ак ци о на ра.
Прак тич но, не мо гуће је да сви ак ци о на ри буду
ак тив ни у управ ља њу ком па ни јом или да по је -
ди нач но сно се ви со ке трош ко ве над гле да ња ме -
наџ мен та. Суш ти на је да ак ци о на ри по се ду ју
кор по ра ци ју, али ме на џе ри кон тро ли шу но вац и
има ју при ли ку да га ко рис те чак и за со пстве не
ин те ре се. Осно ва но је за пи та ти се како ме наџ -
мент може бити у ис ку ше њу да - по влађујући
себи - јури сво је ин те ре се. За одго вор на ово пи -

та ње нису по треб на пре ве ли ка об јаш ње ња. Кор -
по ра тив ни скан да ли су уо би ча је ни, али ви со ко
на лис ти су ви со ко ри зич на ула га ња у ве ли ча -
нстве не по слов не згра де, по се те ег зо тич ним
мес ти ма, ску пе ау то мо би ле, ави о не и слич но. По -
ред тога, кор по ра тив ни ме на џе ри се могу фо ку -
си ра ти на мак си ми зо ва ње тржиш ног уде ла и
пре сти жа у ин дус три ји, гра ни и де лат нос ти без
пре тход них ана ли за, а све у циљу ства ра ња лич -
ног ими џа (ства ра њем ца рства и слич но). При -
нос на так ве ин вес ти ци је не рет ко је знат но нижи 
од тржиш не ка мат не сто пе, што за по сле ди цу
има сма ње ње цене ак ци ја. Дак ле, умес то да се
сло бод ни ток го то ви не у пред узећу пу тем ди ви -
ден де вра ти ак ци о на ри ма, ме на џе ри ула зе у кон -
гло ме рат не мер џе ре и ак ви зи ци је, прав да јући их 
ве о ма не јас ним ефек ти ма си нер ги је и ко рис ти -
ма од ди вер зи фи ка ци је и сма ње ња ри зи ка од
врше ња спе ци ја ли зо ва них послова.

Не пот реб но је об јаш ња ва ти да су ове ак тив -
нос ти у кон флик ту са врхун ским ци љем - мак си -
ми зо ва ња цене ак ци ја ком па ни је, јер је очиг лед -
но да су и сами ак ци о на ри у могућнос ти да ди -
вер си фи ку ју свој по ртфо лио ак ци ја ку по ви ном
ак ци ја дру гих ком па ни ја. Трош ко ви пре тход них
ак тив нос ти на зи ва ју се аген циј ски трош ко ви, јер
су на ста ли због су ко ба ин те ре са при нци па ла и
аген та. Међутим, нису сви аген циј ски трош ко ви
не пот реб ни и штет ни; ре ци мо, тро шак ан га жо -
ва ња не за вис ног ре ви зо ра такође је аген циј ски
тро шак, као и трош ко ви струк ту ри ра ња при -
вред них друш та ва ради огра ни че ња не прик лад -
ног ме на џер ског по на ша ња (име но ва њем спољ -
них не извршних чла но ва управ ног од но сно над -
зор ног одбо ра) и слич но.

Усклађива ње ин те ре са ме наџ мен та и ак ци -
о на ра. Уко ли ко је веза између ци ље ва влас ни ка
(ак ци о на ра) и ме наџ мен та (аген та) сла ба, по сто је
број ни ме ха низ ми који могу помоћи да се по на ша -
ње ме на џе ра ускла ди с ци ље ви ма ак ци о на ра ком -
па ни је. Ово укљу чу је раз ли чи те ме ха низ ме кон тро -
ле и мо ти ва ци је ме наџ мен та да де лу је у на јбо љем
ин те ре су влас ни ка, као што су: (1) сис тем ком пен -
за ци је ме наџ мен та, (2) ме на џер ско тр жиш те рада,
(3) управ ни и над зор ни одбор, (4) при сус тво дру гих 
ме на џе ра, (5) по сто ја ње ве ли ких ак ци о на ра, (6)
тржиш те пре узи ма ња (takeover) и (7) прав но и ре -
гу ла тор но ок ру ж е ње.

Сис тем ком пен за ци је ме наџ мен та. На је фек -
тив ни ји на чин по ве зи ва ња ин те ре са ме на џе ра
са ин те ре си ма ак ци о на ра је доб ро диз ај ни ран
сис тем ком пен за ци ја (бо ну са - ис пла та), који на -
грађује ме на џе ре када раде оно што ак ци о на ри
од њих тра же, али и каж ња ва их уко ли ко то не
чине. Овај сис тем је ефек ти ван јер ме на џе ри
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брзо схва та ју ко рис ти и трош ко ве до но ше ња
доб рих од но сно ло ших одлу ка и тада ће на јве ро -
ват ни је до но си ти одлу ке у на јбо љем ин те ре су
ак ци о на ра. Дак ле, у овом слу ча ју, управ ни или
над зор ни одбор нема на ро чи ту по тре бу за до -
дат ним спољ ним над гле да њем да би уочио да ли
ме на џе ри до но се пра ве одлу ке. Инфор ма ци ја
коју по се ду ју ек стер ни ак ци о на ри није јед на ко
ква ли тет на као она коју по се ду ју ме на џе ри, тако
да они који над гле да ју спо ља увек има ју не до -
вољ но споз на ја да би тврди ли да ли ме на џе ри
де лу ју у на јбо љем ин те ре су ак ци о на ра.

Већина успеш них ком па ни ја сис тем ком пен -
за ци ја ме наџ мен та до во ди у везу с пер фор ман са -
ма ком па ни је. Овде је реч о две ма тех ни ка ма: ме -
то ду шар га ре пе и ме то ду шта па. Ме тод шар га ре -
пе од но си се на све па ке те под сти ца ја ко ји ма се
под сти че ин ди ви ду ал на одго вор ност, тако да ће
за ра да за ви си ти од по стиг ну тих пер фор ман си.
Ме тод шта па је не што мање суп ти лан при ступ,
по при ро ди је су ро ви ји и за сни ва се на пре тњи,
чак и от ка зом. Обич но ре зул ту је ве ли ким бро јем
про це ду ра, мо ни то рин га и над зи ра ња, што од -
но си ври је ме, а тиме и но вац. Шта ће у одређеном 
мо мен ту пре вла да ва ти, при ступ шар га ре пе или
шта па, пре је пи та ње мере, иако бис мо због број -
них раз ло га мог ли да оче ку је мо да ће пре вла да -
ти је дан или дру ги при ступ. Иде ја је да на овај на -
чин ком пен за ци је буду у функ ци ји под сти ца ја за
до но ше ње одлу ка које ће повећава ти бо га тство
ак ци о на ра. лако ови под сти ца ји дос та ва ри ра ју,
они об ич но укљу чу ју: (1) основ ну пла ту, (2) бо -
нус на осно ву пер фор ман си и (3) неке ком пен за -
ци је које су у вези са це ном ак ци ја ком па ни је.5
Основ на пла та оси гу ра ва не как ву ми ни мал ну
ком пен за ци ју све док су ме на џе ри за пос ле ни у
ком па ни ји, а бо нус и ком пен за ци ја на осно ву
цене ак ци ја диз ај ни ра ни су тако да по ве жу под -
сти ца је ме на џе ра са ин те ре си ма и ци ље ви ма ак -
ци о на ра. Иза зов у диз ај ни ра њу мо ти ва ци о ног
ме ха низ ма је из бор опти мал ног мик са ових три -
ју ком по нен ти, тако да тај па кет буде до во љан да 
при ву че и за држи ви со кок ва ли фи ко ва не ме на -
џе ре уз на јма ње могуће трош ко ве. Међутим, све
веће на гла ша ва ње повећања вред нос ти за ак ци -
о на ре као циља до ве ло је до огром ног еми то ва -
ња ак циј ских опци ја и дру гих плат них шема за
ме на џе ре, које се за сни ва ју на бо ну си ма за вис -

ним од оства ре ног про фи та. Ова кав на чин на -
грађива ња под сти че тај или сли чан ме наџ мент
да по што-пото повећава крат ко роч ну рен та бил -
ност, што се не рет ко оства ру је на ра чун ду го роч -
не међуна род не кон ку рен тнос ти и тржиш ног
учешћа. Међутим, крат ко роч но оства ре ње ви со -
ких про фи та може се оства ри ти, а и оства ру је се,
раз ним ме то да ма (дез ин вес ти ра њем, повећава -
њем цена, сма ње њем ин вес ти ци ја), али об ич но
оне угро жа ва ју осно ве ду го роч ног рас та и раз во -
ја ком па ни је, па и ње ног опстан ка на тржиш ту, а
то на на јбо љи на чин по ка зу је и фи нан сиј ска, а за -
тим и еко ном ска кри за из 2008. го ди не. Дак ле, на 
осно ву пре тход но на ве де ног, осно ва но је за кљу -
чи ти да успос тав ље ни мо ти ва ци о ни ме ха ни зам
у ком па ни ји има за циљ:
• под сти цај ме наџ мен та да, де лу јући на фак то -

ре под сво јом кон тро лом, доп ри не се мак си ми -
зо ва њу цене ак ци ја,

• да при ву ку и за држе на јбо ље из вршне ди рек -
то ре (CFO). Ме на џер ско тржиш те рада. Ово
тржиш те такође може бити зна ча јан под сти -
цај ме на џе ри ма да као сис тем ком па ни је де лу -
ју у на јбо љем ин те ре су ак ци о на ра. Ком па ни је
са прак сом ло ших пер фор ман си или ре пу та ци -
је „сум њи вог по сло ва ња" или „не е тич ког по -
на ша ња” има ју по теш коће у за пош ља ва њу та -
лен то ва них и спо соб них топ-ме на џе ра. По је -
дин ци који има ју врхун ске пер фор ман се има ју
увек боље ал тер на ти ве него да раде за так ве
ком па ни је. Дак ле, у мери у ко јој се желе при -
вући ви со кок ва ли фи ко ва ни Људи, тржиш те
рада об ез беђује под сти ца је да се води доб ра
ком па ни ја.

Неке од сту ди ја по ка зу ју да ме на џе ри који су
,,до ве ли“ ком па ни је до бан кро та или су су о че ни с 
кри ми нал ним рад ња ма рет ко могу да оси гу ра ју
ек ви ва лен тне по зи ци је на кон што су от пуш те ни
из тих ком па ни ја. Дак ле, каз на за екстрем но
лоше пер фор ман се ком па ни је или за по чи ње ни
кри ми нал пред став ља знат но сма њи ва ње по -
тен ци јал не за ра де ме на џе ра то ком њи хо вог жи -
вот ног века. У зем ља ма у ко ји ма по сто ји вла да -
ви на пра ва ме на џе ри ово зна ју и страх од так вих
по сле ди ца их при си ља ва да упор но и час но раде
на оства ри ва њу ин те ре са влас ни ка ка пи та ла6.

Управ ни од но сно над зор ни одбор. Управ -
ни од но сно над зор ни одбор ком па ни је има прав -
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5) Ова ком по нен та, која може укљу чи ва ти опци је на ак ци је, повећаће се или сма њи ти са це ном ак ци ја, а цена ак ци ја на
тржиш ту је ван кон тро ле ме наџ мен та. Зато се с пра вом може кон ста то ва ти да су ком пен за ци је у го то ви ни и у ак ци ја ма у
знат ној пред нос ти у од но су на ком пен за ци је опци ја ма на ак ци је. Раз лог је што се по осно ву ак ци ја мо ти ва ци ја од но си на
могућност повећања цена, као и могућност ис пла те ди ви ден де. У слу ча ју опци ја на ак ци је, ме на џе ра је ди но мо ти ви ше
могућност да купи ак ци је по цени ни жој од цене на тржиш ту с ве ли ком не из вес ношћу да ће у будућнос ти доћи до
повећања цена ак ци ја.

6) Цена осу де за кри ми нал је лич на сра мо та и сра мо та за њи хо ве фа ми ли је и њени ефек ти могу ути ца ти на њи хо ве жи во те.
Пре ма не ким ау то ри ма, про сеч на укуп на цена так вих осу да је чак и виша од оне коју су ге ри ше ар гу мент тржиш та рада. 



ну одго вор ност да за сту па ин те ре се ак ци о на ра.
Неке од дуж нос ти управ ног одбо ра су ан га жо ва -
ње и от пуш та ње ге не рал ног ди рек то ра (CEO) и
успос тав ља ње мо ти ва ци о ног ме ха низ ма с ком -
пен за ци ја ма и над гле да њем пер фор ман си ком -
па ни је. Управ ни одбор одоб ра ва и стра теш ке
одлу ке ком па ни је, као што је њен го диш њи ка -
пи тал ни бу џет или ак ви зи ци ја дру гог пред узећа
и слич но. Ове над леж нос ти и одго вор нос ти чине
управ ни одбор кључ ним ме ха низ мом об ез бе -
ђења да одлу ке ме на џе ра буду у скла ду са од лу -
ка ма које желе ак ци о на ри.

У зем ља ма раз ви је не тржиш не при вре де, у
по след њих не ко ли ко го ди на, ис тра жи ва ло се ко -
ли ко управ ни одбо ри за ис та доб ро об ав ља ју свој
по сао. На осно ву ре зул та та ис тра жи ва ња, јед ни
ис ти чу да неки управ ни одбо ри нису били вољ ни 
да от пус те ге не рал ног ди рек то ра ни у усло ви ма
када је ком па ни ја лоше по сло ва ла. Дру ги ве ру ју
да је раз лог за то не дос та так не за вис нос ти рада
управ ног одбо ра, због чега он није то ли ко ефи -
ка сан ко ли ко би тре ба ло да буде. У Сје ди ње ним
Држа ва ма се, ре ци мо, спо ми ње прак са да је било
си ту а ци ја да ге не рал ни ди рек тор об ич но пред -
се да ва управ ним одбо ром. Овак ва двој на уло га
да ва ла је ди рек то ру не до пус тив ути цај над упра -
вом, по што је пред се да ва јући у при ли ци да
одређује сад ржај сјед ни це управ ног одбо ра, рас -
по ређује об а ве зе чла но ви ма и кон тро ли ше ток
ин фор ма ци ја пре ма управ ном одбо ру. Тако, при -
ме ра ради, у Сје ди ње ним Држа ва ма, пре пре ла за
на Sarbanes-Oxley Act, чла но ви управ ног одбо ра
из ком па ни је су мог ли број ча но да над ма ше
спољ не не за вис не чла но ве, који нису били за -
пос ле ни у ком па ни ји.

При сус тво и дру гих по тен ци јал них ме на -
џе ра. Кон ку рен ци ја међу ме на џе ри ма у окви ру
ком па ни је такође по ма же у њи хо вим под сти ца -
ји ма да де лу ју у на јбо љем ин те ре су ак ци о на ра.
Де лу јући у на јбо љем ин те ре су ак ци о на ра, ме на -
џе ри се за пра во так ми че да дос тиг ну по зи ци ју
ге не рал ног ди рек то ра и при том по ку ша ва ју да
при ву ку паж њу управ ног одбо ра. Чак и кад ме на -
џер по ста не ге не рал ни ди рек тор стал но мора да
осмат ра око ли ну јер има и дру гих ме на џе ра који
желе тај по сао.

Пос то ја ње ве ли ких ак ци о на ра. Сви ак ци о -
на ри има ју сна жан ин те рес у пру жа њу под сти ца -
ја ме на џе ри ма да мак си ми зу ју вред ност за ак ци -
о на ре. На рав но, то је оно што ак ци о на ри желе и
што је при хват љив циљ и за ме наџ мент. Ме -
ђутим, ак ци о на ри који по се ду ју мно го ак ци ја,
као што су ин сти ту ци о нал ни ин вес ти то ри, на -
сто је да врше ру тин ски мо ни то ринг ком па ни је
како би били си гур ни да ме на џе ри раде у њи хо -

вом на јбо љем ин те ре су. У тре ну ци ма споз на је да
је неке одлу ке ме наџ мен та по треб но ускла ди ти
са ин те ре си ма ин вес ти то ра, ови ин сти ту ци о -
нал ни ин вес ти то ри ко рис те свој ути цај тако што 
пред ла жу нека ре ше ња ме наџ мен ту или спон зо -
ри шу пред ло ге који тре ба да буду из гла са ни од
ак ци о на ра на го диш њој скуп шти ни. Лако ови
пред ло зи ак ци о на ра нису об а ве зу јући, ре зул та -
те гла са ња об ич но при ме ти кор по ра тив ни ме -
наџ мент, јер по сто јећи ин сти ту ци о нал ни влас -
ни ци не рет ко има ју до вољ но гла сач ке моћи да
сме не ма наџ мент који не де лу је у окви ру њи хо -
вог на јбо љег ин те ре са.

Тржиш те пре узи ма ња (takeover). Ово
тржиш те такође даје под сти цај ме на џе ри ма да
де лу ју у ин те ре су ак ци о на ра. Када ком па ни ја
лоше по слу је јер ме наџ мент лоше об ав ља свој
по сао, за лу ка ве ин вес ти то ре на ста је при ли ка да
ство ре но вац ку пу јући ком па ни ју по цени која
одра жа ва њене лоше пер фор ман се и за ми је не
по сто јећи ме наџ мент спо соб ни јим ти мом ме на -
џе ра. Уко ли ко су ин вес ти то ри пра вил но про це -
ни ли си ту а ци ју, ком па ни ја ће се уско ро транс -
фор ми са ти у снаж ну ком па ни ју и њене цене ак -
ци ја ће по рас ти, а то ства ра усло ве да ин вес ти то -
ри могу да про да ју сво је ак ци је уз зна тан при нос.
Дак ле, да би из бег ли пре тње пре узи ма ња и да не
оста ну без по сла, ме на џе ри су сти му ли са ни да
пред узи ма ју ак тив нос ти које ће мак си ми зо ва ти
цену ак ци ја. Пош то је мак си ми зо ва ње вред нос ти 
ду го ро чан циљ, ме наџ мент мора пер ма нен тно
уве ра ва ти ак ци о на ре да раде у њи хо вом пре вас -
ход ном ин те ре су.

Прав но и ре гу ла тор но окру же ње. Ко нач -
но, за ко ни и про пи си ко јих се ком па ни ја мора
при држа ва ти огра ни ча ва ју могућнос ти ме на џе -
ра да до но се одлу ке које ће угро зи ти ин те ре се
ак ци о на ра. Један од при ме ра доб ре ре гу ла тор не
ре фор ме у Сје ди ње ним Држа ва ма, чес то спо ми -
њан у ли те ра ту ри, јес те за кон из 2002. го ди не,
као што је Sarbanes-Oxley Act, који је тре ба ло да
огра ни чи могућност ме на џе ра. Међутим, да је то
била не до вољ на и не успеш на ре фор ма, на јбо љи
по ка за тељ је гло бал на фи нан сиј ска, а за тим и
еко ном ска кри за из 2008, дак ле шест го ди на на -
кон до но ше ња Sarbanes-Oxley Act.

На и ме, број ни ра чу но во дстве ни скан да ли и
етич ки про пус ти кор по ра тив них ру ко во ди ла ца
у ра ним го ди на ма 21. века шо ки ра ли су аме рич -
ку на ци ју. Кључ ни слу чај је био бан крот
WorldCom-а, који се де сио 2002. го ди не, када су
ру ко во ди о ци „фри зи ра ли књи ге" изо став ља јући 
7,2 ми ли јар де до ла ра трош ко ва, што је омо -
гућило WorldCom-у ,,до бит“, а ком па ни ја је за -
пра во била у гу бит ку и сво јим по сло ва њем гу би -
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ла но вац. Ра чу но во дстве на пре ва ра у
WorldCom-у праћена је слич ним скан да ли ма у
ком па ни ја ма Enron, Global Crossing, Tyco и дру -
гим. Ови скан да ли (и на ста ли гу би ци за ак ци о на -
ре) ре зул ти ра ли су се том ре гу ла тор них ре фор -
ми до не се них у Кон гре су 2002. го ди не.7 За нашу
дис ку си ју ре ле ван тан је пре тход но спо ми ња ни
Sarbanes-Oxley Act, који је био фо ку си ран на: (1)
сма ње ње аген циј ских трош ко ва у кор по ра ци ја -
ма, (2) враћање етич ког по на ша ња у по слов ни
сек тор и (3) по бољ ша ње ин тег ри те та сис те ма
ра чу но во дстве ног из веш та ва ња у окви ру ком -
па ни је.

Нове ре гу ла ти ве су од јав них кор по ра ци ја за -
хте ва ле да им пле мен ти ра ју пет до ми нан тних
стра те ги ја, што од при ват них кор по ра ци ја и пар -
тнер ста ва није за хте ва но:

1. Оси гу ра ње веће не за вис нос ти упра ве.
Ком па ни је су мо ра ле рес трук ту ри ра ти
сво је управ не одбо ре тако да већину чине
спољ ни чла но ви. Даље, пре по ру че но је да
по зи ци је пред сед ни ка упра ве и ге не рал -
ног ди рек то ра буду раз дво је не. Ко нач но,
Sarbanes-Oxley Act јас но је ука зао на то да
чла но ви упра ве има ју одго вор ност да
пред став ља ју ак ци о на ре и да де лу ју у њи -
хо вом ин те ре су, а чла но ви упра ве који не
из врша ва ју ову сво ју дуж ност мог ли би
бити кри вич но го ње ни те за ра ди ти и за -
твор ску каз ну.

2. Успос тав ља ње ин тер не ра чу но во дстве -
не кон тро ле. Ком па ни је мо ра ју успос та -
ви ти сис тем ин тер не ра чу но во дстве не
кон тро ле да би за шти ти ле ин тег рал ни ра -
чу но во дстве ни сис тем и оси гу ра ле сре -
дства ком па ни је. Интер не кон тро ле има ју
за да так да по бољ ша ју по узда ност ра чу но -
во дстве них под а та ка и ква ли тет фи нан -
сиј ских из веш та ја и да сма ње могућност
да по је дин ци уну тар ком па ни је учи не ра -
чу но во дстве ну пре ва ру.

3. Успос тав ља ње усклађенос ти пра ви ла.
Не оп ход но је да ком па ни је успос та ве
унут раш њи сис тем пра ви ла који ће бити у
скла ду са за ко ном. Тако, на при мер, рад
воз а ча ка ми о на у Сје ди ње ним Држа ва ма
ком па ни ја мора ускла ди ти са свим фе де -
рал ним и држав ним ре гу ла ти ва ма из без -
бјед нос ти са об раћаја, као што је број сати
ко ли ко воз а чи могу воз и ти то ком дана,

укуп на те жи на ка ми о на на ау то пу ту и
томе слич но.

4. Успос тав ља ње етич ког ко дек са. Реч је о
ко дек су ко јим се над гле да по на ша ње за -
пос ле них и ру ко во ди ла ца. На ме ра је да се
овим ство ри етич ко рад но окру же ње тако
да за пос ле ни зна ју шта се од њих оче ку је и
ка кав од нос тре ба да има ју са по тро ша чи -
ма (куп ци ма), до бав ља чи ма и ак ци о на ри -
ма. Не оп ход но је да ко декс омо гући успос -
тав ља ње про це ду ре за праћење и бла гов -
ре ме но уоча ва ње евен ту ал них про пус та.

5. Про ши ре ње моћи Ко ми те та за ре ви зи -
ју. Екстер ни ре ви зор, ин тер ни ре ви зор и
служ бе ник за усклађива ње/ети ку има ју
прав ну одго вор ност пре ма ко ми те ту за
ре ви зи ју8, а не пре ма ком па ни ји. Ове ли ни -
је из веш та ва ња омо гућава ју том ко ми те ту 
да сво је пип ке за ри је ду бо ко у ком па ни ју
како би се от кри ле фи нан сиј ске не пра вил -
нос ти. До дат но, Ко ми тет за ре ви зи ју има
бе зус лов ну моћ да ис пи та било ко јег рад -
ни ка ком па ни је, укљу чу јући и ге не рал ног
ди рек то ра, у вези с било ко јим пи та њем
које може ма те ри јал но ути ца ти на ком па -
ни ју или на њене фи нан сиј ске из веш та је.

2. Кор по ра тив но управ ља ње 
и унап ређива ње по слов не ети ке

Пос лед њих не ко ли ко го ди на тер мин “кор по -
ра тив но управ ља ње” по стао је не из бе жан део
по слов ног во ка бу ла ра. При томе, не по сто ји
општеп рих ваћена де фи ни ци ја кор по ра тив ног
управ ља ња и раз не де фи ни ци је које су у опти ца -
ју у ве ли кој мери за ви се од ин сти ту ци ја, ау то ра,
као и од зем ље и прав не тра ди ци је. Међуна род на 
фи нан сиј ска кор по ра ци ја (IFC) де фи ни ше кор -
по ра тив но управ ља ње као “струк ту ре и про це се
за вођење и кон тро лу при вред них друш та ва”.
OECD је још 1999. го ди не до ни је ла и об ја ви ла
сво је при нци пе кор по ра тив ног управ ља ња у ко -
ји ма се даје де фи ни ци ја кор по ра тив ног управ -
ља ња као “ин тер на сре дства помоћу ко јих се
воде и кон тро ли шу кор по ра ци је, а која об ухва та -
ју гру пу од но са између упра ве друш тва, ње ног
над зор ног/управ ног одбо ра, ње го вих ак ци о на -
ра и дру гих но си ла ца ин те ре са”. Међутим, на -
јвећи број де фи ни ци ја фо ку си ра се на при вред но 
друш тво и неке за јед нич ке еле мен те:
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• кор по ра тив но управ ља ње је сис тем од но са де -
фи ни сан струк ту ра ма и про це си ма, тј. од -
носом између ак ци о на ра и упра ве, ак ци о на ра
и над зор ног од но сно управ ног одбо ра и раз -
них ме ха ни за ма управ ља ња ефек ти ма и из -
веш та ји ма;

• ови од но си могу об ухва та ти стра не с раз ли чи -
тим, па и суп рот ним ин те ре си ма, између ак ци -
о на ра, над зор ног од но сно управ ног одбо ра и
ме наџ мен та;

• све стра не учес тву ју у вођењу и кон тро ли
друш тва.

Као ре зул тат скан да ла от кри ве них у Сје ди -
ње ним Држа ва ма: у Arthur Andersen-у, Enron-у,
WorldCom-у и мно гим дру гим ком па ни ја ма, ак -
ци о на ри, ме на џе ри и јав ност по ста ли су ве о ма
за бри ну ти око тога како се управ ља ком па ни ја -
ма. Кор по ра тив но управ ља ње даје сет при нци па
које ком па ни ја сле ди при ли ком по сло ва ња. Ови
при нци пи, де тер ми ни са ни од раз ли чи тих ме -
ђуна род них ау то ри те та (Свет ске бан ке, IFC,
OECD, Свет ске трго вин ске орга ни за ци је) и на на -
ци о нал ном ни воу (Ко ми си ја за хар ти је од вред -
нос ти и бер зи), об ез беђују мапу коју би ме на џе -
ри тре ба ло да пра те да би оства ри ли раз ли чи те
ци ље ве ком па ни је, укљу чу јући и мак си ми зо ва -
ње цене ак ци ја. За ком па ни ју је важ но да јас но
одре ди сво ју струк ту ру кор по ра тив ног управ -
ља ња, тако да би по је дин ци и пред узећа која
има ју ин те рес у по сло ва њу раз уме ли како се њи -
хо ви ин те ре си оства ру ју. Јер, не за бо ра ви мо да је
кон тро ли са ње си но ним за управ ља ње. Доб ра
струк ту ра кор по ра тив ног управ ља ња би они ма
који има ју од нос са ком па ни јом тре ба ло об ез бе -
ди раз уме ва ње како из вршни ди рек то ри воде
по сао и ко је одго во ран за важ не одлу ке ком па -
ни је. Као ре зул тат за ко на и дру гих про пи са, те
повећаног при тис ка ак ци о на ра, већина ком па -
ни ја паж љи во пише сво је про пи се о кор по ра тив -
ном управ ља њу, тако да сви стеј кхол де ри - ме на -
џе ри, кре ди то ри, кли јен ти, до бав ља чи и за пос -
ле ни боље раз уме ју сво ја пра ва и об а ве зе. На
осно ву на шег пре тход ног раз мат ра ња тре ба ло
би за кљу чи ти да мак си ми зо ва ње вред нос ти за
ак ци о на ре за хте ва фер трет ман и свих дру гих
стеј кхо ле де ра.

Сту ди је по ка зу ју да ком па ни је које прак ти -
ку ју доб ро кор по ра тив но управ ља ње ства ра ју
пре тпос тав ке за већи при нос ак ци о на ра. У зем -
ља ма раз ви је не тржиш не еко но ми је, као и код
нас, доб ро кор по ра тив но управ ља ње у управ ни
одбор укљу чу је чла но ве који су не за вис ни од ме -
наџ мен та ком па ни је. Не за вис ни управ ни одбор

ге не рал но је у функ ци ји про ве ре и праћења до -
но ше ња важ них одлу ка ме наџ мен та, укљу чу јући 
и ком пен за ци је из вршних ди рек то ра. По ка за ло
се да и ком па ни је које раз ви ју доб ру кор по ра тив -
ну струк ту ру, која олак ша ва иден ти фи ка ци ју и
ко ре ла ци ју ра чу но во дстве них про бле ма и по -
тен ци јал но не е тич ких и пре ва ра нтских прак си,
по слу ју боље од ком па ни ја које има ју ло ши је
унут раш ње ре гу ла ти ве о управ ља њу9.

Дак ле, ком па ни је сво јим ак ти ма (про пи си ва -
њем про це ду ра об а вез них при ли ком до но ше ња
одлу ка) мо ра ју под сти ца ти на мо рал но по на ша -
ње сво је за пос ле не. Ви со ки стан дар ди етич ког
по на ша ња за хте ва ју да ком па ни ја тре ти ра трећу
стра ну са ко јом по слу је на ко рек тан на чин. Пре -
да ност ком па ни је по слов ној ети ци може бити
из ме ре на скло ношћу ком па ни је и ње них за пос -
ле них по што ва њу за ко на и ре гу ла ти ва које се
од но се на фак то ре као што су си гур ност и ква ли -
тет про из во да, фер прак са за пош ља ва ња, фер
прак са мар ке тин га и про да је, ко ришћење по вер -
љи вих ин фор ма ци ја за лич ну ко рист, укљу че -
ност за јед ни це, мито и иле гал не ис пла те за
оства ри ва ње пла но ва по сло ва ња.

Иако већина ком па ни ја има сво је ре гу ла ти -
ве, које укљу чу ју етич ко по слов но по на ша ње, по -
сто је мно ги при ме ри ве ли ких кор по ра ци ја код
ко јих је от кри ве но не е тич ко по на ша ње. Ком па -
ни је као што су Arthur Andersen, Enron и WorldCom
MCI про па ле су или су до жи ве ле вид не про ме не
као ре зул тат не е тич ке и по не кад иле гал не прак -
се. У одређеним слу ча је ви ма, за пос ле ни (углав -
ном врх ме наџ мен та) осуђени су на за твор ске
каз не за не ле гал не ак тив нос ти које су про ис тек -
ле из не е тич ког по на ша ња. Пос лед њих го ди на,
број слу ча је ва у ко ји ма је не е тич ко по на ша ње ре -
зул ти ра ло зна чај ном до би ти за из вршне ди рек -
то ре, а на ште ту ак ци о на ра, повећао се у тој мери
да је јав ни про тест у не ким зем ља ма, а на ро чи то
у Сје ди ње ним Америчким Држа ва ма, ре зул ти -
рао ле гис ла ти вом чији је циљ спре ча ва ње та ла са 
не е тич ког по на ша ња у кор по ра тив ном све ту.
Један од раз ло га за так ву ле гис ла ти ву је што су
ра чу но во дстве ни скан да ли учи ни ли јав ност
скеп тич ном и пре ма ра чу но во дству и фи нан сиј -
ском из веш та ва њу ве ли ких аме рич ких кор по ра -
ци ја. Реч ју, јав ност више није ве ро ва ла ме на џе -
ри ма. Инвес ти то ри су све више осећали да из -
вршни ди рек то ри више воде ра чу на о со пстве -
ним ин те ре си ма што је доп ри не ло оства ре њу ве -
ли ке до би ти за себе и ве ли ких гу би та ка за ак ци -
о на ре. Као ре зул тат так ве прак се у Сје ди ње ним
Држа ва ма на кон из гла са ва ња Sarbanes-Oxley
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(Сар бејнс-Оксли је вог) за ко на успос тав ље ни су
стан дар ди за ра чу но во дство и одго вор ност за
фи нан сиј ске из веш та је ве ли ких кор по ра ци ја.

Упркос не тако дав ном сма ње њу по ве ре ња
ин вес ти то ра у фи нан сиј ско из веш та ва ње кор по -
ра ци ја, из вршни ди рек то ри већине ве ли ких
ком па ни ја у Сје ди ње ним Држа ва ма ве ру ју да би
њи хо ве ком па ни је тре ба ло да одржа ва ју ви со ке
етич ке стан дар де у це ло куп ном свом по сло ва њу. 
На овај на чин се до ла зи до фор му ли са ња сис те ма 
вред нос ти у пред узећу које се од но се на ње гов
(ду го ро чан) опста нак и раз вој, уз ис тов ре ме ну
бри гу о одржи вом очу ва њу при род не сре ди не.10

При том, већина еко но мис та ве ру је да по сто ји
по зи тив на ко ре ла ци ја између ети ке и ду го роч не 
про фи та бил нос ти, јер етич ко по на ша ње:

a) спре ча ва каз не и прав не, од но сно суд ске
трош ко ве,

b) из грађује по ве ре ње јав нос ти,
c) при вла чи кли јен те који цене и под ржа ва ју 

етич ке про пи се,
d) при вла чи и за држа ва на јква ли тет ни ји ка -

дар,
e) под ржа ва еко ном ску одржи вост за јед ни -

ца у ко ји ма пред узећа по слу ју.
Да нас већина ве ли ких ком па ни ја има чврсте

ко дек се етич ког по на ша ња и по том осно ву спро -
во де про гра ме об уке чији циљ је да об ез бе де да
сви за пос ле ни раз уме ју шта је ко рек тно по на ша -
ње у раз ли чи тим по слов ним си ту а ци ја ма. При
томе је им пе ра тив да врх ме наџ мен та (пред сед -
ник и по тпред сед ни ци) буде пред ан етич ком по -
на ша њу и да из ра жа ва ту пред а ност све у куп ног
лич ног де ло ва ња, као и по сто јећим про пи си ма
ком па ни је (ди рек ти ве, сис тем на гра де/каз не),
што је ми ни мал но и што ин вес ти то ри оче ку ју.
Искус тва из блис ке про шлос ти нас упућују на то
да није сас вим до вољ но има ти влас ти ти етич ки
ко декс или више њих, већ је по треб но у пред -
узећу ство ри ти и ат мос фе ру за при ме ну ко дек са.
Неки еко ном ски скан да ли (Enron и дру ги) по ка -
за ли су да за пи са на мо рал на пра ви ла нису до -
вољ на уко ли ко их ме на џе ри, упра ва и за пос ле ни
не усво је и не им пле мен ти ра ју. То под ра зу ме ва
транс па рен тно и одго вор но по на ша ње но си ла ца 
по слов них за да та ка, из град њу сис те ма управ ља -
ња етич ки при хват љи вим ра дом, што зна чи да се 
мора из гра ди ти ак тив ни сис тем ин тер них кон -
тро ла који ће сиг на ли зи ра ти, спре чи ти и от кри -

ти евен ту ал не не доз во ље не рад ње те под сти ца -
ти оства ри ва ње усво је них вред нос ти и из -
грађива ти свест да се по ште њем на јви ше по сти -
же и да је сва ко не е тич ко по на ша ње не прих ват -
љи во. При томе тре ба ства ра ти ху ма не, по ште не
и пра вед не од но се међу за пос ле ним и по што ва -
ти њи хов ин тег ри тет. За сва ко дру га чи је по на -
ша ње не опход но је у пред узећу сас та ви ти спи сак 
упо зо ра ва јућих сиг на ла како би се на њих бла -
гов ре ме но ути ца ло. По се бан из а зов је како се
орга ни зо ва ти и кон ти ну и ра но пра ти ти пер фор -
ман се дис ло ци ра них де ло ва пред узећа и ге ог -
раф ски раз дво је них влас ни ка (ак ци о на ра) и ме -
наџ мен та, што ћемо у на став ку де таљ ни је раз -
мот ри ти.

Слу чај ,,Enron“ био је врх ле де ног бре га, који
је озна чио слом по сто јећег сис те ма кон тро ле
упра ве и кра ха ,,тро уг ла“ спољ ни ре ви зор-ак ци о -
на ри - упра ва, на коме је овај сис тем по чи вао. Као
кула од ка ра та сру ши ла се и ин сти ту ци ја спољ -
ног ре ви зо ра, која се по ка за ла не до вољ ном за ре -
ша ва ње тог аген циј ског про бле ма (управ ља ња
туђим ка пи та лом у туђе име и за туђи ра чун - ра -
чун ак ци о на ра). Лако се про бле ми ма кор по ра -
тив ног управ ља ња ба ви мо тек од 90-их го ди на
про шлог века, те о ри је које су доп ри не ле ње го -
вом унап ређењу на ста ле су мно го ра ни је и до ла -
зе из раз ли чи тих об лас ти: еко но ми је, еко но ми је
фир ме, ра чу но во дства, фи нан си ја, пра ва, ме наџ -
мен та и орга ни за ци о ног по на ша ња.11 Не на во -
дећи све ове те о ри је, чини нам се важ ним истаћи
сле деће три:
• аген циј ска те о ри ја на сто ји иден ти фи ко ва ти

аген циј ски од нос као уго вор у коме јед на стра -
на (при нци пал) де ле ги ра одређени по сао дру -
гој стра ни (аген ту), при чему је при нци пал
влас ник, а агент ди рек тор;

• те о ри ја транс акцио них трош ко ва смат ра да
се ин те ре си влас ни ка и ме на џе ра могу ускла ди -
ти из бо ром адек ват не управ љач ке струк ту ре;

• стеј кхол дер ска те о ри ја ра ди је раз мат ра раз -
ли чи те ин те рес не гру пе, а не фо ку си ра се само
на влас ни ке.

С об зи ром на њен те мељ ни кон цепт, чини се
да је аген циј ска те о ри ја дала на јвећи доп ри нос
раз во ју кор по ра тив ног управ ља ња. При том тре -
ба на гла си ти да, у осно ви, по сто је три аген циј ска
про бле ма.12

Први, су коб ин те ре са ак ци о на ра и упра ве -
који је пре по сле ди ца дис пер зи ра ног ак ци о на -
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рства и немоћи ак ци о на ра да ути чу на упра ву,
него раз два ја ња управ ља ња од влас ниш тва. У
овом од но су упра ва пред узећа је у фак тич кој
пред нос ти због ути ца ја ин фор ма ци о не аси мет -
ри је, где упра ва пер ма нен тно по се ду је више ре -
ле ван тних ин фор ма ци ја од ак ци о на ра - при нци -
па ла. При сут ност и ја ча ње ин сти ту ци о нал них
ин вес ти то ра уве ли ко ути че на овај про блем. На
осно ву под а та ка из Та бе ле 1 може се саг ле да ти
при сут ност дис пер зо ва ног влас ниш тва, од но -
сно кон цен три са ност влас ниш тва по по је ди ним
земљама:
Та бе ла 1- Струк ту ра влас ниш тва ве ли ких

ком па ни ја у све ту

Дис -
пер зо -
ва но

ак ци о на 
рство

По ро -
дич но
влас -

ниш тво

Влас -
ниш тво
фи нан -
сиј ских
ин сти ту 
ци ја

У влас -
ниш тву
држа ве

Оста ло

1 2 3 4 5

САД 80 20 - - -

Ве ли ка Бри та ни ја 100 - - - -

Швај цар ска 60 30 5 - 5

Не мач ка 50 10 15 25 -

Фран цус ка 60 20 5 15 -

Хо лан ди ја 20 15 5 40 20

Аустрија 5 15 - 70 10

Извор: Anreas Boher, Corporate Governance and Capital
Market Transaktionns in Switzerland: the Mechanics
of Mergers, Acquisitions, Boyontons, Private Equity
Transaktions ands Restructuring and Their Impact on
the Governance of Corporation under Swiss Law,
Schulthess 2005, 11-12 (пре ма: Ва си ље вић М. Кор -
по ра тив но управ ља ње, Удру же ње прав ни ка
Срби је, 2013, стр.84). 

На осно ву под а та ка из пре тход не та бе ле вид -
љи во је да је аген циј ски про блем по себ но из ра -
жен у ан гло сак сон ској прак си, где до ми ни ра
дис пер зо ва но влас ниш тво, од но сно ак ци о на -
рство, где ак ци о на ри има ју мали про це нат ка пи -
та ла и при том не ма ју ре ал ну моћ одлу чи ва ња
(гла са ња) и могућност ефек тив не кон тро ле над
ра дом упра ве пред узећа. Овде је реч, за пра во, о
ак ци о на ру који је у по зи ци ји “сле пог пут ни ка, у
ко јој он оче ку је од дру гих влас ни ка - ак ци о на ра
одго ва ра јући по зи ти ван ути цај на ме наџ мент у
прав цу ефи кас нос ти, од чега би он сам про фи ти -

рао без тру да и трош ка, а по што је влас ниш тво
дис пер зи ра но, те се сви влас ни ци по на ша ју на
исти на чин - па сив но иш че ку ју да по сао об а ви
неки дру ги”13.

Вер ни пра ти лац дис пер зо ва ног ак ци о на -
рства је ин фор ма ци о на аси мет ри ја, која само от -
е жа ва први аген циј ски про блем у смис лу ре ал не
стра те ги је ре гу ла ти ве која би тре ба ло да буде у
функ ци ји унап ређења кор по ра тив ног управ ља -
ња и ње го вог ре ша ва ња тј. кроз раз ли чи те прав -
не ин сти ту ци је од но сно да за шти ти по зи ци ју
при нци па ла (ак ци о на ра) и да “отуђење” упра ве
све де на при хват љив ниво.

Дру ги, су коб ин те ре са већин ског ак ци о на -
ра и ма њин ских ак ци о на ра, је су коб у коме су
за пра во ма њин ски ак ци о на ри у по зи ци ји при -
нци па ла, док су већин ски (кон трол ни) ак ци о на -
ри у по зи ци ји аген та, од но сно за ступ ни ка који
тре ба да шти те ин те ре се при нци па ла и да при
до но ше њу по слов них одлу ка раде у њи хо во име
и за њи хов ра чун, с об зи ром на фи ду ци јар ну
одго вор ност пре ма пред узећу чији су влас ни ци.
У осно ви, ре ша ва ње пи та ња унап ређења пра ва
ма њин ских ак ци о на ра прак тич но је ре дов на
тема ре фор ме ком па ниј ског пра ва у раз ви је ним
зем ља ма, а на ро чи то у зем ља ма у тран зи ци ји.

Трећи про блем у вези је са мо но ин те рес -
ним (ин те рес ак ци о на ра) од но сно мул ти ин -
те рес ним кон цеп том ком па ни је (кор по ра ци -
је) са више раз ли чи тих но си ла ца ин те ре са (ри -
зи ка), где први на гла ша ва аме рич ки, а дру ги
кон ти нен тал ни кон цепт кор по ра тив ног управ -
ља ња, коме је у овом смис лу скло но и ен глес ко
ком па ниј ско пра во. Овде је реч о су ко бу ин те ре са 
влас ни ка од но сно ак ци о на ра и дру гих евен ту ал -
них но си ла ца кон сти ту тив них ин те ре са (и ри зи -
ка), где по зи ци ју аген та, од но сно за ступ ни ка ин -
те ре са при нци па ла има само пред узеће од но сно
влас ни ци. Од стра те ги је ре гу ла ти ве у ре ша ва њу
овог трећег аген циј ског про бле ма кор по ра тив -
ног управ ља ња за ви си и одго вор на пи та ње по -
сто ји ли или не тзв. друш тве на одго вор ност ком -
па ни ја, од но сно по сто ји ли или не тзв. мо рал ни
ка пи та ли зам14.

Пош то сав ре ме но пред узеће ка рак те ри ше
де цен тра ли за ци ја одлу чи ва ња и одго вор нос ти,
ова те о ри ја се бави пре вас ход но овим првим
аген циј ским про бле мом. На и ме, влас ник ка пи -
та ла (при нци пал) но си лац је ин те ре са на уло же -
ном ка пи та лу у пред узеће и он одређени по сао
по ве ра ва ме на џе ру. Ме на џер је, дак ле, агент
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14) Ва си ље вић М.,op.cit., стр.84-85



влас ни ка који при хва та да об а ви уго во ре ни по -
сао за при нци па ла, за што уго ва ра одређену на -
кна ду. Ка рак те рис тич но за овај од нос је да се њи -
хо ви ин те ре си чес то су коб ља ва ју те не рет ко ме -
наџ мент више де лу је у влас ти том ин те ре су
умес то у ин те ре су влас ни ка ка пи та ла. Ови и
слич ни про бле ми у пред узећу тра же по тпу но
нову прак су ње го вог де ло ва ња. Одго ва ра јући
кон цепт кор по ра тив ног управ ља ња све више се
ис ти че као пре тпос тав ка ефи кас нос ти и ефек -
тив нос ти по сло ва ња пред узећа. Основ ни циљ
кор по ра тив ног управ ља ња је, у ства ри, про мо ви -
са ње по ште ња, транс па рен тнос ти и одго вор -
нос ти. Да би се ови ци ље ви и оства ри ли, не -
опход но је об ез бе ди ти ује ди њен при ступ кор по -
ра тив ном управ ља њу, кор по ра тив ном из веш та -
ва њу, ре ви зи ји и про фе си ји ра чу но вођа. Ова ко
струк ту ри ран сис тем има више из гле да да по -
ста не ефи ка сан од оних који то не успе ва ју. Са вет 
за фи нан сиј ско из веш та ва ње Ује ди ње ног Кра -
ље вства пред став ља при мер ин тег ри са ног ре гу -
ла тор ног тела које, у осно ви, има за дат ке да про -
мо ви ше ви сок ква ли тет кор по ра тив ног упра -
вља ња, кор по ра тив ног из веш та ва ња, ре ви зи је,
ин тег ри те та, ком пе тен тнос ти и транс па рен т -
нос ти ра чу но во дстве не про фе си је.

По бољ ша ње кор по ра тив ног управ ља ња уве -
ли ко за ви си од по слов ног ам би јен та у ко јем
пред узећа по слу ју, а који чине за кон ско, ре гу ла -
тор но и ин сти ту ци о нал но окру же ње. Иако су
при нци пи по при ро ди ево лу тив ни и под ути ца -
јем про ме на у окру же њу, усло ве које тре ба да ис -
пу не фи нан сиј ски из веш тај и МСФИ/МРС у циљу
им пле мен та ци је при нци па кор по ра тив ног упра -
вља ња могу се споз на ти на осно ву сва ког од шест 
OECD-ових при нци па15.

Да би се унап ре ди ло кор по ра тив но управ ља -
ње у по је ди ним на ци о нал ним еко но ми ја ма, не -
опход но је: усво ји ти стан дар де, еду ко ва ти ра чу -
но вође, при ме ни ти усво је не стан дар де про пи са -
не од прав них лица, об ез бе ди ти ре ви зи ју и спро -
вођење међуна род них ра чу но во дстве них стан -
дар да, об а ви ти еду ка ци ју ко рис ни ка кор по ра -
тив них из веш та ја и на осно ву фи нан сиј ских из -
веш та ја16 до не ти одлу ке њи хо вих ко рис ни ка. Од
ка у зал не по ве за нос ти фи нан сиј ског из веш та ва -
ња, ре ви зи је, кор по ра тив ног управ ља ња и струч -
нос ти ра чу но вођа за пра во за ви си и ква ли тет
кор по ра тив ног управ ља ња. Они који пре поз на ју
ка у зал ност има ју више из гле да да буду ефи кас -

ни ји у од но су на оне који то не пре поз на ју. Због
тога на ци о нал на ре гу ла тор на тела тре ба да у
том смис лу теже ви со кок ва ли тет ном фи нан сиј -
ском из веш та ва њу, ве о ма ко рек тној ре ви зи ји,
ви со кок ва ли тет ном кор по ра тив ном управ ља њу 
и, на јзад, по ште њу, ком пе тен тнос ти и транс па -
рен тнос ти ра чу но во дстве не и ре ви зор ске про -
фе си је.

На кон ис пу ње ња ових кри те ри ју ма, могуће
је оче ки ва ти да се оства ре пре тпос тав ке за:
• сма ње ње ма ни пу ла ци је фи нан сиј ским из веш -

та ји ма,
• повећање по ве ре ња ин вес ти то ра у ква ли тет

фи нан сиј ских из веш та ја,
• сма ње ње ри зи ка, а тиме и цене ка пи та ла,
• ја ча ње фи нан сиј ских тржиш та,
• ква ли тет но фи нан сиј ско из веш та ва ње као

фак тор одвраћања од скан да ла и про не ве ра17.
На осно ву пре тход но на ве де ног осно ва но је

пре тпос та ви ти да ква ли те тан сис тем кор по ра -
тив ног фи нан сиј ског из веш та ва ња не тре ба по -
смат ра ти као циљ за себе. Он је мно го више од
тога и зна ча јан стуб тржиш не еко но ми је јер на
осно ву по узда них ин фор ма ци ја спре ча ва на ста -
нак ви со ких еко ном ских и со ци јал них трош ко ва. 
По ред тога, ква ли тет но фи нан сиј ско из веш та ва -
ње је и зна ча јан фак тор одвраћања од еко ном -
ских скан да ла и пре ва ра, што, у осно ви, јача и фи -
нан сиј ски сис тем на ци о нал не еко но ми је.

3. Кре и ра ње и спро вођење 
по слов не по ли ти ке

Раз ли ку је мо текућу и ду го роч ну по слов ну
по ли ти ку. Текућа по слов на по ли ти ка усме ре на
је на оства ре ње што бо љег при нос ног и фи нан -
сиј ског по ло жа ја пред узећа с рас по ло жи вим ре -
сур си ма. Ду го роч на по слов на по ли ти ка усме ре -
на је на про ши ре ње по сто јећег или осва ја ње но -
вих тржиш та уз нове ин вес ти ци је.

1.1 Кре и ра ње текуће 
по слов не по ли ти ке

Ова по слов на по ли ти ка кре и ра се на осно ву
го диш њег биз нис пла на. Го диш њи биз нис план
сас тав ља се за на ред ну го ди ну кра јем пре тход не
или на по чет ку текуће го ди не.
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Го диш њи биз нис план сад ржи:
• план ски би ланс успе ха,
• план ски би ланс ста ња,
• план нето нов ча них то ко ва.

План ски би ланс успе ха сас тав ља се у две
ва ри јан те - првој и ко нач ној.

Прва ва ри јан та план ског би лан са успе ха об -
ухва та:
• по слов не при хо де,
• по слов не рас хо де,
• фи нан сиј ске при хо де,
• фи нан сиј ске рас хо де18.

Пос лов ни рас хо ди су трош ко ви који се пла -
ни ра ју:
• по врста ма и у окви ру сва ке врсте ис ка зу је се

одво је но - ва ри ја бил ни део и фик сни део,
• ва ри ја бил ни део се дис по ни ра на трош ко ве

про из вод ње учи на ка,
• фик сни део дис по ни ра се ди рек тно на рас хо де.

План по слов них при хо да сад ржи:
• пла ни ра ну ко ли чи ну про да је про из во да,
• пла ни ра ну про дај ну цену,
• пла ни ра ну цену кош та ња,
• пла ни ра ни при ход од про да је,
• пла ни ра не трош ко ве про да тих про из во да.

Сле ди пла ни ра ње фи нан сиј ских при хо да
на осно ву по сто јећих фи нан сиј ских плас ма на,
уго во ре них ка мат них сто па и учешћа у ка пи та лу
те оче ки ва ног при хо да по осно ву ди ви ден де и
пла ни ра ња фи нан сиј ских рас хо да на осно ву
по сто јећих кре дит них об а ве за и уго во ре них ка -
мат них сто па.

Дак ле, прва ва ри јан та план ског би лан са
успе ха не сад ржи оста ле при хо де и рас хо де јер су
они не пред вид љи ви.

План ски би ланс ста ња сас тав ља се у две ва -
ри јан те: првој и ко нач ној.

Прва ва ри јан та план ског би лан са ста ња за -
по чи ње:
• пла ни ра њем стал не имо ви не и ду го роч них об -

а ве за,
• пла ни ра њем нето об ртних сред ста ва. У окви -

ру нето об ртних сред ста ва об ртна сре дства и
крат ко роч не об а ве зе ис ка зу ју се и ко е фи ци -
јен том об рта.

Прва ва ри јан та план ског би лан са ста ња сад -
ржи:
• по чет ни би ланс ста ња (би ланс ста ња пре тход -

не го ди не),
• план ски би ланс ста ња текуће го ди не у коме се

ис ка зу је пла ни ра на стал на имо ви на и ду го -
роч не об а ве зе, ка пи тал се увећава за из нос
нето до бит ка из прве ва ри јан те план ског би -
лан са успе ха, а об ртна имо ви на и крат ко роч не
об а ве зе пре узи ма ју се из пла на нето об ртних
сред ста ва.

На кон са чи ња ва ња прве ва ри јан те план ског
би лан са сле ди утврђива ње фи нан сиј ског по ло -
жа ја на на чин при ка зан у Та бе ли 2.

Та бе ла 2 - Утврђива ње 
фи нан сиј ског по ло жа ја

На кра ју
пре тход не
го ди не

На кра ју
план ске 
го ди не

  1. Стал на имо ви на

  2. За ли хе

I Ду го роч но ве за на имо ви на (1 + 2)

  3. Ка пи тал

  4. Ду го роч на ре зер ви са ња

  5. Ду го роч не об а ве зе

II Трај ни и ду го роч ни ка пи тал (од 3 до 5)

  6. Ра цио фи нан сиј ске ста бил нос ти (II/1)

  7. Сло бод ни ка пи тал (I-II)

Уко ли ко је ра цио фи нан сиј ске ста бил нос ти
нижи од је дан, по сто ји сло бо дан ка пи тал, фи -
нан сиј ски по ло жај је до бар; тач ни је, фи нан сиј -
ски по ло жај је бољи уто ли ко уко ли ко је ра цио
фи нан сиј ске ста бил нос ти бли жи нули, а сло бо -
дан ка пи тал је у већем из но су.

Уко ли ко је ра цио фи нан сиј ске ста бил нос ти
виши од је дан, сло бод ни ка пи тал је не га ти ван
и ис ка зу је не дос та так ка пи та ла за оства ре ње
фи нан сиј ске ста бил нос ти, која се оства ру је
када је ра цио фи нан сиј ске ста бил нос ти је дан.

По том сле ди утврђива ње циљ ног ми ни мал -
ног и циљ ног мак си мал ног нето до бит ка:

Циљ ни ми ни мал ни нето до би так утврђује се 
на сле дећи на чин:

1. ми ни мал ни до би так који тре ба аку му ли -
ра ти за ка пи тал,
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2. ми ни мал ни нето до би так за ди ви ден ду
влас ни ци ма ка пи та ла,

3. ми ни мал ни нето до би так за бо нус ме наџ -
мен та,

4. уку пан ми ни мал ни циљ ни нето до би так
(од 1 до 3),

5. циљ ни ми ни мал ни бру то до би так (ред ни
број 4 x (100/(1 - по рес ка сто па на до би -
так)).

Ми ни мал ни до би так који тре ба аку му ли ра -
ти за ка пи тал ра ван је не дос тат ку ка пи та ла за
оства ре ње ра ци ја фи нан сиј ске ста бил нос ти чија
вред ност је 1.

Алтернативно, када је ра цио фи нан сиј ске ста -
бил нос ти пре ма првој ва ри јан ти план ског би лан -
са ста ња виши од 1 и, уз то, већи од ра ци ја фи нан -
сиј ске ста бил нос ти пре тход не го ди не, ми ни мум
нето до бит ка који тре ба аку му ли ра ти ра ван је
раз ли ци између не дос та јућег ка пи та ла пре ма
првој ва ри јан ти план ског би лан са ста ња и не дос -
та јућег ка пи та ла по би лан су ста ња на кра ју пре -
тход не го ди не. Овим се, у ства ри, спре ча ва по гор -
ша ње фи нан сиј ског по ло жа ја, с пре тпос тав ком да 
ће фир ма опста ти то ком план ске го ди не уз не -
про ме њен фи нан сиј ски по ло жај из пре тход не го -
ди не јер је пре жи ве ла пре тход ну го ди ну.

Ми ни мум нето до бит ка за ди ви ден ду кван -
ти фи ку је се умнош ком основ ног ка пи та ла са
вла да јућом ка мат ном сто пом.

Ми ни мал ни нето до би так за бо нус ме наџ -
мен та кван ти фи ку је се на осно ву уго во ра са ме -
наџ мен том.

У усло ви ма када прва ва ри јан та план ског би -
лан са ста ња ис ка зу је ви сок не дос та так ка пи та -
ла, при ори тет се даје ми ни му му нето до бит ка за
аку му ли ра ње у ка пи тал, а нето до би так за ди ви -
ден де и за бо нус ме наџ мен та се не кван ти фи ку је.

Мак си мал ни циљ ни нето до би так кван ти фи -
ку је се ова ко:

1. мак си мал ни циљ ни нето до би так за аку -
му ли ра ње у ка пи тал,

2. мак си мал ни циљ ни нето до би так за ди ви -
ден де,

3. мак си мал ни циљ ни нето до би так за бо нус
ме наџ мен та,

4. укуп ни мак си мал ни циљ ни нето до би так
(од 1 до 3),

5. циљ ни бру то до би так (ред ни број 4 x
(100/(1 - по рес ка сто па на до би так)).

Мак си мал ни циљ ни нето до би так за аку му -
ли ра ње у ка пи тал ра ван је не дос тат ку ка пи та ла

утврђеном у првој ва ри јан ти би лан са ста ња за
оства ре ње ра ци ја фи нан сиј ске ста бил нос ти од 1.

Мак си мал ни нето до би так за ди ви ден де ра -
ван је основ ном ка пи та лу по мно жен са сто пом
ди ви ден де ви шом од вла да јуће ка мат не сто пе.
Сто па ди ви ден де виша је од вла да јуће ка мат не
сто пе због тога што је ри зик ула га ња у ка пи тал
већи од ри зи ка пла си ра ња пу тем кре ди та.Мак -
си ма лан нето до би так за бо нус ме наџ мен та, као
и код ми ни мал ног: ово ис пи ти ва ње врши се на
осно ву прве ва ри јан те план ског би лан са нето
до бит ка; кван ти фи ку ју се у скла ду са уго во ри ма
с ме наџ мен том успех и циљ ни ми ни мал ни од но -
сно мак си мал ни до би так.

3.1.1. Испи ти ва ње могућнос ти оства ре ња
циљ ног до бит ка

Испи ти ва ње могућнос ти оства ре ња циљ ног
до бит ка врши се на на чин при ка зан у Та бе ли 3.

Та бе ла 3-Испи ти ва ње 
оства ре ња циљ ног до бит ка 

Циљ ни 
до би так

Ми ни -
мал ни

Мак си -
мал ни

1. Пла ни ра ни при ход од про да је по првој
ва ри јан ти план ског би лан са успе ха

2. Ва ри ја бил ни рас хо ди по првој ва ри јан ти 
би лан са успе ха

3. Мар жа по крића (1-2)

4. На те рет мар же по крића (од 4.1. до 4.3)

4.1. Пла ни ра ни по слов ни фик сни рас хо ди,

4.2. Пла ни ра ни нето фи нан сиј ски 
рас хо ди

4.3. Циљ ни бру то ми ни мал ни од но сно
мак си мал ни бру то до би так

5. Ко е фи ци јент мар же по крића (3/1)

6. Пот ре бан при ход за оства ри ва ње циљ -
ног бру то до бит ка (4/5)

7. Пот ре бан про це нат повећања фи зич ког
об и ма про из вод ње и про да је за оства ри -
ва ње циљ ног бру то до бит ка при не про ме -
ње ном па ри те ту про дај них и на бав них
цена (6 - 1)/1 x 100

8. Пот ре бан про це нат повећања про дај -
них цена за оства ри ва ње циљ ног бру то
до бит ка при не про ме ње ном 
об и му про из вод ње и про да је 
(4 - 3)/1 x 100
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Овај про ра чун даје две ал тер на ти ве оства ре -
ња циљ ног до бит ка - ал тер на ти ве А и Б.

Алтернатива А. Циљ ни ми ни мал ни, од но -
сно мак си мал ни бру то до би так без про ме не па -
ри те та про дај них и на бав них цена може се оства -
ри ти уко ли ко се фи зич ки обим про из вод ње и
про да је повећа за про це нат ис ка зан под ред ним
бро јем 7.

Алтернатива Б. Циљ ни ми ни мал ни, од но -
сно мак си мал ни бру то до би так с пла ни ра ним
об и мом про из вод ње и про да је може се оства ри -
ти ако се про дај не цене повећају за про це нат ис -
ка зан под ред ним бро јем 8.

Алтернативе А и Б су међусоб но кон ку рен -
тне у по гле ду оства ре ња циљ ног до бит ка, па се
могу ком би но ва ти. При томе тре ба има ти у виду
да повећање фи зич ког об и ма про из вод ње и про -
да је за 1% доп ри но си оства ре њу циљ ног до бит -
ка исто ко ли ко и повећање про дај них цена за
оно ли ко про цен тних по е на ко ли ко из но си мар -
жа по крића (ко е фи ци јент мар же по крића).

3.1.2. Испи ти ва ње могућнос ти оства ре ња
циљ ног до бит ка

Топ-ме наџ мен ту и свим по слов ним функ ци -
ја ма дос тав ља се:
• прва ва ри јан та план ског би лан са успе ха,
• прва ва ри јан та план ског би лан са ста ња са пла -

ни ра ним нето об ртним сре дстви ма, стал ном
имо ви ном и ду го роч ним об а ве за ма,

• ис пи ти ва ње могућнос ти оства ре ња циљ ног
до бит ка.
Фун кци ја про из вод ње са мос тал но раз мат -

ра могућност сни же не цене кош та ња, а са про дај -
ном функ ци јом раз мат ра могућност повећања
об и ма про из вод ње и про да је и сма ње ња ко е фи -
ци јен та об рта го то вих про из во да.

На бав на функ ци ја са мос тал но раз мат ра
могућност сма ње ња на бав них цена ма те ри ја ла,
било сма ње њем ку пов не цене, било сма ње њем
за вис них трош ко ва на бав ке и могућност про ду -
же ња ро ко ва плаћања об а ве зе до бав ља чи ма.

Про дај на функ ци ја са мос тал но раз мат ра
могућност повећања про дај них цена и бржу на -
пла ту по тра жи ва ња ку па ца.

Фи нан сиј ска функ ци ја са мос тал но раз мат -
ра могућност про ду же ња ро ко ва дос пећа от пла -
те кре дит них об а ве за, могућност скраћења ро -
ко ва на пла те ду го роч них и крат ко роч них кре -
дит них плас ма на, могућност про да је учешћа у
ка пи та лу, а за јед но с про из вод ном функ ци јом

иден ти фи ку је не пот реб не не крет ни не и опре му
и ис пи ту је могућност њи хо ве про да је.

Сви ови пред ло зи по слов них функ ци ја за јед -
но се раз мат ра ју са топ - ме наџ мен том и врши се
из бор пред ло га који се усва ја ју.

3.1.3. Ко нач на ва ри јан та план ског би лан са
успе ха и ста ња

3.1.3.1. Ко нач на ва ри јан та 
план ског би лан са успе ха

Ко нач на ва ри јан та план ског би лан са успе ха
сас тав ља се тако што се у ње го вој по чет ној ва ри -
јан ти ко ри гу ју по зи ци је за из но се усво је не на за -
јед нич ком сас тан ку по слов них функ ци ја и
топ-ме на џе ра, а те по зи ци је могу да буду:
• повећање про из во да од про да је било по осно -

ву повећања об и ма про из вод ње и про да је,
било по осно ву повећања про дај них цена,

• про ме на трош ко ва било по осно ву сма ње ња
на бав них цена, по осно ву сма ње ња цене кош -
та ња, било по осно ву повећања об и ма про из -
вод ње и про да је,

• сма ње ње амор ти за ци је по осно ву про да је не -
пот реб них не крет ни на и опре ме и кван ти фи -
ка ци је до бит ка или гу бит ка од те про да је,

• сма ње ње фи нан сиј ских при хо да по осно ву
брже на пла те ду го роч них и крат ко роч них
кре дит них плас ма на и по осно ву про да је
учешћа у ка пи та лу уз кван ти фи ка ци ју до бит -
ка и гу бит ка од про да је учешћа у ка пи та лу,

• повећање фи нан сиј ских рас хо да по осно ву
про ду же ња от пла те кре дит них об а ве за.

3.1.3.2. Ко нач на ва ри јан та 
план ског би лан са ста ња

Ко нач на ва ри јан та план ског би лан са ста ња
сас тав ља се тако што се по чет не ва ри јан те би -
лан са ста ња ко ри гу ју за из но се утврђене на за -
јед нич ком сас тан ку топ-ме на џе ра и ме на џе ра
по слов них функ ци ја. Те ко рек ци је могу да буду:
• сма ње ње стал не имо ви не било због на пла те

ду го роч но да тих кре ди та, због про да је учешћа 
у ка пи та лу, било због про да је не пот реб них не -
крет ни на и опре ме;

• про ме на об ртних сред ста ва било због
повећања по тра жи ва ња од ку па ца, било по
осно ву скраћења рока на пла те по тра жи ва ња
од ку па ца;

• про ме на об а ве за пре ма до бав ља чи ма било
због повећања на бав ке, сма ње ња на плат них
цена, било због повећања рока плаћања об а ве -
за пре ма до бав ља чи ма.
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У скла ду са пре тход но на ве де ним, пред а ја ко нач не ва ри јан те би лан са успе ха из гле да ова ко:
План ска го ди на Прет ход на го ди на

I Пос лов ни при хо ди (1 +2-3)
    1. При хо ди од про да је
    2. Повећање вред нос ти за ли ха учи на ка
    3. Сма ње ње вред нос ти за ли ха учи на ка
II Пос лов ни рас хо ди (од 1 до 8)

    1. Трош ко ви ма те ри ја ла
    2. Трош ко ви ре жиј ског ма те ри ја ла
    3. Трош ко ви го ри ва и енер ги је
    4. Трош ко ви бру то за ра да (4.1 + 4.2)
        4.1. Бру то за ра да про из вод ње
        4.2. Бру то за ра да ре жи је
    5. Трош ко ви про из вод них услу га

    6. Трош ко ви амор ти за ци је
    7. Трош ко ви ду го роч них ре зер ви са ња
    8. Не ма те ри јал ни трош ко ви
А. ПОСЛОВНИ ДОБИТАК (л-лл)
  I ФИНАНСИЈСКИ ПРИХОДИ
  II ФИНАНСИЈСКИ РАСХОДИ
  III ДОБИЦИ ОД ПРОДАЈЕ СТАЛНЕ ИМОВИНЕ

  IV ГУБИЦИ ОД ПРОДАЈЕ СТАЛНЕ ИМОВИНЕ
Б. БРУТО ДОБИТАК (А + I - II + III - IV)
Ц. ПОРЕЗ НА ДОБИТАК
Д. НЕТО ДОБИТАК (Б - Ц)

План ска го ди на Прет ход на го ди на
А. СТАЛНА ИМОВИНА (I до III)
  I. Не ма те ри јал на имо ви на
  II Нек рет ни не по стро је ња и би о лош ка сре дства (од 1 до 4)
    1. Зем љиш те

    2. Грађевин ски об јек ти
    3. Пос тро је ња и опре ма
    4. Би о лош ка сре дства
  III Ду го роч ни фи нан сиј ски плас ма ни (1 + 2)
    1. Учешће у ка пи та лу
    2. Ду го роч ни кре ди ти
Б. ОБРТНА ИМОВИНА (од 1 до 4)

   1. За ли хе (од 1.1. до 1.4.)
       1.1. Ма те ри ја ла
       1.2. Учи на ка
       1.3. Робе
       1.4. Стал на сре дства на ме ње на про да ји
   2. Крат ко роч на по тржи ва ња
   3. Го то ви на

   4. Плаћени ПДВ

Ко нач на ва ри јан та план ског би лан са ста ња је дата у на став ку.



У ко нач ној ва ри јан ти би лан са ста ња ка пи тал 
се увећава за из нос нето до бит ка утврђен у ко -
нач ној ва ри јан ти би лан са успе ха. 

3.1.4. Опе ра ци о на ли за ци ја по ли ти ке
лик вид нос ти у току го ди не

До да ци план ском би лан су су:
• ри зик оства ре ња до бит ка ре дов не ак тив нос ти,
• при лив и одлив го то ви не,
• фи нан сиј ски по ло жај.

Овде је реч о про вођењу по ли ти ке лик вид -
нос ти пред узећа за који је са чи њен биз нис план
и о по ли ти ци лик вид нос ти дуж ни ка.

По ли ти ка лик вид нос ти пред узећа опе ра ци о -
на ли зу је се пу тем ди на мич ног пла ни ра ња при -
ли ва и одли ва го то ви не, чија сад ржи на из гле да
ова ко:
A. ПРИЛИВ ГОТОВИНЕ
  1. Нап ла та по тра жи ва ња од ку па ца
  2. Нап ла та фи нан сиј ских плас ма на
  3. Нап ла та оста лих по тра жи ва ња
B. РАСПОЛОЖИВА ГОТОВИНА НА ПОЧЕТКУ ПЛАНСКОГ ПЕРИОДА
C. УКУПНО РАСПОЛОЖИВА ГОТОВИНА (А + Б)
D. ОДЛИВ ГОТОВИНЕ (од 1 до 7)
  1. Испла та дос пе ле глав ни це, кре дит них об а ве за
  2. Испла та до бав ља ча
  3. Испла та ка ма те
  4. Испла та за ра да
  5. Плаћање по ре за на до би так
  6. Испла та оста лих по ре за и доп ри но са
  7. Испла та раз ли ке између на плаћеног и плаћеног ПДВ
E. СТАЊЕ ГОТОВИНЕ НА КРАЈУ ПЛАНСКОГ ПЕРИОДА (Ц - Д)

Ди на мич ни план при ли ва и одли ва го то ви не 
са чи ња ва се:
• на по чет ку го ди не по квар та ли ма,
• на по чет ку квар та ла по ме се ци ма,
• на по чет ку ме се ца по де ка да ма.

Уко ли ко је ста ње го то ви не на кра ју било ко -
јег план ског пе ри о да не га тив но (са зна ком ми -
нус), зна чи да у том пе ри о ду лик вид ност неће
бити одржи ва. Да би се лик вид ност ипак одржа -
ла, фи нан сиј ска функ ци ја пред узи ма мере за
усклађива ње при ли ва и одли ва го то ви не. Те
мере су и с под руч ја при ли ва и с под руч ја одли ва
го то ви не. С под руч ја при ли ва убрза ва се на пла та 
по тра жи ва ња и об ез беђује до дат но крат ко роч -
но за ду же ње, а с под руч ја одли ва про ду же ње ро -
ко ва плаћања об а ве за.

По ли ти ка лик вид нос ти дуж ни ка. При са -
чи ња ва њу уго во ра с куп ци ма о про да ји уз одло -
жен рок плаћања на сто ји се да се уго во ри што
краћи рок плаћања и об а вез но се утврђује ње гов
фи нан сиј ски по ло жај на осно ву ра ци ја фи нан сиј -
ске ста бил нос ти. Ако је ра цио фи нан сиј ске ста -
бил нос ти виши од је дан, про да ја се врши пу тем
на пла те аван са. Алтернативно, ако ку пац одби ја
да пла ти аванс, а про да вац има ин те рес да из -
врши про да ју том куп цу, уго ва ра се ли мит по тра -
жи ва ња који ће по ве ри лац то ле ри са ти, а када се
тај ли мит дос тиг не, пре ки да се ис по ру ка том
куп цу. Уко ли ко је за куп ца про да вац од стра теш -
ког зна ча ја, ку пац ће ула га ти на по ре да пла ћа -
њем до бав ља ча ис пу ни об а ве зу пре ма до бав ља -
чу ис под ли ми та како овај не би пре ки нуо ис по -
ру ку.
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АКТИВА (А + Б)
А. КАПИТАЛ (од I до III)
  I Основ ни
  II Ре зер ве

  III Не рас по ређени до би так
Б - ДУГОРОЧНА РЕЗЕРВИСАЊА
Ц - ДУГОРОЧНЕ ОБАВЕЗЕ
Д - КРАТКОРОЧНЕ ОБАВЕЗЕ (од 1 до 7)
  1. Крат ко роч не фи нан сиј ске об а ве зе
  2. Оба ве зе из по сло ва ња
  3. Оба ве зе за бру то за ра де

  4. Оба ве зе за по рез на до би так
  5. Оба ве зе за ка ма те
  6. Оба ве зе за оста ле по ре зе и доп ри но се
  7. Нап лаћени ПДВ
ПАСИВА (А + Б + Ц + Д)



3.2. Кре и ра ње ду го роч не по слов не по ли ти ке

По лаз на осно ва ду го роч не по слов не по ли ти -
ке је сло бо дан ка пи тал. Под сећамо још јед ном
да је сло бо дан ка пи тал ра ван раз ли ци између
трај ног и ду го роч ног ка пи та ла (збир ка пи та ла,
ду го роч них ре зер ви са ња и ду го роч них об а ве за)
и ду го роч но ве за не имо ви не (збир стал не имо -
ви не и за ли ха). Када се утврди сло бо дан ка пи -
тал, прво се про це њу је ко ли ко ће бити по треб но
ка пи та ла у на ред не две-три го ди не за за ме ну
дот ра ја лих по стро је ња и опре ме. Од сло бод ног
ка пи та ла оду зи ма се по тре бан ка пи тал за за ме -
ну по стро је ња и опре ме (за ре ин вес ти ра ње), а
оста так је ка пи тал за ин вес ти ра ње.

Од ви си не ка пи та ла за ин вес ти ра ње за ви си
из бор ин вес ти ци је. Када је ка пи тал за ин вес ти -
ра ње ре ла тив но низ ак, може се уло жи ти:
• или у ку по ви ну хар ти ја од вред нос ти,
• или у за јам.

Када је ка пи тал за ин вес ти ра ње ре ла тив но
ви сок, може се уло жи ти:
• или у осни ва ње за вис ног друш тва,
• или у осни ва ње пар тне рства с не ким од по сто -

јећих при вред них друш та ва.
Инвес ти ра ње у хар ти је од вред нос ти. При

одлу чи ва њу које хар ти је од вред нос ти ку пи ти, узи -
ма ју се у об зир хар ти је од вред нос ти које се кон ти -
ну и ра но про да ју на бер зи и које има ју на јвећу раз -
ли ку између про дај не и по чет не цене на бер зи.

Инвес ти ра ње у за јам. Избо ру за јмоп ри ма о -
ца (будућег дуж ни ка) пре тхо ди утврђива ње фи -
нан сиј ског по ло жа ја и оце на кре дит ног бо ни те та.

Фи нан сиј ски по ло жај се оце њу је на осно ву
ра ци ја фи нан сиј ске ста бил нос ти. На рав но, до ла -
зи у об зир будући дуж ник чији ра цио фи нан сиј -
ске ста бил нос ти је нижи од је дан, и што је бли же
нули, будући дуж ник је при хват љи ви ји.

Кре дит ни бо ни тет се утврђује и пре ма Алт -
ма новом scoring мо де лу где, у осно ви, по сто је
три ва ри јан те које су дате у При ка зу бр. 1.

У про це ни ри зи ка од фи нан сиј ских не при ли ка
може се ко рис ти ти је дан од при ка за них мо де ла

који пре ма оце ни ана ли ти ча ра на јви ше одго ва ра
ка рак те рис ти ка ма пред узећа у одређеној на ци о -
нал ној еко но ми ји. На и ме, први З-скор мо дел раз -
ви јен је на осно ву ин фор ма ци ја које се од но се на
про из вод на пред узећа где се об ра чун Д/Е ра цио
за сни ва на тржиш ној вред нос ти ка пи та ла и при -
кла дан је за от во ре на ак ци о нар ска друш тва. Дру ги 
З-скор мо дел за сни ва се на књи го во дстве ним
вред нос ти ма и при мен љив је на при ват на пред -
узећа, док је трећи З-скор мо дел раз ви јен за не про -
из вод на пред узећа и дос та је при хват љив за еко -
но ми је у на ста ја њу које не ма ју раз ви је но тржиш те
ка пи та ла, због чега је и на зван Emerging Market
Scoring Model. лако би пре ма ка рак те рис ти ка ма
тран зи ци о них на ци о нал них еко но ми ја (струк ту ра 
при вре де, могућнос ти при бав ља ња из во ра фи нан -
си ра ња, дру га чи јег од но са пре ма ри зи ку и слич но) 
трећи мо дел био на јприх ват љи ви ји, у на шој те о -
ри ји и прак си на јчешће је у при ме ни први З-скор
мо дел, који у про ши ре ном об ли ку из гле да ова ко:

1. об ртни ка пи тал,
2. по слов на имо ви на X, = y2 x 1,2,
3. аку му ли ра на за држа на за ра да,
4. по слов на имо ви на X2 = 3/4x1,4,
5. за ра да пре одбит ка ка ма та и по ре за на до -

би так,
6. по слов на имо ви на X3 = 5/6 x 3,3,
7. ка пи тал,
8. укуп не об а ве зе X„ = 7/6 x 0,6,
9. при ход од про да је,
10. по слов на имо ви на X5 = 8/9x1,0;

З-скор = X1 + X2 + X3 + X4 + X5.
Вред ност ЗЕТА-ско ра ту ма чи се ова ко:
• З-скор од 2,99 или већи, кре дит ни бо ни тет је

до бар,
• З-скор од 1,81 до 2,99, кре дит ни бо ни тет је ри -

зи чан,
• З-скор мањи од 1,81, кре дит ни бо ни тет

по ка зу је да се оче ку је бан кро тство.19

Фи нан сиј ски по ло жај и кре дит ни бо ни тет
пре ма З-скор мо де лу утврђује се за пе ри од од две 
до три го ди не.

Када је утврђен фи нан сиј ски по ло жај и кре -
дит ни бо ни тет будућих дуж ни ка, пре го во ри о
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При каз 1 - Раз ли чи те ва ри јан те Алтманових ско ринг мо де ла

Ини ци јал ни мо дел З-Score Ко ри го ва ни мо дел З’- Score ЕМС мо дел З”- Score

Нето об ртни ка пи тал
’ Укуп на имо ви на

 0,717x Нето об ртни ка пи тал
Укуп на имо ви на

Нето об ртни ка пи тал
656x Укуп на имо ви на

Зад ржа ни до би так 
+ 1,4 x Укуп на имо ви на

Зад ржа ни до би так 
+ 0,847x Укуп на имо ви на

Зад ржа ни до би так 
+ 3,26 x Укуп на имо ви на

+ 3,3 x ЕБИТ/ Укуп на имо ви на + 3,107 x ЕБИТ/ Укуп на имо ви на + 6,72 x ЕБИТ/ Укуп на имо ви на

19) Родић, Фи ли по вић; Пос лов не фи нан си је, Бе ог рад ска по слов на шко ла, Бе ог рад, 2011, стр. 292.



за јму воде се са будућим дуж ни ком који има на -
јбо љи фи нан сиј ски по ло жај и З-скор.

Пред мет пре го во ра су:
• ви си на за јма, која не може да буде виша од ви -

си не ка пи та ла за ин вес ти ра ње,
• ви си на ка мат не сто пе, услов ље на ри зи ком на -

пла те кре ди та, сте пе ном ин фла ци је и вла да -
јућом бан кар ском ка мат ном сто пом,

• рок на пла те кре ди та услов љен могућношћу
от пла те за јма будућег дуж ни ка, али и мо -
гућ ношћу кре ди то ра да об ез бе ди за јам на од -
ређени рок, узи ма јући у об зир ње гов са даш њи
и будући фи нан сиј ски по ло жај.

Осни ва ње за вис ног друш тва до ла зи у об -
зир ако је ка пи тал за ин вес ти ра ње ре ла тив но ви -
сок и, уз то, ако је могуће не дос та так ка пи та ла за
ин вес ти ра ње при ба ви ти ду го роч ним кре дит -
ним за ду же њем уз га ран ци ју осни ва ча или хи по -
те ке или по осно ву ли зин га. Дак ле, по сто је ре ал -
ни из гле ди об ез беђења из во ра фи нан си ра ња за -
вис ног друш тва. Сада сле ди опре де ље ње за де -
лат ност за вис ног друш тва. Уко ли ко је циљ но во -
осно ва ног за вис ног друш тва осва ја ње но вог
тржиш та за учи нак ма тич ног друш тва, де лат -
ност за вис ног друш тва је иден тич на де лат нос ти
ма тич ног друш тва. Уко ли ко је циљ фи на ли за ци -
ја про из во да ма тич ног друш тва, тиме је
утврђена и де лат ност за вис ног друш тва. Нај зад,
де лат ност за вис ног друш тва може да буде и про -
из вод ња учи на ка које ма тич но друш тво не про -
из во ди.

Уко ли ко је опре де ље на де лат ност за вис ног
друш тва, при сту па се:
• из бо ру ло ка ци је ње го вог се диш та (мик ро ло -

ка ци је),
• ис пи ти ва њу прав них усло ва за осни ва ње при -

вред ног друш тва на одаб ра ној мик ро ло ка ци ји,
• ис пи ти ва њу про дај ног и на бав ног тржиш та на 

тој мик ро ло ка ци ји,
• ис пи ти ва њу могућнос ти при бав ља ња одго ва -

ра јуће рад не сна ге на мик ро ло ка ци ји.

Када је об ав ље но све на ве де но, при сту па се сас -
тав ља њу осни вач ког би лан са за вис ног друш тва.

Сад ржај осни вач ког би лан са услов љен је:
• де лат ношћу друш тва,
• вре ме ном по треб ним за за врше так осни ва -

ња, од но сно оспо соб ља ва ње друш тва за по -
сло ва ње,

• на чи ном фи нан си ра ња друш тва.Осни вач ки
би ланс ста ња сад ржи:

• стал ну имо ви ну,
• об ртну имо ви ну,
• ка пи тал,
• ду го роч не об а ве зе,
• крат ко роч не об а ве зе.

Про јек ту је се и би ланс успе ха за 365 дана од
дана за вршет ка осни ва ња. По том се врши тес ти -
ра ње осни вач ког би лан са, у окви ру ко јег се
утврђује:
• ра цио фи нан сиј ске ста бил нос ти,
• сло бод ни ка пи тал,
• за ду же ност,
• сто па при но са,
• број го ди на по враћаја ин вес ти ци ја.

На осно ву тес та осни вач ког би лан са до но си
се одлу ка о осни ва њу за вис ног друш тва.

Зас ни ва ње пар тне рства. Пар тне рство се
успос тав ља када при вред но друш тво А ула же ка -
пи тал у при вред но друш тво Б. Одлу ци о пар тне -
рству пре тхо ди ана ли за при вред ног друш тва у
које се ула же ка пи тал (при вред но друш тво Б).
Ова ана ли за об ухва та:
• ана ли зу тржиш ног по ло жа ја,
• ана ли зу при нос ног по ло жа ја,
• ана ли зу имо вин ског по ло жа ја,
• ана ли зу фи нан сиј ског по ло жа ја.

По том сле ди про це на ка пи та ла, при чему се
ко рис те сле деће ме то де:
• књи го во дстве на вред ност ка пи та ла,
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Тржиш на вред ност ак ци ја
+ 0,6 x Књи го во дстве на вред ност дуга

Књи го во дстве на вред ност ак ци ја
+ 0,420x Књи го во дстве на вред ност дуга

Књи го во дстве на вред ност ак ци ја
+ 1,05 x Књи го во дстве на вред ност дуга

При хо ди од про да је ’ 
+1,0 x Укуп на имо ви на

При хо ди од про да је
+ 0,998 x укуп на имо ви на

+ 3,25 Кон стан та за реј тин го ва ње об вез -
ни ца

Гра ни це за кла си фи ка ци ју пред узећа

<1,81 ви сок ниво ри зи ка < 1,23 ви сок ниво ри зи ка < 1,1 ви сок ниво ри зи ка

1,81-2,99 сива зона 1,23-2,9 сива зона 1,1-2,6 сива зона

> 2,99 без бед на зона >2,9 без бед на зона >2,6 без бјед на зона

Извор: Ма ли нић Д., „Ме ре ње пер фор ман си при ме ном ско ринг мо де ла у циљу от кри ва ња ра них упо зо ра ва јућих сиг -
на ла“, Збор ник 17. кон гре са СРРРС, Бања Врућица, 2013, стр. 95.



• имо вин ска вред ност ка пи та ла,
• при нос на вред ност ка пи та ла.

Про це на вред нос ти ка пи та ла за врша ва се
тес том из бо ра која вред ност ка пи та ла је при -
хват љи ви ја. Тест за сва ку про це ње ну вред ност
ка пи та ла ис ка зу је:
• сто пу при но са (од нос про сеч ног нето до бит ка

и ка пи та ла, по мно же но са сто),
• број го ди на по вра та ин вес ти ци ја (од нос ка пи -

та ла и про сеч ног нето до бит ка)20.
По том сле ди до го вор пар тне ра А и Б о из бо ру 

при хват љи ве вред нос ти ка пи та ла за оба пар тне -
ра, о из но су ка пи та ла који ула же пар тнер А, об -
ли ку ула га ња (у го то ву или у ства ри ма и ко јим
ства ри ма), року ула га ња, да ли је прав на фор ма
пар тне ра Б ак ци о нар ско друш тво или друш тво
са огра ни че ном одго вор ношћу, и о орга ни ма
управ ља ња и њи хо вом сас та ву пар тне ра Б.

4. Ди зај ни ра ње из веш та ја 
о при нос ном и фи нан сиј ском по ло жа ју 

у току по слов не го ди не

Доб ро вођен ен ти тет, по пра ви лу, на по чет ку
по слов не го ди не сас тав ља биз нис план који сад -
ржи:
• план ски би ланс успе ха са уграђеним циљ ним

нето до бит ком,
• план ски би ланс ста ња са уграђеним циљ ним

фи нан сиј ским по ло жа јем,
• план то ко ва го то ви не,
• ди на мич ко пла ни ра ње при ли ва и одли ва го -

то ви не.
Биз нис план сад ржи кон крет не мере за сва ку 

по слов ну функ ци ју и за упра ву ен ти те та, које су
усклађене у окви ру ме наџ мен та, због чега њи хо -
ва опе ра ци о на ли за ци ја обећава оства ре ње биз -
нис пла на.

У току го ди не ме наџ мент ен ти те та тре ба да
до би је ин фор ма ци је о оства ре њу биз нис пла на,
на осно ву ко јих се об ав ља над зор над ра дом свих
по слов них функ ци ја ен ти те та, кре и ра ју нове
мере ако по слов не функ ци је не оства ру ју одго ва -
ра јуће ре зул та те или ако се бит но про ме ни по -
слов ни ам би јент због круп них еле мен тар них не -
по го да, не по вољ них по ли тич ких одлу ка и по ја ве 
не оче ки ва не фи нан сиј ске и еко ном ске кри зе у
зем љи и све ту.

Ме наџ мент ен ти те та тре ба да одлу чи у ком
пе ри о ду се са чи ња ва ју ови из веш та ји (међуби -
лан си). Смат ра мо да би било по год но да се
међуби лан си са чи ња ва ју сва ког тро ме сеч ја, од -
но сно:
• 31. мар та,
• 30. јуна,
• 30. сеп тем бра21.

Ови тер ми ни нису не про мен љи ви. На и ме,
ме наџ мент може утврди ти и дру ге тер ми не, на -
ро чи то ако су бит но про ме ње ни у од но су на оче -
ки ва не усло ве по сло ва ња.

Међуби лан си се сас тав ља ју на осно ву из во да
одго ва ра јућих би лан сних по зи ци ја из бру то би -
лан са. На дан сас тав ља ња из веш та ја, сви по слов -
ни догађаји на ста ли до тога дана мо ра ли би да
буду про књи же ни у бру то би лан су.

При нос ни по ло жај пред узећа оце њу је се на
осно ву би лан са успе ха. На и ме, мак си ми зо ва ње
до бит ка у ду гом року као циљ по слов не по ли ти -
ке не може се оства ри ва ти ако се не тежи мак си -
ми зо ва њу до бит ка у крат ком року јер је прак -
тич но збир крат ко роч них пе ри о дич них до би та -
ка ра ван до бит ку у ду гом року.

4.1. Извеш тај о при нос ном по ло жа ју 
у пе ри о ду од 01.01.

4.1.1. Би ланс успе ха

По зи ци ја Износ

60 - При хо ди од про да је робе 43.313,43

61 - При хо ди од про да је учи на ка 851.131,00

62 - При хо ди од ак ти ви ра ња и по трош ње робе и учи на ка

63 - Про ме на вред нос ти за ли ха учи на ка 16.601,19

64 - Про ме на вред нос ти ин вес ти ци о них не крет ни -
на и би о лош ких сред ста ва која се не амор ти зу ју

65 - Оста ли по слов ни при хо ди

А Пос лов ни при хо ди (од 60 до 65) 911.045,62

50 - На бав на вред ност про да те робе 46.703,83

51 - Трош ко ви ма те ри ја ла 395.078,97

52 - Трош ко ви за ра да и на кна да за ра да 52.450,88

53 - Трош ко ви про из вод них услу га 97.237,60

54 - Трош ко ви амор ти за ци је и ре зер ви са ња 86.328,82

55 - Не ма те ри јал ни трош ко ви 73.351,85

Б Пос лов ни рас хо ди (од 50 до 55) 751.151,95
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20)  Јован Родић и Ми ло ван Фи ли по вић, Про це на вред нос ти пред узећа, ASIMEX, Бе ог рад, 2010.
21)  Ви де ти: Ко ми си ја за хар ти је од вред нос ти РС, Ба ња луч ка бер за хар ти ја од вред нос ти: op. cit., па раг ра фи 13.6. и 13.8.



66 - Фи нан сиј ски при хо ди 0,65

56- Фи нан сиј ски рас хо ди 21.748,96

Ц До би так и гу би так ре дов не ак тив нос ти

Ц1До би так (А + 66 - Б - 56) 138.145,36

Ц2 Гу би так (Б + 56-А-66)

67 - Оста ли при хо ди 495,31

68- При хо ди од ускла ди ва ња вред нос ти имо ви не

69 - При хо ди по осно ву про ме не ра чу но во дстве не 
по ли ти ке

Д Оста ли при хо ди (од 67 до 69) 495,31

57 - Оста ли рас хо ди 899,09

58 - Рас хо ди по осно ву об ез вређења имо ви не

59 - Рас хо ди по осно ву про ме не ра чу но во дстве не
по ли ти ке

Е Оста ли рас хо ди (од 57 до 59) 899,09

Ф Бру то до би так и гу би так

Ф1 Бру то до би так (Ц1 + Д - Е) 137.741,58

Ф2 Бру то гу би так (Ц2 + Е - Д)

Г По рез на до би так

Х Нето до би так и гу би так

Х, Нето до би так (Ф1 - Г) 137,741,58

Х, Нето гу би так (Ф2+ Г)

На по ме на:

1. Про ме на вред нос ти за ли ха учи на ка код про из -
вод них ен ти те та утврђује се на овај на чин:

1. сал до гру пе ра чу на 95,
2. сал до гру пе ра чу на 96,
3. за ли хе учи на ка на кра ју из веш тај ног

пе ри о да (1 + 2),
4. за ли хе учи на ка у по чет ном би лан су

(гру пе ра чу на 11 и 12),
5. про ме на вред нос ти за ли ха учи на ка

(3 - 4).
Уко ли ко је про ме на вред нос ти за ли ха учи на -

ка са зна ком плус упи су је се повећање на по зи ци ји
63 БУ и на по зи ци ји 11 и 12 БС. Ако је про ме на вред -
нос ти за ли ха учи на ка са зна ком ми нус, на на ве -
де ним по зи ци ја ма упи су је се сма ње ње (ми нус).

2. По рез на до би так, нето до би так и гу би так 
ис ка зу је се ова ко:

По рез на до би так еви ден ти ра се на по зи ци ји
48 БС, а нето до би так на по зи ци ји 34 - Не рас по -
ређени до би так БС. Ако је оства рен нето гу би -
так, еви ден ти ра се на по зи ци ји 35 БС.

При утврђива њу нето до бит ка не узи ма се
про ме на одло же них по рес ких при хо да и рас хо да,

јер се при са чи ња ва њу међуби лан са не са чи ња ва
по рес ки би ланс.

Изно си под на по ме ном 1. и 2. не књи же се у
глав ној књи зи.

4.1.2. При нос ни по ло жај

Текућа
го ди на до

Прет ход -
на го ди на

1. Пос лов ни при хо ди 911.045,62

2. Ва ри ја бил ни рас хо ди (гру па ра чу на
50, 51, 53 и 40% гру пе ра чу на 52) 560.000,75

3. Мар жа по крића (1-2) 351.044,87

4. Фик сни по слов ни рас хо ди (по слов ни
рас хо ди- ва ри ја бил ни рас хо ди) 191.151,20

5. Нето фи нан сиј ски рас хо ди (гру па ра -
чу на 56-- гру па ра чу на 66) 21.748,96

6. До би так/гу би так ре дов не ак тив нос ти
(3-4-5) 138.144,71

7. Ко е фи ци јент мар же по крића (3/1) 0,385321

8. Пот ре бан при хо да оства ре ње не утрал ног
до бит ка ре дов не ак тив нос ти ((4 + 5)/7) 358.518,70

9. Ви шак/не дос та так по слов ног при хо -
да за оства ре ње не утрал ног ре зул та -
та ре дов не ак тив нос ти (1-8)

552.526,97

10. Сто па виш ка/не дос тат ка по слов ног
при хо да за оства ре ње не утрал ног ре зул -
та та ре дов не ак тив нос ти (9/1) x 100

60,65%

На по ме не:
• Ред ни број 3 - мар жа по крића може да буде не -

га тив на. То зна чи да су по слов ни при хо ди
мањи од ва ри ја бил них рас хо да; ен ти тет по -
слу је ду бо ко у зони гу бит ка. Тада се не могу
кван ти фи ко ва ти ред ни бро је ви 7, 8. и 9.

• Ред ни број 4 може да буде са не га тив ним зна -
ком када су фи нан сиј ски при хо ди већи од фи -
нан сиј ских рас хо да.

• Ред ни број 10 - сто па може да буде не га тив на, она
тада ис ка зу је ко ли ко про це на та тре ба повећати
по слов не при хо де да би фи нан сиј ски ре зул тат
ре дов не ак тив нос ти био не утра лан (нул ти).

Када је сто па под ред ним бро јем 10. не га тив на,
ен ти тет по слу је у зони гу бит ка. Излаз из зоне гу бит ка
не мора да буде само повећањем об и ма про да је, већ и:
• про ме ном гло бал ног па ри те та про дај них и на -

бав них цена,
• про ме ном сте пе на ис ко риш те ња ка па ци те та

код про из вод них ен ти те та,
• сма ње њем трош ко ва ма те ри ја ла, енер ги је и услу га,
• сма ње њем трош ко ва за ра да,
• про ме ном асор ти ма на про из во да и робе,
• по бољ ша њем ефи кас нос ти ко ришћења сред -

ста ва, што до во ди до сма ње ња кре дит них об а -
ве за, а тиме и до сма ње ња трош ко ва ка ма та22.
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22)  Родић Ј.,Андрић М., op. cit., стр.127.
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По зи ци ја По чет но
ста ње

Про мет
до Збир Сал до

Д П Д П Д П Д П

1 2 3 4 5 6 = (2+ 4) 7 = (3+ 5) 7 = (6-7) 8 = (7 -6)

01 -Не ма те ри јал на имо ви на

02- Нек рет ни не, по стро је ња, опре -
ма и ин вес ти ци о не не крет ни не 1.614.138,00 166.761,99 86.328,82 1.780.900,03 86.328,82 1.780.900,03 86.328,82

03 - Би о лош ка сре дства

04- Ду го роч ни фи нан сиј ски плас ма ни

05- Одло же на по рес ка сре дства

0 - Стал на имо ви на (од 01 до 05) 1.614.138,00 166.761,99 86.328,82 1.780.900,03 86.328,82 1780.900,03 86.328,82

10-За ли хе ма те ри ја ла 9.032,00 9.032,00 20.383,74 17.300,61 29.415,74 26.332,61 11.353,03 8.268,90

11 и 12-За ли хе учи на ка 13.518,06 13.518,06 13.518,06

13-За ли хе робе 89.587,18 71.862,40 89.587,18 71.862,40 21.736,11 4.011,33

14-Стал на сре дства на ме ње на про да ји

15-Дати аван си 14.756,00 14.756,00

1 - За ли хе (од 10 до 15) 23.788,00 9.032,00 123.488,98 103.919,01 147.276,98 112.951,01 61.363,20 12.280,23

20 - Пот ра жи ва њеод про да је

21 - Пот ра жи ва ње из спе ци фич них
по сло ва

22 - Дру га крат ко роч на по тра жи ва ња 164,00 164,00 164,00

23 - Крат ко роч ни фи нан сиј ски плас ма ни

24 - Го то ви на 11.379,00 2.871.176,28 2.876.745,73 2.882.552,28 2.876.745,73 5.809,55

27- ПДВ 4.977,00 93.925,01 94.789,75 98.902,01 94.789,75 4.112,26

28-Активна вре мен ска раз гра ни че ња

2-Крат ко роч на по тра жи ва ња, го -
то ви на и АВР (од 20 до 28) 80.660,00 3.957.878,02 3.978.409,98 4.038.538,02 3.978.409,98 60.128,04

ПОСЛОВНА ИМОВИНА (0+1+2) 1.789.025,22
30 - Основ ни ка пи тал 2.000,00 2.000,00 2.000,00

31 - Упи са ни не уплаћени ка пи тал
32 - Ре зер ве 100,00 100,00
33 -Ре ва ло ри за ци о не ре зер ве и не -
ре а ли зо ва ни до би ци и гу би ци

34-Не рас по ређени до би так 132.331,00 100,00 137.741,55 100,00 270.072,55 269.972,55
35 - Гу би так
3 - КАПИТАЛ (од 30 до 34-35) 135.331,00 100,00 137.741,55 2.200,00 270.072,55 272.072,55
40-Ду го роч на ре зер ви са ња

41-Ду го роч не об а ве зе 1.081.150,00 335.606,07 417.285,6 335.606,07 1.498.435,6 1.162.829,53
42-Крат ко роч не фи нан сиј ске об а ве зе 127.000,00 286.544,08 159.544,08 286.544,08 286.544,08
43 - Оба ве зе из по сло ва ња 354.676,00 924.247,42 867.393,33 924.247,42 1.222.069,33 297.821,91

44 - Оба ве зе из спе ци фич них по -
сло ва

4.2. Извеш тај о фи нан сиј ском по ло жа ју 

4.2.1. Извод из бру то би лан са



4.2.2. Би ланс ста ња 

Би ланс ста ња у са же тој фор ми на осно ву сал -
да ра чу на из из во да бру то би лан са је: 
АКТИВА ИЗНОС

Гру па 
ра чу на По зи ци ја Текућа

го ди на
Прет ход на 
го ди на

А. СТАЛНА ИМОВИНА 
(од 1 до 4) 1.694.571,21

01 1. Не ма те ри јал на имо ви на

02
2. Нек рет ни не, по стро је ња,
опре ма и ин вес ти ци о не не -
крет ни не

1.694.571,21

03 3. Би о лош ка сре дства

04 4. Ду го роч ни фи нан сиј ски
плас ма ни
Б. ОБРТНА ИМОВИНА 
(од 1 до 6) 94.454,01

од 10 до 
15 1. За ли хе 34.325,97

20,21,2
2 2. Пот ра жи ва ња од ку па ца 50.042,23

23

3. Крат ко роч ни фи нан сиј ски 
плас ма ни (без ра чу на 237 -
Откуп ље не со пстве не ак ци је 
и уде ли)

164,00

24 4. Го то ви на 5.809,55
27 5. Плаћени ПДВ 4.112,26
28 6. АВР

05 7. Одло же на по рес ка сре -
дства
Ц. ПОСЛОВНА ИМОВИНА (А
+ Б + 7) 1.789.025,22

29 8. Гу би так из над вред нос ти
ка пи та ла
АКТИВА (Ц + 8) 1.789.025,22

ПАСИВА ИЗНОС

Гру па 
ра чу на По зи ци ја Текућа

го ди на
Прет ход на
го ди на

А. КАПИТАЛ (од 1 до 5-6-7) 272.072,55

30 1. Основ ни ка пи тал 2.000,00

31 2. Упи са ни не уплаћени ка -
пи тал

32 3. Ре зер ве 100,00

33
4. Ре ва ло ри за ци о не ре зер -
ве и не ре а ли зо ва ни до би -
ци и гу би ци ХОВ

34 5. Не рас по ређени до би так 269.972,55

35 6. Гу би так до вред нос ти ка -
пи та ла

135 7. Откуп ље не не по ниш те не 
со пстве не ак ци је и уде ли
Б. ДУГОРОЧНА
РЕЗЕРВИСАЊА И ОБАВЕЗЕ
(од 1 до 8)

1.516.952,67

40 1. Ду го роч на ре зер ви са ња
41 2. Ду го роч не об а ве зе 1.162.829,53

42 3. Крат ко роч не фи нан сиј -
ске об а ве зе

43 и 44 4. Оба ве зе из по сло ва ња 297.821,91
45 5. Оба ве зе за за ра де и на кна де 39.859,88

46 и 48 6. Дру ге об а ве зе и об а ве зе
за по ре зе и доп ри но се 5.835,58

47 7. Нап лаћени ПДВ

49 8. ПВР без 495- Одло же не
по рес ке об а ве зе 10.605,77

495 9. Одло же не по рес ке об а -
ве зе
ПАСИВА (А + Б + 9) 1.789.025,22

На по ме не:

1) Ра чун 05 - Одло же на по рес ка сре дства у
Кон тном окви ру у Ре пуб ли ци Српској
сврстан је у стал ну имо ви ну. Међутим,
одло же на по рес ка сре дства која се кван -
ти фи ку ју у скла ду са МРС12 пред став ља ју
ко рек ци ју опо ре зи вог до бит ка и, по пра -
ви лу, ме ња ју се при сва ком би лан су, због
чега се ис ка зу ју по сле ак тив них вре мен -
ских раз гра ни че ња.

2) Откуп ље не со пстве не ак ци је и уде ли (ра -
чун 237), док се не по ниш те, одби ја ју се
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45 - Оба ве зе по осно ву за ра да и на -
кна да 11.569,00 24.160,00 52.450,88 24.160,00 64.019,88 39.859,88

46 - Дру ге об а ве зе

47 - По рез на до да ту вред ност 182.605,25 182.605,25 182.605,25 182.605,25
48 - Оба ве зе за оста ле по ре зе и доп -
ри но се 827,00 249,80 5.258,38 249,8 6.085,38 5.835,58

49 - Па сив на вре мен ска раз гра ни че ња 10.605,77 10.605,77 10.605,77
4-Ду го роч на ре зер ви са ња, об а ве зе и
ПВР (3 + 4) 1.575.222,00 1.753.412,62 1.695.143,29 1.753.412,62 3.270365,29 1.516.952,67

ПАСИВА (3 + 4) 1.789.025,22



од ка пи та ла, јер то није имо ви на, већ сма -
ње ње ка пи та ла које није еви ден ти ра но у
ра чу но во дству. У Кон тном окви ру ра чун
237 на зи ва се „Откуп ље не со пстве не ак ци је 
на ме ње не про да ји и от куп ље ни со пстве ни
уде ли на ме ње ни про да ји или по ниш те њу."
Умес то пре тход ног на зи ва тре ба да сто ји
само 237 - Откуп ље не со пстве не ак ци је и
со пстве ни уде ли, на коме би се еви ден ти -
ра ле само от куп ље не, а не по ниш те не со -
пстве не ак ци је и со пстве ни уде ли. На и ме,
ако се со пстве не ак ци је и со пстве ни уде ли
про да ју, они се пре тход но не от куп љу ју, а
када се ак ци је про да ју, за ду жу је се по слов -
ни ра чун го то ви не за из нос про дај не вред -
нос ти, одоб ра ва се ра чун Акција за из нос
но ми нал не вред нос ти про да тих ак ци ја,
док се раз ли ка између про дај не и но ми нал -
не вред нос ти про да тих ак ци ја еви ден ти ра
на ра чу ну Еми си о на пре ми ја; када се про да
со пстве ни удео за из нос про дај не вред нос -
ти уде ла, за ду жу је се по слов ни ра чун го то -
ви не, а одоб ра ва ра чун уде ла за из нос но -
ми нал не вред нос ти уде ла, док се раз ли ка
између про дај не и но ми нал не вред нос ти
про да тог уде ла еви ден ти ра на ра чу ну Еми -
си о на пре ми ја.

4.2.3. Фи нан сиј ски по ло жај

Фи нан сиј ски по ло жај пред узећа утврђује се
на осно ву би лан са ста ња, који може бити пред -
став љен на сле дећи на чин:

Текућа
го ди на
на дан

Прет ход на 
го ди на

1. Стал на имо ви на 1.694.571,21

2. За ли хе 34.325,97

3. Гу би так из над ка пи та ла

I Ду го роч но ве за на имо ви на и 
гу би так из над ка пи та ла (од 1 до 3) 1.728.897,18

4. Ка пи тал 272.072,55

5. Ду го роч на ре зер ви са ња

6. Ду го роч не об а ве зе 1.162.829,53

II Трај ни и ду го роч ни ка пи тал (од 4 до 6) 1.434.902,08

7. Ра цио фи нан сиј ске ста бил нос ти (I/II) 1,205

8. СЛОБОДАН 
КАПИТАЛ (II-I) -293.995,10

На по ме на:
Ако је сло бод ни ка пи тал са зна ком плус, ра -

цио фи нан сиј ске ста бил нос ти је мањи од 1,0; то
зна чи да је у окви ру ду го роч ног фи нан си ра ња
оства ре на си гур ност за одржа ва ње лик вид нос -
ти, а уко ли ко сло бод ни ка пи тал има озна ку ми -
нус, ра цио фи нан сиј ске ста бил нос ти већи је од 1;
у окви ру ду го роч ног фи нан си ра ња оне мо гућено
је одржа ва ње лик вид нос ти јер се у из но су не га -
тив ног сло бод ног ка пи та ла ду го роч но ве за на
имо ви на фи нан си ра из крат ко роч них об а ве за.

Сло бо дан ка пи тал са зна ком ми нус ис ка зу је
не дос та так трај ног и ду го роч ног ка пи та ла не -
опход ног за одржа ва ње лик вид нос ти. Тај не дос -
та так може бити от кло њен фи нан сиј ским са ни -
ра њем пу тем:
• до пу не имо ви не у го то ви ни до ви си не гу бит ка 

од стра не влас ни ка,
• про да јом дела стал не имо ви не која не услов -

ља ва функ ци о ни са ње ен ти те та,
• кон вер зи јом крат ко роч них об а ве за у ду го роч -

не об а ве зе или ка пи тал23.

4.2.4. За ду же ност

Текућа го ди на на дан Прет ход на го ди на

1. Укуп не об а ве зе 1.516.952,67

2. Ка пи тал 272.072,55

3. Фи нан сиј ски ле -
ве риџ (1/2) 5,576

Фи нан сиј ским ле ве ри џом ис ка зу је се са ко -
ли ко је кон вер ти бил них ма ра ка об а ве за опте -
рећена сва ка од кон вер ти бил них ма ра ка ка пи та -
ла. Што је фи нан сиј ски ле ве риџ нижи, мања је за -
ду же ност, и об рну то. Не по сто ји стан дард ко ли -
ки је фи нан сиј ски ле ве риџ при хват љив, јер је
ње го ва ви си на услов ље на уде лом стал не имо ви -
не у ак ти ви и вла да јућом стопом инфлације.

Што је већи удео стал не имо ви не која се амор -
ти зу је у ак ти ви, фи нан сиј ски ле ве риџ тре ба да
буде нижи, и об рну то. Раз лог је у томе што то про -
узро ку је ви со ке трош ко ве амор ти за ци је, што
угро жа ва оства ре ње по слов ног до бит ка, а да би се
у тим окол нос ти ма оства рио до би так об ав ља њем
ре дов не ак тив нос ти, трош ко ви ка ма та тре ба да
буду нижи, што омо гућава мања за ду же ност.

Раст сто пе ин фла ци је такође за хте ва нижу
за ду же ност, јер ка мат не сто пе, по пра ви лу, рас ту
у усло ви ма ин фла ци је, што из а зи ва повећање
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трош ко ва ка ма та и опас ност од гу бит ка ре дов не
ак тив нос ти, што се може избећи је ди но сма ње -
њем за ду же нос ти.

Нај зад, ви со ка за ду же ност није при хват љи ва 
ни за по ве ри о це. На и ме, ако је за ду же ност ви со -
ка, по сто ји опас ност да ће дуж ник по ста ти по -
тпу но пре за ду жен. То се догађа када су об а ве зе
веће од имо ви не, па раз ли ка између об а ве за и
имо ви не пред став ља гу би так по ве ри ла ца. Дру -
гим ре чи ма, што је за ду же ност виша, ен ти тет
има сла би ји кре дит ни бо ни тет. Сто га, при
слабом кредитном бонитету:
• кре ди то ри из бе га ва ју да дају кре дит, а ако га

ипак дају, чине то уз ви со ке ка мат не сто пе, уз
хи по те ку или га ран ци ју трећег лица,

• до бав ља чи за хте ва ју аван сно плаћање или
утврђују ли мит до ко јег из но са то ле ри шу дуг
куп ца, а када се тај ли мит дос тиг не, об устав -
ља ју даљу ис по ру ку.
Из све га на ве де ног јас но је да је за сва ки

ен ти тет је ди но при хват љи ва што нижа за ду -
же ност, од но сно што нижи фи нан сиј ски ле ве -
риџ.

4.3. Извеш тај о току го то ви не

Ток го то ви не об ухва та пе ри од од по чет ка до
дана би лан са у текућој го ди ни, а сас то ји се од три 
дела:
• го то вин ски ток опе ра тив не ак тив нос ти,
• го то вин ски ток ин вес ти ци о не ак тив нос ти,
• го то вин ски ток фи нан сиј ске ак тив нос ти.Сад -

ржај и кван ти фи ка ци ја го то вин ског тока на
дан из веш та ва ња текуће го ди не је:

По зи ци ја Износ

Пос лов не ак тив нос ти

1. Бру то до бит 137.741,55

2. Амортизација 86.328,82

3. Дру ги трош ко ви који не до во де до одли ва 900,09

4. Про ме на по тра жи ва ња од ку па ца 14.097,77

5. Про ме на об а ве за пре ма до бав ља чи ма -56.854,1

6. Про ме на дру гих по тра жи ва ња из по слов них
ак тив нос ти 864,74

7. Про ме на дру гих оба веза из по слов них ак тив нос ти 43.005,23

8. Про ме на вред нос ти за ли ха -19.570,97

А Нето нов ча ни ток из по слов них ак тив нос ти
(збир од 1 до 8) 206.512,13

Инвес ти ци о не ак тив нос ти

1. При ли ви од про да је не крет ни на, по стро је ња и
опре ме

2. Одли ви по осно ву на бав ке не крет ни на, по -
стро је ња и опре ме -166.761,11

3. При ли ви од про да је оста ле ин вес ти ци о не имо ви не

4. Одли ви по осно ву на бав ке оста ле ин вес ти ци о -
не имо ви не

Б Нето нов ча ни ток из ин вес ти ци о них ак тив нос -
ти (збир од 1 до 8) -166.761,11

Фи нан сиј ске ак тив нос ти

1. При ли ви по осно ву кре ди та 81.679,53

2. Одли ви по осно ву кре ди та -127.000,00

3. Оста ли одли ви из фи нан сиј ских ак тив нос ти

4. Оста ли при ли ви из фи нан сиј ских ак тив нос ти

Ц Нето нов ча ни ток из фи нан сиј ских ак тив нос ти -45.320,47

Нето нов ча ни ток (А+Б+Ц) -5.569,45

Го то ви на на по чет ку пе ри о да 11.379,00

Го то ви на на кра ју пе ри о да 5.809,55

Објаш ње ња:
a) При кван ти фи ка ци ји повећања/сма ње ња

стал не имо ви не, стал на имо ви на на дан
би лан са увећана је за из нос амор ти за ци је
јер је амор ти за ци ја укљу че на у опе ра тив -
ни нов ча ни ток.

b) При кван ти фи ка ци ји повећања/сма ње ња
ка пи та ла, на дан би лан са ка пи тал је сма -
њен за из нос нето до бит ка од но сно гу бит -
ка би лан са успе ха текуће го ди не јер су они
об ухваћени у опе ра тив ни нов ча ни ток.

c) Када је било која по зи ци ја сма ње на, њен
из нос ис ка зу је се зна ком ми нус, а збир се
ис ка зу је у нето из но су.

d) Про ме не на ка пи та лу, осим нето до бит ка
или гу бит ка текуће го ди не, могу на ста ти у
текућој го ди ни и по дру гим осно ва ма.
При ме ра ради: по осно ву про це не од ре -
ђене стал не имо ви не по фер вред нос ти
или по осно ву ис пла те ди ви ден де из нето
до бит ка оства ре ног пре тход них го ди на.

Када је на било ко јој по зи ци ји ин вес ти ци о не
или фи нан сиј ске ак тив нос ти оства рен зна тан
из нос повећања/сма ње ња, по жељ но је да се та
по зи ци ја у на по ме ни ис ка же по струк ту ри, што
пру жа могућност саз на ња на осно ву чега је дош -
ло до очиг лед не про ме не.

Нај зад, по је ди не по зи ци је тока го то ви не об -
јаш ња ва ју ста ње при нос ног и фи нан сиј ског по -
ло жа ја. Тако, ре ци мо:
• повећање стал не имо ви не сла би при нос ни по -

ло жај због повећања амор ти за ци је, а сла би и
фи нан сиј ски по ло жај ако то повећање није ре -
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зул тат по зи тив ног ефек та фер вред нос ти еви -
ден ти ра ног у окви ру ре ва ло ри за ци о них ре зер -
ви, јер се повећава ју стал на имо ви на, а трај ни и
ду го роч ни ка пи тал оста ју не про ме ње ни;

• повећање за ли ха такође не га тив но де лу је на
фи нан сиј ски по ло жај јер се повећава ду го роч -
но ве за на имо ви на, а ду го роч не об а ве зе оста ју
не про ме ње не. Међутим, ако се ду го роч не об а -
ве зе повећају, сма њу ју не га ти ван ути цај на фи -
нан сиј ски по ло жај, али повећава ју не га ти ван
ути цај на при нос ни по ло жај због повећања
трош ко ва ка ма та;

• уко ли ко је повећање по тра жи ва ња од ку па ца
веће од повећања об а ве за пре ма до бав ља чи -
ма, то зна чи да је на пла та по тра жи ва ња од ку -
па ца спо ри ја од плаћања об а ве за пре ма до бав -
ља чи ма, што угро жа ва одржа ва ње лик вид нос -
ти чак и кад по сто ји сло бо дан ка пи тал.
Међутим, ако је рас ко рак између повећања по -
тра жи ва ња и повећања об а ве за пре ма до бав -
ља чи ма по кри вен повећањем об а ве за по крат -
ко роч ним кре ди ти ма, от кло њен је не га ти ван
ути цај на лик вид ност, али то не га тив но де лу је
на при нос ни по ло жај по осно ву повећања
трош ко ва ка ма та.

Зак љу чак

Рас тућа ком плек сност, ди на мич ност и не -
си гур ност у по сло ва њу повећава по слов не ри -
зи ке, због чега су по треб не ви со ка струч ност и
веш ти на управ ља ња пред узећем. Од но си ла ца
тих за да та ка оче ку је се да по се ду ју про фе си о -
нал ни мо рал, зна ње и веш ти не како би мог ли
унап ред пре поз на ти по сле ди це ви со ких ри зи ка
и бити у функ ци ји мак си ми зо ва ња вред нос ти за 
ак ци о на ре. Прак са у све ту биз ни са на по чет ку
21. века по ка за ла је ве о ма из ра же не аген циј ске
про б ле ме, и то:
• су коб ин те ре са ак ци о на ра и упра ве,
• су коб ин те ре са већин ских и ма њин ских влас -

ни ка (ак ци о на ра),
• пи та ње мо но ин те рес ног (ин те ре са ак ци о на ра)

или мул ти ин те рес ног кон цеп та ком па ни је.
Да би се у про цесу кор по ра тив ног управ ља ња

про мо ви са ло по ште ње, транс па рен тност и одго -
вор ност, не опход но је диз ај ни ра ти одго ва ра јуће
из веш та је о при нос ном и фи нан сиј ском по ло жа ју
пред узећа у току го ди не, об ич но квар тал но, а у бо -
љем слу ча ју не ких пред узећа, ба на ка, оси гу ра ва -
јућих друш та ва и ме сеч но. Извеш та ји о при нос ном 
фи нан сиј ском по ло жа ју пред став ља ју склад ну це -

ли ну где се на осно ву из во да из бру то би лан са пра -
те по је ди не по зи ци је би лан са успе ха, би лан са ста -
ња и из веш та ји о то ко ви ма го то ви не, при чему
влас ни ци ка пи та ла могу на вре ме ре а го ва ти на ме -
наџ мент пре д узећа уко ли ко смат ра ју да не ради у
њи хо вом на јбо љем ин те ре су.
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46. СИМПОЗИЈУМ

Симпозијумски одбор на својој 47. седници одржаној 14.11.2014. године за тај 
еминентни тродневни научни скуп утврдио је глобалну тему: 

Актуелни проблеми 
и перспективе

рачуноводства и финансија
ТЕМЕ ПО ДАНИМА

Први дан
РАЧУНОВОДСТВО И РАЧУНОВОДСТВЕНА РЕГУЛАТИВА-УЗРОЦИ УСПОНА И ПАДА

Други дан
РАЧУНОВОДСТВО И УПРАВЉАЊЕ ВРЕДНОСТИМА ПОСЛОВНОГ СИСТЕМА

Трећи дан
УПРАВЉАЊЕ ФИНАНСИЈАМА У ФИНАНСИЈСКОМ И РЕАЛНОМ СЕКТОРУ

Симпозијумски одбор  све заинтересоване да, у оквиру ове глобалне теме и тема позива
по данима поднесу пријаву са насловом, структуром и апстрактом реферата, најкасније 
до 19. децембра 2014. године. 
Подносиоци пријава радова треба да обрате пажњу на садржину реферата, како би 
радови били ипримерен  овом научном скупу од националног значаја. Симпозијумски 
одбор очекује да ће пријаве радова бити усмерене на истраживање актуелних тема 
везаних за рачуноводство и финансије, као што су: ефекти промене законског 
регулаторног оквира, управљање ризицима, контролинг, финансијски инструменти, 
ефекти примене различитих концепата вредновања имовине, затим порески ефекти 
пословања са аспекта опорезивања добити у смислу трансферних цена и других 
ефеката, опорезивања имовине, статусне промене код правних лица, аквизиције, 
спајања, издвајања, ликвидација, стечај, реорганизација и друге теме као и поделе, 
бројне актуелне теме у оквиру пословања јавног сектора, осигурања  банака и других ,
финансијских институција. 
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