








ле ја, у ин те ре су про фе си је, и за хва лио се на све -
срдној са рад њи и под ршци коју је Савез Србије
давао Савезу Републике Српске.

Проф. др Бој ко Кос тов, ис пред Инсти ту та ов -
лашћених јав них ра чу но вођа Бу гар ске и при сут них 
стра них де ле га ци ја, срдач но је по здра вио све при -
сут не, за хва лио се на уру че ним при зна њи ма и чес -
ти тао ју би ле ја Са ве за ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби -
је. Том при ли ком је уру чио ге не рал ном сек ре та ру
Са ве за ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је при зна ње -
Злат ну ме да љу Инсти ту та овлашћених јав них ра -

чу но вођа Бу гар ске као из раз за хвал нос ти за ду го -
го диш њу успеш ну са рад њу.

По во дом ју би ле ја - 60 го ди на рада и по сто ја -
ња Са ве за, на дан ра чу но вођа 20. мар та, пред -
став ни ке Са ве за при мио је пред сед ник Ре пуб ли -
ке Срби је То мис лав Ни ко лић, кога је де ле га ци ја
Са ве за упоз на ла са ра дом и раз во јем Са ве за. Tом
при ли ком пред сед ни ку Ре пуб ли ке је уручена
Велика плакета - 60 година Савеза.

Служ ба за ин фор ми са ње
Са ве за ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је
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Ли цен ци ра ни чла но ви, но си о ци про фе си о нал них зва ња у ра чу но во дству, 
при ма ју Пла ке ту Са ве за РР Срби је, Жак ли на Ђачић и Дра ган Вла јић



Извеш тај о раду IASB 
сеп тем бар, 2015.

Одбор за Међуна род не ра чу но во дстве не
стан дар де (IASB) одржао је јав ну сед ни цу од 21.
до 24. сеп тем бра у се диш ту IASB у Лон до ну, у Ује -
ди ње ном Кра ље вству. 

На днев ном реду биле су сле деће теме: 
• Уго во ри о оси гу ра њу: IFRS 9 и IFRS 4
• Ини ци ја ти ва за об е ло да њи ва ње 
• При хо ди од уго во ра са кли јен ти ма
• Прог ра ми ис тра жи ва ња 
• Кон цеп ту ал ни оквир
• Пи та ња у вези са им пле мен та ци јом IFRS
• Уго во ри о оси гу ра њу
• Фи нан сиј ски инстру мен ти са об е леж ји ма

ка пи та ла
• Дис кон тне сто пе

По ред тога, IASB и FASB су одржа ли за јед нич -
ки сас та нак 23. сеп тем бра 2015. Теме за јед нич ке
дис ку си је биле су сле деће:
• Ини ци ја ти ва за об е ло да њи ва ње, уго во ри о

оси гу ра њу и Кон цеп ту ал ни оквир,
• Пос лов не ком би на ци је.

Уго во ри о оси гу ра њу: Раз ли чи ти да ту ми
сту па ња на сна гу IFRS 9 и но вог стан дар да о

уго во ри ма о оси гу ра њу 
(До ку мент о пла ну рада 14)

(Сед ни ца за до но ше ње одлу ка)

IASB је одржао сас та нак 21. и 23 сеп тем бра
2015. го ди не, како би се на ста ви ла рас пра ва о
могућим ра чу но во дстве ним по сле ди ца ма раз -
ли чи тих да ту ма сту па ња на сна гу IFRS 9 и но вог
стан дар да о уго во ри ма о оси гу ра њу.

Пов рат не ин фор ма ци је од ко рис ни ка
при стиг ле то ком јав не рас пра ве 

(До ку мент о пла ну рада 14А)

IASB је рас прав љао о ана ли зи ре зул та та јав -
не рас пра ве у ко јој су учес тво ва ли ко рис ни ци
фи нан сиј ских из веш та ја о раз ли чи тим да ту ми -
ма сту па ња на сна гу IFRS 9 и но вог стан дар да о
уго во ри ма о оси гу ра њу. Нису до не те ни как ве
одлу ке.

Могућност пре кла па ња 
(До ку мент о пла ну рада 14А)

Фи нан сиј ска сре дства ква ли фи ко ва на за
ко ри го ва ње пре кла па њем (ква ли фи ко ва на

фи нан сиј ска сре дства)

На овом сас тан ку IASB је на ста вио да рас -
прав ља о при сту пу који се ба зи ра на могућнос ти
пре кла па ња, о чи јем пред ла га њу је до не та пре -
ли ми нар на одлу ка у јулу 2015. го ди не. Прек ла -
па ње би омо гућило ен ти те ту да ко ри гу је до би -
так или гу би так и оста ли уку пан ре зул тат (OCI),
да из до бит ка или гу бит ка укло ни ефек те но вих
ме ре ња фи нан сиј ских сред ста ва по фер вред нос -
ти кроз до би так или гу би так (FVPL) у скла ду са
IFRS 9. IASB је до нео сле деће пре ли ми нар не
одлу ке:
а. из веш тај ном ен ти те ту тре ба да буде

доз во ље но да врши ко рек ци је пре кла па -
њем за фи нан сиј ска сре дства која ис пу -
ња ва ју оба сле дећа кри те ри ју ма: 
i. фи нан сиј ска сре дства су озна че на

као сре дства по ве за на са уго во ри ма
ако спа да ју у де лок руг стан дар да
IFRS 4 - Уго во ри о оси гу ра њу; и 



ii. фи нан сиј ска сре дства се кла си фи ку -
ју по фер вред нос ти кроз до би так
или гу би так у скла ду са IFRS 9 и не
би се кла си фи ко ва ла по фер вред -
нос ти кроз до би так или гу би так у
це ли ни у скла ду са IAS 39 - Фи нан сиј -
ски инстру мен ти: при зна ва ње и од -
ме ра ва ње; 

b. ен ти тет може да про ме ни озна ча ва ње
фи нан сиј ских сред ста ва као сред ста ва
која се од но се на уго во ре у де лок ру гу
IFRS 4 само ако по сто ји про ме на у од но -
су између фи нан сиј ских сред ста ва и уго -
во ра који спа да ју у де лок руг IFRS 4. 

Свих три на ест при сут них чла но ва IASB саг -
ла си ло се са овом одлу ком. Један члан IASB био је
одсу тан.

Про ме на на зна ча ва ња 
фи нан сиј ских сред ста ва

IASB је до нео сле деће пре ли ми нар не одлу ке:
а. ен ти те ту тре ба да буде доз во ље но да про -

с пек тив но при ме њу је могућност пре к ла -
па ња за фи нан сиј ска сре дства када су ис -
пу ње ни кри те ри ју ми за ква ли фи ка ци ју;

b. од ен ти те та б тре ба да се за хте ва да пре -
ста не да при ме њу је могућност пре кла па -
ња када фи нан сиј ска сре дства више не
ис пу ња ва ју кри те ри ју ме за ква ли фи ка -
ци ју. Ако по сто ји аку му ли ра ни сал до
оста лог укуп ног ре зул та та који је по ве -
зан са ко рек ци јом ба зи ра ном на пре кла -
па њу, тре ба ло би да се одмах кла си фи ку -
је као до би так или гу би так (ре цик ли ра).

Свих три на ест при сут них чла но ва IASB саг -
ла си ло се са овом одлу ком. Један члан IASB био је
одсутан.

Пре лаз ни пе ри од

IASB је до нео сле деће пре ли ми нар не одлу ке:
а. Енти те ту тре ба да буде до пуш те но да

при ме ни могућност пре кла па ња само
када се први пут при ме њу је IFRS 9,
укљу чу јући и слу чај када се ен ти тет
одлу чи за ра ни ју при ме ну IFRS 9. 

b. Енти тет тре ба да при ме ни могућност
пре кла па ња рет рос пек тив но на ква ли -
фи ко ва на фи нан сиј ска сре дства при ли -
ком пре лас ка на IFRS 9. Енти тет тре ба да 
при зна као ко рек ци ју по чет ног ста ња
оста лог укуп ног ре зул та та из нос јед нак
раз ли ци између фер вред нос ти фи нан -
сиј ских сред ста ва и њи хо ве амор ти зо ва -
не вред нос ти и књи го во дстве не вред -

нос ти утврђене у скла ду са IAS 39 не пос -
ред но пре пре лас ка на IFRS 9. 

c. Енти тет тре ба да по но во на зна чи ком па -
ра тив не ин фор ма ци је у ко ји ма се одра -
жа ва при ме на пре кла па ња ако, и само
ако, ен ти тет такође на зна чи да су ком па -
ра тив не ин фор ма ци је у скла ду са IFRS 9. 

d. Енти тет тре ба да пре ста не са при ме ном
пре кла па ња када при ме ни нови стан -
дард о уго во ри ма о оси гу ра њу, када му
је доз во ље но да пре ста не да при ме њу је
пре кла па ња у сва ком из веш тај ном пе -
ри о ду. 

e. Када ен ти тет пре ста не да при ме њу је
пре кла па ња, тре ба ло би да рек ла си фи -
ку је сва ки сал до про и за шао из ко рек ци -
ја пре тход ног пе ри о да аку му ли ра них у
оста лом укуп ном ре зул та ту у не рас по -
ређену до бит, кас ни јег од сле дећих да -
ту ма: 
i. по че так на јра ни јег пре зен то ва ног пе -

ри о да из веш та ва ња; или 
ii. по че так из веш тај ног пе ри о да, када је

први пут при ме ње на могућност пре -
кла па ња. 

Свих три на ест при сут них чла но ва IASB саг -
ла си ло се са овом одлу ком. Један члан IASB био је
одсутан.

Пре зен та ци ја

IASB је до нео пре ли ми нар ну одлу ку да ен ти -
тет који при ме њу је могућност пре кла па ња тре ба
да пре зен ту је јед но ли ниј ску став ку за из нос ко -
рек ци је на осно ву пре кла па ња у до бит ку или гу -
бит ку или у одељ ку за оста ли уку пан ре зул тат у
из веш та ју у укуп ном ре зул та ту, или и јед но и дру -
го. Енти тет може да раш чла ни из нос ко рек ци је на
осно ву пре кла па ња у до бит ку или гу бит ку.

Осам од три на ест при сут них чла но ва IASB
саг ла си ло се са овом одлу ком, а пет чла но ва било 
је про тив. Један члан IASB био је одсутан.

Обе ло да њи ва ња

IASB је до нео пре ли ми нар ну одлу ку да ен ти -
тет који при ме њу ју могућност пре кла па ња за
сва ки пе ри од тре ба да обелодани:
а. чи ње ни цу да је ен ти тет из вршио ко рек -

ци је ба зи ра не на пре кла па њу, и фи нан -
сиј ска сре дства на која се од но се ко рек -
ци је ба зи ра не на пре кла па њу;

b. по ли ти ку ен ти те та за одређива ње фи -
нан сиј ских сред ста ва за које се врши ко -
рек ци ја ба зи ра на на пре кла па њу;
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c. об јаш ње ње за из нос укуп не ко рек ци је
ба зи ра не на пре кла па њу за сва ки пе ри -
од на на чин који омо гућава ко рис ни ци -
ма фи нан сиј ских из веш та ја да раз уме ју
како је ко рек ци ја из ве де на. По себ но, ен -
ти тет би тре ба ло да об е ло да њу је сле -
деће у вези са транс фе ри ма уну тар гру -
пе и по нов ним на зна ча ва њем фи нан сиј -
ских сред ста ва:
i. из нос ко рек ци је ба зи ра не на пре кла -

па њу у до бит ку или гу бит ку и оста -
лом укуп ном ре зул та ту у вези са фи -
нан сиј ским сре дстви ма која су тек
ушла у де лок руг при сту па ба зи ра ног 
на могућнос ти пре кла па ња;

ii. из нос ко рек ци је ба зи ра не на пре кла -
па њу која би се по ја ви ла у до бит ку
или гу бит ку и оста лом укуп ном ре -
зул та ту да фи нан сиј ска сре дства
нису из аш ла из де лок ру га при сту па
ба зи ра ног на могућнос ти пре кла па -
ња;

iii. из нос ко рек ци је ба зи ра не на пре кла -
па њу услед рек ла си фи ка ци је из но са
из оста лог укуп ног ре зул та та у до -
бит ку или гу бит ку у вези са фи нан -
сиј ским сре дстви ма која су из аш ла
из де лок ру га при сту па ба зи ра ног на
могућнос ти пре кла па ња.

Де вет од три на ест при сут них чла но ва IASB
саг ла си ло се са овом одлу ком, а че ти ри чла на
била су про тив. Један члан IASB био је одсутан.

Могућност одла га ња 
(До ку мент о пла ну рада 14C)

IASB је рас прав љао о при сту пу који се ба зи ра
на могућнос ти одла га ња. IASB је до нео сле деће
пре ли ми нар не одлу ке да, у слу ча ју да се пред ло -
жи могућност одлагања: 
а. одла га ње да ту ма сту па ња на сна гу IFRS

9 тре ба да се доз во ли за ен ти тет који об -
јав љу је уго во ре уну тар де лок ру га IFRS 4, 
ако је та ак тив ност пре овлађујућа за из -
веш тај ни ен ти тет и при ме њи вао би се
на сва фи нан сиј ска сре дства која држи
из веш тај ни ен ти тет (то јест, на „ни воу
из веш тај ног ен ти те та“). Два на ест чла -
но ва одбо ра сло жи ло се да би тре ба ло да 
се могућност одла га ња доз во ли умес то
да се за хте ва, а два чла на су била про тив. 
Свих чет рна ест чла но ва одбо ра сло жи ло 
се да одлу ка о при сту пу који се ба зи ра
на одла га њу тре ба да буде на ни воу из -
веш тај ног ен ти те та умес то ис под ни воа
из веш тај ног ентитета. 

b. Од ен ти те та би тре ба ло да се за хте ва да
пра ви по чет ну про це ну да ли су ак тив -
нос ти оси гу ра ња пре овлађујуће за ен ти -
тет, на осно ву ни воа укуп них об а ве за
које про ис ти чу из уго во ра који спа да ју у
де лок руг IFRS 4 у од но су на укуп не об а -
ве за на дан када би се ина че од ен ти те та
за хте ва ло да по чне са при ме ном IFRS 9,
то јест, за го диш ње пе ри о де који по чи -
њу на дан 1. ја ну а ра 2018, или кас ни је.
Три на ест чла но ва IASB саг ла си ло се са
овом одлу ком, а је дан је био про тив.

c. Не би тре ба ло да по сто ји кван ти та тив ни 
праг за про це ну ко ли ко су пре ов ла ђу -
јуће ак тив нос ти оси гу ра ња. Међутим,
Осно ва за за кљу чи ва ње за по тен ци јал не 
из ме не IFRS 4 би тре ба ло да сад ржи при -
мер који по ка зу је тач не ни вое на ко ји ма
ак тив ност ен ти те та не би била смат ра -
на пре овлађујућом за сврхе про це не.
Одбор је ука зао на то да при мер тре ба да 
сад ржи праг виши него у при ме ру који је 
опи сан у До ку мен ту за план рада 14C.
Три на ест чла но ва IASB саг ла си ло се са
овом одлу ком, а је дан је био про тив.

d. Од ен ти те та би тре ба ло да се за хте ва по -
нов на про це на да ли су ак тив нос ти оси -
гу ра ња пре овлађујуће за ен ти тет на дан
када се под но се го диш њи из веш та ји,
ако по сто ји вид љи ва про ме на у кор по -
ра тив ној струк ту ри ен ти те та (на при -
мер, ку по ви на или отуђење по сло ва ња)
која би мог ла да до ве де до про ме не у
пре овлађујућим ак тив нос ти ма ен ти те -
та. Три на ест чла но ва IASB саг ла си ло се
са овом одлу ком, а је дан је био про тив.

e. Ако ен ти тет за кљу чи да ак тив нос ти оси -
гу ра ња више нису пре овлађујуће за ен -
ти тет као ре зул тат про це не, од ен ти те та 
би тре ба ло да се за хте ва да при ме њу је
IFRS 9 од по чет ка сле дећег из веш тај ног
пе ри о да и да у из веш тај ном пе ри о ду у
ком је врше на та про це на об е ло да ни:
 i. чи ње ни цу да ен ти тет више није ква -

ли фи ко ван за одла га ње.
ii. раз лог за то што више није ква ли фи -

ко ван,
iii. да тум када је дош ло до про ме не у

кор по ра тив ној струк ту ри која је
узро ко ва ла да ен ти тет више не ис пу -
ња ва услов који се од но си на пре -
овлађива ње. Три на ест чла но ва IASB
саг ла си ло се са овом одлу ком, а је дан 
је био про тив.

f. Енти тет који је рад ни је при ме њи вао
IFRS 9 нема доз во лу да пре ста не са при -
ме ном IFRS 9 и да се вра ти на IAS 39.
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Три на ест чла но ва IASB саг ла си ло се са
овом одлу ком, а је дан је био про тив.

Пре зен та ци ја и об е ло да њи ва ње 

IASB је до нео пре ли ми нар ну одлу ку да ен ти -
тет који ис ко рис ти могућност одла га ња тре ба да 
обелодани:
а. чи ње ни цу да је ен ти тет одаб рао да

одло жи при ме ну IFRS 9;
b. об јаш ње ње како је ен ти тет до шао до за -

кључ ка да је ква ли фи ко ван за одла га ње; 
и 

c. ин фор ма ци је о ка рак те рис ти ка ма и кре -
дит ном ква ли те ту фи нан сиј ских сред -
ста ва, на при мер об е ло да њи ва ње:
 i. фер вред нос ти фи нан сиј ских сред -

ста ва које не ис пу ња ва ју кри те ри ју -
ме тес та за ка рак те рис ти ке „ис кљу -
чи во глав ни це и ка ма те“ из IFRS 9, и
зато се об а вез но одме ра ва ју по фер
вред нос ти кроз до би так или гу би так 
у скла ду са IFRS 9; и

ii. ин фор ма ци је о кре дит ном ри зи ку за
фи нан сиј ска сре дства која се не
одме ра ва ју об а вез но по фер вред -
нос ти кроз до би так или гу би так у
скла ду са IFRS 9 (као што су оце не
кре дит ног ри зи ка так вих фи нан сиј -
ских сред ста ва).

IASB је до нео одлу ку да је пру жа ње по тпу них
ин фор ма ци ја о томе како би фи нан сиј ска сре -
дства била кла си фи ко ва на ако би се при ме њи -
вао IFRS 9 у по је ди ним слу ча је ви ма само хи по те -
тич ки могуће, што зна чи да ће у тим слу ча је ви ма
бити од ограничене користи. 

Три на ест чла но ва IASB саг ла си ло се са овом
одлу ком, а је дан је био против.

Пре лаз ни пе ри од

IASB је до нео сле деће пре ли ми нар не одлу ке:
а. Одлу че но је да:

i. ен ти те ту тре ба да буде доз во ље но
да пре ста не да при ме њу је могућност 
одла га ња и да при ме њу је IFRS 9 на
по чет ку било ког из веш тај ног пе ри -
о да док не по чне при ме на но вог
стан дар да о уго во ри ма о оси гу ра њу;

ii. се од ен ти те та за хте ва да пре ста не
да при ме њу је могућност одла га ња
од по чет ка го диш њег из веш тај ног
пе ри о да када по чне при ме на но вог
стан дар да о уго во ри ма о оси гу ра њу.

b. Када ен ти тет при ме њу је могућност
одла га ња, ен ти тет при ме њу је IFRS 9 по
први пут, укљу чу јући и при мен љи ве за -
хте ве који се од но се на пре лаз ни пе ри -
од, до мере у ко јој тре ба да врши об е ло -
да њи ва ња која се за хте ва ју када се ко -
рис ти могућност одла га ња; и 

c. Када ен ти тет пре ста не да ко рис ти
могућност одла га ња и при ме ни IFRS 9
по први пут, ен ти тет тре ба да при ме њу -
је одред бе које се од но се на пре лаз ни пе -
ри од из IFRS 9, и да пре ста не да врши об -
е ло да њи ва ња која за хте ва на у слу ча ју
ко ришћења могућнос ти одла га ња.

Свих чет рна ест чла но ва IASB саг ла си ло се са
овом одлу ком.

Пред лог за усва ја ње при сту па који се ба зи ра
на могућнос ти одла га ња

Се дам чла но ва одбо ра је гла са ло да се одло -
жи да тум сту па ња на сна гу IFRS 9 за одређене ен -
ти те те који об јав љу ју уго во ре у скла ду са де лок -
ру гом IFRS 4 док не по чне при ме на но вог стан -
дар да о уго во ри ма о оси гу ра њу (то јест, за
могућност одла га ња). Се дам чланова IASB гла са -
ло је против.

23. сеп тем бра 2015. го ди не пред се да ва јући
је об ја вио да је дао глас за при ме ну при нци па
који се за сни ва на могућнос ти одла га ња, чиме је
ре зул тат гла са ња био 8 пре ма 7 - за усва ја ње
могућности одлагања.

Про цес рада и одоб ра ва ње гла са ња
(До ку мент о пла ну рада 14Е)

23. сеп тем бра 2015, IASB је до нео пре ли ми -
нар ну одлу ку да Нацрт за из ла га ње са из ме на ма
IFRS 4 тре ба да садржи:
а. Пред лог да ту ма сту па ња на сна гу за

пред ло же не из ме не за из веш тај не пе ри -
о де који по чи њу 1. ја ну а ра 2018. или
кас ни је.

b. Пред лог ра ни је при ме не пред ло же них из -
ме на ако ен ти тет ра ни је усво ји IFRS 9; и 

c. Пред лог рока када ис ти че могућност
одла га ња који не би био кас ни ји од из -
веш тај них пе ри о да који по чи њу на дан 1.
ја ну а ра 2021. или кас ни је, и по тврду да
по сле овог рока ен ти тет може да из а бе ре
да при ме ни могућност пре кла па ња. 

Свих три на ест при сут них чла но ва IASB саг -
ла си ло се са овом одлу ком. Један члан IASB био је
одсутан.
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IASB је из вршио пре глед об а вез них ко ра ка
про це са рада које је IASB пред узео у току при пре -
ме на црта за из ла га ње. Свих три на ест при сут них 
чла но ва IASB по тврди ло је да су уве ре ни да је
IASB из вршио све об а вез не ко ра ке про це са рада
на про јек ту и тра жи ло од особ ља да за поч не про -
цес гла са ња за на црт за из ла га ње. Један члан
IASB-а из ја вио је да на ме ра ва да из ра зи не сла га -
ње са пред ло зи ма који ће бити об јав ље ни у пред -
сто јећем Нац рту за из ла га ње са изменама
стандарда IFRS 4. Један члан IASB био је одсутан.

Сле дећи ко ра ци

IASB ће на сле дећем сас тан ку рас прав ља ти о
пе ри о ду јав не рас пра ве о пред сто јећем Нац рту
за из ла га ње са из ме на ма стан дар да IFRS 4. IASB
пла ни ра да овај Нацрт за из ла га ње буде об јав -
љен крајем 2015. године.

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

IASB је одржао сас та нак 22. сеп тем бра 2015.
го ди не, на ко јем је одржа на рас пра ва о могућим
из ме на ма стан дар да IAS 7 Извеш тај о то ко ви ма
го то ви не као део Ини ци ја ти ве о об е ло да њи ва њу.

До ку мент о пла ну рада 11D: Изме не
стан дар да IAS 7 – усклађива ње об а ве за
на ста лих од фи нан сиј ских активности

IASB је рас прав љао о на пи су који сад ржи ана -
ли зу особ ља о ре ак ци ја ма при стиг лим у окви ру
јав не рас пра ве о Нац рту за об е ло да њи ва ње,
Пред лог из ме на IAS 7. Овај на црт за об е ло да њи -
ва ње сад ржао је пред лог да се за хте ва об е ло да -
њи ва ње усклађива ња об а ве за про ис тек лих из
фи нан сиј ских активности и повезаних измена
Номенклатуре IFRS.

IASB је до нео пре ли ми нар ну одлу ку да се на -
ста ве из ме не IAS 7 као што је пред ло же но у Нац -
рту за об е ло да њи ва ње, под условом да се: 
а. у стан дард укљу чи циљ за хте ва за об е -

ло да њи ва њем; 
b. у стан дар ду раз јас ни да ен ти тет има

могућност да одлу чи које ин фор ма ци је
су по треб не и у ко јој мери, да би се ис пу -
нио циљ за хте ва за об е ло да њи ва њем; и 

c. об ез бе де до дат ни илус тра тив ни при ме -
ри за стан дард. 

Де сет од три на ест при сут них чла но ва IASB
саг ла си ло се са овом одлу ком, а три су била
против. 

У вези са пред ло же ним из ме на ма Но мен кла -
ту ре IFRS, IASB је до нео сле деће пре ли ми нар не
одлуке: 
а. да се не укљу че оче ки ва ни за јед нич ки

еле мен ти прак се у Но мен кла ту ру IFRS
за из ме не IAS 7 које се од но се на ус кла -
ђи ва ње; и

b. да се на ста ви ис тра жи ва ње и при куп ља -
ње ин фор ма ци ја о могућнос ти укљу чи -
ва ња оче ки ва них за јед нич ких еле ме на -
та прак се у у Но мен кла ту ру IFRS.

Де сет од три на ест при сут них чла но ва IASB
саг ла си ло се са овом одлу ком, а три су била
против. 

До ку мент о пла ну рада 11Е: Изме не
стан дар да IAS 7 – огра ни че ња у вези са

го то ви ном

IASB је такође раз мот рио пред лог из Нац рта
за из ла га ње ED да се за хте ва од ен ти те та да пру -
жи ин фор ма ци је које су ре ле ван тне за раз уме ва -
ње лик вид нос ти ен ти те та, укљу чу јући и пи та ња
која ути чу на одлу ку ен ти те та да ко рис ти сал да
го то ви не и ек ви ва ле на та го то ви не. IASB је тра -
жио од особ ља да на ста ви раз вој предлога који
ће бити разматрани на наредном састанку.

Сле дећи ко ра ци 

IASB ће на ста ви ти рас пра ву о пред ло же ним
из ме на ма IAS 7 на сас тан ку у октоб ру 2015.

IASB је одржао сас та нак 24. сеп тем бра, на ком
се рас прав ља ло о про јек ту Прин ци пи об е ло да њи -
ва ња као део Ини ци ја ти ве о об е ло да њи ва њу.

До ку мен ти о пла ну рада 11А и 11Б: Изра да
за хте ва у вези са об е ло да њи ва њем

IASB је рас прав љао о но вом при сту пу из ра ди
за хте ва у вези са об е ло да њи ва њем у стан дар ди -
ма, који су биле при прем ље ни и пре зен то ва ни од 
стра не особ ља Одбо ра за ра чу но во дстве не стан -
дар де Но вог Зе лан да (NZASB). Особ ље овог одбо -
ра је пре ра ди ло пред ло же ни при ступ за сно ван
на по врат ним ин фор ма ци ја ма које су до би ли на
сас тан ку IASB у ап ри лу 2015. го ди не и на ра ди о -
ни ци за по став ља че стандарда земаља Азије и
Океаније у Токију у јуну 2015. године.

IASB се саг ла сио са пре рађеном вер зи јом
пред ло же ног при сту па и до нео пре ли ми нар ну
одлу ку да пред став ље ни на црт по глав ља укљу -
чи у До ку мент о раду 11Б, у До ку мен ту за дис ку -
си ју Прин ци пи об е ло да њи ва ња. 
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Сви чла но ви IASB сло жи ли су се са овом одлу -
ком. 

Сле дећи ко ра ци 

На сас тан ку у октоб ру 2015, IASB пла ни ра да
из врши пре глед ко ра ка об а вез ног про це са рада
који су из врше ни то ком из ра де До ку мен та за
дис ку си ју, Прин ци пи об е ло да њи ва ња и да раз -
мот ри одобравање гласања.

При хо ди од уго во ра са кли јен ти ма
(До ку мент о пла ну рада 7)

22. сеп тем бра 2015. го ди не IASB је одржао
сас та нак на ком се рас прав ља ло о пи та њу им пле -
мен та ци је у вези са за хте ви ма о пре лаз ном пе ри -
о ду из IFRS 15 - При хо ди од уго во ра са кли јен ти -
ма. То пи та ње је про ис тек ло из не дав них раз го -
во ра за јед нич ке рад не групе за признавање
прихода у јулу 2015. 

IASB је одлу чио да се не ме ња ју усло ви за пре -
лаз ни пе ри од у При ло гу C стан дар да IFRS 15.
Два на ест од три на ест при сут них чла но ва IASB се 
сло жи ло, док је је дан био про тив. Осим тога, свих
три на ест при сут них чла но ва ис так ло је да би
дис ку си ја и ана ли за пи та ња у па раг ра фи ма
17-26 До ку мен та о пла ну рада 7 по мог ле у еду ка -
ци ји и ин фор ми са њу практичара.

Прог ра ми ис тра жи ва ња 
(До ку мент о пла ну рада 8)

IASB је одржао сас та нак 22. сеп тем бра 2015.
го ди не, на ком је пред став љен општи из веш тај о
ажу ри ра њу ис тра жи вач ког про гра ма IASB, у ком
су сад ржа ни догађаји од по след њег ажу ри ра ња
из јуна 2015. го ди не на сас тан ку IASB.  

Особ ље је об јас ни ло да су по че ле одређене
при прем не рад ње на про јек ту о основ ним фи -
нан сиј ским из веш та ји ма. Особ ље је ис так ло да
ће бити по треб но не ко ли ко ме се ци пре него што
пла но ви за овај про је кат буду представљени
Одбору. 

Особ ље IASB оче ку је да ће сле дећи из веш тај
о ажу ри ра њу ис тра жи вач ког про гра ма бити го -
тов кра јем ове го ди не.

Про ду же ње пе ри о да јав не рас пра ве –
Нац рти за из ла га ње о Кон цеп ту ал ном

окви ру (До ку мент о плану рада 10)

Дана 22. сеп тем бра 2015. го ди не, IASB је
одлу чио да се за 30 дана про ду жи рок за сла ње
ко мен та ра за Нац рте за из ла га ње Кон цеп ту ал -
ног окви ра за фи нан сиј ско из веш та ва ње и

Ажурирање ре фе рен ци за Кон цеп ту ал ни оквир.
Нови рок за сла ње ко мен та ра у јав ној расправи је
сада 25. новембар 2015. 

Једа на ест чла но ва IASB сло жи ло се са овом
одлу ком, два су била про тив, а је дан је био одсу -
тан.

Пи та ња им пле мен та ци је IFRS 
(До ку мент о пла ну рада 12)

IASB је при мио из веш тај са сас тан ка Ко ми те -
та за ту ма че ње IFRS из јула 2015. Де та љи овог
сас тан ка су об јав ље ни у Ажурирању IFRIC-а. 

Уго во ри о оси гу ра њу 
(До ку мент о пла ну рада 2)

IASB је одржао сас та нак 23. и 24. сеп тем бра
2015. го ди не, да би била на став ље на рас пра ва о
уго во ри ма са об е леж ји ма учешћа.

Обе леж је учешћа је ме ха ни зам који омо -
гућава да ен ти тет дели ко рис ти и ри зи ке са ко -
рис ни ком по ли се, кроз ис пла те које се до дат но
ис плаћују уз ис пла те у сраз ме ри са гу бит ком
пре трпље ним услед догађаја на који се од но си
по ли са. На ове до дат не ис пла те оси гу ра ни ци ма
може утицати промена тржишних варијабли.

Раш чла њи ва ње про ме на на ста лих услед
про ме на тржиш них ва ри јаб ли у из веш та ју

о укуп ном ре зул та ту - ци ље ви 
(До ку мент о плану рада 2B)

То ко ви го то ви не

IASB је до нео пре ли ми нар ну одлу ку да, за све 
уго во ре о оси гу ра њу, ен ти тет пре зен ту је про ме -
не у про це на ма из но са то ко ва го то ви не који на -
ста ју као ре зул тат про ме на тржиш них ва ри јаб ли 
у ис тој по зи ци ји у из веш та ју у укуп ном ре зул та -
ту, у складу са променама дисконтних стопа. 

Два на ест чла но ва IASB се сло жи ло са овом
одлу ком, а два су била про тив.

Циљ раш чла њи ва ња про ме на

IASB је до нео пре ли ми нар ну одлу ку да, за све 
уго во ре о оси гу ра њу, у пред сто јећем стан дар ду
би требало да:
а. буде на зна че но да циљ раш чла њи ва ња

про ме на у уго во ру о оси гу ра њу које на -
ста ју као по сле ди ца про ме на тржиш них
ва ри јаб ли између до бит ка или гу бит ка
и оста лог укуп ног ре зул та та јес те да
пре зен ту је рас ход по осно ву ула га ња у
оси гу ра ње у до бит ку или гу бит ку, при -
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ме ном осно ве за одме ра ва ње трош ка. У
скла ду са тим:
i. ен ти тет при зна је у оста лом укуп ном

ре зул та ту раз ли ку између пре зен то -
ва ња рас хо да по осно ву ула га ња у
оси гу ра ње у до бит ку или гу бит ку
ко ришћењем осно ве за одме ра ва ње
трош ка и текуће осно ве за одме ра ва -
ње; и 

ii. из но си у оста лом укуп ном ре зул та ту 
се по ниш та ва ју;

b. не буде на зна чен де та љан по сту пак
одређива ња рас хо да по осно ву ула га ња у
оси гу ра ње, при ме ном осно ве за одме ра -
ва ње трош ка (то јест, ме то дом ефек тив -
ног при но са). IASB ће об ез бе ди ти до дат -
не смер ни це како би по сту пак за ре зул -
тат дао ало ка ци ју при но са то ком тра ја ња 
уго во ра на сис те мат ској осно ви, и укљу -
чи вао би при ме ре за сно ва не на па раг ра -
фу 17 До ку мен та о пла ну рада 2B.

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

Раш чла ња ва ње про ме на на ста лих услед
про ме на тржиш них ва ри јаб ли у из веш та ју
о укуп ном ре зул та ту – Мо ди фи ка ци је циља

за уго во ре без еко ном ских не сла га ња
(Документ о плану рада 2C)

IASB је до нео пре ли ми нар ну одлу ку да циљ
раш чла њи ва ња про ме на тржиш них ва ри јаб ли
између до бит ка или гу бит ка и оста лог укуп ног
ре зул та та тре ба мо ди фи ко ва ти за уго во ре у ко -
ји ма не по сто ји еко ном ско не сла га ње између
уго во ра о оси гу ра њу и по ве за них став ки (на при -
мер, имо ви не и об а ве за) које држи ен ти тет. Мо -
ди фи ко ва ни циљ би био да се пре зен ту је рас ход
по осно ву ула га ња у оси гу ра ње који от кла ња ра -
чу но во дстве не не усклађенос ти у до бит ку или
гу бит ку између рас хо да по осно ву ула га ња у оси -
гу ра ње и став ки које се држе ради про да је и које
се одме ра ва ју при ме ном осно ве за одме ра ва ње
трош ка у до бит ку или гу бит ку. Прис туп који за -
до во ља ва мо ди фи ко ва ни циљ на зи ва се при ступ
књи го во дстве ног при но са за текући пе ри од.
Сход но томе, када се при ме њу је при ступ књи го -
во дстве ног при но са за текући пе ри од, раз ли ка
на ста ла услед про ме на у уго во ру које про ис ти чу
из про ме на тржишних варијабли (то јест про ме -
на фер вредности основних ставки ) и расхода по
основу улагања у осигурање признаје се у
осталом укупном резултату.

Еко ном ска не сла га ња не по сто је када: 
а. је уго вор који се ко рис ти уго вор о ди рек -

тном учешћу (то јест, ен ти тет има об а -

ве зу да пла ти ко рис ни ци ма по ли се фер
вред ност основ них став ки и због тога
при ме њу је при ступ про мен љи ве на кна -
де); и 

b. ен ти тет држи основ не став ке по со -
пстве ном из бо ру или зато што се то за -
хте ва од њега.

Де вет чла но ва IASB сло жи ло се са овом одлу -
ком, а пет је било про тив.

Про ме на при сту па

IASB је до нео пре ли ми нар ну одлу ку да када
се од ен ти те та за хте ва да пређе са при сту па
ефек тив ног при но са и књи го во дстве ног при но -
са за текући пе ри од (и обрнуто), ентитет: 
а. не на зна ча ва по но во по чет ни аку му ли ра ни

сал до оста лог укуп ног ре зул та та;
b. не при зна је у до бит ку или гу бит ку аку му ли -

ра ни сал до оста лог укуп ног ре зул та та
на дан про ме не у пе ри о ду про ме не и у
будућим пе ри о ди ма на сле дећи на чин:
 i. када је ен ти тет пре тход но при ме њи -

вао при ступ ефек тив ног при но са,
ен ти тет тре ба да при зна аку му ли ра -
ни сал до оста лог укуп ног ре зул та та
у до бит ку или гу бит ку, ко ришћењем 
ефек тив ног при но са одређеног при -
ме ном ис тих пре тпос тав ки које су се
при ме њи ва ле пре про ме не; и

ii. када је ен ти тет пре тход но при ме њи -
вао при ступ књи го во дстве ног при -
но са за текући пе ри од, ен ти тет тре -
ба да на ста ви да при зна је аку му ли -
ра ни сал до оста лог укуп ног ре зул та -
та у до бит ку или гу бит ку, ко риш ће -
њем ефек тив ног при но са одређеног
при ме ном ис тих пре тпос тав ки које
су се при ме њи ва ле пре про ме не (ове
пре пос тав ке на кнад но нису ажу ри -
ра не).

c. не на зна ча ва по но во упо ред не под ат ке
из пре тход ног пе ри о да; и 

d. об е ло да њу је, у пе ри о ду у ко јем је дош ло
до про ме не при сту па: 
i. об јаш ње ње:  

1. раз ло га про ме не; и 
2. ефе ка та про ме не за сва ку по зи ци -

ју фи нан сиј ског из веш та ја на коју
про ме на ути че;

 ii. вред ност уго во ра који више нису
ква ли фи ко ва ни за при ступ књи го -
во дстве ног при но са за текући пе ри -
од, већ су пре тход но били ква ли фи -
ко ва ни (и об рну то).
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Свих чет рна ест чла но ва IASB сло жи ло се са
овом одлу ком.

Раш чла њи ва ње про ме на на ста лих услед
про ме на тржиш них ва ри јаб ли у из веш та ју

о укуп ном ре зул та ту – оста ла пи та ња
(До ку мент о плану рада 2D)

Избор ра чу но во дстве не по ли ти ке

IASB је до нео пре ли ми нар ну одлу ку да сво је
ра ни је одлу ке за уго во ре без об е леж ја учешћа
тре ба да про ши ре на уго во ре са об е леж ји ма
учешћа. Сход но томе, за све уго во ре о осигурању,
ентитет:
а. може да ода бе ре да у окви ру сво је ра чу -

но во дстве не по ли ти ке: 
i. раш чла ња ва про ме не тржиш них ва -

ри јаб ли између до бит ка или гу бит ка 
и оста лог укуп ног ре зул та та; или 

ii. пре зен ту је рас ход по осно ву ула га ња 
у оси гу ра ње ко ришћењем текуће ос -
но ве за одме ра ва ње;

b. тре ба да при ме њу је ту ра чу но во дстве ну
по ли ти ку на гру пе слич них уго во ра, узи -
ма јући у об зир по ртфељ у који су уго во -
ри укљу че ни, имо ви ну коју ен ти тет
држи и како је та имо ви на ра чу но во -
дстве но об ухваћена; и 

c. тре ба да при ме њу је за хте ве из 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 све про -
ме не у тој ра чу но во дстве ној по ли ти ци.

Три на ест чла но ва IASB саг ла си ло се са овом
одлу ком, а је дан је био против.

По јед нос тав ље не пре лаз не одред бе за
аку му ли ра ни сал до оста лог укуп ног

резултата

У слу ча је ви ма када рет рос пек тив на при ме на 
при ли ком прве при ме не но вог стан дар да о уго -
во ри ма о оси гу ра њу није прак тич на, IASB је до -
нео пре ли ми нар ну одлу ку да по јед нос та ви при -
ступ за одређива ње рас хо да по осно ву ин вес ти -
ци је у оси гу ра ње (и аку му ли ра ни сал до оста лог
укуп ног ре зул та та) за уго во ре у ко ји ма про ме не
тржиш них варијабли утичу на износ токова
готовине на следећи начин:
а. када ен ти тет при ме њу је при ступ ефек -

тив ног при но са, ен ти тет пре тпос тав ља
да су на јра ни је пре тпос тав ке тржиш них
ва ри јаб ли које тре ба да се раз мот ре рас -
ход по осно ву ула га ња оне пре тпос тав ке 
које се јав ља ју када ен ти тет први пут
при ме њу је нови стан дар да. Сход но

томе, на дан када ен ти тет први пут при -
ме њу је нови стан дард, аку му ли ра ни
сал до оста лог укуп ног ре зул та та за уго -
вор о оси гу ра њу је нула;

b. када ен ти тет при ме њу је при ступ књи го -
во дстве ног при но са за текући пе ри од,
ен ти тет пре тпос тав ља да рас ход (или
при ход) по осно ву ула га ња у оси гу ра ње
јед нак је и суп ро тан из но су при ли ва
(одли ва) пре зен то ва ног у до бит ку или
гу бит ку за став ке које држи ен ти тет.
Сход но томе, ен ти тет тре ба да пре тпос -
та ви да се аку му ли ра ни сал до оста лог
укуп ног ре зул та та одређује на сле дећи
на чин:
i. када се став ке које се држе ради про -

да је одме ра ва ју по фер вред нос ти
кроз до би так или гу би так, нема из -
но са који се аку му ли ра ју у оста лом
укуп ном ре зул та та;

ii. када се став ке које се држе ради про -
да је одме ра ва ју по на бав ној вред нос -
ти кроз до би так или гу би так, аку му -
ли ра ни сал до оста лог укуп ног ре -
зул та та за уго во ре о оси гу ра њу
пред став љао би раз ли ку између
став ки које се држе ради про да је
одме ре них по на бав ној и фер вред -
нос ти.

Три на ест чла но ва IASB саг ла си ло се са овом
одлу ком, а је дан је био против.

Ра чу но во дстве не по сле ди це убла жа ва ње
ри зи ка у вези са уго во ри ма о оси гу ра њу

(До ку мент о плану рада 2Е)

IASB је до нео пре ли ми нар ну одлу ку да:
а. ако ен ти тет ко рис ти при ступ про мен -

љи ве на кна де за одме ра ва ње уго во ра о
оси гу ра њу и ко рис ти де ри ват одме рен
по фер вред нос ти кроз до би так или гу -
би так за убла жа ва ње фи нан сиј ског
тржиш ног ри зи ка услед га ран ци ја угра -
ђених у уго вор у оси гу ра њу, ен ти те ту ће
бити доз во ље но да у до бит ку или гу бит -
ку при зна је про ме не вред нос ти га ран -
ци ја уграђених у уго вор о оси гу ра њу,
одређен помоћу ис пу ње ња то ко ва го то -
ви не. Једа на ест чла но ва IASB саг ла си ло
се са овом одлу ком, а два су била про тив. 
Један члан IASB је био одсу тан;

b. ен ти тет који убла жа ва фи нан сиј ски
тржиш ни ри зик услед га ран ци ја помоћу
де ри ват тре ба да има могућност да до -
бит ку или гу бит ку при зна је про ме не
вред нос ти га ран ци ја уграђених у уго вор 
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о оси гу ра њу, одређен помоћу ис пу ње ња
то ко ва го то ви не, само ако: 
i. је убла жа ва ње ри зи ка дос лед но

стра те ги ји управ ља ња ри зи ком коју
при ме њу је ен ти тет; 

ii. по сто ји еко ном ски при хват љи во
пре би ја ње између га ран ци ја и де ри -
ва та; то јест, ако се вред нос ти или
то ко ви го то ви не од уграђене га ран -
ци је и де ри ва та у на че лу крећу у суп -
рот ним сме ро ви ма зато што на сли -
чан на чин ре а гу ју на про ме не у ри зи -
ку који се убла жа ва. Енти тет не тре -
ба да раз мат ра раз ли ке у ра чу но во -
дстве ним одме ра ва њи ма при ли ком
про це не еко ном ског пре би ја ња.

iii. Кре дит ни ри зик није до ми нан тан у
од но су на еко ном ско пре би ја ње. 

Свих три на ест при сут них чла но ва IASB саг -
ла си ло се са овом одлу ком. Један члан IASB био је
одсутан.
c. од ен ти те та тре ба да се за хте ва да: 

i. до ку мен ту је, пре него што при зна
про ме не вред нос ти га ран ци је у до -
бит ку или гу бит ку, циљ управ ља ња
ри зи ком и стра те ги ју за ко ришћење
де ри ва та за убла жа ва ње фи нан сиј -
ског тржиш ног ри зи ка уграђеног у
уго вор о оси гу ра њу; и

ii. пре ста не са при зна ва њем у до бит ку
или гу бит ку про ме на вред нос ти га -
ран ци је про спек тив но од да ту ма
када еко ном ско пре би ја ње више не
по сто ји.

Свих три на ест при сут них чла но ва IASB саг -
ла си ло се са овом одлу ком. Један члан IASB био је
одсутан.

Сле дећи ко ра ци

IASB ће на ста ви ти раз мат ра ње пре оста лих
тех нич ких одлу ка о уго во ри ма о оси гу ра њу на
на ред ним сас тан ци ма, има јући у виду из да ва ње
но вог стандарда 2016. године.

Фи нан сиј ски инстру мен ти са
ка рак те рис ти ка ма ка пи та ла 

(До ку мент о плану рада 5)

IASB је одржао сас та нак 24. сеп тем бра 2015.
го ди не на ком се рас прав ља ло о про јек ту о фи -
нан сиј ским инстру мен ти ма са ка рак те рис ти ка -
ма капитала. 

На сас тан ку се рас прав ља ло о ана ли зи по сто -
јећих де фи ни ци ја и оста лих по ве за них за хте ва у

IAS 32 - Фи нан сиј ски инстру мен ти: пре зен та ци -
ја. У тој анализи је идентификовано:
i. до које мере се ти за хте ви од но се на ре -

ле ван тне еле мен те по треб не за из во -
ђење одређених про це на о ко ји ма је
IASB рас прав љао у јулу 2015. го ди не.

ii. да ли по сто је из узе ци, не дос лед нос ти и
праз ни не у по сто јећим де фи ни ци ја ма и
оста лим по ве за ним за хте ви ма из IAS 32. 

IASB је такође рас прав љао о могућим при сту -
пи ма у вези са по бољ ша њем по сто јећих де фи ни -
ци ја и оста лих по ве за них за хте ва из IAS 32 на ко -
ји ма особ ље жели даље да ради како про је кат
буде одмицао.

Нису до не те ни как ве одлу ке.

Сле дећи ко ра ци

IASB ће на ста ви ти ову рас пра ву на сле дећем
сас тан ку.

Истра жи ва ње о дис кон тним сто па ма
(До ку мент о пла ну рада 15) 

IASB је раз мат рао су мар ни пре глед на ла за
особ ља у вези са про јек том одме ра ва ња тре нут -
не вред нос ти – дис кон тне стопе.

IASB није до нео ни как ве одлу ке.

Сле дећи ко ра ци

IASB ће под роб ни је раз мот ри ти на ла зе особ -
ља на сле дећем сас тан ку.

За јед нич ки сас та нак са FASB-ом

Ини ци ја ти ва за об е ло да њи ва ње, уго во ри о
оси гу ра њу и Кон цеп ту ал ни оквир

(До ку мен ти о пла ну рада 10А – 10D, 16 и 17)

(За јед нич ке се си је са FASB-ом по свећене
еду ка ци ји)

23. сеп тем бра 2015, IASB и FASB (Одбор за
фи нан сиј ске ра чу но во дстве не стан дар де) одр -
жа ли су за јед нич ки сас та нак. То ком тог сас тан ка
по свећеног еду ка ци ји, IASB и FASB су раз ме ни ли
ин фор ма ци је о статусу следећих пројеката: 
• Ини ци ја ти ва за об е ло да њи ва ње (До ку мент о

пла ну рада 17);
• Уго во ри о оси гу ра њу (До ку мент о пла ну рада

16);
• Кон цеп ту ал ни оквир (До ку мент о пла ну рада

10А – 10D). 
Нису до не те ни как ве одлу ке.
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Пос лов не ком би на ци је 
(До ку мент о пла ну рада 13)

(За јед нич ка се си је са FASB-ом 
за до но ше ње одлу ка)

23. сеп тем бра 2015, IASB и FASB (Одбор за
фи нан сиј ске ра чу но во дстве не стан дар де)
одржа ли су за јед нич ки сас та нак на ко јем је
одржа на по чет на рас пра ва о про јек ти ма по -
свећеним стан дар ди ма који се од но се на
пословне комбинације.

Де фи ни ци ја по сло ва ња 
(До ку мент о пла ну рада 13А);

FASB је по кре нуо је дан про је кат који за циљ
има по бољ ша ње де фи ни ци је по сло ва ња и пла -
ни ра да у ско рој будућнос ти об ја ви Нацрт за из -
ла га ње. IASB је у окви ру свог пла на ис тра жи ва ња 
по кре нуо про је кат за дефинисање пословања.

На овом сас тан ку, IASB и FASB су рас прав ља -
ли о ре зи ме и ма про је ка та које је пред ста ви ло
особ ље IASB-а и FASB-а, укљу чу јући и пре ли ми -
нар не одлу ке FASB-а о на чи ну на који тре ба да се
раз јас ни де фи ни ци ја по сло ва ња и повезане
смернице о примени.

IASB је до нео одлу ку да особ ље IASB за сле -
дећи сас та нак при пре ми ана ли зу пи та ња које је
FASB већ раз мот рио и усаг ла сио, како би IASB

мо гао да раз мот ри да ли и како тре ба да се из ме -
ни IFRS 3 - Пос лов не ком би на ци је, те да се до не се
одлука о даљим корацима.

Свих три на ест при сут них чла но ва IASB саг -
ла си ло се са овом одлу ком.

Гуд вил и ума ње ње вред нос ти 
(До ку мент о пла ну рада 13B)

IASB у свом пла ну рада има ак тив не про јек те
који се од но се на гуд вил (што укљу чу је и ума ње -
ње вред нос ти) и ра чу но во дстве ним об ухва та -
њем не ма те ри јал не имо ви не у по слов ним ком -
би на ци ја ма која може да се иден ти фи ку је. IASB
има три по ве за не теме у фази ис тра жи ва ња, које
се од но се на унап ређење тес ти ра ња ума ње ња
вред нос ти, на кнад ног ра чу но во дстве ног об -
ухва та ња гудвила и идентификације и од ме ра -
ва ња нематеријалне имовине.

IASB и FASB су рас прав ља ли о су мар ним при -
ка зи ма про је ка та које је пре зен то ва ло особ ље
IASB и FASB, као и о ро ко ви ма и пре кла па њи ма
сво јих про је ка та. Нису донете никакве одлуке.

Сле дећи ко ра ци

IASB и FASB ће на ста ви ти да пра те међусоб не 
ак тив нос ти у на ред них не ко ли ко ме се ци и
донеће одлу ку о да љим корацима.

Пре вео: Игор Аџић 
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Извеш тај о раду IASB
окто бар, 2015. 

Одбор за Међуна род не ра чу но во дстве не
стан дар де (IASB) одржао је јав ну сед ни цу од 20.
до 22. октоб ра 2015. го ди не у се диш ту IASB у
Лон до ну, у Ве ли кој Британији. 

На днев ном реду биле су сле деће теме: 
• Ли зинг
• Ме ха низ ми одређива ња на кна да за загађење
• Извеш тај о раду За јед нич ке рад не гру пе за

ума ње ње вред нос ти (ITG) 
• Фи нан сиј ски инстру мен ти са ка рак те рис -

ти ка ма ка пи та ла 
• Ини ци ја ти ва за об е ло да њи ва ње
• Уго во ри о оси гу ра њу
• Раз ли чи ти да ту ми сту па ња на сна гу IFRS 9 и 

но вог стан дар да о уго во ри ма о оси гу ра њу
• Пи та ња им пле мен та ци је IFRS
• Гуд вил и ума ње ње вред нос ти
• Де фи ни ци ја по сло ва ња

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

IASB је одржао сас та нак 20. октоб ра 2015. го -
ди не, ради фи на ли зо ва ња раз мат ра ња но вог
стан дар да о ли зин гу. IASB је на ро чи то дис ку то -
вао о: 
a. пре оста лим пи та њи ма која су се ја ви ла

као део про це са из ра де на црта; и 
b. да ту му сту па ња на сна гу но вог стан дар -

да Ли зинг. 

До ку мен та ци ја о пла ну рада 3А: 
Пре ос та ла питања

IASB је оквир но одлу чио да: 
a. ко рис ник ли зин га (и да ва лац ли зин га

који држи фи нан сиј ски ли зинг) тре ба
ра чу но во дстве но да об ухва та мо ди фи -
ка ци ју ли зин га ко јом се про ши ру је ко -
ришћење основ ног сре дства као на ста -
вак по сто јећег ли зин га. Овак ва мо ди фи -
ка ци ја ли зин га не тре ба ра чу но во дстве -
но да се об ухва та као за се бан нови ли -
зинг;

b. код ли зин га са флук ту и ра јућом ка мат -
ном сто пом, ко рис ник ли зин га тре ба да
ажу ри ра дис кон тну сто пу сва ки пут
када се ажу ри ра ју ис пла те ли зин га, због
про ме на ка мат не сто пе која се при ме њу -
је за одређива ње тих ис пла та; 

c. ко рис ник ли зин га тре ба ра чу но во дстве -
но да об ухва та об а ве зе у по гле ду об нав -
ља ња по ве за не са ли зин гом у скла ду са
IAS 37 - Ре зер ви са ња, по тен ци јал не об а -
ве зе и по тен ци јал на имо ви на. Ко рис ник
ли зин га тре ба да укљу чи у ини ци јал ну
про це ну трош ко ва који ће на ста ти одме -
ра ва њем пра ва на упот ре бу сре дства и
тре ба ра чу но во дстве но да об ухва та
евен ту ал не про ме не у об а ве за ма као ко -
ри го ва ње књи го во дстве не вред нос ти
пра ва на упот ре бу сре дства у скла ду са
IFRIC 1 - Про ме не по сто јећих об а ве за ве -
за них за по вла че ње имо ви не из упот ре бе, 
об нав ља ње и слич них об а ве за;

d. IFRS 3 - Пос лов не ком би на ци је не тре ба
да за хте ва од сти ца о ца да при зна сре -



дства или об а ве зе за крат ко роч не ли -
зин ге и ли зин ге сред ста ва мале вред -
нос ти у ко ји ма је сти ца лац ко рис ник ли -
зин га. 

Свих 14 чла но ва IASB сло жи ло се са овим
одлу ка ма. 

До ку мен та ци ја о пла ну рада 3C: Зах те ви у
вези са об е ло да њи ва њем ли зин га у окви ру

де лок ру га IFRS 5 – преостало питање

IASB је оквир но одлу чио да не за хте ва об е ло -
да њи ва ња за ли зин ге у окви ру де лок ру га IFRS 5 - 
Стал на имо ви на која се држи за про да ју и пре -
ста нак по сло ва ња из ван оних које захтева тај
стандард. 

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

До ку мен та ци ја о пла ну рада 3B: 
Да тум сту па ња на снагу 

IASB је оквир но одлу чио да: 
a. за хте ва од ен ти те та да при ме њу ју нови

стан дард Ли зинг за го диш ње пе ри о де
који по чи њу 1. ја ну а ра 2019. го ди не или
кас ни је; и

b. доз во ли ен ти те ти ма да при ме њу ју нови
стан дард Ли зинг ра ни је ако ен ти те ти
такође при ме њу ју IFRS 15 - При хо ди од
уго во ра са кли јен ти ма на да тум ра ни је
при ме не или пре тога. 

Свих 14 чла но ва сло жи ло се са овим одлу -
ка ма. 

Сле дећи ко ра ци

На овом сас тан ку за кљу че на су раз мат ра ња
но вог стан дар да Ли зинг. Особ ље ће на ста ви ти
про цес гла са ња о новом стандарду. 

Ме ха низ ми одређива ња на кна да за загађење 
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 6) 

IASB је одржао еду ка тив ну сед ни цу 20.
октоб ра, ради рас прав ља ња о пи та њи ма која
тре ба укљу чи ти у пла ни ра ну до ку мен та ци ју за
рас пра ву у окви ру овог истраживачког пројекта. 

Чла но ви IASB на гла си ли су нека пи та ња од
на ро чи тог ин те ре са, укљу чу јући: 
a. по тре бе у вези са ин фор ма ци ја ма ко рис -

ни ка фи нан сиј ских из веш та ја; 
b. пра ва и об а ве зе осмиш ље не схе мат ски и

на чин на који се могу одра зи ти на све
могуће ра чу но во дстве не мо де ле; 

c. да ли, у дру гим кон тек сти ма, по сто ји не -
ма те ри јал на имо ви на која об ухва та пра -
ва слич на оним кре и ра ним пу тем ових
схе ма; и 

d. ин те рак ци ју пи та ња при зна ва ња об а ве -
за са пред ло же ном де фи ни ци јом об а ве -
зе у на црту за из ла га ње Кон цеп ту ал ног
окви ра за фи нан сиј ско из веш та ва ње. 

Од IASB није тра же но да до но си одлу ке. 

Сле дећи ко ра ци

IASB ће на ста ви ти раз мат ра ње на на ред ним
сас тан ци ма. 

Извеш тај о раду пре лаз не гру пе за ума ње ње
вред нос ти (До ку мен та ци ја о пла ну рада 20) 

IASB је раз мат рао до ку мен та ци ју у ко јој су
ре зи ми ра не до са даш ње ак тив нос ти за јед нич ке
рад не гру пе за ума ње ње вред нос ти фи нан сиј -
ских инстру ме на та (ITG). Такође је раз мот рио
пи та ње које се по ја ви ло на сас тан ку ITG у сеп -
тем бру, које се од но си на одме ра ва ње оче ки ва -
них кре дит них гу би та ка у вези са неповученим
делом олакшица револвинг кредита. 

Неки чла но ви ITG на по ме ну ли су да мно ге
бан ке доз во ља ва ју кли јен ти ма да по вла че више
од њи хо вог уго во ром до го во ре ног кре дит ног
огра ни че ња. Будући да IFRS 9 - Фи нан сиј ски
инстру мен ти огра ни ча ва про це ну будућих по -
вла че ња на уго во ре ни кре дит ни ли мит, ово би
мог ло да до ве де до по тен ци јал ног не скла да
између миш ље ња ра чу но во дства и управ ља ња
кре дит ним ри зи ком. IASB је ис та као про блем и
за кљу чио да су за хте ви IFRS 9 јас ни. Сход но томе, 
IASB не намерава да предузима додатне
активности поводом овог питања. 

Фи нан сиј ски инстру мен ти са
ка рак те рис ти ка ма ка пи та ла

(До ку мен та ци ја о плану рада 5) 

IASB је одржао сас та нак 21. октоб ра 2015. го -
ди не ради дис ку то ва ња о ис тра жи вач ком про -
јек ту Фи нан сиј ски инстру мен ти са ка рак те рис -
ти ка ма капитала. 

IASB је дис ку то вао о ана ли зи: 
i. из а зо ва по ве за них са ра чу но во дстве ним 

об ухва та њем де ри ва та под „со пстве ним
ка пи та лом“; и 

ii. на чи на на који се IAS 32 - Фи нан сиј ски
инстру мен ти: пре зен та ци ја бави овим
из а зо ви ма. 
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IASB је пре поз нао да ће сва ки при ступ кла си -
фи ко ва њу де ри ва та под „со пстве ним ка пи та -
лом“ за хте ва ти ком про мис између одра жа ва ња
основ не раз ме не инстру ме на та ве за них за ка пи -
тал и инстру ме на та не ве за них за капитал и
оперативних изазова при том. 

У раз ви ја њу при сту па раз ли ци између об а ве -
за и ка пи та ла IASB је усме рио сво је особље да: 
i. раз мот ри како би се по сто јећи за хте ви

за кла си фи ка ци ју де ри ва та под „со п ств -
е ним ка пи та лом“ укло пи ли у основ но
об раз ло же ње ових при сту па утврђених
у сеп тем бру 2015; и 

ii. иден ти фи ку је по тен ци јал не об лас ти у
ко ји ма по сто јећи за хте ви могу да се
унап ре де. 

Није до не та ни јед на одлу ка. 

Сле дећи ко ра ци

IASB ће на ста ви ти раз мат ра ње на не ком на -
ред ном сас тан ку. 

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 21. октоб ра 2015. го -
ди не, ради рас прав ља ња о пред ло же ним из ме -
на ма IAS 7 - Извеш та ји о то ко ви ма го то ви не и
про јек ту Прин ци па об е ло да њи ва ња у окви ру
сво је Иницијативе за обелодањивање. 

До ку мен та ци ја о пла ну рада 11А: 
Прин ци пи об е ло да њи ва ња – про цес рада 

и доз во ла за гласање

IASB је из вршио пре глед ко ра ка пред узе тих
у про це су рада на раз во ју до ку мен та ци је за рас -
пра ву („DP“) Прин ци пи об е ло да њи ва ња. Свих 14
чла но ва IASB по тврди ло је да су за до вољ ни што
је IASB ис пу нио не опход не ко ра ке у про це су рада 
на про јек ту до тада и сто га су дали упу тства
особљу да започне процес гласања за DP. 

IASB је такође одлу чио да пе ри од за дос тав -
ља ње ко мен та ра за DP буде 150 дана. Де сет од
шес на ест чла но ва IASB сло жи ло се са овом одлу -
ком, а чет во ро се није сложило. 

До ку мен та ци ја о пла ну рада 11B: 
Изме не IAS 7 – Го то вин ске дес ти му ла ци је

IASB је одлу чио да не укљу чу је об е ло да њи ва -
ња о го то ви ни и ек ви ва лен ти ма го то ви не у из -
ме не IAS 7 - Извеш та ји о то ко ви ма го то ви не
који се од но се на усаг ла ша ва ње об а ве за из фи -
нан сиј ских ак тив нос ти („усаг ла ша ва ње“). IASB

је на по ме нуо да ће, као по сле ди ца тога, усаг ла -
ша ва ње бити финализовано као самостална
измена IAS 7. 

Осам од чет рна ест чла но ва IASB сло жи ло се
са овом одлу ком, а шес то ро се није сло жи ло. 

IASB је одлу чио да раз мот ри де лок руг ши рег
ис пи ти ва ња об е ло да њи ва ња лик вид нос ти на
не ком на ред ном сас тан ку, узи ма јући у об зир по -
врат не ин фор ма ци је до би је не у овом про јек ту и
одго во ре на Консултације о плану рада. 

Свих 14 чла но ва IASB сло жи ло се са овом
одлу ком. 

До ку мен та ци ја о пла ну рада 11C: Изме не IAS 
7 – ко ра ци у про це су рада и гласање

IASB је из вршио пре глед ко ра ка у про це су
рада који су пред узе ти то ком из ра де из ме не IAS
7 ве за но за усаг ла ша ва ње. Свих 14 при сут них
чла но ва IASB по тврди ло је 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 не про цес гла са ња за ко нач не из ме не IAS 7.
Један члан IASB ука зао је на то да на ме ра ва да
изрази неслагање са објављивањем измене IAS 7. 

IASB је оквир но одлу чио да да тум сту па ња на 
сна гу ко нач них из ме на тре ба да буде за го диш -
ње пе ри о де који по чи њу 1. ја ну а ра 2017. го ди не
или кас ни је. IASB је такође оквир но одлу чио да
не за хте ва од ен ти те та да пре прав ља ју ком па ра -
тив не ин фор ма ци је за претходни годишњи
период. 

Три на ест од чет рна ест чла но ва IASB сло жи -
ло се са овим одлу ка ма, а је дан се није сложио. 

Уго во ри о оси гу ра њу 
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 2) 

(Сед ни це на ко ји ма се до но се одлу ке) 

IASB је одржао сас та нак 21. октоб ра 2015. го -
ди не ради на став ка дис ку то ва ња о пре лаз ним
олак ши ца ма у вези са првом при ме ном но вог
стан дар да о уго во ри ма о оси гу ра њу за кла си фи -
ка ци ју и одме ра ва ње фи нан сиј ских сред ста ва
која се ра чу но во дстве но об ухва та ју у скла ду са
ра чу но во дстве ним об ухва та њем уго во ра са об е -
леж ји ма учешћа, пре зен та ци јом и об е ло да њи ва -
њем IFRS 9 - Фи нан сиј ски инструменти (IFRS 9). 
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Кла си фи ка ци ја и одме ра ва ње фи нан сиј ских
сред ста ва при пре лас ку на нови стан дард о

уго во ри ма о оси гу ра њу (До ку мен та ци ја о
плану рада 2А) 

Пре лаз не олак ши це

IASB је оквир но одлу чио да када ен ти тет
први пут при ме њу је нови стан дард о уго во ри ма
о оси гу ра њу: 
a. ен ти те ту је доз во ље но, али се од њега не 

за хте ва, да из но ва про це ни по слов ни
мо дел за управ ља ње фи нан сиј ским сре -
дстви ма која се ра чу но во дстве но об -
ухва та ју у скла ду са IFRS 9; 

b. да ће се овак ва про це на по слов ног мо де -
ла за управ ља ње фи нан сиј ским сре -
дстви ма при ме њи ва ти само на фи нан -
сиј ска сре дства која ен ти тет озна чи као
по ве за на са уго во ри ма у окви ру де лок -
ру га IFRS 4 - Уго во ри о оси гу ра њу (IFRS 4) 
или у окви ру но вог стан дар да о уго во -
ри ма о оси гу ра њу; 

c. ако ен ти тет по но во про це њу је по слов ни
мо дел за управ ља ње фи нан сиј ским сре -
дстви ма, или на зна ча ва или пре ста је да
на зна ча ва фи нан сиј ска сре дства под опци -
јом фер вред нос ти (FVO) или одаб ра ном
пре зен та ци јом на осно ву дру гог укуп ног
ре зул та та (OCI) за ин вес ти ци је у инстру -
мен те ка пи та ла (за јед но „пре лаз не олак -
ши це“), тај ен ти тет тре ба да при ме њу је
ове пре лаз не олак ши це на осно ву чи ње ни -
ца и окол нос ти које по сто је на да тум по -
чет не при ме не но вог стан дар да о уго во ри -
ма о оси гу ра њу; од но сно, на по чет ку по -
след њег пре зен то ва ног пе ри о да, и 

d. ен ти тет тре ба да при ме њу је кла си фи ка -
ци је које про ис ти чу из пре лаз них олак -
ши ца рет рос пек тив но (то јест, као да су
фи нан сиј ска сре дства увек била тако
кла си фи ко ва на) а ку му ла тив ни ефе кат
евен ту ал них про ме на у кла си фи ка ци ји
и одме ра ва њу фи нан сиј ских сред ста ва
које су ре зул тат при ме не ових пре лаз -
них олак ши ца тре ба да се при зна у по -
чет ном би лан су не рас по ређене до би ти
или аку му ли ра ном OCI. 

Свих 14 чла но ва сло жи ло се са овим одлу -
ка ма. 

Зах те ви об е ло да њи ва ња

IASB је оквир но одлу чио да: 
a. када ен ти тет при ме њу је пре лаз ну олак -

ши цу за про це ну по слов ног мо де ла за

управ ља ње фи нан сиј ским сре дстви ма,
ен ти тет тре ба да об е ло да ни сво ју по ли -
ти ку за на зна ча ва ње фи нан сиј ских
сред ста ва на која се та пре лаз на олак -
ши ца при ме њу је; 

b. када се кла си фи ка ци ја и одме ра ва ње
фи нан сиј ских сред ста ва мења услед
при ме не пре лаз них олак ши ца у но вом
стан дар ду уго во ра о оси гу ра њу, ен ти тет 
тре ба да об е ло да ни за та фи нан сиј ска
сре дства по кла си: 
i. ка те го ри ју одме ра ва ња и књи го во -

дстве ну вред ност одмах пре прве
при ме не но вог стан дар да о уго во ри -
ма о оси гу ра њу; 

ii. нову ка те го ри ју одме ра ва ња и књи -
го во дстве ну вред ност, одређене као
ре зул тат при ме не пре лаз них одред -
би у но вом стан дар ду о уго во ри ма о
оси гу ра њу; 

iii. из нос фи нан сиј ских сред ста ва у из -
веш та ју о фи нан сиј ској по зи ци ји
која су пре тход но била на зна че на
под FVO, али више нису тако на зна -
че на, чиме се успос тав ља раз ли ка
између оних за које је од ен ти те та
за хте ва но да пре ста не на зна ча ва ње
и оних које је ен ти тет одаб рао да
пре ста не да на зна ча ва; 

iv. ква ли та тив не ин фор ма ци је које би
ко рис ни ци ма фи нан сиј ских из веш -
та ја омо гућиле да раз уме ју на чин на
који је ен ти тет при ме нио пре лаз не
одред бе у но вом стан дар ду о уго во -
ри ма о оси гу ра њу на фи нан сиј ска
сре дства чија кла си фи ка ци ја је про -
ме ње на као ре зул тат по чет не при -
ме не тог стан дар да, укљу чу јући: 
1. раз ло ге за на зна ча ва ње или пре -

ста нак на зна ча ва ња фи нан сиј -
ских сред ста ва под FVO; и 

2. об јаш ње ње раз ло га због ко јих је
ен ти тет до шао до раз ли чи тог
за кључ ка у но вој про це ни свог
по слов ног мо де ла. 

Три на ест при сут них чла но ва IASB сло жи ло
се са овом одлу ком, а је дан се није сложио. 

Преп рав ља ње ком па ра тив них ин фор ма ци ја
о ини ци јал ној при ме ни но вог стан дар да о
уго во ри ма о оси гу ра њу (До ку мен та ци ја о

плану рада 2B) 

IASB је оквир но одлу чио да по тврди пред лог
у на црту за из ла га ње из 2013 - Уго во ри о оси гу ра -
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њу („ED из 2013“) да се, при првој при ме ни но вог
стан дар да о уго во ри ма о оси гу ра њу, од свих ен -
ти те та за хте ва да пре пра ве ком па ра тив не ин -
фор ма ци је о уго во ри ма о оси гу ра њу. Свих три на -
ест при сут них чла но ва сло жи ло се са овом
одлуком. Један члан IASB био је одсутан. 

IASB је оквир но одлу чио да је при првој при -
ме ни но вог стан дар да о уго во ри ма о оси гу ра њу,
ен ти те ту који је пре тход но при ме њи вао IFRS 9 и
одаб рао да при ме њу је пре лаз не олак ши це за
кла си фи ка ци ју и одме ра ва ње фи нан сиј ских
сред ста ва доз во ље но (али се од њега не за хте ва)
да пре пра ви ком па ра тив не ин фор ма ци је о тим
фи нан сиј ским сре дстви ма само уко ли ко је то
могуће без кас ног увиђања. Свих четрнаест
чланова IASB сложило се са овом одлуком. 

Да ли нови стан дард о уго во ри ма о
оси гу ра њу тре ба да за држи при ступ

огле да ла? (До ку мен та ци ја о плану рада 2C) 

Прис туп огле да ла

IASB је оквир но одлу чио да при ступ огле да -
ла који је пред ло жен у па раг ра фи ма 33-34 Нац -
рта за из ла га ње из 2013. го ди не не тре ба да буде
доз во љен нити да се за хте ва. Свих чет рна ест
чла но ва IASB сло жи ло се са овом одлуком. 

Пре зен та ци ја и об е ло да њи ва ње уго во ра о
оси гу ра њу (До ку мен та ци ја о плану рада 2D) 

Пре зен та ци ја у фи нан сиј ским из веш та ји ма

IASB је оквир но одлу чио да по тврди пред ло -
ге из ED 2013 који се од но се на пре зен та ци ју ли -
ниј ских став ки ве за них за уго во ре о оси гу ра њу у
фи нан сиј ским из веш та ји ма. Три на ест при сут -
них чла но ва IASB сло жи ло се са овом одлуком, а
један се није сложио. 

Обе ло да њи ва ња
IASB је оквир но одлу чио да по тврди об е ло -

да њи ва ња пред ло же на у па раг ра фи ма 69-95 ED
из 2013, са сле дећим променама: 
a. да дода за хтев да ен ти тет који одме ра ва

уго во ре помоћу при сту па ва ри ја бил не
на к на де и ода бе ре да при зна у би лан су
успе ха про ме не вред нос ти га ран ци је
уграђене у уго вор о оси гу ра њу, тре ба да
об е ло да ни вред ност га ран ци је која је
при зна та у би лан су успе ха у из веш тај -
ном пе ри о ду; 

b. да дода за хтев да ен ти тет који одлу чи да 
раш чла ни рас ход по осно ву ка ма те од
ин вес ти ра ња на из нос који се пре зен ту -
је у би лан су успе ха и из нос који се пре -

зен ту је у OCI тре ба да об е ло да ни об јаш -
ње ње ме то да који ен ти тет ко рис ти за
из ра чу на ва ње ин фор ма ци ја о трош ко -
ви ма пре зен то ва них у би лан су успе ха; 

c. да дода за хтев да ен ти тет који одлу чи да 
раш чла ни трош ко ве по осно ву ка ма те
од ин вес ти ра ња на из нос који се пре зен -
ту је у би лан су успе ха и из нос који се пре -
зен ту је у OCI, а за тим при ме њу је по јед -
нос тав ље ни при ступ на пре лас ку који
ре зул ти ра аку му ли ра ним би лан сом у
OCI за уго вор о оси гу ра њу који је јед нак
нули, тре ба да об е ло да ни усаг ла ша ва ње
из по чет ног би лан са на за вршни би ланс
аку му ли ра ног би лан са OCI за фи нан сиј -
ска сре дства која се од но се на уго во ре у
окви ру де лок ру га но вог стан дар да о
оси гу ра њу која се одме ра ва ју кроз дру ги 
уку пан ре зул тат (FVOCI) у скла ду са па -
раг ра фом 4.1.2А IFRS-а 9. Усаг ла ша ва ње
тре ба да буде об ез беђено на да тум пре -
лас ка и у сва ком на ред ном из веш тај ном
пе ри о ду. Енти тет би на зна ча вао фи нан -
сиј ска сре дства (која су кла си фи ко ва на
у ка те го ри ји одме ра ва ња FVOCI) као она 
која су по ве за на са уго во ри ма у окви ру
де лок ру га но вог стан дар да о уго во ри ма
о оси гу ра њу на да тум ини ци јал не при -
ме не; 

d. да дода за хтев да ен ти тет тре ба да об е -
ло да ни: 
i. про ме не у ис пу ње њу то ко ва го то ви -

не који ко ри гу ју уго вор ну сер вис ну
мар жу; 

ii. об јаш ње ње када ен ти тет оче ку је да
ће при зна ти пре оста лу уго вор ну сер -
вис ну мар жу у би лан су успе ха на
кван ти та тив ној осно ви, при ме ном
одго ва ра јућих вре мен ских рас по на
или при ме ном ква ли та тив них ин -
фор ма ци ја; 

iii. из но се у фи нан сиј ским из веш та ји ма
који су одређени у пре лаз ном пе ри о -
ду при ме ном по јед нос тав ље них при -
сту па, и на пре лаз ни и на на ред не пе -
ри о де; и 

iv. евен ту ал на прак тич на ре ше ња која
је ко рис тио ен ти тет.

e. да из бри ше пред ло же не за хте ве да ен -
ти тет тра ба да об е ло да ни: 
i. усаг ла ша ва ње при хо да при зна тог у

би лан су успе ха у пе ри о ду са пре ми -
ја ма које су до би је не у том пе ри о ду
(па раг раф 79, ED 2013); и 
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ii. ана ли зу укуп ног трош ка на осно ву
ка ма те, укљу че ног у уку пан оста ли
ре зул тат раш чла њен ми ни мум на: 
1. при раш тај ка ма те по дис кон тној 

сто пи која је ва жи ла при по чет -
ном при зна ва њу уго во ра о оси -
гу ра њу при јав ље них у би лан су
успе ха за дати пе ри од; и 

2. кре та ње у оста лом укуп ном ре -
зул та ту за пе ри од (оквир на од -
лу ка из мар та 2014). 

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

Сле дећи ко ра ци

IASB ће на ста ви ти дис ку си је о уго во ри ма о
оси гу ра њу на не ком на ред ном састанку. 

Раз ли чи ти да ту ми сту па ња на сна гу IFRS 9
и нови стан дард о уго во ри ма о оси гу ра њу

(До ку мен та ци ја о плану рада 14)

(Сед ни це на ко ји ма се до но се одлу ке) 
IASB је одржао сас та нак 21. октоб ра 2015. го -

ди не како би на ста вио дис ку си је о пред сто јећим
из ме на ма Нац рта за из ла га ње IFRS 4 - Уго во ри о
оси гу ра њу. Нацрт за из ла га ње има за циљ да
одго во ри на могуће ра чу но во дстве не по сле ди це
раз ли чи тих да ту ма сту па ња на сна гу IFRS 9 - Фи -
нан сиј ски инстру мен ти и новог стандарда о
уговорима о осигурању. 

Пе ри од за сла ње ко мен та ра
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 14А) 

IASB је оквир но одлу чио да пред сто јећи на -
црт за из ла га ње о из ме ни IFRS 4 тре ба да има пе -
ри од за сла ње ко мен та ра од 60 дана. 

Свих три на ест чла но ва IASB сло жи ло се са
овом одлу ком. Један члан IASB био је одсу тан. 

При мен љи вост при сту па одла га ња и
пре кла па ња на прву при ме ну IFRS

(До ку мен та ци ја о пла ну рада 14B) 

IASB је оквир но одлу чио да при ли ком прве
при ме не IFRS ен ти те ту тре ба да буде за бра ње но
да при ме њу је при сту пе одла га ња и преклапања. 

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

Сле дећи ко ра ци 

IASB оче ку је да ће Нацрт за из ла га ње из ме на
IFRS 4 бити об јав љен у де цем бру 2015. године. 

Пи та ња им пле мен та ци је IFRS
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 12) 

Нове ин фор ма ци је о раду IFRIC-а
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 12) 

IASB је до био нове ин фор ма ци је са сас тан ка
одржа ног у сеп тем бру 2015. го ди не Ко ми те та за
ту ма че ње IFRS („Ко ми тет за ту ма че ње“). Де та љи
овог сас тан ка об јав ље ни су у IFRIC Update. 

Го диш ња по бољ ша ња IAS-а 23 Трош ко ви
по зај мљи ва ња - Трош ко ви по зај мљи ва ња за

дов рше на сре дства која се квалификују 

IASB је дис ку то вао о пре по ру ци Ко ми те та да
се из ме ни IAS 23 - Трош ко ви по зај мљи ва ња са ци -
љем раз јаш ње ња и из ра чу на ва ња сто пе ка пи та -
ли за ци је на опште по зај ми це која тре ба да се
при ме њу је на сре дства која се ква ли фи ку ју. Кон -
крет но, IASB је раз мат рао да ли спе ци фич не по -
зај ми це тре ба да се пре не су у гру пу општих по -
зај ми ца када се изградња средства које се
квалификује заврши. 

IASB се сло жио са за кључ ком Ко ми те та за ту -
ма че ње да овак ве спе ци фич не по зај ми це тре ба
да се укљу че у гру пу општих по зај ми ца и да тре -
ба из ме ни ти IAS 23 тако да захтева овакав
третман. 

IASB је такође одлу чио да: 
a. из ме на тре ба да буде укљу че на у сле -

дећи цик лус го диш њих по бољ ша ња
(2015-2017); и 

b. пред ло же на из ме на тре ба да се при ме -
њу је про спек тив но, уз доз во ља ва ње ра -
ни је при ме не. 

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

Сле дећи ко ра ци 

Ова из ме на ће бити укљу че на у на црт за из -
ла га ње за Го диш ња по бољ ша ња IFRS цик лус
2015-2017. 

IFRS 11 За јед нич ки аран жма ни – По нов но
одме ра ва ње пре тход но држа них учешћа

(До ку мен та ци је о пла ну рада 12B-12Е) 

IASB је до био нове ин фор ма ци је о ско раш -
њим дис ку си ја ма Ко ми те та за ту ма че ње о по -
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нов ном одме ра ва њу пре тход но држа них/за -
држа них учешћа у раз ли чи тим трансакцијама. 

До ку мен та ци ја о пла ну рада 12C - Сти ца ње
кон тро ле над за јед нич ким пословањем 

IASB је раз мот рио пре по ру ку Ко ми те та за ту -
ма че ње да се из ме ни IFRS 3 - Пос лов не ком би на -
ци је ради раз јаш ња ва ња да пре тход но држа на
учешћа тре ба по но во да се одме ра ва ју када ен ти -
тет стек не кон тро лу над за јед нич ким по сло ва -
њем које испуњава дефиницију пословања. 

IASB се сло жио са за кључ ком Ко ми те та за ту -
ма че ње да: 
a. транс акција пред став ља зна ча јан еко -

ном ски догађај; 
b. је по нов но одме ра ва ње у скла ду са за х -

те ви ма у IFRS 3; и 
c. фор му ла ци ја у па раг ра фи ма 41-42 IFRS 3 

тре ба да буде раз јаш ње на како би одра -
жа ва ла за кљу чак. 

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

До ку мен та ци ја о пла ну рада 12D: Тран сак ци -
ја „про ме не учешћа“ која доп ри но си сти ца њу за -
јед нич ке контроле 

IASB је рас прав љао о пре по ру ци Ко ми те та за
ту ма че ње да се из ме ни IFRS 11 - За јед нич ки аран -
жма ни са ци љем раз јаш ња ва ња да пре тход но
држа на учешћа не тре ба по но во да се одме ра ва ју
када ен ти тет који је пре тход но био стра на у за -
јед нич ком по сло ва њу стек не за јед нич ку кон тро -
лу над за јед нич ким пословањем које испуњава
дефиницију пословања. 

IASB се сло жио са за кључ ком Ко ми те та за ту -
ма че ње да: 
a. транс акција не пред став ља зна ча јан

еко ном ски догађај; 
b. је по нов но не одме ра ва ње пре тход но др -

жа них учешћа у скла ду са за хте ви ма у
IFRS 11; и 

c. фор му ла ци ја у IFRS 11 тре ба да буде раз -
јаш ње на како би одра жа ва ла за кљу чак. 

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

До ку мен та ци ја о пла ну рада 12Е - 
Гу би так кон тро ле

IASB је раз мот рио за хтев Ко ми те та за ту ма -
че ње за упу тством о томе да ли Ко ми тет за ту ма -
че ње тре ба да на ста ви или да одло жи дис ку си је о 
томе да ли пре тход но држа на учешћа тре ба по -
но во да се одме ра ва ју у трансакцији која: 

a. има за ре зул тат гу би так кон тро ле од стра -
не ен ти те та над гру пом сред ста ва, али

b. за држа ва учешће у за јед нич ком по сло -
ва њу, било као за јед нич ки ру ко во ди лац
или као стра на у за јед нич ком по сло ва -
њу. 

Ко ми тет за ту ма че ње је на по ме нуо да овак ва
транс акција има слич нос ти са про да јом или ула -
га њем сред ста ва у за јед нич ки под ухват или при -
дру же ни ен ти тет, што IASB раз мат ра као део ис -
тра жи вач ког про јек та о рачуноводственом ме -
то д у удела. 

Од IASB није за хте ва но да до но си одлу ке. 

Сле дећи ко ра ци

IASB ће на не ком на ред ном сас тан ку раз мот -
ри ти пре лаз не одред бе и про цес рада који је
пред узет у вези са пред ло же ним из ме на ма огра -
ни че ног об и ма за IFRS 3 и IFRS 11. IASB пла ни ра
да пред ло же не из ме не буду из ло же не уз евен ту -
ал не пред ло же не из ме не које се од но се на
дефинисање пословног пројекта. 

Пов рат не ин фор ма ци је до би је не од IASB о
до ку мен та ци ји о пла ну рада 12Е биће об ез -
беђене Ко ми те ту за ту ма че ње на наредном сас -
тан ку. 

Гуд вил и ума ње ње вред нос ти
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 18) 

IASB је одржао сас та нак 22. октоб ра 2015. го -
ди не, ради дис ку то ва ња о про јек ту гуд ви ла и
ума ње ња вред нос ти, што одго ва ра делу на ла за
IASB-овог пре гле да на кон им пле мен та ци је (PIR)
IFRS 3 - Пос лов не ком би на ци је. Кон крет но, IASB је 
рас прав љао о следећим двема темама: 
• на кнад но ра чу но во дстве но об ухва та ње гуд -

ви ла (укљу чу јући ре ла тив не за слу ге ис кљу чи -
во при сту па ума ње ња вред нос ти и при сту па
амор ти за ци је и ума ње ња вред нос ти), 

• унап ређење тес ти ра ња на ума ње ње вред нос -
ти у IAS 36.
IASB је за мо лио особ ље да се до дат но ан га -

жу је ради бо љег раз уме ва ња ин фор ма ци ја које
ин вес ти то ри желе да до би ју о гуд ви лу и ума ње -
њу вред нос ти како би се стек ле ин фор ма ци је за
доношење будућих одлука IASB. 

Није до не та ни јед на одлу ка. 

Сле дећи ко ра ци

IASB ће на ста ви ти рас прав ља ње о овим те ма -
ма по сле раз мат ра ња до дат них ин фор ма ци ја о
миш ље њу ин вес ти то ра које су тра же не. IASB ће
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дис ку то ва ти о трећој теми у свом про јек ту о гуд -
ви лу и ума ње њу вред нос ти ве за но за иден ти фи -
ко ва ње и одме ра ва ње не ма те ри јал не имовине
на неком следећем састанку. 

Де фи ни ци ја по сло ва ња (До ку мен та ци ја о
пла ну рада 13) 

IASB је одржао сас та нак 22. октоб ра 2015. го -
ди не ради дис ку то ва ња о ана ли зи пред ло га
Одбо ра за фи нан сиј ске ра чу но во дстве не стан -
дар де (FASB) о на чи ну раз јаш ња ва ња де фи ни ци -
је по сло ва ња и по ве за ног упу тства за при ме ну, и
ради раз мат ра ња да ли тре ба из не ти исте пред -
ло ге за IFRS 3 Пос лов не ком би на ци је. IASB је
оквирно одлучио да: 
• раз јас ни да би се ен ти тет смат рао по сло ва -

њем, сте че ни сет ак тив нос ти и сред ста ва (сет)
мора да об ухва та, на јма ње, ин пут и суш тин ски
про цес који за јед но доп ри но се могућнос ти
кре и ра ња аут пу та; 

• укло ни за хтев да је сет по сло ва ње ако учес ни -
ци на тржиш ту могу да за ме не не дос та јуће
еле мен те и да на ста ве про из вод њу аут пу та; 

• не смат ра по сло ва њем сет у ко јем је суш тин -
ски це ло куп на фер вред ност сте че не бру то
имо ви не кон цен три са на на јед но пре поз нат -

љи во сре дство или гру пу слич них пре поз нат -
љи вих сред ста ва; 

• ре ви ди ра де фи ни ци ју аут пу та како би се фо -
ку си рао на робу и услу ге које се пру жа ју кли -
јен ти ма; 

• дода при ме ре који ће помоћи ли ци ма која сас -
тав ља ју из веш та је у ту ма че њу шта се смат ра
по сло ва њем; и 

• ће се од ен ти те та за хте ва ти да при ме њу је
пред ло же не из ме не IFRS 3 про спек тив но. 

Свих три на ест чла но ва IASB сло жи ло се са
овом одлу ком. Један члан био је одсу тан. 

Сле дећи ко ра ци

На сас тан ку у де цем бру 2015. го ди не IASB
пла ни ра да из врши пре глед ко ра ка у про це су
рада који су пред узе ти до тада, а пре об јав љи ва -
ња на црта за из ла га ње Де фи ни ци ја по сло ва ња. 

План рада – про јек то ва ни ци ље ви на дан
26. октоб ра 2015. го ди не

План рада који одра жа ва одлу ке до не те на
овом сас тан ку ажу ри ран је на веб сај ту IASB, 26.
октоб ра 2015. го ди не. 

Пре ве ла: Маја Стар че вић Јан ков ски
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Извеш тај о раду IASB
но вем бар, 2015. 

Одбор за Међуна род не ра чу но во дстве не
стан дар де (IASB) одржао је јав ну сед ни цу од од
18. до 19. но вем бра 2015. го ди не, у се диш ту IASB
у Лон до ну, у Ве ли кој Британији. 

На днев ном реду биле су сле деће теме:
• одме ра ва ње фер вред нос ти,
• при ма ња по пре стан ку за пос ле ња,
• гуд вил и ума ње ње вред нос ти,
• уго во ри о оси гу ра њу,
• ис тра жи вач ки про је кат Плаћање ак ци ја ма,
• пи та ња им пле мен та ци је IFRS.

Одме ра ва ње ко ти ра них ин вес ти ци ја у
за вис не ен ти те те, за јед нич ке под ухва те и
при дру же не ен ти те те по фер вред нос ти

(Пред ло же не из ме не стан дар да IFRS 10, IFRS
12, IAS 27, IAS 28 и IAS 36 и Илус тра тив них

при ме ра за IFRS 13 - До ку мен та ци ја о пла ну
рада 6) 

IASB је рас прав љао о на ла зи ма ис тра жи ва ња
која су до сада спро ве де на у вези са пред ло зи ма
одме ра ва ња укљу че ним у Нацрт за из ла га ње
(ED) „Одме ра ва ње ко ти ра них ин вес ти ци ја у за -
вис не ен ти те те, за јед нич ке под ухва те и при дру -
же не ен ти те те по фер вред нос ти“ (Пред ло же не 
из ме не стан дар да IFRS 10, IFRS 12, IAS 27, IAS 28 и
IAS 36 и Илус трат ра тив них при ме ра за IFRS 13).
Кон крет но, IASB је раз мат рао про це ну по пу ла -
ци је ен ти те та на коју би ути ца ли пред ло зи одме -
ра ва ња у Нац рту за из ла га ње и по врат не ин фор -
ма ци је до би је не од струч ња ка из об лас ти про це -
не, ра чу но во дстве них фир ми, ре гу ла тор них те -

ла из об лас ти хар ти ја од вред нос ти, Са ве то дав -
ног фо ру ма за рачуноводствене стандарде и
особља Одбора за финансијске рачуноводствеме
стандарде. Није донета ниједна одлука. 

Сле дећи ко ра ци

IASB ће на ста ви ти рас пра ву о овој теми на
сле дећим сас тан ци ма. 

При ма ња по пре стан ку за пос ле ња
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 15) 

IASB је 18. но вем бра 2015. го ди не до био нове
ин фор ма ци је о свом ис тра жи вач ком про јек ту у
вези са при ма њи ма по пре стан ку за пос ле ња.
Нове ин фор ма ци је о пројекту обухватају: 
a. ин фор ма ци је о гло бал ним трен до ви ма

на пољу пен зи ја (До ку мен та ци ја о пла ну 
рада 15А); 

b. по ка за тељ могућих мо де ла који могу да
се од но се на пи та ње хиб рид них пла но ва 
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 15б); и 

c. ин фор ма ци је о по тен ци јал ном ути ца ју
Кон сул та ци је о пла ну рада и дру гих про -
је ка та IASB (на при мер, про је кат Кон цеп -
ту ал ног окви ра и про је кат Оси гу ра ња -
До ку мен та ци ја о пла ну рада 15C). 

Није до не та ни јед на одлу ка. 

Сле дећи ко ра ци

IASB оче ку је да ће до не ти одлу ку на сле -
дећим сас тан ци ма, ако их буде, на кон Кон сул та -
ци ја о пла ну рада. У међувре ме ну, особ ље ће на -



ста ви ти сво ју ин тер ну ана ли зу и прикупљање
информација. 

Гуд вил и ума ње ње вред нос ти
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 18)

IASB је одржао сас та нак 18. но вем бра, ради
раз мат ра ња треће теме која об ухва та про је кат
гуд ви ла и ума ње ња вред нос ти; иден ти фи ко ва -
ње и одме ра ва ње не ма те ри јал не имо ви не у
пословној комбинацији. 

IASB је такође раз мот рио по врат не ин фор ма -
ци је са сас тан ка Са ве то дав ног ко ми те та за
тржиш те ка пи та ла (CMAC) одржа ног у октоб ру
2015. го ди не и ре зи ме по врат них ин фор ма ци ја
до би је них у пре гле ду на кон им пле мен та ци је
IFRS 3 - Пос лов не ком би на ци је о ин фор ма ци ја ма
које ко рис ни ци фи нан сиј ских извештаја желе да
добију о гудвилу и умањењу вредности. 

Није до не та ни јед на одлу ка. 

Сле дећи ко ра ци

На сас тан ку који ће бити одржан у де цем бру
2015. го ди не Са ве то дав ни фо рум за ра чу но во -
дстве не стан дар де (ASAF) раз мот риће ини ци јал -
на раз мат ра ња IASB са сас та на ка одржа них у но -
вем бру 2015. го ди не и об ез бе ди ти са ве те о на чи -
ну на који ће пројекат наставити да се реализује. 

IASB ће раз мат ра ти по врат не ин фор ма ци је и
ко ра ке које тре ба да пред узме пре одржа ва ња
будућих рас пра ва са аме рич ким Одбо ром за фи -
нан сиј ске ра чу но во дстве не стандарде (FASB). 

Уго во ри о оси гу ра њу 
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 2) 

(Сед ни це на ко ји ма се до но се одлу ке) 

IASB је одржао сас та нак 18. но вем бра 2015.
го ди не, како би на ста вио раз мат ра ње про јек та о
уго во ри ма о оси гу ра њу. Кон крет но, IASB је раз -
мат рао слич нос ти и раз ли ке између општег мо -
де ла и мо де ла ва ри ја бил не на кна де и три пи та -
ња која су уско про ис тек ла из приступа
варијабилне накнаде. 

Поређење општег мо де ла 
и при сту па ва ри ја бил не на кна де 
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 2А) 

Фи нан сиј ске га ран ци је уграђене 
у уго во ре о оси гу ра њу

IASB је оквир но одлу чио да при ступ ва ри ја -
бил не на кна де не тре ба да се мења на та кав на -

чин да би се фи нан сиј ска га ран ци ја уграђена у
уго вор о оси гу ра њу об ухва та ла као део основ не
имо ви не. Под при сту пом ва ри ја бил не на кна де,
про ме не фер вред нос ти основ них став ки на ве -
де них у уго во ру о оси гу ра њу при зна ју се у
извештају о укупном резултату у сваком
периоду. 

Два на ест чла но ва IASB се сло жи ло, а два чла -
на нису се сло жи ла са овом одлу ком. 

По нов но одме ра ва ње уго вор не сер вис не мар же
(CSM) при ме ном дис кон тних сто па

IASB је оквир но одлу чио да не за хте ва нити
доз во ља ва у општем мо де лу по нов но одме ра ва -
ње уго вор не сер вис не мар же, при ме ном дис кон -
тних стопа. 

Де сет чла но ва IASB се сло жи ло, а 4 чла на се
нису сло жи ла са овом одлу ком. 

Трет ман дис кре ци о ног пра ва у уго во ри ма са
одли ком учешћа пре ма општем мо де лу

IASB је раз мат рао како да одре ди ефе кат дис -
кре ци о ног пра ва које би се при зна ва ло у уго вор -
ној сер вис ној мар жи пре ма општем мо де лу. Није
до не та ниједна одлука. 

Пос ле дич на пи та ња која про ис ти чу из
при сту па ва ри ја бил не на кна де

(До ку мен та ци ја о пла ну рада 2B)

Пи та ње 1 - из узе так од ме ре ња за основ не
став ке у уго во ри ма са одли ка ма ди рек тног

учешћа

IASB је оквир но одлу чио да ен ти те ту тре ба
доз во ли ти да одме ра ва по фер вред нос ти у би -
лан су успе ха ин вес ти ци о не не крет ни не, ин вес -
ти ци је у при дру же не ен ти те те, не крет ни не које
ко рис ти влас ник, со пстве ни дуг и со пстве не ак -
ци је, ако спа да ју у основ не став ке које се држе за
уговор са одликама директног учешћа. 

Свих 14 чла но ва IASB сло жи ло се са овом
одлу ком. 

Пи та ње 2 - Уго вор на сер вис на мар жа у пре -
лаз ном пе ри о ду за уго во ре који се одме ра ва ју
помоћу при сту па ва ри ја бил не на кна де
a. Енти тет тре ба да одме ра ва уго вор ну

сер вис ну мар жу на да тум по чет не при -
ме не стан дар да као што сле ди: 
i. на да тум по чет не при ме не Стан дар -

да, ен ти тет тре ба да про це ни уго -
вор ну сер вис ну мар жу на по чет ку
уго во ра као (А) укуп ну фер вред ност
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основ них ста ви, ума ње ну за (Б) ис пу -
ње ње то ко ва го то ви не ко ри го ва них
да би одра зи ли ре ле ван тне то ко ве
го то ви не који су већ на ста ли између
по чет ка уго во ра и да ту ма по чет не
при ме не стан дар да; и 

ii. ен ти тет тре ба да про це ни из нос уго -
вор не сер вис не мар же која се од но си 
на пру же ну услу гу пре да ту ма по чет -
не при ме не стан дар да пу тем по ре -
ђења пре оста лог вре ме на по крића са 
укуп ним вре ме ном по крића уго во ра;

b. Енти тет тре ба да пре пра ви уго вор ну
сер вис ну мар жу у ком па ра тив ним пе ри -
о ди ма ко ри го ва њем уго вор не сер вис не
мар же на да тум по чет не при ме не стан -
дар да, уз пре тпос тав ку да није било ко -
ри го ва ња уго вор не сер вис не мар же у
ком па ра тив ним пе ри о ди ма, осим ало ка -
ци је уго вор не сер вис не мар же. 

Свих 14 чла но ва IASB сло жи ло се са овом
одлу ком. 

Пи та ње 3 - Како се опци ја при зна ва ња
про ме на вред нос ти га ран ци је у би лан су успе ха
умес то уго вор не сер вис не мар же при ме њу је на

пре лаз ни пе ри од?

IASB је оквир но одлу чио да ен ти тет тре ба да
при ме њу је опци ју при зна ва ња про ме не фер
вред нос ти га ран ци је уграђене у уго вор о оси гу -
ра њу са одли ка ма ди рек тног учешћа у би ланс
успе ха у на зна че ним окол нос ти ма про спек тив -
но од да ту ма иницијалне примене стандарда. 

Три на ест чла но ва IASB се сло жи ло, а је дан
члан IASB није се сло жио са овом одлу ком. 

Сле дећи ко ра ци 

IASB оче ку је да ће до дат но раз мот ри ти како да 
се на зна чи ути цај дис кре ци о ног пра ва који би се
при зна вао у уго вор ној сер вис ној мар жи под
општим мо де лом на не ком од на ред них сас т а на ка. 

IFRS 2 - Истра жи вач ки про је кат Плаћање
ак ци ја ма (До ку мен та ци ја о пла ну рада 16) 

IASB је 19. но вем бра 2015. го ди не раз мат рао
из веш тај о свом ис тра жи вач ком про јек ту за IFRS
2 -Плаћање ак ци ја ма. Извеш тај је обухватао: 
a. ана ли зу иден ти фи ко ва них пи та ња при -

ме не и њи хо вих узро ка; 
b. ана ли зу два по сто јећа мо де ла одме ра ва -

ња у IFRS 2 за транс акције плаћања на
ос но ву из ми ри ва ња го то ви ном и на ба -
зи из ми ри ва ња ак ци ја ма; и 

c. раз не при сту пе за на пре до ва ње, укљу чу -
јући: Прег лед по сле им пле мен та ци је,
до дат но ис тра жи ва ње о мо де лу одме ра -
ва ња фер вред нос ти на да тум до де љи ва -
ња, из ме не огра ни че ног об и ма IFRS 2
или пре кид ис тра жи вач ког про јек та. 

Није до не та ни јед на одлу ка. 

Сле дећи ко ра ци

IASB оче ку је да ће одлу ку о сле дећим ко ра ци -
ма до не ти на кон Кон сул та ци ја о плану рада. 

Кла си фи ка ци ја и одме ра ва ње транс акција
плаћања ак ци ја ма (Пред ло же не из ме не IFRS

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

У но вем бру 2014. го ди не IASB је об ја вио
Нацрт за из ла га ње ED/2014/5 Кла си фи ка ци ја и
одме ра ва ње транс акција плаћања ак ци ја ма
(Пред ло же не из ме не IFRS 2 Плаћање ак ци ја ма -
„ED“). ED је сад ржао предлоге везане за: 
a. ефек те усло ва сти ца ња, 
b. кла си фи ка ци ју транс акција плаћања ак -

ци ја ма са одли ка ма нето из ми ре ња и 
c. ра чу но во дстве но об ухва та ње мо ди фи -

ка ци је усло ва плаћања ак ци ја ма које ме -
ња кла си фи ка ци ју транс акције из транс -
акције која се из ми ру је го то ви ном у ону
која се из ми ру је ка пи та лом. 

Рок за сла ње ко мен та ра био је 25. март 2015.
го ди не. 

Ре зи ме пре по ру ка Ко ми те та за ту ма че ње
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 12А) 

На сас тан ку одржа ном у но вем бру 2015. го -
ди не, IASB је раз мат рао ре зи ме и ана ли зу 70 ко -
мен та ра које је до био на Нацрт за из ла га ње, као и 
пре по ру ке Ко ми те та за тумачење IFRS. 

IASB је оквир но одлу чио да тре ба да на ста ви
фи на ли за ци ју пред ло же них из ме на пре ма пре -
по ру ци Ко ми те та за ту ма че ње, под лож но ре ви -
ди ра њи ма, на следећи начин: 
a. да дода као при мер об е ло да њи ва ња

које може бити не опход но за ис пу ња ва -
ње циља об е ло да њи ва ња из IFRS 2, об е -
ло да њи ва ње про це ње ног из но са го то -
ви не који ен ти тет оче ку је да ће пла ти -
ти у вези са об устав ља њем по рес ке об а -
ве зе за пос ле них, када се до де ла пла -
ћања ак ци ја ма са одли ка ма нето из ми -
ре ња кла си фи ку је као из ми ре ње на
осно ву ка пи та ла при ме ном пред ло же -
ног из узет ка; и 
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b. да раз јас ни да се пред ло же ни из узе так
за кла си фи ко ва ње до де ле плаћања ак -
ци ја ма са одли ка ма нето из ми ре ња не
при ме њу је на ак ци је које су одби је не
као ви шак об а ве зе по ре за по одбит ку. 

Свих 14 чла но ва IASB сло жи ло се са овом одлу -
ком. 

Сле дећи ко ра ци

На сас тан ку у де цем бру 2015. го ди не IASB ће
раз мот ри ти ко ра ке у про це су рада које је IASB
пред узео пре об јав љи ва ња фи нал них измена
IFRS 2. 

Про да ја или ула га ње сред ста ва између
ин вес ти то ра и ње го вих при дру же них
ен ти те та и за јед нич ких под ухва та –
Одла га ње да ту ма сту па ња на сна гу
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 12C) 

У ав гус ту 2015. го ди не IASB је об ја вио Нацрт
за из ла га ње за Изме не да ту ма сту па ња на сна гу
IFRS 10 и IAS 28. Како би се спре чи ло да за хте ви
IAS 28 буду ме ња ни два пута у крат ком вре мен -

ском пе ри о ду, у том Нац рту за из ла га ње је пред -
ло же но да се одло жи да тум сту па ња на сна гу
Про да је или ула га ња сред ста ва између ин вес ти -
то ра и ње го вог при дру же ног ен ти те та, из ме на
огра ни че ног об и ма IFRS 10 - Кон со ли до ва ни фи -
нан сиј ски из веш та ји и IAS 28 - Прид ру же ни ен ти -
те ти и за јед нич ки под ухва ти, об јав ље ног у сеп -
тем бру 2014. Рок за сла ње ко мен та ра на Нацрт за 
из ла га ње био је 9. окто бар 2015. го ди не. 

На овом сас тан ку, IASB је раз мат рао ана ли зу
од стра не особ ља ко мен та ра до би је них на Нацрт
за из ла га ње. На кон ових раз мат ра ња, IASB је
оквир но одлу чио да фи на ли зу је пред ло ге као
што је на ве де но у Нац рту за из ла га ње. Свих 14
чла но ва IASB сложило се са овом одлуком. 

Сле дећи ко ра ци 

IASB ће раз мат ра ти ко ра ке у про це су рада
који су пред узе ти на овом про јек ту на сас тан ку
IASB у де цем бру. IASB пла ни ра да об ја ви Да тум
сту па ња на сна гу за IFRS 10 и IAS 28 у де цем бру
2015. године. 

 Пре ве ла: Маја Стар че вић Јан ков ски
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мр Рада
СТОЈАНОВИЋ*

Ком па ра тив ни при ступ
ре гу ла тор ном окви ру

фи нан сиј ског из веш та ва ња

Ре зи ме
Актуелни про це си ин тер на ци о на ли за ци је и гло ба ли за ци је по сло ва ња, који су услов ље ни
ква ли тет ним фи нан сиј ским из веш та ји ма, са циљем пре ва зи ла же ња от е жа не ко му ни -
ка ци је због не усклађенос ти по сту па ка сас тав ља ња фи нан сиј ских из веш та ја, нуж но
усме ра ва ју фи нан сиј ско из веш та ва ње ка хар мо ни за цији. Фи нан сиј ско из веш та ва ње, које
је у на јвећој могућој мери усаг ла ше но са ре гу ла тор ним осно ва ма из веш та ва ња при -
хваћеним на гло бал ном ни воу, об ез беђује по узда не и ко рис не ин фор ма ци је за ко рис нике
фи нан сиј ских из веш та ја ши ром све та и пред став ља основ за об ли ко ва ње прав ца и ди на -
ми ке раз во ја сав ре ме них при вред них то ко ва.
На ме ра овог рада је пред став ља ње ре гу ла тор ног окви ра фи нансијског из веш та ва ња, на -
јпре на гло бал ном ни воу, у вези са чим се ука зу је на ра чу но во дстве ну прак су за сно ва ну на
МСФИ и US GAAP, а за тим пред став ља ње ре гу ла тор ног окви ра фи нан сиј ског из веш та ва -
ња у Евро пи, уз ука зи ва ње на ра чу но во дствену праксу у Ве ли кој Бри та ни ји и Не мач кој, као
ка рак те рис тич ним пред став ни ци ма, као и пред став ља ње основ них ка рак те рис ти ка
ре ле ван тних директива ЕУ, Ди рек ти ва 213/34/ЕУ и Ди рек ти ва 2014/95/ЕУ.

Кључ не речи: ре гу ла тор ни оквир фи нан сиј ског из веш та ва ња, МСФИ, МСФИ за МСЕ, US
GAAP, UK GAAP, кон вер ген ци ја, дирек ти ве ЕУ.

Увод

Фи нан сиј ски из веш та ји сас тав ље ни за раз -
ли чи те ко рис ни ке ши ром све та могу из гле да ти
слич но, али сад рже раз ли ке узро ко ва не раз ли -
чи тим чи ни о ци ма. Нај зна чај ни ји чи ни о ци тих
раз ли ка су: прав ни сис те ми (ле гал ни кон текст),
из во ри фи нан си ра ња (снаб де ва чи фи нан сиј -
ским сре дстви ма), опо ре зи ва ње (ути цај по рес ке
ре гу ла ти ве на ра чу но во дстве но вред но ва ње),

зна чај ра чу но во дстве не про фе си је, ста бил ност
на ци о нал не ва лу те, ниво еко ном ског раз во ја, ра -
чу но во дстве на те о ри ја и спо љаш њи ути ца ји.
Код не ких од на ве де них чи ни ла ца по сто ји ви сок
сте пен ко ре ла ци је. Тај ко ре ла тив ни од нос ма ни -
фес ту је се у окви ру ан гло сак сон ских зе ма ља, као
и на ни воу зе ма ља са кон ти нен тал но ев роп ским
сти лом ра чу но во дства. Тако су сис тем об и чај ног
пра ва, сво јствен Ве ли кој Бри та ни ји, увез ле
Аустралија, Ка на да и САД. У овим зем ља ма ве о ма

Фи нан сиј ско рачуноводство

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

УДК 657.631.6
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Прег лед ни на учни чла нак



је раз ви је но тржиш те ка пи та ла, које због ин фор -
ма ци о них по тре ба сво јих ак те ра зна чај но ути че
на ори јен та ци ју фи нан сиј ског из веш та ва ња.
Овим зем ља ма сво јстве но је то што је по рес ко ра -
чу но во дство одво је но од фи нан сиј ског и не ути -
че мно го на њега. Супротно томе, код већине
континентално-европских земаља и Јапана
рачуноводствена регулатива заснована је на
законском оквиру на који у значајној мери утичу
порески прописи и државни сектор уопште, као
и банкарски сектор. 

1. Кон ти нен тал но-ев роп ски и
ан гло сак сон ски ра чу но во дстве ни сис те ми

Ком па ра тив ни пре глед ка рак те рис ти ка на -
ци о нал них ра чу но во дстве них сис те ма кон ти -
нен тал но ев роп ских зе ма ља и ан гло сак сон ских
зе ма ља дат је у Прег ле ду 1 и Прег ле ду 21.
Прег лед 1 - Ути цај друш тве но-еко ном ског

окру же ња на ра чу но во дстве ни сис тем

Кон ти нен тал -
но-ев роп ски ра чу -
но во дстве ни сис -

те ми2

Англосаксонски
ра чу но во дстве ни

сис те ми

Тржиш та ка пи та ла 
Ка пи тал углав ном
об ез беђује бан кар -

ски сек тор 

Ка пи тал се углав ном 
при бав ља по сре -
дством берзи

Кул ту ра Ко лек ти ви зам Инди ви ду а лис тич ка

Прав ни сис тем 

Ути цај ко ди фи ко ва -
ног пра ва; за кон об -
ез беђује де таљ на
ра чу но во дстве на

правила 

Пре ов лађује 
об и чај но пра во

По рес ки сис тем 

 Фи нан сиј ско ра чу -
но во дство и опо ре -
зи ва ње тес но су

повезани 

По рес ка пра ви ла не
ути чу на прак су фи -
нан сиј ског ра чу но -

во дства 

У вези са пи та њи ма која се од но се на ци ље ве
ра чу но во дства, ин фор ма ци је које су ко рис не за
одлу чи ва ње, утврђива ње не рас по ређеног до -
бит ка, утврђива ње по рес ке осно ви це при опо ре -
зи ва њу оства ре не до би ти код на ве де них сис те -
ма по сто је зна чај не раз ли ке илус тро ва не у Прег -
ле ду 2 (на сле дећој страни).

Про ме не међуна род ног окру же ња ути ца ле
су на фи нан сиј ско из веш та ва ње, тако што се
повећао зна чај ње го вих ком па ра тив них и
међуна род них ас пе ка та, а ја ви ле су се и број не
ини ци ја ти ве за сма ње ње по ме ну тих раз ли ка, од -
но сно за хар мо ни за ци ју ра чу но во дства на гло -
бал ном пла ну. У осно ви ком па ра тив ног при сту -
па ре гу ла тор ном окви ру фи нан сиј ског из веш та -
ва ња на ла зе се: сти ца ње саз на ња о раз во ју ре гу -
ла тор ног окви ра фи нан сиј ског из веш та ва ња,
про уча ва ње ре гу ла тор ног окви ра фи нан сиј ског
из веш та ва ња у дру гим зем ља ма, као и раз уме ва -
ње про це са хар мо ни за ци је фи нан сиј ског из веш -
та ва ња у прак си.

Не за вис но од чи ње ни це да се ра чу но во дство
и фи нан сиј ско из веш та ва ње да нас углав ном за -
сни ва ју на прак си ан гло сак сон ских зе ма ља, и
дру ге зем ље су дале ва жан доп ри нос раз во ју ра -
чу но во дства; на при мер, Ита ли ја. Још у ста ром
Риму по сто ја ле су одређене фор ме ра чу но во -
дства, а у пет на ес том веку ита ли јан ски гра до ви
били су ли де ри у трго ви ни, па тиме и у ра чу но во -
дству, од када да ти ра двојно рачуноводство које
се пренело и у друге делове света.

Ве ли ка Бри та ни ја је у де вет на ес том веку
пре узе ла вођство у ра чу но во дству, за које је ка -
рак те рис ти чан и раз вој ра чу но во дстве не про фе -
си је у Шкот ској и Енглес кој (где су на ста ле прве
про фе си о нал не ра чу но во дстве не асо ци ја ци је),
које је било праћено од стра не САД, где је на стао
Амерички ин сти тут цер ти фи ко ва них јав них ра -
чу но вођа3, који је данас највећа асоцијација овог
типа у свету.

2. Актуелни ре гу ла тор ни
окви ри фи нан сиј ског из веш та ва ња

на гло бал ном ни воу

Ре гу ла тор ни окви ри фи нан сиј ског из веш та -
ва ња који има ју до ми нан тну уло гу на гло бал ном
ни воу су: Међуна род ни ра чу но во дстве ни стан -
дар ди, од но сно, Међуна род ни стан дар ди фи нан -
сиј ског из веш та ва ња (МРС/МСФИ) I Амерички
општеп рих ваћени ра чу но во дстве ни при нци пи
US GAAP4.

34______________________________________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 4/2015

1) Walton P., Haller A. and Raffournier B. 2003, International Accounting, Second Edition, Thomson Learning, p. 8
2) На зив Кон ти нен тал но-ев роп ски ра чу но во дстве ни сис те ми об јаш ња ва се чи ње ни цом да се на јвећи број при пад ни ка овог

ра чу но во дстве ног клас те ра на ла зи у кон ти нен тал ној Евро пи. Због чи ње ни це да ова ра чу но во дстве на гру па ци ја об ухва -
та и неке ва нев роп ске зем ље, смат ра мо да би адек ват ни ји на зив овог гло бал ног ра чу но во дстве ног клас те ра био кон ти -
нен тал ни. 

3) American Istitute of Certified Public Accountants - AICIPA
4) Generally Accepted Accounting Principles in United States.



2.1. Међуна род ни стан дар ди фи нан сиј ског
из веш та ва ња

Про фе си о нал на ра чу н овдстве на ре гу ла ти ва и
са мо ре гу ла тор ни по ступ ци ње ног до но ше ња и
при ме не у над леж нос ти су ра чу но во дстве не
про фе си је, орга ни зо ва не на гло бал ном, ре ги о -
нал ном и на ци о нал ном ни воу. Међуна род на
про фе си о нал на ра чу нов дос тве на ре гу ла ти ва
инстру мент је сав ре ме ног, гло бал ног сис те ма
фи нан сиј ског из веш та ва ња. Ра чу но во дстве ни
стан дар ди пред став ља ју кон вен ци је, пра ви ла и
про це ду ре не опход не за де фи ни са ње ра чу но во -
дстве них транс акција, чији циљ је да омогуће
објективну и фер презентацију финансијских
извештаја, као и њихову упоредивост.

На ро чи то зна чај ну уло гу у хар мо ни за ци ји
фи нан сиј ског из веш та ва ња има ли су Ко ми тет,
од но сно Одбор за Међуна род не стан дар де (IASC,
од но сно IASB), чија ак тив ност се одви ја у окви ру
Међуна род не фе де ра ци је ра чу но вођа, а који су
про мо ви са ли, уста нов ља ва ли и об јав љи ва ли и
об јав љу ју МСФИ, као и ин сти ту ци је ЕУ, које су

до но си ле и до но се ди рек ти ве и одред бе о хар мо -
ни за ци ји ра чу но во дстве них прак си у зем ља ма
чла ни ца ма ЕУ. Један од основ них ци ље ва Одбо ра
за Међуна род не ра чу но во дстве не стан дар де
(IASB)5 који сво ју ак тив ност спро во ди у окви ру
Међуна род не фе де ра ци је ра чу но вођа, је ели ми -
ни са ње или сма ње ње раз ли ка пу тем усклађива -
ња одред би, ра чу но во дстве них стан дар да и про -
це ду ра које се од но се на при пре ма ње и пре зен -
та ци ју фи нан сиј ских из веш та ја. Ради повећања
сте пе на за шти те ин те ре са ин вес ти то ра и ства -
ра ња усло ва за фер кон ку рен ци ју на фи нан сиј -
ским тржиш ти ма, Одбор за Међуна род не ра чу -
но во дстве не стан дар де об ли ку је ре гу ла ти ву фи -
нан сиј ског из веш та ва ња и на њој за сно ва ну ра -
чу но во дстве ну прак су, у кон ти ну и те ту, пу тем
де фи ни са ња ком плет ног сета фи нан сиј ских из -
веш та ја на широј основи (четири табеларна фи -
нан сиј ска извештаја и напомене уз финансијске
извештаје), затим путем сталног повећања броја
рачуноводствених стандарда, као и смањењем
опција вредновања билансних позиција. 

Сврха на ве де них ак тив нос ти је об ез беђива -
ње по узда них ин фор ма ци ја ре ле ван тних за до -

Фи нан сиј ско ра чу но во дство__________________________________________________________________________________ 35

Прег лед 2 - Циље ви ра чу но во дства и при ме ри зе ма ља 

Кон ти нен тал но-ев роп ски ра чу но во -
дстве ни сис те ми

Кон ти нен тал но-ев роп ски 
ра чу но во дстве ни сис те ми

Инфор ма ци је које су ко рис не за одлу ке  

При мар ни ко рис ни ци фи нан сиј ских из веш та ја Кре ди то ри, по рес ке влас ти, ин вес ти то ри Зна чај ни ин вес ти то ри

Ра чу но во дстве на на че ла

Пре ов лађива ње на че ла опрез нос ти и ути -
цај опо ре зи ва ња на фи нан сиј ско ра чу но -
во дство сма њу ју ко рис ност фи нан сиј ских
из веш та ја за до но ше ње одлу ка

Пош те но при ка зи ва ње, ис ти ни та и фер
пре зен та ци ја

Обим об е ло да њи ва ња Скло ност ка ма њем об и му об е ло да њи ва ња Скло ност ка већем об и му об е ло да њи ва ња

Разуђеност ра чу но во дстве них по ли ти ка Зна чај на могућност из бо ра у по гле ду при -
зна ва ња и вред но ва ња став ки

Го то во да не по сто ји могућност из бо ра у вези
са при зна ва њем и вред но ва њем став ки

Утврђива ње до бит ка за рас по де лу

Опрез но утврђива ње до бит ка
• при нцип кон зер ва ти виз ма

• огра ни че ње рас по де ле до бит ка

• скло ност ка већим скри ве ним ре зер ва ма

Обра чун ре зул та та ко рис тан за одлу чи ва ње
• по ште на и фер пре зен та ци ја

• пре овлађује об ра чун ска осно ва

• не по  сто је огра ни  че ња за рас по  де  лу
добит ка

• скло ност ка ма њем из но су скри ве них ре -
зер ви

По рес ка осно ви ца за опо ре зи ва ње до би ти Уза јам ни ути цај опо ре зи ва ња и фи нан сиј -
ског ра чу но во дства

Не по сто ји уза јам ни ути цај опо ре зи ва ња и
фи нан сиј ског ра чу но во дства

При ме ри зе ма ља Бел ги ја, Не мач ка, Фран цус ка, Грчка, Јапан, 
Пор ту га ли ја, Швај цар ска

Аустралија, Ве ли ка Бри та ни ја, Исланд, Ка на -
да, Нови Зе ланд, Хо лан ди ја, Син га пур, САД

5) До 2002. го ди не Ко ми тет за Међуна род не ра чу но во дстве не стан дар де (IASC).



но ше ње по слов них одлу ка од стра не ко рис ни ка
фи нан сиј ских из веш та ја и повећање сте пе на
хар мо ни за ци је фи нан сиј ског из веш та ва ња. Хар -
мо ни за ци ја фи нан сиј ског из веш та ва ња се по -
спе шу је повећањем бро ја Међуна род них стан -
дар да фи нан сиј ског из веш та ва ња6 и ре ви ди ра -
њем ра ни је до не тих Стан дар да са ци љем сма ње -
ња пра ва из бо ра сад ржа ног у њима, као и за ме -
ном ра ни је до не тих Међуна род них ра чу но во -
дстве них стан дар да но вим Међуна род ним стан -
дар ди ма фи нан сиј ског из веш та ва ња7. При ме на
стан дар да под ра зу ме ва јав ност фи нан сиј ских
из веш та ја, као и про ак ти ван при ступ ме наџ мен -
та који се сас то ји од учествовања у доношењу
интерне рачуноводствене регулативе, односно
рачуноводствених политика и у објављивању
финансијских извештаја. 

Ува жа ва јући по тре бе из веш та ва ња ма лих и
сред њих ен ти те та, као и сло же ност при ме не
МСФИ Међуна род на фе де ра ци ја ра чу но вођа је
2009. го ди не об ја ви ла МСФИ за МСЕ, - Међуна -
род ни стан дард фи нан сиј ског из веш та ва ња за
мале и сред ње ен ти те те, чији сад ржај је за сно ван 
на основ ним при нци пи ма МСФИ, али је зна чај но
ре ду ко ван број ал тер на тив них по сту па ка и изо -
став ље ни су по ступ ци и категорије које нису
својствене малим и средњим ентитетима. 

Иако се у пре ко 100 зе ма ља у све ту или ди -
рек тно при ме њу ју МСФИ и МСФИ за МСЕ или је
на ци о нал на ре гу ла ти ва усклађена са овим стан -
дар ди ма, одређене зем ље у окви ру ко јих и САД
не желе у по тпу нос ти да се одрек ну сво је на ци о -
нал не ра чу но во дстве не ре гу ла ти ве, већ ра ди је
при хва та ју хар мо ни за ци ју и кон вер ген ци ју со -
пстве ног система финансијског извештавања, са
МСФИ. 

2.2. Амерички општеп рих ваћени
ра чу но во дстве ни при нци пи

Амерички општеп рих ваћени ра чу но во -
дстве ни при нци пи (GAAP) пред став ља ју на ци о -
нал не аме рич ке стан дар де до не те од стра не
Одбо ра за стан дар де фи нан сиј ског из веш та ва ња 
(FASB - Financial Accounting Standards Board). Ови
стан дар ди се за сни ва ју на ком би на ци ји на че ла
уни фор мнос ти и флек си бил нос ти, при чему при -
ори тет дају уни фор мнос ти. Фи нан сиј ско из веш -

та ва ње има ве ли ки зна чај у ра чу но во дстве ној
те о ри ји и прак си САД, што до ка зу је изузетно
детаљна регулатива рачуноводства у односу на
читав остали свет.

Ра чу но во дстве но из веш та ва ње у САД пре -
вас ход но је усме ре но ка ин вес ти то ри ма, па се од
фи нан сиј ских из веш та ја за хте ва ју ин фор ма ци је
које су основ за до но ше ње ва ља них по слов них
одлу ка. Реч је о Decision use-fulness, Fair pre -
sentation и Materiality concept тј. о ин фор ма ци ја -
ма ре ле ван тним за по тре бе одлу чи ва ња које су
пре зен то ва не тако да омо гуће што си гур ни ји
увид у фи нан сиј ско-еко ном ски по ло жај пред -
узећа. То су ин фор ма ци је8:
• на осно ву ко јих се до но се ин вес ти ци о не и кре -

дит не одлу ке,
• ко ји ма се про це њу је будуће при ма ње го то ви -

не од ди ви ден ди или ка ма та, као и будући при -
нос од об вез ни ца или за јмо ва,

• о еко ном ским ре сур си ма пред узећа,
• о за ра ди пред узећа,
• о ру ко во дству тј. ње го вој одго вор нос ти пре ма

влас ни ци ма и 
• о фи нан сиј ском успе ху пред узећа. 

О пи та њи ма фи нан сиј ског из веш та ва ња од -
лу чу ју, с јед не стра не, Ко ми си ја за хар ти је од
вред нос ти и бер зе (Securities and Exchange Co -
mmi ssion-SEC), коју је осно ва ло фе де рал но за ко -
но да вство и број не ре гу ла тор не ко ми си је, а с
дру ге стра не при ват ни сек тор, од но сно про фе -
си о нал на ра чу но во дстве на тела, од ко јих се ис -
ти че Амерички ин сти тут овлашћених јав них ра -
чу но вођа (American Institute of Certified Public
Accountants - AICPA), за ко но дав на власт у САД
нема ди рек тан ути цај на ра чу но во дстве ну прак -
су. Стан дар де до но си FASB чија ак тив ност се
одви ја у окви ру AICPA, а они по ста ју служ бе но
при зна ти у САД чим их одоб ри SEC, што ис тов ре -
ме но значи и да њихова примена постаје об а вез -
на за све компаније под њеном надлежношћу. 

Про цес до но ше ња стан дар да од стра не FASB
(по чев од 1973. го ди не до не то је пре ко 100 стан -
дар да) под ра зу ме ва ком би но ва ње де дук тив ног
те о риј ског при сту па и ути ца ја за сно ва них на по -
ли тич ком ло би ра њу, што је илус тро ва но При ка -
зом 1.
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6) До 2003. го ди не је до нет 41 Међуна род ни ра чу но во дстве ни стан дард (МРС-IAS од ко јих је 29 стан дар да у при ме ни), и тре -
нут но је у при ме ни и 12 (од 15 об јав ље них) Међуна род них стан дар да фи нан сиј ског из веш та ва ња (МСФИ-IFRS). 

7) Струк ту ра ак ту ел них Међуна род них ра чу нов дос тве них стан дар да: 15 (од ко јих је 12 у при ме ни) Mеђуна род них стан дар -
да фи нан сиј ског из веш та ва ња (IFRS), 29 Међуна род них ра чу но во дстве них стан дар да (IAS), 7 Ту ма че ња Стал ног ко ми те -
та за ту ма че ња (SIC), 21 Ту ма че ње Ко ми те та за ту ма че ња Међуна род них стан дар да фи нан сиј ског из веш та ва ња (IFRIC).

8) www.aicpa.org



При каз  - Про цес до но ше ња 
ра чу но во дстве них стан дар да у САД9

Једно од основ них ра чу но во дстве них пи та -
ња која су пред мет GAAP стан дар да је би лан си -
ра ње сред ста ва које ка рак те ри ше тра ди ци о -
нал но схва та ње ис то риј ских трош ко ва као
осно ве ра чу но во дства, као и ра чу но во дстве но
на че ло на стан ка по слов ног догађаја које под ра -
зу ме ва да се при хо ди и до би ци могу при зна ти
само када је на ста ла по слов на транс акција. Сле -
дећа ка рак те рис ти ка ве за на за би лан си ра ње
сред ста ва јес те да се трош ко ви основ них сред -
ста ва ало ци ра ју на сис те мат ски и ра ци о на лан
на чин на пе ри о де у току века тра ја ња основ ног
сре дства. Амор ти зација се из ра чу на ва помоћу
не ко ли ко ме то да: пра во ли ниј ски ме тод, ме тод
убрза не амор ти за ци је, дег ре сив ни ме тод и
функ ци о на лан ме тод.

За ли хе се вред ну ју ува жа ва њем при нци па
ниже цене између цене кош та ња и тржиш не
цене, с тим што се под тржиш ном це ном под ра зу -
ме ва реп ро дук ци о на цена. Трош ко ви за ли ха
утврђују се LIFO методом. 

За би лан си ра ње сред ста ва у САД ка рак те -
рис тич но је и то да се трош ко ви ис тра жи ва ња и
раз во ја об ухва та ју као рас хо ди, иако за ис ход не -
ма ју ства ра ње ма те ри јал них сред ста ва. Чи ње ни -
ца је да се ра чу но во дстве не ме то де раз ли ку ју од
ме то да које пред узећа ко рис те за утврђива ње
сво јих по рес ких об а ве за, што доп ри но си јас ном
раз два ја њу ци ље ва фи нан сиј ског из веш та ва ња
од држав них ин те ре са и уби ра ња пореза, чиме се

смањују подстицаји за манипулативно фи нан -
сиј ско извештавање.

У слу ча ју спа ја ња пред узећа при ме њу ју се
два ра чу но во дстве на ме то да. Први је ме тод на -
бав ке (Purchase method) који се ко рис ти при ли -
ком ку по ви не пред узећа од стра не дру гог пред -
узећа. Пре ду зеће које је ку пи ло спа ја ње књи жи
по на бав ној вред нос ти ума ње ној за пре узе те об -
а ве зе. Раз ли ка између на бав не и по ште не вред -
нос ти, ума ње на за об а ве зе, пред став ља гуд вил.
Гуд вил се амор ти зу је на пе ри од који није дужи
од 40 го ди на10. Дру ги ме тод је ме тод удру жи ва -
ња ин те ре са (Pooling of interests method) где су ис -
то риј ски трош ко ви сред ста ва пред узећа које се
про да је ума ње ни за амор ти за ци ју об је ди њу ју са
вред ношћу сред ста ва пред узећа куп ца. То зна чи
да се об је ди њу ју ин те ре си влас ни ка две ју или
више ком па ни ја, путем замене њихових акција.
Не врши се исплата ресурса, што значи да нема
стицања, већ је у питању само спајање. 

Фор ма ра чу но во дстве них из веш та ја и тер -
ми но ло ги ја по зи ци ја у њима нису ре гу ли са не за -
кон ским про пи си ма, али је суш ти на из веш та ва -
ња утврђена AICPA рачуноводственим стан дар -
ди ма.

Америчке кор по ра ци је сас тав ља ју три глав -
на ра чу но во дстве на из веш та ја: би ланс ста ња
(Balance Sheet, Statement of Financial position,
Statement of Financial condition); би ланс успе ха
(Income Statement, Earnings statement, Operations
statement) и из веш тај о то ко ви ма го то ви не (Cash
Flow Statement).

Би ланс успе ха у САД се пре зен ту је де таљ ни је
у од но су на ра чу но во дстве не прак се дру гих зе -
ма ља. SEC је за хте ва да се у би лан су успе ха пре -
зен ту ју под а ци за три го ди не - текућу и две
претходне.

По ред на ве де них из веш та ја, ве ли ка прав на
лица дос тав ља ју и Извеш тај о по сло ва њу који са -
чи ња ва борд ди рек то ра, Извеш тај не за вис ног
ре ви зо ра, Анализу ре зул та та по сло ва ња и фи -
нан сиј ске си ту а ци је уз раз мат ра ње из веш та ја,
Извеш тај о ак циј ском ка пи та лу, При ло ге (на по -
ме не) уз фи нан сиј ске из веш та је, Де се то го диш -
ње поређење из аб ра них фи нан сиј ских под а та -
ка11 (из веш тај који врши де се то го диш њу ком па -
ра ци ју под а та ка об јав ље них у би лан си ма) и
Квар тал не под ат ке (овим из веш та јем се об раз -
ла же по сло ва ње ен ти те та у сва ком квар та лу
пре т ход не по слов не го ди не). 
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9) Pratt, Jamie, Financial Accounting, South-Western Publishing Co, SAD, 1994, стр. 24. 
10) Пре ма: www.aicpa.org (Statement No 16, paragraf 11)
11) Извеш тај ко јим се врши де се то го диш ња ком па ра ци ја под а та ка об јав ље них у би лан си ма.



3. Актуелна ра чу но во дстве на 
ре гу ла ти ва у Европ ској уни ји

Ра чу но во дстве ну ре гу ла ти ву у ЕУ чине: Кон -
цеп ту ал ни оквир за фи нан сиј ско из веш та ва ње,
МСФИ и МСФИ за МСП, те ту ма че ња ових стан -
дар да из да та од стра не IFRIC-а (од но сно SIC-а до
2002. го ди не), као и сва оста ла упу тства и смер -
ни це, МРС за јав ни сек тор, Међуна род ни стан -
дар ди ре ви зи је, Међуна род ни стан дар ди ан га -
жо ва ња на пре гле ду, Међуна род ни стан дар ди
ан га жо ва ња на осно ву ко јих се пру жа уве ра ва ње, 
Међуна род ни стан дар ди кон тро ле ква ли те та,
Међуна род ни стандарди едукације, IFAC-ов
Етички кодекс и индиректно директиве ЕУ.

Ра чу но во дстве ни ре гу ла тор ни оквир у ЕУ био 
је под ути ца јем број них фак то ра сво јстве них зем -
ља ма чла ни ца ма, као што су до ми нан тни из во ри
ка пи та ла, прав ни и по рес ки сис тем, на ци о нал на
кул ту ра и ис то риј ске окол нос ти, као и раз ви је -
ност ра чу но во дстве не про фе си је и те о ри је. На
осно ву мо де ла ра чу но во дстве не ре гу ла ти ве, све
зем ље чла ни це ЕУ могу се кла си фи ко ва ти као12:
• зем ље које су за држа ле ра чу но во дстве ни мо -

дел при ме њи ван пре 1992. го ди не, од но сно
про гла ше ња ЕУ и

• зем ље које су про ме ни ле свој мо дел ра чу но во -
дстве не ре гу ла ти ве на кон 1992. го ди не и ве -
ли ког про ши ре ња ЕУ из 2004. го ди не. 

У зем ља ма ЕУ, ра чу но во дстве на ре гу ла ти ва,
на јчешће се раз ви ја ла у оквиру

про пи са о по сло ва њу прав них лица, од но -
сно за ко на о трго вач ким друш тви ма. Ове зем ље
има ју на јма ње по јед ну при зна ту про фе си о нал -
ну асо ци ја ци ју, од но сно ни у јед ној зем љи ЕУ ра -
чу но во дстве на ре гу ла ти ва није ван де ло ва ња
про фе си је, нити је у ис кљу чи вој над леж ност
држа ве и ње них орга на, а у већини зе ма ља ЕУ
ува жа ва ју се про фе си о нал на зва ња, као што су
овлашћени ра чу но вођа, ре ви зор, по рес ки са -
вет ник и слич но. 

У зем ља ма ЕУ без из узет ка, МСФИ пред став -
ља ју ре гу ла ти ву за ко ти ра јуће по слов не суб јек те 
и за об вез ни ке сас тав ља ња кон со ли до ва них фи -
нан сиј ских из веш та ја, док код већине зе ма ља ЕУ
не ко ти ра јући ен ти те ти има ју пра во да са мос тал -
но одлу че да ли ће сво је фи нан сиј ске из веш та је
сас тав ља ти у скла ду са МСФИ, од но сно МСФИ за
МСЕ или у скла ду са на ци о нал ним ра чу но во -
дстве ним стандардима у које су уграђени за х те -
ви ЕУ директива и МСФИ.
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Прег лед 3 - Слич нос ти и раз ли ке између МСФИ и US GAAP

МСФИ US GAAP

Ра чу но во дстве ни оквир Со пстве ни оквир за до но ше ње стан дар да Со пстве ни оквир за до но ше ње стан дар да

Кван ти та тив не ка рак те рис ти ке 
фи нан сиј ских из веш та ја Нема раз ли ке Нема раз ли ке

Еле мен ти фи нан сиј ских из веш та ја Имо ви на, об а ве зе, ка пи тал, при хо ди, рас хо ди Имо ви на, об а ве зе, ка пи тал, при хо ди, рас хо ди

Исто риј ски тро шак

Основ но ра чу но во дстве но на че ло, уз могућност 
на кнад ног про це њи ва ња вред нос ти стал не не -
ма те ри јал не и ма те ри јал не имо ви не и фи нан -
сиј ских инстру ме на та

Искљу чу је могућност по нов ног про це њи ва ња,
осим за фи нан сиј ске инстру мен те који се вред -
ну ју по фер вред нос ти.

Фи нан сиј ски из веш та ји
Сви ен ти те ти мо ра ју да сас тав ља ју је ди нстве не
фи нан сиј ске из веш та је, који су у скла ду са
МСФИ

Сви ен ти те ти ре гис тро ва ни код SEC сас тав ља ју
фи нан сиј ске из веш та је у скла ду са US GAAP или
у скла ду са МСФИ, уз услов да нето при ход и ка -
пи тал у на по ме на ма ис ка жу у скла ду са пре ма
US GAAP

Упо ред ни под а ци у фи нан сиј ским
из веш та ји ма Зах те ва ни су за пре тход ну го ди ну

Зах те ва ни су за две го ди не, осим би лан са ста -
ња, где су за хте ва ни под а ци само за пре тход ну
го ди ну 

12) Gulin, D. (2013). „Pregled ra~unovodstvne regulative i profesije u ~lanicama EU“, ча со пис Ra~unovodstvo i financije, бр. 6, Hrvatska 
zajednica ra~unovo|a i financijskih djelatnika, Zagreb, стр. 34.



Пре ма томе, са ас пек та ра чу но во дстве ног ре -
гу ла тор ног окви ра и при ме не МСФИ, зем ље ЕУ
могу се кла си фи ко ва ти као13:
• зем ље које ко рис те МСФИ за сва прав на лица

(Ки пар и Мал та),
• зем ље које ко рис те на ци о нал не ра чу но во -

дстве не стан дар де и МСФИ14, 
• зем ље које су раз ви ле по себ не на ци о нал не

стан дар де за мала и сред ња прав на лица (на
при мер, FRSSE15 у Ве ли кој Бри та ни ји), а ко рис -
те МСФИ само за по слов не суб јек те који се ко -
ти ра ју на бер за ма. 

3.1. Ре гу ла тор ни оквир фи нан сиј ског
из веш та ва ња у Ве ли кој Бри та ни ји

На ра чу но во дстве ну прак су у Ве ли кој Бри та -
ни ји пре су дан ути цај има ју За кон о ком па ни ја ма
и ра чу но во дстве на про фе си ја, која се бави пи та -
њи ма ра чу но во дстве не прак се и об јав љу је ра чу -
но во дстве не стан дар де, док је ути цај бер зи и по -
рес ког сис те ма ми ни ма лан. Држав ни орга ни
који уста нов ља ва ју За кон о ком па ни ја ма у вези
са пи та њи ма фи нан сиј ског из веш та ва ња са ра -
ђују са про фе си о нал ним асо ци ја ци ја ма, а ре зул -

тат те са рад ње су два основ на при нци па на ко ји -
ма по чи ва фи нан сиј ско извештавање: при нцип
истинитости и принцип правичности, што је
илустровано Приказом 2. 

Поред при нци па ис ти ни тос ти и пра вич нос ти
За кон о ком па ни ја ма у вези са фи нан сиј ским из -
веш та ва њем утврђује и сле дећих пет при нци па:
going concern при нцип; кон зис тен тност; оп рез -
ност; узроч ност и по је ди нач но про це њи ва ње.

Бри тан ски стан дар ди су на јвећој мери
усклађени са МСФИ, а кон цепт ис ти ни то и фер
при су тан у МСФИ пре узет је из ре гу ла тор ног окви -
ра Ве ли ке Бри та ни је. Пра ви ла вред но ва ња сред -
ста ва сад ржа на у бри тан ским стан дар ди ма омо -
гућава ју вред но ва ње сред ста ва на осно ву ис то риј -
ских трош ко ва, текућих трош ко ва или ком би на -
ци јом ис то риј ских и текућих трош ко ва. До пуш те -
на је ре ва ло ри за ци ја ма те ри јал них сред ста ва на
осно ву тржиш них цена. За раз ли ку од САД, у Ве ли -
кој Бри та ни ји чес то се ре ва ло ри зу ју зем љиш те и
згра де, уз по сле ди це на ре ва ло ри за ци о ним ре зер -
ва ма. Пре ма бри тан ским стан дар ди ма, основ на
сре дства се амор ти зу ју, а из нос амор ти за ци је се
об е ло да њу је. Амортизација не пред став ља про цес
вред но ва ња, већ про цес ало ка ц и је рас хо да.
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При каз 2: Сис тем ра чу но во дства у Ве ли кој Бри та ни ји

13) Де таљ ни је ви де ти: Klikovac, А. (2009). Financijsko izvje{tavanje u Europskoj uniji. Mate d.о.о., Zagreb, стр. 133-177.
14) С об зи ром на сло бо ду из бо ра, ове зем ље се могу под е ли ти у две под гру пе: (а) зем ље које за бра њу ју не ко ти ра јућим по -

слов ним суб јек ти ма да ко рис те МСФИ, осим ако сас тав ља ју кон со ли до ва не из веш та је (Аустрија, Бел ги ја, Чеш ка, Фран цус -
ка, Мађар ска, Не мач ка, Ле то ни ја, Ру му ни ја, Шпа ни ја и Швед ска) и (б) зем ље у ко ји ма не ко ти ра јући по слов ни суб јек ти
могу да би ра ју између при ме не МСФИ и на ци о нал ног за ко но да вства при сас тав ља њу по је ди нач них фи нан сиј ских из веш -
та ја (Бу гар ска, Дан ска, Есто ни ја, Ирска, Хо лан ди ја, Хрват ска, Лит ва ни ја и Сло ве ни ја доз во ља ва ју свим ка те го ри ја ма не -
ко ти ра јућих по слов них суб је ка та да ко рис те МСФИ, док Фин ска, Грчка, Ита ли ја, Лук сем бург, Пољ ска, Пор ту гал и Сло вач -
ка дају могућност при ме не МСФИ само одређеним ка те го ри ја ма ен ти те та – сред њим и ве ли ким, об вез ни ци ма ре ви зи је и
оним која први пут из ла зе на бер зу). Срби ја при па да овој гру пи зе ма ља, зем ља ма које дају могућност при ме не МСФИ само
одређеним ка те го ри ја ма ен ти те та.

15) Financial Reporting Standard for Smaller Entities (2013). Financial Reporting Council, London (пре узе то са
https://www.frc.org.uk)



Вред но ва ње за ли ха врши се по при нци пу
ниже цене. Ра чу но во дстве ним стан дар дом 9 - За -
ли хе и ду го роч ни уго во ри за бра њенa је при ме на
LIFO ме то да за обрачун трошкова.

Ра чу но во дстве но об ухва та ње ис тра жи ва ња
и раз во ја за хте ва да се трош ко ви ис тра жи ва ња
от пи шу у го ди ни у ко јој су на ста ли, али до пуш та
ка пи та ли зо ва ње тј. одла га ње трош ко ва раз во ја
под одређеним окол нос ти ма. Доз во ље но је и
капитализовање финансијског лизинга. 

У вези са пре вођењем стра них ва лу та не ин -
тег ри са не ком па ни је стра не ва лу те пре во де ме -
то дом текућег кур са, кур сне раз ли ке књи же на
те рет или у ко рист ка пи тал них ре зер ви, а за
транс по но ва ње кур сних раз ли ка у би ланс успе ха 
ко рис ти се вре мен ски ме тод. Ком па ни је које по -
слу ју у хи пе рин фла тор ним усло ви ма не при ме -
њу ју временски метод, већ ревалоризују не мо не -
тар ну активу. 

У Ве ли кој Бри та ни ји зна чај на паж ња по -
свећује се кре а тив ном ра чу но во дству, јер оно
ства ра “су коб између прав не фор ме и еко ном ске
суш ти не”16, ње гов ефе кат је збу њи ва ње и об ма на 
ко рис ни ка, фи нан сиј ских из веш та ја, а не ис ти -
ни то и об јек тив но ин фор ми са ње. Његов циљ је у
по чет ку било сак ри ва ње ин фор ма ци ја ин те ре -
сан тних ко рис ни ку фи нан сиј ских из веш та ја.
Тако су неке фир ме чу ва ле лич не ин те ре се, а ре -
ви зо ри и за ко но да вство их нису мог ли раз от -
кри ти, јер је кре а тив но ра чу но во дство де ло ва ло
“тамо где ра чу но во дстве ни стан дар ди нису били 
пер спек тив ни, од но сно тамо где нису има ли раз -
умне ап ли ка ци је за ин ди ви ду ал не окол нос ти.”17

У ак ту ел ном вре мен ском хоризонту циљеви кре -
а тив ног рачуноводства почивају на непоштењу
и обмани, најчешће им је крајњу исход превара и
проневера.

Сама фор ма фи нан сиј ских из веш та ја у Ве ли -
кој Бри та ни ји из ве де на је из пред ло же них фор -
ми да тих у ев роп ским ди рек ти ва ма18, а За кон о
ком па ни ја ма на ла же да ови из веш та ји мо ра ју да
об ез бе де ис ти нит и по штен увид, из веш та ји тре -
ба да сад рже ре ле ван тне ин фор ма ци је; да су об -
јек тив ни и не прис трас ни; да су сас тав ље ни уз

да ва ње пред нос ти економској суштини над
формом и да не садрже материјалне грешке 

Уз фи нан сиј ске из веш та је ве ли ке ком па ни је
дос тав ља ју и из веш тај о по сло ва њу и из веш тај о
нов ча ним то ко ви ма. Ве ли ке ком па ни је јав но об -
јав љу ју ком плет не из веш та је, док мале ком па -
ни је не мо ра ју, нити то чине. Мале ком па ни је не
мо ра ју да пуб ли ку ју ни би ланс успе ха, ни из веш -
тај ди рек то ра, а биланс стања могу да публикују
у скраћеној форми. 

Кон со ли до ва ни фи нан сиј ски из веш та ји ус -
клађени су са за хте ви ма ев роп ских ди рек ти ва,
док је За ко ном о ком па ни ја ма пре ци зи ра но под
ко јим усло ви ма и у ко јим слу ча је ви ма ма тич не и
хол динг ком па ни је сас тав ља ју кон со ли до ва не
фи нан сиј ске из веш та је, као и из узет ке из об а ве -
зе кон со ли до ва ња, док су тех ни ке кон со ли до ва -
ња препуштене смерницама рачуноводствених
стандарда.

3.2. Ре гу ла тор ни оквир фи нан сиј ског
из веш та ва ња у Не мач кој

У Не мач кој је од 1998. го ди не ко ти ра јућим
пред узећима19 доз во ље на при ме на МСФИ, док је
не ко ти ра јућим пред узећима при ме на МСФИ
доз во ље на по чев од 2003. го ди не. Уред бом ЕУ
(1606/2002) од по чет ка 2005. за хте ва се при ме -
на МСФИ за сва ко ти ра на пред узећа. Не мач ки за -
кон ски ре гу ла тор ни оквир20 доз во ља ва свим
пред узећима (ко ти ра ним и не ко ти ра ним) при -
ме ну МСФИ за по је ди нач не и кон со ли до ва не фи -
нан сиј ске из веш та је; међутим, фи нан сиј ски из -
веш та ји који се сас тав ља ју у скла ду са За ко ном о
трговачким друштвима основ су за расподелу
добити и за потребе опорезивања. 

Основ не фор ме пред узећа која по слу ју у Не -
мач кој кла си фи ко ва не су у две гру пе. Прву гру пу
пред узећа чине корпорације:
• ак ци о нар ско друш тво (AG - Aktien Gesellschaft)

- ве ли ке кор по ра ци је које има ју одбор ди рек -
то ра и над зор ни одбор;

• ко ман дит но друш тво огра ни че но ак ци ја ма
(KGaS - Komanditgesellschaft auf aktien) - пред -
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16) Мар тић, Сла во љуб - Упо ред ни ра чу но во дстве ни сис те ми, Бе ог рад, Еко ном ски фа кул тет, 1998, стра на 118.
17) www.aicpa.org (David Mason)
18) При томе се под ра зу ме ва да сама прав на лица могу да би ра ју је дан од два би лан са ста ња и је дан од два би лан са успе ха.
19) Klikovac A. 2008, Finansijsko izvje{tavanje u Europskoj uniji, Mate, Zagreb, стр. 160
20) Ра чу но во дстве ном сис те му Не мач ке је до за вршет ка Дру гог свет ског рата имао те жиш те на на ци о нал ним и гран ским

кон тним пла но ви ма и на при нци пи ма уред ног књи го во дства који су били утврђени Трго вач ким за ко ни ком. Зна чај ни је
про ме не ра чу но во дстве ног сис те ма су се до го ди ле усва ја њем За ко на о ак ци о нар ским друш тви ма (1965. го ди не), када се
уво ди кон со ли до ва ње и из веш тај о по сло ва њу, као и усва ја њем Че тврте, Сед ме и Осме ди рек ти ве Европ ске уни је, које се у
Не мач ки за кон уво де 1985. го ди не, чиме се по ред тра ди ци о нал них на ци о нал них кон це па та за сно ва них ис кљу чи во на за -
ко ни ма и суд ским одлу ка ма у прак су уво де и ев роп ски кон цеп ти за сно ва ни на ди рек ти ва ма.



став ља ме ша ви ну ортач ког друш тва са огра -
ни че ном одго вор ношћу и ак ци о нар ског друш -
тва; мора да има на јма ње јед ног ком пле мен та -
ра (ак ци о на ра) који је одго во ран за све об а ве -
зе друш тва, за раз ли ку од дру гих ак ци о на ра
који су об а вез ни само до ви си не со пстве них
уло га;

• друш тво са огра ни че ном одго вор ношћу
(GmbH - Gesellschaft mit beschrankter haftung) -
ком па ни је одго ва ра ју за об а ве зе до из но са њи -
хо вих укуп них сред ста ва и не ма ју ди рек тну
одго вор ност пре ма сво јим ак ци о на ри ма.

Дру гу гру пу пред узећа у Не мач кој чине не -
кор по ра тив на пред узећа:
• при ват но пред узеће са јед ним влас ни ком

(OHG - Offene Handelsgesellschaft);
• ортач ко пред узеће са огра ни че ном одго вор -

ношћу (KG Kommanditgesellschaft).
Кор по ра ци је се раз врста ва ју на осно ву имо -

ви не, при хо да и бро ја за пос ле них на мале, сред ње
и ве ли ке, док се не кор по ра тив на пред узећа на
осно ву ис тих па ра ме та ра кла си фи ку ју као мала и
ве ли ка. Да би кор по ра тив но пред узеће пре шло из 
јед не у дру гу ка те го ри ју, мора ис пу ња ва ти два од
три кри те ри ју ма то ком на јма ње две узас топ не го -
ди не, а код не кор по ра тив них пред узећа овај рок
је три узас топ не го ди не. Кор по ра ци је чи јим хар -
ти ја ма се тргу је на бер зи ОТС (Over-the-counter)
тржиш ти ма кла си фи ку ју се увек као ве ли ке кор -
по ра ци је, не за вис но од ви си не па ра ме та ра ре ле -
ван тних за раз врста ва ње. 

До ми нан тан ути цај у Не мач кој на ра чу но во -
дстве ну прак су има ју за кон ска ра чу но во дстве на
и за кон ска по рес ка ре гу ла ти ва, док про фе си о -
нал на ра чу но во дстве на ре гу ла ти ва21 има сим бо -
ли чан утицај. 

У скла ду са не мач ким За ко ном о трго вач ким
друш тви ма и ди рек ти ва ма ЕУ, сва пред узећа
дуж на су да воде по слов не књи ге и сас тав ља ју
фи нан сиј ске из веш та је (би ланс ста ња и би ланс

успе ха). Само јав на при вред на друш тва са чи ња -
ва ју по себ не из веш та је (анек се уз Би лан се, као и
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), из веш та је о по сло ва њу и
кон со ли до ва не из веш та је. Го диш њи фи нан сиј -
ски из веш та ји мо ра ју бити у скла ду са ра чу но во -
дстве ним при нци пи ма, који се из во де из за ко на
и има их че ти ри: јас ност; по тпу ност; за бра на
пре би ја ња по зи ци ја; за бра ње не став ке22. 

Основ ни у вези са вред но ва њем би лан сних
став ки у Не мач кој је при нцип ис то риј ског трош -
ка, по ред ко јег се вред но ва ње за сни ва и на сле -
дећим ра чу но во дстве ним при нци пи ма кон ци -
пи ра ним на осно ву Че тврте ди рек ти ве ЕУ: оп -
рез ност, ко ре ла ци ја, кон зис тен тност, going con -
cern и по је ди нач но про це њи ва ње, с тим што кон -
цепт ма те ри јал нос ти који је важећи у наведеној
директиви није кодификован. 

Фор ма фи нан сиј ских из веш та ја у Не мач кој
про пи са на је За ко ном о ра чу но во дству у ко јем
по сто је по себ не за кон ске одред бе које се при ме -
њу ју само на јав не ком па ни је и оне које важе за
сва пред узећа. Сва пред узећа има ју об а ве зу да на
кра ју го ди не сас та ве Би ланс ста ња и Биланс
успеха, чија форма је прописана.

Јавна при вред на друш тва, по ред би лан са
ста ња и би лан са успе ха, има ју об а ве зу да са чи не
и Извеш тај ди рек то ра23 и При ло ге - На по ме не
(Анексе)24. По ред тога јав на при вред на друш тва
у скла ду са МСФИ које об а вез но при ме њу ју сас -
тав ља ју и из веш тај о про ме на ма на капиталу и
извештај о новчаним токовима. 

За ко ном су про пи са не и окол нос ти у ко ји ма
ма тич ни ен ти тет има об а ве зу да сас тав ља кон -
со ли до ва не фи нан сиј ске из веш та је који се сас -
тав ља ју у ис тој фор ми као и ре дов ни фи нан сиј -
ски из веш та ји. Пра ви ла за кон со ли до ва ње пре -
узе та су из ди рек ти ва ЕУ. Такође тре ба истаћи да
ма тич на при вред на друш тва об а вез но при ме -
њу ју МСФИ и у том смис лу сас тав ља ју и извештај
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21) У Не мач кој по сто је две про фе си о нал не асо ци ја ци је: Инсти тут ре ви зо ра и Ра чу но во дстве на ко мо ра Не мач ке; њи хо ва ак -
тив ност се ис по ља ва пре ко пре по ру ка и не о ба ве зу јућих из веш та ја, као и пре ко кон сул то ва ња у про це су до но ше ња за ко -
на. Бер зе и син ди ка ти, такође, не ма ју ско ро ни ка кав зна чај за ра чу но во дство у Не мач кој. Могу само да учес тву ју у рас пра -
ва ма за до но ше ње пра ви ла. 

22) Овај при нцип јас но утврђује за бра ње не став ке које се не могу укљу чи ти у би ланс ста ња, а то су трош ко ви осни ва ња пред -
узећа, трош ко ви повећања ак циј ског ка пи та ла, не ма те ри јал на стал на имо ви на; међутим за јав на при вред на друш тва по -
сто ји по себ на одред ба (ати пич на за Ве ли ку Бри та ни ју, али не и за дру ге ев роп ске зем ље) ко јом је до пуш те но ка пи та ли зо -
ва ње осни вач ких трош ко ва и трош ко ва еми си је но вих ак ци ја.

23) Извеш тај ди рек то ра, као и пре тход ни из веш та ји, има јас но про пи сан сад ржај; он тре ба да сад ржи ин фор ма ци је о ста њу и
пла ну раз во ја ен ти те та, о догађаји ма на кон да ту ма из веш та ва ња и ин фор ма ци је о ис тра жи вач ким и раз вој ним ак тив нос -
ти ма.

24) Ко ји ма се до пу њу ју ин фор ма ци је из основ них фи нан сиј ских из веш та ја (сад рже ме то де вред но ва ња би лан сних став ки,
ука зу ју на из но се из но се из рав на ња у слу ча ју про ме не ме то да вред но ва ња, сад рже об јаш ње ња у вези са вред но ва њем
опре ме, по стро је ња и не крет ни на, сад рже под ат ке о об а ве за ма пре ма роч нос ти, у вези са би лан сом успе ха про да ја се при -
ка зу је по ге ог раф ској дис пер зи ји, дају се до дат на об јаш ње ња ван ред них став ки, као и оста ле ин фор ма ци је, о ли зин гу, о
по ве за ним ен ти те ти ма, за јмо ви ма, на кна да ма, ен ти те ти ма у ко ји ма се по се ду је учешће, о бро ју за пос ле них и сл.), од но сно 
доп ри но се саг ле да ва њу фи нан сиј ског ста ња из веш тај ног и пер фор ман си ен ти те та.



о променама на капиталу и извештај о новчаним
токовима. 

По ред ме то да по тпу ног кон со ли до ва ња који
се при ме њу је у ма тич но-за вис ном од но су, Трго -
вач ким за ко ном про пи сан је и ме тод про пор ци -
јал ног кон со ли до ва ња који се при ме њу је код за -
јед нич ких ула га ња и Equity ме тод који се при ме -
њу је код учешћа која об ез беђују зна ча јан ути цај
(по се до ва ње више од 20%, а мање од 50% гла сач -
ких права).

Пре ма томе, основ не ка рак те рис ти ке фи нан -
сиј ског из веш та ва ња у Не мач кој су: јав на при -
вред на друш тва и ма тич ни ен ти те ти при ме њу ју
МСФИ, по сто ји већи број ра чу но во дстве них ал -
тер на ти ва за при ват не ком па ни је и ортач ка
друш тва, на раз вој ра чу но во дстве них при нци па
сна жан ути цај врше по рес ки про пи си, док ра чу -
но во дстве на професија има симболичан утицај
на рачуноводствене принципе. 

3.3. Ди рек ти ва 2013/34/ЕУ

Зна ча јан мо ме нат у вези са ре гу ла тор ним ра -
чу но во дстве ним окви ром ЕУ је до но ше ње нове
Ди рек ти ве 2013/34/EУ јуна 2013. го ди не25, која је
усме ре на на при бли жа ва ње, а не на по тпу но ујед -
на ча ва ње ре гу ла ти ве чла ни ца Уни је. Ова ди рек -
ти ва об а ве зу је чла ни це ЕУ у вези са ци љем који се
њом по сти же, а на ци о нал ним влас ти ма пре пуш -
те ни су из бор фор ме и на чин ре а ли за ци је. 

Држа ве чла ни це има ју об а ве зу да сво ју ре гу -
ла ти ву ускла де са Ди рек ти вом 2013/34 ЕУ до
20.20.07.2015. и да је при ме њу ју по чев од сас тав -
ља ња фи нан сиј ских из веш та ја за 2016. го ди ну.
Нова ди рек ти ва26 је у скла ду са чи ње ни цом да у
Евро пи 95% ком па ни ја пред став ља мале и сред -
ње ен ти те те, усме ре не пре све га на за до во ље ње
по тре ба за ин фор ма ци ја ма ко рис ни ка фи нан сиј -
ских из веш та ја ма лих и сред њих ен ти те та, као и
на сма ње ње ма лих и сред њих ен ти те та у вези са
из веш та ва њем, по бољ ша њем пословног ок ру -

же ња и промовисањем интернационализације
малих и средњих пре д у зећа.

Основ ни по сту ла ти Ди рек ти ве ЕУ 2013/34 су:
• омо гућава ње ефи кас ни јег кре та ња међуна -

род них ин вес ти ци ја, по бољ ша ње упо ре ди вос -
ти фи нан сиј ских из веш та ја и об ез беђива ње
по ве ре ња јав нос ти у фи нан сиј ске из веш та је;

• њен циљ је ко ор ди на ци ја на ци о нал не ре гу ла -
ти ве у вези са сад ржа јем, пре зен та ци ом и об е -
ло да њи ва њем фи нан сиј ских из веш та ја у
сврху за шти те влас ни ка, по ве ри ла ца и трећих
лица27, од но сно по бољ ша ња ре гу ла тор ног
окви ра и сма ње ња опте рећења за мале и сред -
ње ен ти те те;

• она се не од но си на не про фит не ен ти те те, већ
ис кљу чи во на при вред на друш тва;

• она тре ба да доп ри не се по сти за њу рав но те же
између ин те ре са ко рис ни ка из веш та ја и ин те -
ре са из веш тај ног ен ти те та; у одређеним спе ци -
фич ним, рет ким окол нос ти ма држа ве чла ни це
могу да де фи ни шу слу ча је ве у ко ји ма може
бити при клад но одсту па ње од Ди рек ти ве;

• она се пре теж но од но си на за хте ве из веш та ва -
ња за мале ен ти те те, а држа ве чла ни це могу да
про пи шу до дат не за хте ве за сред ње и ве ли ке
ен ти те те;

• опци ју из веш та ва ња дату у њој може на ци о -
нал на ре гу ла ти ва да при хва ти у це ли ни или
де ли мич но, уз ува жа ва ње спе ци фич них усло -
ва и по тре ба на ци о нал ног тржиш та;

• при нци пи при зна ва ња, вред но ва ња и пре зен -
та ци је би лан сних став ки на које она упућује су:
стал ност по сло ва ња, опрез ност; об ра чун ска
осно ва; за бра на пре би ја ња став ки; по што ва ње
на че ла суш ти не важ ни је од фор ме; ма те ри јал -
ност; за вред но ва ње имо ви не пре по ру чу је се
ме тод на бав не вред нос ти, али и ме тод ре ва ло -
ри за ци је, а за фи нан сиј ске инстру мен те ме тод
фер вред нос ти уз одређена могућа одсту па ња
од на ве де них при нци па код мик ро-ен ти те та;

• држа ве чла ни це могу да при ла гођава ју пред ло -
же ну фор му из веш та ја (дату у Анексима28), с тим 
што су могућа по јед нос тав ље ња код ма лих и
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25) До но ше њем ове ди рек ти ве став ље не су ван сна ге IV ди рек ти ва која се од но си ла на ра чу но во дстве не из веш та је и VII ди -
рек ти ва, која је уређива ла кон со ли до ва не ра чу но во дстве не из веш та је. 

26) Сад ржај Ди рек ти ве 2013/34 ЕУ, опште одред бе и при нци пи. Сад ржај Ди рек ти ве 2013/34 ЕУ дат је у 11 по глав ља, која пра -
те и 7 до да та ка - анек са, од ко јих се Анекс 1 и Анекс 2 од но се на де фи ни са ње при вред них друш та ва на која се Ди рек ти ва
при ме њу је, Анекс 3 и Анекс 4 се од но се на фор му би лан са ста ња, док се Анекс 5 и Анекс 6 од но се на фор му би лан са успе ха,
а Анекс 7 се од но су на пре глед упо ред них чла но ва Ди рек ти ве и ди рек ти ва које су ње ним до но ше њем став ље не ван сна ге
(Че тврта ди рек ти ва ЕУ и Сед ма ди рек ти ва ЕУ).

27) Заш тит не мере у од но су на по ве ри о це и трећа лица тре ба да иду само до из но са нето имо ви не ен ти те та. Овај ло ги чан за хтев
ука зу је ко ли ко су не а дек ват не одред бе чла на 145. За ко на о при вред ним друш тви ма (‘’Сл. глас ник РС’’, бр. 36/11 и 99/11)
које се од но се на осни ва ње друш тва са огра ни че ном одго вор ношћу, пре ма ко ји ма основ ни ка пи тал овак вог друш тва из но -
си на јма ње 100 ди на ра. Су виш но је го во ри ти о за шти ти по ве ри ла ца и трећих лица при ова ко ни ском из но су ка пи та ла. 

28)  Фор ма Би лан са ста ња дата је у две ва ри јан те, анек си ма III и IV који су дати уз Ди рек ти ву, а држа ве чла ни це на ци о нал ном
ре гу ла ти вом тре ба да се опре де ле за јед ну од њих, од но сно да про пи шу де таљ ни је би лан се који сад рже ми ни мум ин фор -
ма ци ја на ве де них у анек си ма III и IV. Фор ма би лан са успе ха дата је у Анексу V и у Анексу VI Ди рек ти ве. За мале и сред ње ен -
ти те те доз во ље но је по јед нос тав ље ње би лан са ста ња и би лан са успе ха у скла ду са чл. 14 Ди рек ти ве. 



сред њих при вред них друш та ва; ин фор ма ци је
дате у би лан су ста ња и би лан су успе ха тре ба да
буду до пу ње не на по ме на ма уз фи нан сиј ске из -
веш та је и из веш та јем о по сло ва њу уз могућност
ре ду ко ва ња овог за хте ва за мале ен ти те те;

• го диш њи фи нан сиј ски из веш та ји и кон со ли -
до ва ни фи нан сиј ски из веш та ји тре ба да буду
пред мет ре ви зи је; мали и мик ро ен ти те ти,
уко ли ко нису ен ти те ти од јав ног ин те ре са,
могу да буду из узе ти из ове об а ве зе; 

• одго вор ност за сас тав ља ње и дос тав ља ње фи -
нан сиј ских из веш та ја и из веш та ја о по сло ва њу
је ко лек тив на, а деле је ра чу но вође - лица која
воде по слов не књи ге и сас тав ља ју фи нан сиј ске
из веш та је29, управ љач ки и над зор ни орга ни
прав них лица; ова одго вор ност тре ба да буде
де фи ни са на на ци о нал ном ре гу ла ти вом;

• ве ли ка при вред на друш тва и при вред на
друш т ва од јав ног ин те ре са која се баве де лат -
нос ти ма у окви ру екстрак тив не ин дус три је и
се чом дрве та, а у току го ди не су држав ним
орга ни ма, по било ком осно ву, упла ти ла из нос
већи од 100.000 евра, сас тав ља ју и из веш тај о
плаћању држа ви.

Ка те го ри за ци ја, од но сно раз врста ва ње при -
вред них друш та ва по ве ли чи ни, пре ма Ди рек ти -
ви, врши се на осно ву: про сеч не вред нос ти имо -
ви не, при хо да од ре а ли за ци је до ба ра и услу га и
про сеч ног бро ја за пос ле них. На осно ву на ве де -
них па ра ме та ра, у скла ду са чла ном 3 – Ди рек ти -
ве, при вред на друш тва се кла си фи ку ју као мик -
ро, мала, сред ња и велика привредна друштва,
што је илустровано Табелом 1.

Та бе ла 1 - Кла си фи ка ци ја 
при вред них друш та ва30

Ве ли чи на ен ти те та
Укуп на
имо ви на 

(у ев ри ма) 

Нето про -
мет31

(у ев ри ма)

Про се чан
број за пос -
ле них у

току го ди -
не

Мик ро ен ти те ти 350.000 700.000 до 10

Мала ен ти те ти 4.000.000 8.000.000 до 50

Сред њи ен ти те ти 20.000.000 40.000.000 до 250

Ве ли ки ен ти те ти 
пред узећа

пре ко
20.000.000

пре ко
40.000.000 пре ко 250

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

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

Ба зич ни ме тод вред но ва ња основ них сред -
ста ва је ме тод на бав не вред нос ти, а ал тер на тив -
на осно ва њи хо вог вред но ва ња је ре ва ло ри зо ва -
на вред ност, на осно ву које се фор ми ра ју ре ва ло -
ри за ци о не ре зер ве. Када се при ме њу је ре ва ло -
ри зо ва на вред ност, на ци о нал ном ре гу ла ти вом
тре ба да се де фи ни шу на чин и пра ви ла њене
при ме не. Држа ве чла ни це могу да про пи шу пра -
ви ла за при ме ну овог ме то да, с тим што се пре -
нос ре ва ло ри за ци о них ре зер ви на би ланс успе ха
врши само када су став ке на које се ре ва ло ри за -
ци о не ре зер ве од но се ствар но ре а ли зо ва не. Пре -
ма чла ну 7. Ди рек ти ве, ниједан део ре ва ло ри за -
ци о них резерви не треба да се расподељује, осим
када представља стварно остварену добит.

Про ме на фер вред нос ти фи нан сиј ских ин -
стру ме на та укљу чу је се у би ланс успе ха, осим у
сле дећим слу ча је ви ма у ко ји ма се про ме на фер
вред нос ти ди рек тно укљу чу је у ре зер ве: ако се
ради о инстру мен ту који пред став ља инстру -
мент за шти те од ри зи ка и ако се ради о про ме ни
вред нос ти узро ко ва ној кур сним раз ли ка ма на -
ста лим на мо не тар ним став ка ма које се од но се
на ин вес ти ци је у стра ни ен ти тет. Држа ве чла ни -
це могу да доз во ле или за хте ва ју да се про ме на
фер вред нос ти фи нан сиј ских сред ста ва рас по ло -
жи вих за продају, осим изведених финансијских
инструмената, директно укључује у резерве.

Без обзи ра на на че ло опрез нос ти за хте ва но 
чла ном 6. Ди рек ти ве, држа ве чла ни це могу да
доз во ле или за хте ва ју да се про ме на фер вред -
нос ти свих пред узећа или одређене врсте пре -
д узећа, осим про ме не фер вред нос ти фи нан -
сиј ских инстру ме на та, еви ден ти ра у би лан су
ус пе ха.
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29) У ори ги нал ном тек сту Ди рек ти ве сто ји: ад ми нис тра тив ни, управ љач ки и над зор ни орга ни. Административни орган за
кога се ве зу ју фи нан сиј ски из веш та ји ло гич но је да буде орга ни за ци о ни део који се бави вођењем по слов них књи га и сас -
тав ља њем фи нан сиј ских из веш та ја (сва ка ко да то неће бити орга ни за ци о ни део који се од но си на кад ров ска пи та ња,
служ ба на бав ке, про да је и сл.).

30) Сто ја но вић Р. 2014, „Ефек ти Ди рек ти ве Европ ске уни је 2013/34 на фи нан сиј ско из веш та ва ње“, Ра чу но во дство 1-2/2014,
Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је, Бе ог рад, стр. 39.

31) Нето про мет је де фи ни сан као из нос до би јен про да јом про из во да и пру жа њем услу га, на кон одбит ка ра ба та, ПДВ и дру гих 
по ре за ди рек тно по ве за них са про ме том. 



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

Пре ма томе, као што се из пре тход но на ве де -
ног може за кљу чи ти, Ди рек ти ва се у вези са пра -

ви ли ма про це њи ва ња суш тин ски не раз ли ку је
мно го од захтева МРС/МСФИ.

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

Држа ве чла ни це могу да доз во ле или за хте -
ва ју при ла гођава ње би лан са ста ња и би лан са
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 МСФИ за МСЕ МСФИ Ди рек ти ва ЕУ 2013/34

Обим 
ре гу ла ти ве

• Око 230 стра на. • Око 2.900 стра на. Обим Ди рек ти ве под ра зу ме ва 
11 по глав ља (55 чла но ва) и 

7 до да та ка –анекса 

Ре ду ко ван 
сад ржај

• Изос тав ља ње тема које нису ак ту -
ел не за мале и сре ње ен ти те те;

• У слу ча ју када МСФИ нуде више
опци ја, опре дел је ње за јед ну, јед -
нос тав ни ју, опци ју.

  

Обе ло да њи ва ње Зах те ва се око 300 об е ло да њи ва ња. Зах те ва се око 
3.000 об е ло да њи ва ња.

Чл. 15-18. Ди рек ти ве и 
кон кре ти зо ван је сад ржај на по ме на

уз фи нан сиј ске извештаје

Ква ли та тив не 
ка рак те рис ти ке

• раз умљи вост
• ре ле ван тност
• ма те ри јал ност
• по узда ност
• суш ти на из над фор ме
• опрез ност
• по тпу ност
• упо ре ди вост,
• бла гов ре ме ност,
• рав но те жа између ко рис ти и трош ка.

• Основ не: ре ле ван тност, (пред и ка -
тив на вред ност, ма те ри јал ност,
по тврђујућа вред ност) и ве ро дос -
тој на пре зен та ци ја (по тпу ност,
одсус тво ма те ри јал них гре ша ка и
не утрал ност) и -Унап ређујуће
(упо ре ди вост, про вер љи вост, пра -
вов ре ме ност и раз умљи вост)

• опрез ност; 
• об ра чун ска осно ва; 
• за бра њу је се пре би ја ње између

став ки имо ви не и об а ве за и при хо -
да и ра хо да;

• ма те ри јал ност. 

Осно ве вред но ва -
ња став ки

• На бав на вред ност (ис то риј ски тро -
шак);

• За одређене став ке: фер вред ност.

•  На бав на вред ност (ис то риј ски тро -
шак);

• Текућа вред ност;
• Оствар љи ва вред ност;
• Са даш ња вред ност.

• ме тод на бав не вред нос ти, доз во -
љен је и ме тод ре ва ло ри за ци је, 

•  за фи нан сиј ске инстру мен те ме тод
фер вред ност, уз могућа одсту па ња 
код мик ро ен ти те та 

Про суђива ње ра -
чу но во дстве них

по ли ти ка

• Ко рис те се смер ни це МСФИ за МСЕ и 
смер ни це ‘’пу них ‘’ МСФИ који се
баве слич ним пи та њи ма.

• Смер ни це за хте ва МСФИ и Окви ра
фи нан сиј ског из веш та ва ња.

• Основ на ци о нал на ре гу ла ти ва 

• За спор на пи та ња упућује на ‘’пу не
‘’МСФИ.

• За спор на пи та ња упућује на Оквир
фи нан сиј ског из веш та ва ња.

Одго вор ност за
фи нан сиј ске из -

веш та је

• Упра ва ен ти те та • Упра ва ен ти те та • Ко лек тив на одго вор ност:
• Упра ва ен ти те та,
• Про фе си о нал ни ра чу но вођа

Tabela 5 – Спе ци фич нос ти ак ту ел не међуна род не ре гу ла ти ве које се од но се на фи нан сиј ске
из веш та је 



успе ха са ци љем укљу чи ва ња у њих рас по де ле
до би ти или покрића губитка.

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

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

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

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

На осно ву Та бе ле 3 може се за кљу чи ти да Ди -
рек ти ва за раз ли ку од МСФИ, МСФИ за МСЕ не за -
хте ва сас тав ља ње из веш та ја о про ме на ма на ка -
пи та лу и из веш та ја о то ко ви ма го то ви не, али за
одређене ен ти те те за хте ва сас тав ља ње Извеш -
та ја о по сло ва њу (који не за хте ва ју МСФИ и
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Ди рек ти ва ЕУ 34/2013 МСФИ МСФИ за МСЕ

Ве ли ки 
ен ти те ти

• Би ланс ста ња

• Би ланс успе ха

• На по ме не (до дат ни за хте ви за ве -
ли ке ен ти те те и ен ти те те од јав -
ног ин те ре са) 

• Извеш тај о по сло ва њу

• Извеш тај о плаћањи ма држав ној
упра ви

• Би ланс ста ња 

• Би ланс успе ха (је дан из веш тај или
би ланс успе ха + из веш тај о укуп -
ном ре зул та ту)

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

• Извеш тај о то ко ви ма го то ви не

• На по ме не

• Нису об ухваћени де лок ру гом МСФИ 
за МСЕ

Енти те ти који
има ју јав ну
одго вор ност

Као и ве ли ки + Изја ва о кор по ра тив -
ном управ ља њу Не ана ли зи ра ју се за себ но

• Нису об ухваћени де лок ру гом МСФИ 
за МСЕ

Сред њи 
ен ти те ти

• Би ланс ста ња 

• Би ланс успе ха (може бити одоб рен
скраћен б.у.)

• На по ме не 

• Извеш тај о по сло ва њу

Исто као и ве ли ки ен ти те ти

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

Мали 
ен ти те ти

• Би ланс ста ња 

• Би ланс успе ха (може бити одоб рен
скраћен б.у.)

• На по ме не

• Извеш тај о по сло ва њу
(одређене ре дук ци је или уки да ње
ако се тра же не ин фор ма ци је дају у
на по ме на ма)

• Не ана ли зи ра ју се за себ но • Би ланс ста ња

• Би ланс успе ха (је дан из веш тај или
би ланс успе ха + из веш тај о укуп -
ном ре зул та ту)

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

• Извеш тај о то ко ви ма го то ви не

• На по ме не

• ал тер на ти ва:Извеш тај о ре зул та ту
и не рас по ређеној до би ти умес то
Извеш та ја о про ме на ма на ка пи та -
лу и Извеш та ја укуп ном ре зул та ту32 

Мик ро
ен ти те ти Исто као и мали ен ти те ти Не ана ли зи ра ју се за себ но Исто као и мали ен ти те ти

Та бе ла 3 - Обим из веш та ва ња пре ма из веш тај ним осно ва ма и об ли ци ма

32) Алтернатива може да се при ме ни ако су про ме не на ка пи та лу узро ко ва не само ре зул та том, ис пла том ди ви ден ди и ис -
прав ком гре ша ка.



МСФИ за МСЕ) и из веш та ја о плаћањи ма држав -
ној упра ви (који нису за хте ва ни од стра не МСФИ, 
МСФИ за МСЕ). У од но су на МСФИ, Ди рек ти ва
кон крет ни је де фи ни ше сад ржај на по ме на уз фи -
нан сиј ске из веш та је и де фи ни ше сад ржај из веш -
та ја о пословању.

Ди рек ти ву 2013/34 до пу њу је Ди рек ти ва
2014/95, која је до не та у октоб ру 2014. го ди не, а
при ме њи ваће се од по чет ка 2017. го ди не и од но -
си се на до дат не ин фор ма ци је, пре теж но не фи -
нан сиј ске при ро де, које тре ба да об е ло да не ве -
ли ка прав на лица, а од но се се на ри зи ке и ре зул -
та те у вези са за шти том жи вот не сре ди не, ин -
фор ма ци је о друш тве ним пи та њи ма, ин фор ма -
ци је о за пос ле ни ма, о по што ва њу људ ских пра ва
и бор би про тив ко руп ци је. Оба ве зе за до дат не
ин фор ма ци је на зна че не овом ди рек ти вом има ју
само ве ли ка прав на лица са више од 500 за пос ле -
них, за тим ком па ни је чије се акције котирају на
берзи, као и други ентитети од јавног интереса,
као што су банке, осигуравајућа друштва.

4. Зна чај кон вер ген ци је
ра чу но во дстве не ре гу ла ти ве

У про це су стан дар ди за ци је фи нан сиј ског из -
веш та ва ња, по тпу на уни фи ка ци ја није ни
могућа а ни нуж на, али раз ли ке тре ба да буду
све де не на ми ни мум ради об ез беђива ња адек -
ват не и не опход не упо ре ди вос ти фи нан сиј ских
из веш та ја. Инфор ма ци је из упо ре ди вих и по -
узда них фи нан сиј ских из веш та ја услов су за
ефи кас но тржиш те ка пи та ла и поверење
инвеститора и шире рачуноводствене јавности.

Хар мо ни за ци ја фи нан сиј ског из веш та ва ња у
све ту одви ја ла се у ета па ма. Сада већ да ле ке 1973.
го ди не, пред став ни ци про фе си о нал них ра чу но -
во дстве них орга ни за ци ја Аустралије, Фран цус ке,
Јапа на, Ка на де, Мек си ка, Хо лан ди је, Не мач ке, Ве -
ли ке Бри та ни је и Ирске, а за тим и САД, по тпи су ју
уго вор о осни ва њу Ко ми те та за Међуна род не ра -
чу но во дстве не стан дар де33 (у на став ку тек ста:
IASB). Сле дећа ета па одиг ра ла се 1978. го ди не, до -
но ше њем Че тврте ди рек ти ве (78/660/EEC), док
је Сед ма ди рек ти ва (83/349/EEC) била до не та
1983. го ди не. Иако је ди рек ти ва ма по стиг нут зна -
ча јан на пре дак у про це су хар мо ни за ци је, њи хо ва
при ме на није до ве ла до оче ки ва ног ни воа упо ре -
ди вос ти фи нан сиј ских из веш та ја. Усле ди ла је
нова ета па, која по чи ње 01.01.2005. го ди не, об а -

вез ном при ме ном МСФИ за све по слов не суб јек те
у ЕУ који сас тав ља ју кон со ли до ва не фи нан сиј ске
из веш та је и ко ти ра ју се на уређеном фи нан сиј -
ском тржиш ту.

До но ше ње но вих ди рек ти ва ЕУ34 део је по -
след ње ета пе у про це су хар мо ни за ци је ра чу но во -
дстве не ре гу ла ти ве у Евро пи. Реч је о фази која
об ухва та усклађива ње МСФИ са аме рич ким
Општеп рих ваћеним ра чу но во дстве ним при нци -
пи ма (US GAAP). Нова ди рек ти ва тре ба ло би да
убла жи јаз између ста рих ди рек ти ва (IV и VII) и
МСФИ, са јед не стра не, и US GAAP, са дру ге стра не.
Пос ле за јед нич ког сас тан ка, одржа ног 12. сеп тем -
бра 2002. го ди не, аме рич ки Одбор за стан дар де
фи нан сиј ског ра чу но во дства (Finan cial Accounti -
ng Standards Board –у на став ку тек ста: FASB) и већ
по ме ну ти IASB су по тпи са ли Norwalk спо ра зум35 у 
ко јим су оба одбо ра из ра зи ла по свећеност раз во ју 
ви со кок ва ли тет них, ком па ти бил них ра чу но во -
дстве них стан дар да, који ће моћи да се ко рис те
како за до ми цил но, тако и за међуна род но фи -
нан сиј ско из веш та ва ње.

Први план кон вер ген ци је (The First Roadmap) 
о са рад њи и усклађива њу МСФИ и аме рич ких
GAAP (у на став ку тек ста: Стан дар ди) пред став -
ља Ме мо ран дум о спо ра зу ме ва њу (Memorandum
of Understanding), који су одбо ри IASB и FASB
одоб ри ли у феб ру а ру 2006. го ди не. Ме мо ран дум
об ухва та про јек те усаг ла ша ва ња оба сета стан -
дар да, пре све га кроз по бољ ша ње по сто јећих и
раз вој но вих стан дар да ради по бољ шања ква ли -
тета оба сета стан дар да и по стизања веће кон -
вер ген ције између аме рич ких GAAP и МСФИ.

Дру ги план кон вер ген ци је (The Second
Roadmap) уго во рен је но вем бра 2008. го ди не.
Циљ овог пла на био је да омо гући ком па ни ја ма
да под не су го диш ње фи нан сиј ске из веш та је
при прем ље не у скла ду са МСФИ и да их при хвати 
Америчка ко ми си ја за хар ти је од вред нос ти и
бер зе (U.S. Securities and Exchange Commission –
SEC). Ово је усле ди ло на кон са оп ште ња из 2007.
го ди не пре ма ко јем SEC више не за хте ва да под -
не ти фи нан сиј ски из веш та ји усаг ла ше ни са
МСФИ такође садрже и усаглашеност са аме рич -
ким GAAP.

Већа кон вер ген ци ја између два, тре нут но
на јзас туп ље ни ја, сета стан дар да – МСФИ и аме -
рич ких GAAP, на јбо ље се може по стићи кроз раз -
вој но вих, за јед нич ких стан дар да који ће за ме -
ни ти по сто јеће стан дар де и на тај на чин по бољ -
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33) International Accounting Standards Committee – IASC, кас ни је пре и ме но ван у International Accounting Standards Board – IASB
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Parliament and of the Council of 22. October 2014.
35) На зив је до био по мес ту где је сас та нак одржан – Norwalk у са вез ној држа ви Connecticut, САД.



ша ти ква ли тет и ком па ти бил ност оба сета
стандарда. 

По ред на ве де них окви ра, Амерички ин сти -
тут овлашћених јав них ра чу но вођа (American
Institute of Certified Public Accountants – AICPA)
2013. го ди не об јав љу је Оквир фи нан сиј ског из -
веш та ва ња за мале и сред ње ен ти те те36 који
не ма ју об а везу да при пре ме сво је фи нан сиј ске
из веш та је према аме рич ким GAAP. Окви ром су
на ве де ни ен ти те ти усме ре ни на мање об им но и
јед нос тав ни је из веш та ва ње у од но су на аме рич -
ке GAAP. Оквир je не а у то ри та ти ван (што зна чи
да AICPA нема овлашћење да за тра жи ње го во ко -
ришћење од стра не било ког ен ти те та) и са мос -
та лан (што зна чи да ге могу ко рис ти ти ен ти тети
у сва кој де лат нос ти). Иако стан дар дна де фи ни -
ци ја ма лих и сред њих ен ти те та у САД не по сто ји,
ови тер мини су ши ро ко при знати и ефи касно
описују делокруг ентитета којима jе Оквир
намењен.

Зак љу чак

Међуна род ну конвер ген ци ју по кре ну ле су
ви со ко раз ви је не зем ље пре ко про фе си о нал них
орга ни за ци ја, јер оне има ју на јви ше ко рис ти од
тог про це са. Ути цај не про фе си о нал не орга ни за -
ци је на свет ској сце ни (IASB, IFAC, FASB, AICPA,
IOSCO) за мис ли ле су међуна род ну кон вер ген ци -
ју као процес који води рачуна о:
• инвес ти то ри ма и дру гим кре ди то ри ма: нови,

за јед нич ки раз ви је ни стан дар ди тре ба ло би
да олак ша ју овој, са ас пек та за до во ље ња ин -
фор ма ци о них по тре ба, на јваж ни јој ин те рес -
ној гру пи ин фор ми са ње о фи нан сиј ској по зи -
ци ји, при нос ном и имо вин ском по ло жа ју по -
слов ног ен ти те та о коме се из веш та ва;

• послов ним ен ти те ти ма: у смис лу до би ја ња
јед но об раз них, по јед нос тав ље них и трош ков -
но ефи кас ни јих ра чу но во дстве них стан дар да
на осно ву ко јих ће моћи да кре и ра ју само је дан
сет фи нан сиј ских из веш та ја који ће за до во љи -
ти ин фор ма ци о не по тре бе свих ин те рес них
гру па;

• стеј кхол де ри ма: који се ре дов но из веш та ва ју
о до сада за врше ним ета па ма, ре а ли зо ва ним

крат ко роч ним и ду го роч ним пла но ви ма, као и 
да љим ко ра ци ма у кон вер ген ци ји ра чу но во -
дстве них стан дар да у све ту.

Зах ва љу јући на по ри ма и ак тив нос ти по ме -
ну тих ути цај них међуна род них про фе си о нал -
них тела у про це су међуна род не кон вер ген ци је,
при ме на МСФИ уве ли ко пре ва зи ла зи окви ре
Евро пе, као ма тич ног под руч ја на стан ка и при -
ме не. Тиме овај сет стан дар да оправ да ва свој
ста тус на јприх ваћени јег, ви со кок ва ли тет ног
инстру мен та међуна родне ко му ни ка ци је у об -
лас ти фи нан сиј ског из веш та ва ња. Европ ска ко -
ми си ја37 је, у окви ру про це са међуна род не кон -
вер ген ци је, то ком про тек лих го ди на раз ви ла не -
ко ли ко ре гу ла тор них ди ја лога38 са трећим зем -
ља ма. Осим већ по ме ну тих САД, ди ја ло зи су
вођени и са пред став ни ци ма Ка на де, Јапа на,
Кине, Инди је и Ру си је. Искуства су по ка зала да
ова кав об лик са рад ње може бити ве о ма ефи -
касан у ре ша ва њу или спре ча вању про бле ма, са
ци љем ин тен зив ни јег от ва ра ња тржиш та и ма -
њег ре гу ла тор ног опте рећења за предузећа која
делују на више тржишта.

Ци ље ви на које су усме ре не нове ди рек ти ве
ЕУ су сма ње ње ад ми нис тра тив них трош ко ва, по -
бољ ша ње по слов ног окру же ња сред њих и ма лих
прав них лица, као и њи хо во укљу че ње у то ко ве
ин тер на ци о на ли за ци је. Ово су ујед но и ци ље ви
„Стра те ги је раз во ја Евро пе до 2020. го ди не“39.
Пла ни ра ни ефек ти при ме не Ди рек ти ве ЕУ
2013/34 су уште де које би тре ба ло по стићи на
ни воу при вре де ЕУ, сма ње њем об а ве зе сас тав -
ља ња и ре ду ко ва ног об е ло да њи ва ња одређених
ин фор ма ци ја сред њих и ма лих прав них лица.
Такође се оче ку је да ће доћи до веће упо ре ди вос -
ти фи нан сиј ских из веш та ја, јер су Директивом
сада прописане две шеме биланса стања (уместо
раније четири) и две шеме биланса успеха. 
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др Вла ди мир
ОБРАДОВИЋ*

мас тер екон. 
Не ма ња
КАРАПАВЛОВИЋ**

Финан сиј ско из веш та ва ње о
укуп ном до бит ку или гу бит ку –

слу чај не фи нан сиј ских ком па ни ја
из ин дек сне кор пе BELEXline

Ре зи ме
У раду се раз мат ра уку пан ре зул тат (до би так или гу би так) као нови об лик пе ри о дич ног
ре зул та та, који об ухва та све про ме не со пстве ног ка пи та ла које су по сле ди ца транс -
акција и догађаја не влас нич ког ка рак те ра. Уку пан ре зул тат сад ржи ре а ли зо ва не и не ре -
а ли зо ва не до бит ке и гу бит ке и пред став ља збир нето ре зул та та (до бит ка или гу бит ка) 
и ком по не на та оста лог укуп ног ре зул та та. У Ре пуб ли ци Срби ји пе ри о дич ни ре зул тат се
при ка зу је у би лан су успе ха и из веш та ју о оста лом ре зул та ту, при чему се зва нич не шеме
ових два ју фи нан сиј ских из веш та ја не могу оце ни ти као по тпу но за до во ља ва јуће.
Анализирајући фи нан сиј ске из веш та је за 2014. го ди ну, пред узећа не фи нан сиј ског типа из
сас та ва ин дек сне кор пе Општег ин дек са бе ог рад ске бер зе (BELEXline), утврди ли смо да се
нето уку пан ре зул тат, у већини слу ча је ва, не раз ли ку је зна чај но од нето ре зул та та, као и 
да раз мат ра на пред узећа, у про се ку, има ју јед ну ком по нен ту оста лог укуп ног ре зул та та.

Кључ не речи: уку пан ре зул тат, нето ре зул тат, оста ли уку пан ре зул тат, фер вред ност.

Увод

У ду жем пе ри о ду нето ре зул тат (до би так
или гу би так) био је крај њи про дукт из веш та ја о
оства ре ном успе ху (ра чу на или би лан са успе ха),
као раз ли ка укуп них при хо да и укуп них рас хо да.
У про це су утврђива ња нето ре зул та та, при нци -
пи ре а ли за ци је и им па ри те та иг ра ли су не за мен -
љи ву уло гу, при чему су нето ре зул тат чи ни ли
ре а ли зо ва ни до би ци и ре а ли зо ва ни и не ре а ли -
зо ва ни гу би ци до дана би лан са. Изме не Међуна -

род ног ра чу но во дстве ног стан дар да (МРС) 1 –
При ка зи ва ње фи нан сиј ских из веш та ја ути ца ле
су на сад ржи ну го диш њег сета фи нан сиј ских из -
веш та ја, али и на при ка зи ва ње успе ха. На кон по -
ме ну тих из ме на, сас тав ни део го диш њег сета
фи нан сиј ских из веш та ја по стао је из веш тај о
укуп ном ре зул та ту. То не зна чи да је тра ди ци о -
нал ни би ланс успе ха уки нут, нити да је уки нут
нето ре зул тат као ме ри ло успеш нос ти пред -
узећа. На и ме, МРС 1 пру жа две могућнос ти: (1) да 
се би ланс успе ха, који ис ка зу је нето ре зул тат,

*) Еко номски фа кул тет Кра гу је вац, до цент
**) Еко ном ски фа кул тет Кра гу је вац, асис тент

УДК 657.372.12
657.631.6

Струч ни чла нак



задржи као засебан извештај и да се допуни
извештајем о укупном резултату, или (2) да се он
укључи у јединствени извештај о укупном ре зул -
та ту као његов сегмент. 

Изме не МРС 1 до не ле су и уку пан ре зул тат
(уку пан до би так или гу би так) као нови мо дел
ре зул та та, који пред став ља фи нал ну (крај њу)
став ку из веш та ја о укуп ном ре зул та ту. Зап ра во,
из ме на ма МРС 1 само је озва ни че но ис ка зи ва ње
укуп ног ре зул та та, а ње го ви те ме љи су по став -
ље ни ра ни је, када су уве де не по зи ци је које про -
ис ти чу из транс акција и догађаја не влас нич ког
ка рак те ра које се укљу чу ју у со пстве ни ка пи тал
ме ња јући ње го ву ви си ну, а које нису ком по нен те 
нето ре зул та та. Уку пан ре зул тат, по ред ре а ли зо -
ва них до би та ка и ре а ли зо ва них и не ре а ли зо ва -
них губитака, као традиционалних елемената
успеха, садржи и нереализоване добитке. 

С об зи ром на то да је Срби ја јед на од зе ма ља у 
ко ји ма Међуна род ни стан дар ди фи нан сиј ског
из веш та ва ња (МСФИ) чине осно ву фи нан сиј ског 
из веш та ва ња, про ме не МРС 1 не из беж но су до -
не ле и нови на чин ис ка зи ва ња ре зул та та и за
пред узећа у Срби ји, чији први из веш та ји о успе ху 
ба зи ра ни на но вом мо де лу се од но се на 2014.
годину, а публикују се током 2015. године. 

У на став ку ћемо на јпре раз мот ри ти раз ли чи -
та те о риј ска виђења ре зул та та (до бит ка), а за -
тим и тра ди ци о на лан мо дел ње го вог ра чу но во -
дстве ног ме ре ња и при ка зи ва ња. На кон што де -
таљ ни је раз мот ри мо мо дел укуп ног ре зул та та
са те о риј ског ас пек та, као и пи та ње ње го ве ре ле -
ван тнос ти, саг ле даћемо про ме не које је он до нео 
у из веш та ва њу о успе ху пред узећа у Срби ји, на
при ме ру пред узећа у фор ми ак ци о нар ског друш -
тва која се котирају на Београдској берзи и улазе
у састав индексне корпе BELEX-line.

1. Еко ном ски и ра чу но во дстве ни 
кон цепт до бит ка

До би так има ве ли ки зна чај, како са ас пек та
по је дин ца, тако и са ас пе ка та пред узећа и еко но -
ми је у це ли ни. Уоп ште узев, до би так је не што што
за до во ља ва наше по тре бе и жеље. Пош то су људи
мо ти ви са ни по тре ба ма и же ља ма, њи хо во за до -
во ље ње про из во ди осећај бла гос та ња, а до би так
је ре зул тат ак ци ја за до во ље ња тих по тре ба и
жеља (Evans), Accounting Theory: Con temp o ra ry
Accounting Issues, 2003, 195). Ово је de facto ве о ма
ши ро ка де фи ни ци ја до бит ка, али је доб ра по чет -
на тач ка на ших да љих раз мат ра ња. 

Сва те о риј ска схва та ња о до бит ку могу се
под е ли ти у две гру пе. Једну гру пу чине схва та ња
еко но мис та који се не баве ра чу но во дством (као

што су, на при мер, еко но мис ти који се баве мак -
ро е ко ном ским пи та њи ма), док дру гу гру пу чине
схва та ња еко но мис та који су спе ци ја ли зо ва ни за 
об ласт ра чу но во дства (ра чу но вође). Иако су
мно ги еко ном ски кон цеп ти из ве де ни из ра чу но -
во дстве не прак се, а мно ге ра чу но во дстве не
прак се осмиш ље не да би се одго во ри ло на суш -
тин ска еко ном ска пи та ња (Boulding), Economic
and Accounting: The Uncongenial Twins, 1987, 307),
ра чу но вође и дру ги еко но мис ти чес то исте по -
јмо ве (као што су до би так, ка пи тал, вред ност,
цена и др.) до жив ља ва ју на раз ли чи те на чи не.
Између ра чу но вођа и дру гих еко но мис та не по -
сто ји саг лас ност миш ље ња при ли ком по јмов ног
одређива ња до бит ка и на чи на ње го вог кван ти -
фи ко ва ња (Сте фа но вић, Ути цај ре жи ма амор -
ти за ци је на де фор ма ци је пе ри о дич ног
резултата, 1984, 57). У складу са тим, разликују
се економски и рачуноводствени концепт
резултата (добитка).

За еко ном ски кон цепт ре зул та та на јчешће се 
ве зу ју име на Ирвин га Фи ше ра и Џона Хик са, који
су до би так по смат ра ли са пер со нал ног ас пек та,
тј. са ас пек та по је дин ца. Ирвинг Фи шер је као по -
ла зиш те за сво ју де фи ни ци ју до бит ка ис ко рис -
тио схва та ње до бит ка пре ма Адаму Сми ту. Смит
де фи ни ше до би так као „ток еко ном ских ре сур са
(про мен љив то ком вре ме на) који чини да бо га -
тство по ста не веће“ (Еванс, Accounting Theory:
Contemporary Accounting Issues, 2003, 196). Фи -
шер (1919) из но си сле дећу кон ста та ци ју: „ка пи -
тал је сток бо га тства који по сто ји у да том тре -
нут ку, а до би так је ток ко рис ти од бо га тства у
току одређеног пе ри о да“ (пре ма: Underdown,
Taylor, Account ing Theory and Policy Making, 1987,
126). У ли те ра ту ри на и ла зи мо на за ним љи во об -
јаш ње ње пре тход не де фи ни ци је. На и ме, ако се
по смат ра веза између стаб ла дрве та и воћа, јас но
је да на стаб лу саз ре ва воће које може бити кон -
зу ми ра но. Уко ли ко униш ти мо стаб ло, више неће
бити воћа. Пот реб но је да паж љи во чу ва мо и
одга ја мо стаб ло како би дало што више воћа у
будућнос ти (Glautier, Underdown, Acc ount ing:
Theory and Practice, 2001, 306). Стаб ло оз на ча ва
ка пи тал (сток бо га тства), а воће до би так (ток ко -
рис ти). Када де фи ни ше кон цепт пер со нал ног
до бит ка, Фи шер уоча ва фун да мен тал ну по ве за -
ност до бит ка и ка пи та ла, али, ис тов ре ме но, по -
јед нос тав љу је про блем ме ре ња до бит ка сво дећи 
га само на по трош њу. По ред тога, тре ти ра јући
по вре ме но део до бит ка ка пи та лом (када је нов -
ча ни до би так већи од ре ал ног), а по вре ме но део
ка пи та ла до бит ком (када је ре а лан до би так већи 
од нов ча ног), за пос тав ља по тре бу одржа ња пр -
во бит но уложеног капитала (Ма ли нић, По ли ти -
ка добити корпоративног пре д уз е ћа, 1999, 29).
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Хикс (1946) де фи ни ше до би так као „мак си -
мал ни из нос који по је ди нац може по тро ши ти у
току сед ми це, оче ку јући да буде исто тако бо гат
на кра ју сед ми це као што је био на по чет ку“ (пре -
ма: Accounting Theory and Policy Making, 1987,
126). Ова де фи ни ци ја као основ ни циљ ме ре ња
до бит ка ис ти че пру жа ње ин ди ка ци ја љу ди ма
ко ли ко они могу да по тро ше, а да не оси ро ма ше,
а због сво је ефек тнос ти на и ла зи на при хва та ње
и еко но мис та и ра чу но вођа. По ред тога, ука зу је и 
на не опход ну по ве за ност до бит ка и ка пи та ла,
али иде и ко рак даље у од но су на Фи ше ро ву, јер
услов ља ва до би так по тре бом одржа ва ња ини -
ци јал но уло же ног ка пи та ла (Ма ли нић, По ли ти -
ка до би ти кор по ра тив ног пред узећа, 1999,
29-30). За Фи ше ра је до би так јед нак по трош њи, а 
за Хик са он је јед нак зби ру по трош ње и штед ње.
Уко ли ко штед њу из ра зи мо као раз ли ку вред нос -
ти ка пи та ла на кра ју пе ри о да и вред нос ти ка пи -
та ла на по чет ку пе ри о да, до би так мо же мо из ра -
чу на ти помоћу сле деће фор му ле (Underdown,
Taylor, Alexander et al.), International Financial
Reporting and Analysis, 2007, 79):

Y = C + (Ke – Ks),

при чему су: Y – до би так, C – по трош ња, Ke –
вред ност ка пи та ла на кра ју пе ри о да и Ks – вред -
ност ка пи та ла на по чет ку периода.

Ли (1985) при ка зу је еко ном ски до би так на
ни воу пред узећа (Yb) као збир по слов ног до бит -
ка (COP), ре а ли зо ва них до би та ка на имо ви ни у
текућем пе ри о ду (RHG) и не ре а ли зо ва них до би -
та ка на имо ви ни, на ста лих као ре зул тат про ме на 
вред нос ти имо ви не која се на ла зи у по се ду пред -
узећа (UHG). Про ис ти че да је фор му ла за еко ном -
ски до би так на ни воу пред узећа (пре ма: Кне же -
вић, Ре ле ван тност из веш та ва ња о укуп ном ре -
зул та ту за инвеститоре, 2014, 348):

Yb = COP + RHG + UHG.

Сли чан при ступ за сту па и по зна ти ау тор Со -
ло монс (Solomons, Economic and Accounting Con -
cepts of Income, 1961, 376). При об ра чу ну еко ном -
ског до бит ка, он по ла зи од ра чу но во дстве ног
до бит ка, пред ла жући сле дећу фор му лу: еко ном -
ски до би так = ра чу но во дстве ни до би так + не ре -
а ли зо ва не про ме не вред нос ти ма те ри јал них
сред ста ва које су се до го ди ле то ком пе ри о да раз -
ли чи те од от пи са фик сних сред ста ва и сма ње ња
вред нос ти за ли ха – из но си ре а ли зо ва ни у току
пе ри о да, који су по ве за ни са про ме на ма вред -
нос ти ма те ри јал них сред ста ва које су се до го ди -
ле у пре тход ним периодима, али у њима нису

биле признате + промене вредности не ма те ри -
јал них средстава током периода.

Обра чун еко ном ског до бит ка може се врши -
ти ex post или ex ante, у за вис нос ти од тога да ли
се у об зир узи ма ју пла ни ра ни или оства ре ни
нов ча ни то ко ви. Глав ни про блем који се може
по ја ви ти јес те по ја ва не пред виђених до би та ка.
Они могу бити по сле ди ца про стог држа ња ка пи -
та ла, из узет них ме на џер ских спо соб нос ти и/или 
по сле ди ца про ме на оче ки ва ња, а еко ном ска ли -
те ра ту ра ука зу је на то да они тре ба да буду укљу -
че ни у об ра чун ре зул та та, без об зи ра на то који
од упра во на ве де на три фак то ра је ути цао на њи -
хо ву по ја ву (Ма ли нић, По ли ти ка до би ти кор по -
ра тив ног пред узећа, 1999, 30-36). Сле дећи про -
блем, који се раз ли чи то тре ти ра од стра не еко -
но мис та и ра чу но вођа, јес те мо ме нат при зна ва -
ња так вих до би та ка. За еко но мис те принцип
реализације нема употребну вредност, што
значи да се добици признају када настану, а не
када су реализовани.

Ра чу но во дстве ни до би так је, као и еко ном -
ски до би так, по ве зан са ка пи та лом, али та веза је
дру га чи је при ро де. Док је за еко но мис те до би так 
ре зи ду ал који пре оста је на кон ме ре ња ка пи та ла, 
за ра чу но вође до би так ути че на про ме ну ка пи -
та ла. По ред тога, ра чу но вође су прве нстве но за -
ин те ре со ва не за са даш њост и про шлост пред -
узећа, док су еко но мис ти за ин те ре со ва ни за ак -
ту ел ну си ту а ци ју, али и за оно што би мог ло да се
деси (Boulding, Economic and Accounting: The
Uncongenial Twins, 1987, 309).

Кон вен ци о нал но по смат ра но, раз ли ка
између сред ста ва и об а ве за пред узећа пред став -
ља ра чу но во дстве ни ка пи тал или ре зи ду ал ни
ка пи тал (Е). Про ме на ре зи ду ал ног ка пи та ла у
току пе ри о да пред став ља ра чу но во дстве ни до -
би так (Yat), тј.

Ya
t-1> t = Et – Et-1,

при чему су: Ya
t-1> t – ра чу но во дстве ни до би -

так, Et – вред ност ка пи та ла на кра ју пе ри о да и Et-1
– вред ност ка пи та ла на по чет ку пе ри о да
(Underdown, Taylor, Accounting Theory and Policy
Ma king, 1987, 127). 

Овај на чин об ра чу на ра чу но во дстве ног до -
бит ка по ла зи од тога да нема ис пла те ди ви ден ди 
и упла та но вих уло га које ути чу на из нос ка пи та -
ла. Ако се пре тход но на ве де на фор му ла ко ри гу је
уз узи ма ње у об зир ис пла те ди ви ден ди (Dt), сле -
ди да ра чу но во дстве ни до би так до би ја мо на сле -
дећи на чин (Андердаун, Теј лор, Accounting
Theory and Policy Making, 1987, 127):
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Ya
t-1> t = Dt + (Et – Et-1).

Ра чу но во дстве ни кон цепт ре зул та та може
се по смат ра ти и са ас пек та ра чу на нов ца. У том
слу ча ју, раз ли ка између крај њег нов ца (N2) и по -
чет ног нов ца (N1) пред став ља ре зул тат (n). То
зна чи да се у осно ви кон цеп та ра чу но во дстве ног 
ре зул та та на ла зе то ко ви нов ца (при ли ви и одли -
ви), а да пред узеће тре ба да тежи мак си ми зо ва -
њу раз ли ке између при ма ња и из да ва ња (Ра до -
ва но вић, Ре ва ло ри за ци ја основ них сред ста ва и
кон цепт пе ри о дич ног ре зул та та, 1990, 14).
Међутим, ра чу но во дстве ни ре зул тат, де фи ни -
сан на овај на чин, може бити об ра чу нат само на
кра ју жи вот ног века пред узећа. Та кав ре зул тат у
ли те ра ту ри по знат је под на зи вом то тал ни ре -
зул тат. То тал ни ре зул тат је ап со лут но та чан
због тога што сви рас хо ди одго ва ра ју из да ци ма,
а сви при хо ди при ма њи ма (Ран ко вић, Те о ри ја би -
лан са, 2010, 50). Ова ко схваћен ра чу но во дстве ни 
ре зул тат је адек ва тан само када пред узеће пре -
ста је са ра дом. По ред тога, био је за до во ља ва јући
у вре ме када су ин ди ви ду ал ни под ухва ти били
до ми ни ра јући об ли ци при вређива ња (Ра до ва -
но вић, Ре ва ло ри за ци ја основ них сред ста ва и кон -
цепт пе ри о дич ног ре зул та та, 1990, 15), што је
ка рак те рис тич но за рани раз вој ни пе ри од ра чу -
но во дства. Тај пе ри од се ка рак те ри ше „крат ким
вре мен ским ро ко ви ма у ко ји ма се об ав ља ју
утрош ци и одго ва ра јуће чи нид бе, пре теж ним
учешћем ва ри ја бил них трош ко ва и ре ла тив но
ста бил ном ме ром вред нос ти“ (Ран ко вић, Проб -
ле ми ре ал нос ти би лан са, 1966, 179). То тал ни ре -
зул тат, и по ред сво је ап со лут не тач нос ти, не до -
но си ни как ву прак тич ну ко рист, с об зи ром на то
да управ ља ње пред узећем не може да чека ње го -
во утврђива ње које лежи не одређено дуго у
будућнос ти, као и због тога што помоћу њега
није могуће врши ти пе ри о дич ну кон тро лу успе -
ха која је не опход на за оце ну ра ни јих одлука и
доношење нових пословних одлука усмерених
на будућност (Стефановић, Утицај режима
амортизације на деформације периодичног ре -
зул та та, 1984, 74).

Сав ре ме на пред узећа која по слу ју у скла ду са
going-concern при нци пом има ју об а ве зу пе ри о -
дич ног сас тав ља ња и пуб ли ко ва ња фи нан сиј -
ских из веш та ја, а то зна чи да се ре зул тат об ра чу -
на ва у краћим ин тер ва ли ма (на го диш њем ни -
воу, а по по тре би и по лу го диш ње, квар тал но или 
ме сеч но). За по тре бе ре дов ног фи нан сиј ског из -
веш та ва ња, ре зул тат се утврђује као раз ли ка
између при хо да и рас хо да који пред став ља ју об -
ра чун ске ка те го ри је, при чему не мора да по сто -
ји под удар ност између при ма ња и при хо да, од -
но сно одли ва и рас хо да. То зна чи да „тач но об ра -

чу на ва ње пе ри о дич ног ре зул та та пре тпос тав ља 
узи ма ње у об зир свих де фи ни тив них тро ше ња
(рас хо да) од но сног об ра чун ског пе ри о да, не за -
вис но од тога да ли су праћена ефек тив ним из да -
ва њем нов ца или на стан ком об ли га ци ја, чије ће
из ми ре ње про узро ко ва ти на кнад ни одлив го то -
ви не, и свих при хо да од про да је не за вис но од
тога да ли су они праћени при ли вом го то ви не
или сти ца њем пра ва на го то ви ну која ће се ре а -
ли зо ва ти, саг лас но усло ви ма про да је, у по то њим 
об ра чун ским пе ри о ди ма“ (Ран ко вић, Сад ржи на
би лан са успе ха у духу но вих про пи са, 1981, 17,
пре ма: Ра до ва но вић, Ре ва ло ри за ци ја основних
средстава и концепт периодичног резултата,
1990, 39). Тако обрачунати резултат неће бити
једнак промени стања готовине у току периода.

2. Тра ди ци о нал ни мо дел 
ра чу но во дстве ног добитка

Пре ма ра чу но во дству ис то риј ског трош ка,
као ра чу но во дстве ном мо де лу који је имао до -
ми нан тну уло гу у ду гом пе ри о ду, до би так се
утврђује на бази ствар них транс акција и ори јен -
ти сан је на про шлост, због чега се озна ча ва као
ис то риј ски до би так, тј. као ex post ме ри ло (Elliot,
Elliot, Financial Accounting and Reporting, 1993,
49).

Ра чу но во дство ис то риј ског трош ка об е ле -
же но је тиме да се сва ка транс акција еви ден ти ра
по нов ча ном из но су у вре ме ње ног на стан ка, без
по ку ша ја ко ри го ва ња еви ден ти ра них из но са
узи ма њем у об зир ин фла ци је (Melville), In -
ternational Financial Reporting Standards: A Prac -
tical Guide, 2011, 269). Јед ном еви ден ти ра на,
књи го во дстве на вред ност сред ста ва се не мења,
без об зи ра на то како се кре та ла њи хо ва тржиш -
на вред ност, при чему књи го во дстве на вред ност 
може бити ре ду ко ва на само от пи си ва њем као
по ступ ком ало ка ци је рас хо да то ком про це ње ног 
ко рис ног века (Solomons, Making Accounting
Policy: The Quest for Credibility in Financial
Reporting, 1986, 148), у слу ча ју фик сних
средстава, и применом правила ниже вредности
за мерење залиха и хартија од вредности. 

Исто риј ски тро шак смат ра се тра ди ци о нал -
ним мер ним ат ри бу том по зи ци ја фи нан сиј ских
из веш та ја. Пре ма не ким ау то ри ма, при ме њи ван
је још пре око 500 го ди на (Arnold et al., Financial
Accounting, 1994, 379). Мада Пен ман (2007) оправ -
да но смат ра да је тер мин „ис то риј ски тро шак“ не -
а дек ва тан и да тер мин „ра чу но во дство ис то риј -
ских транс акција“ боље одра жа ва суш ти ну
(Penman), Financial reporting quality: is fair value a
plus or a minus?, 2007, 37), чини се да су тер ми ни
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„ра чу но во дство ис то риј ског трош ка“ и „кон цепт
ис то риј ског трош ка“ општеп рих ваћени, па ћемо
их због тога и ко рис ти ти у да љим раз мат ра њи ма. 

Глав на пред ност ра чу но во дства ис то риј ског 
трош ка је у ње го вој об јек тив нос ти и лакоћи раз -
уме ва ња. Међутим, пре тпос тав ка о ста бил нос ти
нов ча не је ди ни це, као јед на од основ них пре -
тпос тав ки на ко ји ма по чи ва ра чу но во дство ис -
то риј ског трош ка, ујед но је и ње гов глав ни не -
дос та так. Ста бил ност цена је више рет кост него
пра ви ло, а ин фла ци ја не оспор но на ру ша ва
употребну вредност рачуноводства историјског
трошка. 

Рани раз вој ни пе ри од ра чу но во дства, за који 
је ка рак те рис тич на до ми на ци ја ин ди ви ду ал них
по слов них под ухва та, об е ле жа ва став ља ње ак -
цен та на имо вин ски по ло жај пред узећа. У том
пе ри о ду зна чај ну уло гу имао је при нцип за шти -
те по ве ри ла ца, за које је имо ви на пред узећа по -
тен ци јал за по криће ду го ва. Јасно је да је у том
пе ри о ду би ланс ста ња био при мар ни фи нан сиј -
ски из веш тај, а те жиш те по смат ра ња је било на
ак ти ви. Раз вој кор по ра тив них об ли ка пред узећа 
ис ти че у први план утврђива ње пе ри о дич ног ре -
зул та та за који су пре вас ход но били за ин те ре со -
ва ни ак ци о на ри, а као по сле ди ца тога јав ља се
про блем ње го вог ме ре ња. Би ланс ста ња по ста је
из веш тај од се кун дар не важ нос ти, а би ланс успе -
ха пре узи ма пред ност. Тада до из ра жа ја до ла зе
сле дећи при нци пи: при нцип по ве зи ва ња при хо -
да и рас хо да (matching принцип), принцип уз роч -
нос ти, принцип опрезности (кон зер ва ти ви з ма),
принцип реализације и принцип импаритета.

При ли ком ме ре ња ре зул та та тежи се ње го вој
об јек тив нос ти, која се по сти же узи ма њем у об зир
по слов них догађаја који су ствар но на ста ли и
могу се до ку мен то ва ти. Да би ре зул тат био адек -
ват но утврђен, по треб но је на одго ва ра јући на -
чин из врши ти по ве зи ва ње ве ли чи на које га де -
тер ми ни шу, а то су при хо ди и рас хо ди. Иако је би -
ланс успе ха при мар ни фи нан сиј ски из веш тај,
није до во љан за ко рек тно утврђива ње ре зул та та.
На и ме, он сад ржи при хо де и рас хо де од но сног пе -
ри о да, али да би и пе ри о дич ни ре зул та ти пе ри о да 
који до ла зе били ко рек тно утврђени, би ланс ста -
ња мора да об ухва ти будуће ком по нен те пе ри о -
дич ног ре зул та та (ак тив на и па сив на вре мен ска
раз гра ни че ња; за ли хе, чи јом про да јом и по трош -
њом на ста ју при хо ди и/или рас хо ди; фик сна сре -
дства, чији от пи си пред став ља ју рас хо де), тј. би -
ланс ста ња је „одмо риш на тач ка, пре него при хо -
ди и рас хо ди који су у њему одло же ни пређу у би -
ланс успе ха“ (Кне же вић, Ре ле ван тност из веш та -
ва ња о укуп ном ре зул та ту за ин вес ти то ре, 2014,
347). Који из нос укуп не реке трош ко ва ће бити

до де љен би лан су успе ха текућег пе ри о да, а који
ће бити до де љен будућим пе ри о ди ма, од но сно
одло жен би лан сом ста ња, у већој мери је пред мет
еко ном ског, тј. ра чу но во дстве ног про суђива ња, а
знат но мање ствар фи зич ког ме ре ња (Сте фа но -
вић, Ути цај ре жи ма амор ти за ци је на де фор ма ци -
је пе ри о дич ног ре зул та та, 1984, 90). Оту да се
намеће важ ност matching при нци па који под ра зу -
ме ва „ода бир пе ри о да, су ми ра ње при хо да оства -
ре них то ком тог пе ри о да и по ве зи ва ње при хо да
са рас хо ди ма који су на ста ли у про це су ства ра ња
тих при хо да. Тако се успос тав ља веза између учи -
ње них на по ра и ре зул ти ра јућих дос тиг нућа при -
ли ком де тер ми ни са ња нето до бит ка“ (Accounting
Theory: Contemporary Accounting Issues, 2003, 195).
По не кад по сто ји при род на веза између при хо да и
рас хо да; на при мер, када про да вац на мало про да -
је про из вод, тај про из вод има свој тро шак. Тро -
шак је из нос који је про да вац на мало пла тио при -
ли ком сти ца ња тог про из во да. Тро шак про из во да 
по ве зу је се са ње го вом про дај ном це ном. Ра чу но -
вође ову по ве за ност на зи ва ју „узрок и по сле ди -
ца“, јер да нема про да је не би било ни трош ко ва
про да те робе (Пле ва, Фрид ло уб - Plewa, Friedlob,
Understanding Income Sta te ments, 1995, 42). Веза
између при хо да и рас хо да, међутим, чес то није
очиг лед на, што ре зул ти ра ар бит рар ном ало ка ци -
јом рас хо да између пе ри о да, а као до бар при мер
чес то се на во ди про блем ало ка ци је на бав ног
трош ка не крет ни на, по стро је ња и опре ме у току
пе ри о да њи хо вог ко ришћења (Baillie, Systems of
Profit Measurement, 1985, 34). Прин цип узроч нос -
ти за хте ва узи ма ње у об зир свих при хо да и рас хо -
да који се од но се на по смат ра ни пе ри од, без об зи -
ра на то да ли су при хо ди на плаћени, а рас хо ди ис -
плаћени. То зна чи да је за утврђива ње пе ри о дич -
ног ре зул та та ме ро дав на об ра чун ска, а не го то -
вин ска ос но ва.

Опрез ност (кон зер ва ти ви зам) се ре а ли зу је
пре це њи ва њем рас хо да и по тце њи ва њем при хо -
да и ре зул ти ра по тце њи ва њем пе ри о дич ног ре -
зул та та. Чу ве ни не мач ки те о ре ти чар Еу ген Шма -
лен бах смат ра да је по што ва ње при нци па опрез -
нос ти важ но, због не си гур нос ти ра чу на успе ха и
окол нос ти да је су ви ше ви со ко об ра чу на ти до би -
так за пред узеће и за влас ни ке знат но опас ни ји
него су ви ше ни ско об ра чу на ти до би так, без об -
зи ра на то што опрез ност ре ме ти упо ре ди вост
пе ри о дич ног ре зул та та (Schmalen bach, Dynami -
she Bilanz, 1962, 99, пре ма: Ран ко вић, Те о ри ја би -
лан са, 1982, 305). Објек тив не теш коће при ли ком 
тач ног раз гра ни ча ва ња при хо да и рас хо да
између текућег и будућих об ра чун ских пе ри о да,
али и опас ност „слу чај ног рас хо да“ који може на -
сту пи ти у будућнос ти, а од но си се на по сло ва ње
из про шлос ти, ути чу на ис ти ца ње првог ар гу -
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мен та Шма лен ба ха – не си гур нос ти ра чу на успе -
ха. По ла зиш те за ува жа ва ње дру гог ар гу мен та
јес те да и пре нис ко и пре ви со ко ис ка за ни
периодични резултат могу имати негативне
последице, али да су последице претераног
оптимизма приликом обрачуна пе ри о дич ног
резултата знатно неповољније по опстанак
предузећа. 

Прин цип ре а ли за ци је за хте ва узи ма ње у об -
зир само ре а ли зо ва них до би та ка до дана би лан -
са, од но сно за бра њу је ис ка зи ва ње до би та ка који
нису ре а ли зо ва ни на тржиш ту. Иако опре де љу је
из нос при хо да у би лан су успе ха (узи ма њем у об -
зир само ре а ли зо ва них при хо да, тј. при хо да по -
тврђених на тржиш ту), а са мим тим и ре зул та та,
при нцип ре а ли за ци је остав ља по сле ди це и по
ме ре ње сред ста ва у би лан су ста ња, за које на бав -
на вред ност или цена кош та ња пред став ља гор -
њу гра ни цу. На при мер, уко ли ко пред узеће по се -
ду је хар ти ју од вред нос ти чија на бав на вред ност
је 1.000 нов ча них је ди ни ца, док је њена тржиш на 
вред ност на дан би лан са 1.200 нов ча них је ди ни -
ца, не ре а ли зо ва ни до би так од 200 нов ча них је -
ди ни ца, пре ма при нци пу ре а ли за ци је, неће бити
при знат. До пу на при нци па ре а ли за ци је јес те
при нцип им па ри те та. Озна ча ва јући у на јоп шти -
јем смис лу не јед нак трет ман, при нцип им па ри -
те та за хте ва да не ре а ли зо ва ни до би ци и не ре а -
ли зо ва ни гу би ци не могу бити тре ти ра ни на ис -
то ве тан на чин, па за хте ва при зна ва ње како ре а -
ли зо ва них, тако и не ре а ли зо ва них губитака.
Принцип импаритета реализује се кроз принцип
најниже вредности, који је меродаван за би лан -
си ра ње залиха и хартија од вредности, као и
принцип највише вредности, који је меродаван
за билансирање обавеза.

Пе ри о дич ни ре зул тат, об ра чу нат уз ува жа -
ва ње на ве де них при нци па, мо же мо на зва ти и
тра ди ци о нал ним ра чу но во дстве ним ре зул та -
том због тога што је ре зул тат при ме не ис то риј -
ског трош ка као тра ди ци о нал ног мер ног ат ри -
бу та. Ова ко утврђени ре зул тат има упо риш те у
ди на мич кој те о ри ји би лан са која пре овлађује
прак тич но до по чет ка 21. века. Пе ри о дич ни ре -
зул тат у кон тек сту ра чу но во дства ис то риј ског
трошка садржи реализоване добитке и ре а ли зо -
ва не и нереализоване губитке. 

Не ос пор но је да је ин фла ци ја глав ни ар гу -
мент про тив ра чу но во дства ис то риј ског трош -
ка, с об зи ром на њен ути цај на ви си ну ис ка за ног
пе ри о дич ног ре зул та та. У ин фла тор ним усло ви -
ма текућим при хо ди ма се суп рот став ља ју рас хо -
ди об ра чу на ти по ис то риј ским на бав ним це на ма
или це на ма кош та ња. Како су у ин фла тор ним
усло ви ма цене на по чет ку об ра чун ског пе ри о да

ниже у од но су на цене на кра ју об ра чун ског пе -
ри о да, очиг лед но је да ће пе ри о дич ни ре зул тат
бити пре це њен. Пре це ње ни ре зул тат ди рек тна
је по сле ди ца чи ње ни це да се у усло ви ма ин фла -
ци је при хо ди и рас хо ди не из ра жа ва ју нов цем
исте ку пов не сна ге. Пош то рас хо ди пре тхо де
при хо ди ма, они су из ра же ни нов цем веће ку пов -
не сна ге. Пе ри о дич ни ре зул тат об ра чу нат у ра -
чу но во дству ис то риј ског трош ка у усло ви ма ин -
фла ци је је но ми на лан, а не ре а лан ре зул тат због
тога што сад ржи опе ра тив ну ком по нен ту (из раз
ствар ног по слов ног успе ха – ре ал ни ре зул тат) и
ин фла тор ну ком по нен ту (из раз мо не тар них
ефе ка та – ин фла тор ни ре зул тат). За ко ли ко је
но ми нал ни ре зул тат већи од ре ал ног, за то ли ко
је из нос по враћаја трош ко ва (на кнађених рас хо -
да) по тце њен, тј. мањи од текуће еко ном ске
вред нос ти утро ше них сред ста ва. Међутим, уни -
фор мно тре ти ра ње опе ра тив не и ин фла тор не
ком по нен те ре зул та та до во ди до тога да оства -
ре ни но ми нал ни ре зул тат не буде об јек ти ван
кри те ри јум за оцену ефикасности пословања
(Стефановић, Финансијско извештавање у ин -
фла тор ним условима, 1989, 35).

3. Сушти на и ком по нен те 
укуп ног ре зул та та

Пре ма МРС 1 (па раг раф 7), уку пан ре зул тат
се де фи ни ше као „про ме на со пстве ног ка пи та ла
то ком пе ри о да која про ис ти че из транс акција и
дру гих догађаја, из узев про ме на које по ти чу из
транс акција са влас ни ци ма“. На прак тич но исти
на чин уку пан ре зул тат де фи ни ше и аме рич ки
Одбор за стан дар де фи нан сиј ског ра чу но во -
дства, пре ма ко јем је уку пан ре зул тат „про ме на
со пстве ног ка пи та ла (нето имо ви не) пред узећа
то ком пе ри о да која про ис ти че из транс акција,
дру гих догађаја и окол нос ти не влас нич ког ка -
рак те ра“ (Foster, Hall, Reporting Comprehensive
Income, 1996). Из пре тход них де фи ни ци ја про ис -
ти че да су транс акције са влас ни ци ма, као што
су, на при мер, упла те но вих улога, повраћај улога 
власницима и исплате дивиденди, изван
домашаја обрачуна укупног ре зул та та. 

Кон цепт укуп ног ре зул та та ба зи ран је на
иде ји да су кључ ни про бле ми у ра чу но во дству
при зна ва ње и ме ре ње сред ста ва и об а ве за, а не
при зна ва ње и ме ре ње при хо да и рас хо да, што је
ка рак те рис тич но за тра ди ци о на лан мо дел ра чу -
но во дства. Раз ли ку између сред ста ва и об а ве за
пред став ља со пстве ни ка пи тал, а раз ли ку
између со пстве ног ка пи та ла на кра ју и со пстве -
ног ка пи та ла на по чет ку текуће по слов не го ди не 
чини уку пан ре зул тат, од но сно (Вол тон - Walton,
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An Executive Guide to IFRS: Content, Costs and
Benefits to Business, 2011, 20):

сре дства1 – об а ве зе1 = со пстве ни ка пи тал1

сре дства2 – об а ве зе2 = со пстве ни ка пи тал2

D сред ста ва – D об а ве за = D со пстве ног ка пи та -
ла = уку пан ре зул тат из веш тај ног пе ри о да

Уку пан ре зул тат, пре ма МСФИ, об ухва та две
ком по нен те: (1) нето ре зул тат пе ри о да и (2)
оста ли уку пан резултат, тј.

уку пан ре зул тат пе ри о да = нето до би так или
гу би так + оста ли уку пан ре зул тат.

По ме ну те ком по нен те укуп ног ре зул та та
могу се, пре ма МРС 1, при ка за ти на два начина:

1. у окви ру је ди нстве ног из веш та ја о укуп -
ном ре зул та ту, који сад ржи и нето ре зул -
тат (нето до би так или гу би так) и оста ли
уку пан ре зул тат или 

2. у окви ру два из веш та ја, а то су: (а) би ланс
успе ха, који при ка зу је ком по нен те нето
ре зул та та и (б) из веш тај о укуп ном ре зул -
та ту, који по ла зи од нето ре зул та та пе ри о -
да из би лан са успе ха, коме се до да ју ком -
по нен те оста лог укуп ног ре зул та та.

Нето ре зул тат, уопште узев, је по ка за тељ
ефи кас нос ти ме наџ мен та у про це су на бав ке ин -
пу та, пре тва ра ња ин пу та у аут пу те и про да је аут -
пу та по тро ша чи ма или ко рис ни ци ма услу га, у
за вис нос ти од основ не де лат нос ти пред узећа.
Дру гим ре чи ма, нето до би так по ка зу је „ви си ну
до да те вред нос ти оства ре не у по слов ном цик лу -
су, који за по чи ње на бав ком фак то ра про из вод -
ње и за врша ва се про да јом учи на ка куп ци ма. Та
до да та вред ност (до би так) је осно ва за оце ну
успеш нос ти ме наџ мен та у из врше њу по слов ног
пла на“ (Шка рић-Јова но вић, Нор ма тив на осно ва
фи нан сиј ског из веш та ва ња и фи нан сиј ска кри за,
2010, 106). Нето ре зул тат се сег мен ту је на по -
слов ни ре зул тат (по слов ни при хо ди – по слов ни
рас хо ди), фи нан сиј ски ре зул тат (фи нан сиј ски
при хо ди – фи нан сиј ски рас хо ди) и оста ли ре зул -
тат (оста ли при хо ди – оста ли рас хо ди). У об ра -
чун нето ре зул та та могу да се укљу че и про ме не
фер вред нос ти не ких спе ци фич них сред ста ва и
об а ве за, ме ре них по ис тој, а те про ме не нису ни -
шта дру го него не ре а ли зо ва ни до би ци или гу би -
ци. Један од при ме ра су ин вес ти ци о не не крет ни -
не. Пре ма МРС 40, ин вес ти ци о на не крет ни на је
не крет ни на (зем љиш те или грађевин ски об је -
кат) коју влас ник или ко рис ник фи нан сиј ског

ли зин га држи како би оства рио при ход по осно -
ву од за куп ни не и/или по рас та њене вред нос ти.
У пи та њу је, дак ле, не крет ни на која се не ко рис -
ти у про из вод њи или на бав ци до ба ра или услу га, 
нити у ад ми нис тра тив не сврхе и која није на ме -
ње на про да ји у ре дов ном току по сло ва ња. До би -
так или гу би так по осно ву про ме не фер вред нос -
ти јед не ин вес ти ци о не не крет ни не, уко ли ко се
ен ти тет опре де ли за про це њи ва ње пре ма мо де -
лу фер вред нос ти (који је јед на од ал тер на ти ва,
уз мо дел ис то риј ског трош ка), увећава или ума -
њу је вред ност те по зи ци је у би лан су ста ња и
чини ком по нен ту нето ре зул та та пе ри о да у коме 
је на стао. Фи нан сиј ска сре дства и об а ве зе које се
држе ради трго ва ња још су је дан при мер би лан -
сних став ки чије про ме не фер вред нос ти (до би -
ци или гу би ци) се ис ка зу ју пре ко нето ре зул та та.
При томе, из узе так пред став ља ју до би ци или гу -
би ци који се могу при пи са ти про ме на ма кре дит -
ног ри зи ка фи нан сиј ских об а ве за, који се при -
зна ју као ком по нен та оста лог укуп ног ре зул та та 
(Мел вил, International Financial Reporting Stan -
dar ds: A Practical Guide, 2011, 188). Без об зи ра на
то што промене фер вредности управо на ве де -
них категорија средстава и обавеза нису ре а ли -
зо ва не, постоји очекивање да ће у кратком року
доћи до њихове потврде на тржишту. За оцену
ефикасности рада менаџера, поред обављања
основне делатности предузећа и наступања на
тржишту роба и услуга, од користи може бити и
њихова способност да остваре зараду услед про -
ме не вредности појединих средстава и обавеза. 

Оста ли уку пан ре зул тат об ухва та про ме не
фер вред нос ти сред ста ва и об а ве за, ме ре них по
ис тој, које ути чу на со пстве ни ка пи тал у би лан су
ста ња, али које нису ком по нен та нето ре зул та та.
Пре ду зеће не држи те по зи ци је да би оства ри ло
за ра ду услед про ме не њи хо ве вред нос ти, али
про ме не вред нос ти су могуће (пре све га, мис ли
се на про ме не у ду жем року) и тре ба да буду ра -
чу но во дстве но об ухваћене на одго ва ра јући на -
чин. При ме ри компоненти осталог укупног
резултата, према МРС 1 (параграф 7) су:
• про ме не ре ва ло ри за ци о них ре зер ви (про ме не 

фер вред нос ти не крет ни на, по стро је ња и
опре ме у скла ду са МРС 16 и не ма те ри јал не
имо ви не у скла ду са МРС 38, уко ли ко се за њи -
хо во ме ре ње на кон по чет ног при зна ва ња ко -
рис ти мо дел ре ва ло ри за ци је),

• ак ту ар ски до би ци и гу би ци од пла но ва де фи -
ни са них при ма ња за пос ле них пре ма МРС 19,

• до би ци и гу би ци који на ста ју услед пре вођења 
фи нан сиј ских из веш та ја инос тра ног по сло ва -
ња, у скла ду са МРС 21,
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• до би ци и гу би ци по осно ву по нов ног ме ре ња
фи нан сиј ских сред ста ва рас по ло жи вих за про -
да ју пре ма МРС 39 и 

• до би ци и гу би ци по осно ву инстру ме на та хе -
џин га то ко ва го то ви не, пре ма МРС 39.

Став ке оста лог укуп ног ре зул та та могу се
под е ли ти на: (а) оне које се могу на кнад но, тј. у
будућим пе ри о ди ма, укљу чи ти у нето ре зул тат и 
(б) оне се не могу на кнад но укљу чи ти у нето ре -
зул тат. Међуна род ни одбор за ра чу но во дстве не
стан дар де смат ра да ове гру пе став ки тре ба при -
ка за ти раз дво је но, уз об раз ло же ње да ће фи нан -
сиј ски из веш та ји бити раз умљи ви ји и да ће њи -
хо ви ко рис ни ци боље схва ти ти ути цај који оста -
ли уку пан ре зул тат може има ти на фи нан сиј ске
пер фор ман се ен ти те та (International Accounting
Standards Board, Presentation of items of Other
Comprehensive Income (OCI) Amendment to IAS 1
Presentation of Financial Statements – Frequently
asked questions). Нак над но укљу че ње, тј. рек ла си -
фи ка ци ја по зи ци ја оста лог укуп ног ре зул та та у
нето ре зул тат врши се при ли ком про да је одго ва -
ра јућег сре дства или из ми ре ња или пре но са об а -
ве зе, када до ла зи до ре а ли за ци је до бит ка или гу -
бит ка који је до тада имао ка рак тер не ре а ли зо -
ва ног. Став ке које се могу на кнад но укљу чи ти у
нето ре зул тат, пре ма МСФИ, су не ре а ли зо ва ни
до би ци или гу би ци по осно ву (а) хар ти ја од вред -
нос ти рас по ло жи вих за про да ју, (б) инстру ме на -
та хе џин га то ко ва го то ви не и (в) пре вођења фи -
нан сиј ских из веш та ја инос тра ног по сло ва ња. У
вези са трет ма ном по ме ну тих став ки нема раз -
ли ка између МСФИ и GAAP САД. Раз ли ке се јав ља -
ју у вези са трет ма ном ак ту ар ских до би та ка и гу -
би та ка по осно ву де фи ни са них при ма ња за пос -
ле них, које се пре ма GAAP САД могу на кнад но
укљу чи ти у нето ре зул тат, док МСФИ то не до -
пуш та ју. МСФИ за бра њу ју и на кнад ну рек ла си -
фи ка ци ју ре ва ло ри за ци о них ре зер ви стал не
имо ви не, а GAAP САД за бра њу ју при ме ну фер
вред нос ти за на кнад но ме ре ње тих сред ста ва,
што зна чи да се пи та ње њи хо ве рек ла си фи ка ци -
је и не по став ља. И по ред ових раз ли ка, при ка зи -
ва ње оста лог укуп ног ре зул та та у ли те ра ту ри се
озна ча ва као је дан од при ме ра успеш но спро ве -
де не кон вер ген ци је између МСФИ и GAAP САД.
Оба сета стан дар да фи нан сиј ског из веш та ва ња
пру жа ју могућност да се оста ли уку пан ре зул тат
при ка же или као ком по нен та је ди нстве ног из -
веш та ја о укуп ном ре зул та ту или у по себ ном из -
веш та ју (Needles, Powers, In ter na tional Financial
Reporting Standards: An In tro duc tion, 2013, 26, 43). 

Ра ни ја вер зи ја МРС 1 ну ди ла је могућност да
се ком по нен те оста лог укуп ног ре зул та та при -
ка жу у окви ру из веш та ја о про ме на ма на со -
пстве ном ка пи та лу. Ова опци ја више не по сто ји.

Нев лас нич ке про ме не со пстве ног ка пи та ла не
могу бити при ка за не као по себ не став ке у из -
веш та ју о про ме на ма на со пстве ном ка пи та лу,
што зна чи да је про ме на МРС 1 била сас вим ис -
прав на и има ла је за циљ раз два ја ње про ме на со -
пстве ног ка пи та ла које по ти чу од транс акција са
влас ни ци ма од про ме на со пстве ног ка пи та ла
које су не влас нич ког ка рак те ра (Delloitte Touche
Tohmatsu, Revised Standard on presentation of
financial statements, 2007). Пре ма ак ту ел ној вер -
зи ји МРС 1, из веш тај о про ме на ма на со пстве ном
ка пи та лу тре ба, између оста лог, да сад ржи и из -
нос укуп ног ре зул та та. Исто за хте ва ју и GAAP
САД, из ко јих је, такође, укло ње на опци ја да се
ком по нен те оста лог укуп ног ре зул та та при ка жу
у из веш та ју о про ме на ма на со пстве ном ка пи та -
лу. У аме рич кој ли те ра ту ри се по вла чи па ра ле ла
између пре но са укуп ног ре зул та та у из веш тај о
про ме на ма на со пстве ном ка пи та лу са пре но сом
нето до бит ка на со пстве ни ка пи тал у фор ми не -
рас по де ље ног до бит ка (Eaton et al., The Pre sen ta -
ti on of Other Comprehensive Income: FASB’s Recent
and Proposed Changes, 2013, 34). Из пре тход но ре -
че ног јас но про ис ти че да се уку пан ре зул тат
може саг ле да ти и на осно ву из веш та ја о про ме -
на ма на со пстве ном ка пи та лу. Уко ли ко од вред -
нос ти со пстве ног ка пи та ла на кра ју пе ри о да
одуз ме мо вред ност со пстве ног ка пи та ла на по -
чет ку пе ри о да, до би ја мо укупан износ промене
сопственог капитала током периода. Тај износ
садржи власничке и невласничке про ме не со п с -
т ве ног капитала током периода. Ко ри го ва њем
поменуте разлике за ефекте тран с ак ција са влас -
ни ци ма, добија се вредност укупног ре зул та та.

Јасно је да уку пан ре зул тат сад ржи ре а ли зо -
ва не и не ре а ли зо ва не до бит ке и ре а ли зо ва не и
не ре а ли зо ва не гу бит ке. Њего ва ви си на за ви си и
од про ме на фер вред нос ти сред ста ва и об а ве за
које ен ти тет по се ду је на дан би лан са. Зна чај ди -
хо то ми је између ре а ли зо ва не и не ре а ли зо ва не
ком по нен те укуп ног ре зул та та је у томе што она
ука зу је на двос тру ку уло гу фи нан сиј ског из веш -
та ва ња, која се огле да у (1) пру жа њу ин фор ма ци -
ја ко рис них за ин вес ти то ре и (2) омо гућава њу
тржиш ту ме на џе ра да врши оце ну рада ме на џе -
ра. Текућа тржиш на вред ност је на јбо љи по ка за -
тељ будуће вред нос ти, што зна чи да, уко ли ко
тржиш та функ ци о ни шу ре ла тив но доб ро, не ре -
а ли зо ва ни до би ци и гу би ци пру жа ју ре ле ван тне
ин фор ма ци је ин вес ти то ри ма о будућим пер фор -
ман са ма ком па ни је. Са дру ге стра не, по што су не -
ре а ли зо ва ни до би ци и гу би ци мање ин фор ма ци -
о не важ нос ти у кон тек сту саг ле да ва ња уло же -
ног на по ра ме на џе ра у од но су на ре а ли зо ва не
до бит ке и гу бит ке, нето до би так је ко рис ни је ме -
ри ло успеш нос ти ме наџ мен та и осно ва уго ва ра -
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ња њи хо вих лич них за ра да (Scott, Financial
Accounting Theory, 2009, 489). 

Раз вој кон цеп та укуп ног ре зул та та, који сад -
ржи и ком по нен ту коју тра ди ци о нал ни до би так
није об ухва тао – не ре а ли зо ва не до бит ке, намеће 
пи та ње да ли је тиме ели ми ни сан тра ди ци о нал -
ни при нцип ре а ли за ци је. То пи та ње по себ но до -
би ја на зна ча ју ако се зна да, на кон ре ви зи је која
је из врше на у 2010. го ди ни, Кон цеп ту ал ни оквир 
Међуна род ног одбо ра за ра чу но во дстве не стан -
дар де не укљу чу је опрез ност као јед ну од ква ли -
та тив них ка рак те рис ти ка фи нан сиј ских из веш -
та ја, тј. ин фор ма ци ја које они сад рже. Кон фликт
опрез нос ти са не утрал ношћу је глав ни раз лог
ели ми ни са ња опрез нос ти са лис те ква ли та тив -
них ка рак те рис ти ка. Како је при нцип ре а ли за -
ци је сас тав ни део при нци па опрез нос ти, чини се
да ње го ва ели ми на ци ја зна чи и ели ми на ци ју
при нци па ре а ли за ци је при ли ком ра чу но во д с -
тве ног трет ма на до би та ка. Одго вор на по став -
ље но пи та ње је де ли мич но по тврдан. На и ме,
увођењем кон цеп та фер вред нос ти као мер ног
ат ри бу та у фи нан сиј ско из веш та ва ње до ла зи до
при зна ва ња како ре а ли зо ва них (по тврђених на
тржиш ту), тако и не ре а ли зо ва них до би та ка,
тако да, у том смис лу, при нцип ре а ли за ци је у сав -
ре ме ном фи нан сиј ском из веш та ва њу бива сус -
пен до ван. Дру гим ре чи ма, до би так се може при -
зна ти не само када је ре а ли зо ван, већ и уко ли ко
дође до про ме не фер вред нос ти имо ви не (рас та)
или об а ве за (пада). Међутим, у слу ча ју не ких по -
зи ци ја, као што су за ли хе, при нцип ре а ли за ци је и 
даље важи, с об зи ром на то да гор њу гра ни цу за
про це њи ва ње чини ис то риј ски тро шак. За ли хе
се мере по ис то риј ском трош ку или нето про дај -
ној вред нос ти, у за вис нос ти од тога шта је ниже.
По ред тога, ме ре ње не крет ни на, по стро је ња и
опре ме по фер вред нос ти није об а ве за, већ опци -
ја. По ме ну ти при ме ри, ујед но, не двос мис ле но
ука зу ју на то да ис то риј ски тро шак, као мер ни
ат ри бут, и даље има зна чај ну уло гу. Пош то је
при нцип им па ри те та, такође, сас тав ни део при -
нци па опрез нос ти може се по мис ли ти, на први
по глед, да и овај при нцип не на ла зи своје место у
савременом финансијском извештавању. Међу -
тим, та констатација се не може прихватити због
тога што фер вредност имовине не мора само да
расте, већ се може и смањити, а фер вредност
обавеза не мора само да се смањује, већ може и да 
се повећа. То значи да се нереализовани губици
признају, а принцип импаритета и даље остаје у
употреби. 

Уко ли ко би за ме ре ње свих сред ста ва и свих
об а ве за била ме ро дав на фер вред ност, уку пан
ре зул тат би пред став љао раз ли ку између фер
вред нос ти нето имо ви не (со пстве ног ка пи та ла)

на кра ју и фер вред нос ти нето имо ви не (со пстве -
ног ка пи та ла) на по чет ку из веш тај ног пе ри о да.
Та кав ре зул тат би об ухва тао про ме не вред нос ти 
свих сред ста ва и об а ве за у од но су на крај пре -
тход не го ди не. Ипак, та кав ре зул тат се да нас не
ис ка зу је у ре дов ним го диш њим фи нан сиј ским
из веш та ји ма. За ак ту ел ни мо дел укуп ног ре зул -
та та пре ма МСФИ може се рећи да се на ла зи
између тра ди ци о нал ног мо де ла об ра чу на ре зул -
та та и теоријског модела резултата који об ух ва -
та промене фер вредности свих средстава и об а -
ве за.

4. Пита ње ре ле ван тнос ти
укуп ног ре зул та та

Да би нека ин фор ма ци ја била ко рис на за до -
но си о це одлу ка, она, између оста лог, мора бити
ре ле ван тна. Инфор ма ци ја је ре ле ван тна уко ли -
ко по се ду је пред ик тив ну или по тврђујућу вред -
ност, тј. уко ли ко може помоћи ко рис ни ци ма да
пред ви де будуће ис хо де (на при мер, будуће фи -
нан сиј ске пер фор ман се) или уко ли ко пру жа по -
врат ну ин фор ма ци ју која по ма же да се по тврде
или опо вргну пре тход на пред виђања (Inter na -
tional Financial Reporting Standards: A Practical
Guide, 2011, 22). Дру гим ре чи ма, ре ле ван тност је
„спо соб ност ин фор ма ци је да ути че на из бор
одлу ке, по ма жући ко рис ни ци ма да об ли ку ју
пред виђања о ис хо ду про шлих, са даш њих и
будућих догађаја или да по тврде или ко ри гу ју
пре тход на оче ки ва ња“ (Сте фа но вић, Фи нан сиј -
ско из веш та ва ње као основа за доношење одлука
– квалитативни аспект, 1993, 14).

Док до но си о ци стан дар да на сто је да кон цепт 
укуп ног ре зул та та по ста не кључ ни ин ди ка тор
пер фор ман си који ће бити ко ришћен у прак си,
сас тав ља чи и ко рис ни ци фи нан сиј ских из веш та -
ја још увек пре фе ри ра ју тра ди ци о нал ни кон цепт 
нето до бит ка и „не уоча ва ју по тре бу за ре де фи -
ни са њем кон цеп та до бит ка“ (Le Manh-Bйna, Is
comprehensive income required by IAS 1 relevant for
users? A review of the literature, 2010). Те о риј ска и
ем пи риј ска ис тра жи ва ња, чији ре зул та ти ће
бити пре зен то ва ни у на став ку, нису довела до
успос тав ља ња јединственог ми ш ље ња о ре ле -
ван тнос ти укупног резултата.

Не ос пор но је да је уку пан ре зул тат све о бух -
ват ни ји (шири) кон цепт у од но су на кон цепт
нето ре зул та та. Он је, на и ме, про из вод „све о бух -
ват ни јег об ра чу на свих до би та ка који могу бити
оства ре ни по сло ва њем то ком из веш тај ног пе ри -
о да“ (Smith, Introductory Financial Account ing and
Reporting, 2010, 99). Та све о бух ват ност на во ди
нас на за кљу чак да је ак ту е лан уку пан ре зул тат

Фи нан сиј ско рачуноводство__________________________________________________________________________________ 57



бли жи еко ном ском кон цеп ту ре зул та та од тра -
ди ци о нал ног нето ре зул та та. Прет ход ни за кљу -
чак те ме љи се на чи ње ни ци да је уку пан ре зул -
тат по сле ди ца увођења кон цеп та фер вред нос ти
и де ли мич не сус пен зи је при нци па ре а ли за ци је.
За го вор ни ци так вог све о бух ват ни јег кон цеп та
об ра чу на ре зул та та (all-inclusive con cept) смат ра -
ју да је уку пан ре зул тат боље ме ри ло пер фор -
ман си у од но су на оста ла ме ри ла због тога што
об ухва та све про ме не со пстве ног ка пи та ла пред -
узећа то ком пе ри о да, које су не влас нич ког ка -
рак те ра (Dhaliwal et al., Is comprehensive income
superior to net income as a measure of firm
performance?, 1999, 45). Уку пан ре зул тат укљу чу -
је сва повећања со пстве ног ка пи та ла која нису
до дат ни уло зи влас ни ка и сва сма ње ња со пстве -
ног ка пи та ла која нису ис пла те влас ни ци ма, што
није слу чај са нето ре зул та том. Ако се пође од
тога, може се при хва ти ти оче ки ва ње да ће „нови
из веш тај ни за хте ви у вези са при ка зи ва њем
укуп ног ре зул та та учи ни ти фи нан сиј ске из веш -
та је транс па рен тни јим и тиме ко рис ни јим за
њи хо ве чи та о це“ (Eaton et al., The Presentation of
Other Comprehensive Income: FASB’s Recent and
Proposed Changes, 2013, 35). За ин вес ти то ре је ве -
о ма важ но да стек ну пред ста ву о не ре а ли зо ва -
ним до би ци ма и гу би ци ма који „седе“ у би лан су
ста ња (Hoogervorst, The Imprecise Nature of
Accounting: Questions on Measurement, Standard
Setting and the IASB’s Course for the Future, 2012,
12).

Као још је дан ар гу мент у ко рист укуп ног ре -
зул та та на во ди се то што он син те ти зу је ин фор -
ма ци је о еко ном ским ак тив нос ти ма пред узећа,
при чему ко рис ни ци могу раз врста ти те ин фор -
ма ци је у скла ду са со пстве ним по тре ба ма. Скре -
та ње паж ње на уку пан ре зул тат од ве ли ке је важ -
нос ти за про цес до но ше ња ин вес ти ци о них и
кре дит них одлу ка. Чи ње ни ца да ком па ни ја има
не ре а ли зо ва ни до би так на го веш та ва ста бил -
ност која је мо ти ва ци о ни фак тор у про це су до но -
ше ња одлу ка. По ред тога, при ка зи ва ње укуп ног
ре зул та та пру жа могућност ко рис ни ци ма фи -
нан сиј ских из веш та ја да про це не будуће нов ча -
не то ко ве ком па ни је. Не ре а ли зо ва ни до би ци и
гу би ци могу по ста ти ре а ли зо ва ни у не ком на -
ред ном пе ри о ду и на тај на чин ути ца ти на нов ча -
не то ко ве (Ки тинг - Keating, An analysis of the value 
of reporting comprehensive income, 1999, 336). 

Су ми ра јући ре зул та те ра ни јих ем пи риј ских
ис тра жи ва ња о ре ле ван тнос ти укуп ног ре зул та -
та, (Kanagaretnam et al., Usefulness of com pr ehe -
nsive income reporting in Canada, 2009, 349-365)
уоча ва ју да су ти ре зул та ти раз но ли ки. На и ме,
нека ис тра жи ва ња су от кри ла да само аг ре гат ни
из нос укуп ног ре зул та та има ин фор ма тив ну

вред ност, док по је ди нач не ком по нен те не ма ју
ту вредност. Насупрот томе, нека истраживања
су открила да

само јед на ком по нен та укуп ног ре зул та та
(до би ци или гу би ци по осно ву про ме не вред нос -
ти хар ти ја од вред нос ти рас по ло жи вих за про да -
ју) има ин фор ма тив ну вред ност. Истра жи ва ње
по ме ну тих ау то ра ука зу је на то да је чвршћа веза
између укуп ног ре зул та та и цене ак ци ја него
веза између нето ре зул та та и цене ак ци ја, као и
да је уку пан ре зул тат боља осно ва за про гно зи -
ра ње будућих нов ча них то ко ва. Међутим, нето
до би так је бољи предсказивач будућег нето до -
бит ка у односу на укупан добитак.

Уко ли ко је зна ча јан део сред ста ва и об а ве за
ис ка зан по фер вред нос ти, нето имо ви на ће, под
ути ца јем про ме на тржиш них цена, тј. фер вред -
нос ти, из пе ри о да у пе ри од, по ка зи ва ти знат но
већу про мен љи вост него што је то слу чај при ли -
ком при ме не кон цеп та ис то риј ског трош ка. Због 
тога ће и уку пан ре зул тат бити под ло жан ве ли -
ким осци ла ци ја ма (Шка рић-Јова но вић, Нор ма -
тив на осно ва фи нан сиј ског из веш та ва ња и фи -
нан сиј ска кри за, 2010, 110). Исправ ност пре тход -
ног ста ва по тврђује и ем пи риј ско ис тра жи ва ње.
На и ме, по ла зећи од тога да је већина ис тра жи ва -
ња о укуп ном ре зул та ту фо ку си ра на на фи нан -
сиј ске ин сти ту ци је, Khan, Bradbury, Volatility and
risk relevance of com pre hensive income, 2014,
76-85) су ана ли зи ра ли ра чу но во дстве не под ат -
ке пре ко 2500 аме рич ких не фи нан сиј ских ком -
па ни ја у пе ри о ду од 2004. до 2010. године. Они
су, између осталог, утврдили да је укупан
резултат знатно нестабилнији (волатилнији) у
односу на нето резултат. 

Анализом под а та ка ком па ни ја које ула зе у
сас тав глав ног ин дек са не мач ке бер зе (HDAX), у
пе ри о ду од 1998. до 2007. го ди не, утврђено је да
не по сто ји до каз да је уку пан до би так су -
периорни ји у пред виђању будућих пер фор ман си 
ком па ни ја у од но су на нето до би так. По ред тога,
није по тврђено да по је ди нач не ком по нен те ос -
та лог укуп ног ре зул та та и ње гов уку пан из нос
ути чу на пред виђање будућих по слов них пер -
фор ман си ком па ни ја (Zhlch, Pronobis, Com pre -
hensive Income and Its Individual Components under
IFRS, HHL Working Paper, No. 95, 2010). Истра жи -
ва ње спро ве де но у Јапа ну, које је об ухва ти ло
ком па ни је са при мар ног лис тин га То киј ске бер -
зе, по ка зу је да уку пан ре зул тат није су периорни -
ји за пред виђање будућих при но са на ка пи тал у
од но су на оста ле об ли ке ре зул та та и нов ча не то -
ко ве. Однос по слов ног ре зул та та и укуп них
сред ста ва, као и од нос до бит ка пре ка ма те и по -
ре за и укуп них сред ста ва ис по ља ва снаж ну пред -

58______________________________________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 4/2015



ик тив ну моћ за будуће пер фор ман се ком па ни је
(Tsuji, Comprehensive Income and Stock Return:
Evidence from the Tokyo Stock Exchange, 2013,
142-147). Ре зул та ти ис тра жи вањa спро ве де ног у 
Ру му ни ји на узор ку од 65 пред узећа по ка зу ју да
не по сто ји ста тис тич ки зна чај на раз ли ка између
нето ре зул та та и укуп ног ре зул та та, али да је
нето до би так зна чај но по ве зан са це ном ак ци ја,
што зна чи да уку пан ре зул тат није ре ле ван тни ји 
од нето ре зул та та (P|Õcan, Does comprehensive
income tell us more about an entity’s performance
compared to net income? Study on Romanian listed
entities, 2014, 1077-1082). 

Кон цепт укуп ног ре зул та та није иде а лан.
Пре ма на шем миш ље њу, на јвећи не дос та так
пред став ља об ухва та ње не ре а ли зо ва них до би -
та ка. Так ви до би ци мож да ни ка да неће бити ре а -
ли зо ва ни, нити ће при лив го то ви не бити оства -
рен. Не ре а ли зо ва ни до би так може се ве о ма лако
пре тво ри ти у не ре а ли зо ва ни гу би так уко ли ко
дође до ума ње ња фер вред нос ти сре дства и/или
повећања фер вред нос ти об а ве зе. Чак и ре зул тат 
об ра чу нат у скла ду са при нци пи ма ра чу но во -
дства ис то риј ског трош ка не га ран ту је да ће
пред узеће има ти на рас по ла га њу нов ча на сре -
дства у ви си ни ре зул та та. Мож да ће, на при мер,
ви сок про це нат по тра жи ва ња бити не нап ла тив.
Чини се да је по сле ди ца об ра чу на укуп ног ре зул -
та та гу би так зна ча ја по слов них ак тив нос ти ком -
па ни је, у поређењу са про ме на ма вред нос ти
сред ста ва (Botzem, The Politics of Account ing
Regulation: Organizing Transnational Standard
Settingin Financial Reporting, 2012, 72), а ква ли тет
ре зул та та до дат но угро жа ва чи ње ни ца да се ме -
ре ње по је ди них по зи ци ја врши на осно ву транс -
акција које су об а ви ли дру ги учес ни ци, тј. на
осно ву тржиш них цена сред ста ва и об а ве за. Уко -
ли ко тржиш не цене кон крет них сред ста ва и об а -
ве за нису рас по ло жи ве, ме ре ње се врши на осно -
ву фи нан сиј ских мо де ла уз узи ма ње у об зир раз -
но врсних пре тпос тав ки, које би тржиш ни учес -
ни ци мог ли има ти при њи хо вом ме ре њу, као и
пред виђања ме наџ мен та. То прак тич но зна чи да
се ме ре ње сред ста ва и об а ве за врши на осно ву
хи по те тич ких транс акција, чиме се до во ди у пи -
та ње по узда ност ин фор ма ци ја, јер су у пи та њу
транс акције у ко ји ма пред узеће не учес тву је ни
као ку пац нити као про да вац, већ су у тим уло га -
ма неки дру ги тржиш ни учес ни ци (То до ро вић,
Пан те лић, Од тра ди ци о нал ног ка мо дер ном фи -
нан сиј ском из веш та ва њу – ко ли ка је цена мо дер -
ни за ци је, 2014, 1562, 1568). Уко ли ко узме мо у об -
зир де фи ни ци ју укуп ног ре зул та та, ло гич но је да 
је пред услов за ње го во об јек тив но ме ре ње об јек -
тив но ме ре ње нето имо ви не, тј. об јек тив но ме -
ре ње свих сред ста ва и об а ве за из веш тај ног ен -

ти те та. Пош то су про це не под лож не ма ни пу ла -
ци ја ма, у об ра чу ну укуп ног ре зул та та не може се
избећи про из вољ ност, нити се могу по тпу но ис -
кљу чи ти могућнос ти за ма ни пу ла ци је ме наџ -
мен та (Tsujiyama, Two Concepts of Comprehensive
Income, 2007).

5. При ка зи ва ње пе ри о дич ног 
ре зул та та у Ре пуб ли ци Србији

Извеш тај ни ен ти те ти у Ре пуб ли ци Срби ји
успех при ка зу ју у два фи нан сиј ска из веш та ја: би -
лан су успе ха и из веш та ју о оста лом ре зул та ту.
Крај ња став ка би лан са успе ха је нето ре зул тат,
чије ком по нен те смо на ве ли и об јас ни ли у пре -
тход ном делу тек ста. У зва нич ној шеми би лан са
успе ха се, између оста лог, на ла зе став ке при хо да
и рас хо да „од усклађива ња оста ле имо ви не која
се ис ка зу је по фер вред нос ти кроз би ланс успе -
ха“ (став ке З и И). На зи ви ових две ју по зи ци ја на -
во де на по ми сао да се та имо ви на при ка зу је у би -
лан су успе ха, што, раз уме се, није тач но. Суш ти на 
је да ефек ти про ме на фер вред нос ти ути чу на би -
ланс успе ха. На при мер, повећање фер вред нос ти 
хар ти је од вред нос ти коју пред узеће по се ду је
ради трго ва ња до во ди до повећања вред нос ти
те по зи ци је у из веш та ју о фи нан сиј ском по ло жа -
ју и повећања од но сних при хо да у билансу ус пе -
ха. Због тога, ове две позиције треба да имају
назив који не доводи у заблуду кориснике фи -
нан сиј ских извештаја. 

Извеш тај о оста лом ре зул та ту почиње нето
ре зул та том пе ри о да коме се до да ју став ке оста лог
укуп ног ре зул та та сег мен то ва не на оне које могу и 
оне које не могу да буду рек ла си фи ко ва не у би ланс 
успе ха у будућим пе ри о ди ма. Став ке које неће
бити рек ла си фи ко ва не у би ланс успе ха у будућим
пе ри о ди ма су: про ме не ре ва ло ри за ци је не ма те ри -
јал не имо ви не, не крет ни на, по стро је ња и опре ме,
ак ту ар ски до би ци или гу би ци по осно ву пла но ва
де фи ни са них при ма ња, до би ци или гу би ци по
осно ву ула га ња у влас нич ке инстру мен те ка пи та -
ла и до би ци или гу би ци по осно ву уде ла у оста лом
укуп ном до бит ку или гу бит ку при дру же них
друш та ва. Став ке које на кнад но могу бити рек ла -
си фи ко ва не у би ланс успе ха у будућим пе ри о ди ма
су: до би ци или гу би ци по осно ву пре ра чу на фи -
нан сиј ских из веш та ја инос тра ног по сло ва ња, до -
би ци или гу би ци од инстру ме на та за шти те нето
ула га ња у инос тра но по сло ва ње, до би ци или гу би -
ци по осно ву инстру ме на та за шти те ри зи ка (хе -
џин га) нов ча ног тока и до би ци или гу би ци по
осно ву хар ти ја од вред нос ти рас по ло жи вих за про -
да ју. За сва ку од на ве де них ком по нен ти по себ но се 
при ка зу ју до би ци, а по себ но гу би ци. Оста ли уку -
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пан ре зул тат ис ка зу је се у бру то и у нето из но су, тј.
пре и на кон одбит ка евен ту ал ног по ре за на оста ли 
уку пан ре зул тат. У по ме ну том из веш та ју на не ко -
ли ко мес та се ко рис ти тер мин „све о бух ват ни до -
би так или гу би так“. Смат ра мо да је при клад ни ји
тер мин „уку пан до би так или гу би так“. Такође, овај 
из веш тај не при ка зу је само оста ли ре зул тат, као
што ње гов на зив на го веш та ва, већ и нето ре зул -
тат, као по чет ну став ку, и уку пан ре зул тат (до би -
так или гу би так), као збир нето ре зул та та и оста -
лог укуп ног ре зул та та. Сход но томе, на зив који
одра жа ва суш ти ну овог из веш та ја тре ба да гла си:
из веш тај о укуп ном ре зул та ту.

Поз на то је да МРС 1 пред виђа да из веш тај о
про ме на ма на со пстве ном ка пи та лу, између
оста лог тре ба да сад ржи и уку пан ре зул тат пе ри -
о да. У зва нич ној шеми Извеш та ја о про ме на ма на 
ка пи та лу у Ре пуб ли ци Срби ји, по ред оста лих, на -
ла зе се и ко ло не које се од но се на ком по нен те
оста лог укуп ног ре зул та та. Уко ли ко зна мо да су
оне при ка за не и у Извеш та ју о оста лом ре зул та -
ту, онда је њи хо во приказивање у Извештају о
променама на капиталу сувишно.

За по тре бе овог рада при сту пи ли смо ана ли -
зи ра њу ком по нен ти оста лог укуп ног ре зул та та
34 пред узећа, која су на дан 28.07.2015. го ди не
била у сас та ву ин дек сне кор пе Општег ин дек са
бе ог рад ске бер зе (BELEXline). У пи та њу је основ -
ни ин декс Бе ог рад ске бер зе чији циљ је да, у што
пре циз ни јој мери, опи ше кре та ња на тржиш ту
ка пи та ла Ре пуб ли ке Срби је. Де фи ни ше се као
„ин декс по нде ри сан тржиш ном ка пи та ли за ци -
јом која се на ла зи у сло бод ном про ме ту (free
float), који се не при ла гођава за ис плаћене ди ви -
ден де“ (Бе ог рад ска бер за, Ме то до ло ги ја за из ра -
чу на ва ње ин дек са BELEXline, 2012). У раз мат ра -
ње су узе та само пред узећа не фи нан сиј ског
типа, тј. њи хо ви фи нан сиј ски из веш та ји за 2014.
го ди ну. Из ана ли зе су ис кљу че не бан ке и оси гу -
ра ва јуће ком па ни је које ула зе у сас тав по ме ну те
ин дек сне кор пе, као и јед но пред узеће не фи нан -
сиј ског типа за које није био дос ту пан ком пле тан 
сет финансијских извештаја за 2014. годину.
Структура узорка са аспекта величине и де лат -
нос ти предузећа приказана је у Табелама 1 и 2.

Та бе ла 1 - Струк ту ра узор ка са ас пек та
ве ли чи не пред узећа

ве ли чи на број пред узећа учешће

мик ро 1 2,94%

мало 1 2,94%

сред ње 14 41,18%

ве ли ко 18 52,94%

укуп но 34 100,00%

Та бе ла 2 - Струк ту ра узор ка са ас пек та
де лат нос ти пред узећа

де лат ност број пред узећа учешће

про из вод на 25 73,53%

трго вин ска 2 5,88%

услуж на 6 17,65%

хол динг 1 2,94%

укуп но 34 100,00%

Зас туп ље ност ком по не на та оста лог укуп ног
ре зул та та у по смат ра ним пред узећима при ка за -
на је у Та бе ли 3.

Та бе ла 3 - Ком по нен те оста лог укуп ног
ре зул та та у пред узећима об ухваћеним 

ис тра жи ва њем

Ком по нен та
Број
пред -
узећа

Учешће

про ме на ре ва ло ри за ци о них ре зер ви 13 38,23%

ак ту ар ски до би ци или гу би ци по осно -
ву пла но ва де фи ни са них при ма ња 10 29,41%

до би ци или гу би ци по осно ву ула га ња 
у влас нич ке инстру мен те ка пи та ла 0 0,00%

до би ци или гу би ци по осно ву уде ла у
оста лом укуп ном до бит ку или гу бит ку 
при дру же них друш та ва

0 0,00%

до би ци или гу би ци по осно ву пре ра -
чу на фи нан сиј ских из веш та ја инос -
тра ног по сло ва ња

3 8,82%

до би ци или гу би ци од инстру ме на та
за шти те нето ула га ња у инос тра но по -
сло ва ње

0 0,00%

до би ци или гу би ци по осно ву инстру -
ме на та за шти те ри зи ка (хе џин га)
нов ча ног тока

0 0,00%

до би ци или гу би ци по осно ву хар ти ја
од вред нос ти рас по ло жи вих за про -
да ју

15 44,12%

На осно ву Та бе ле 3 уоча ва мо да су до би ци
или гу би ци по осно ву хар ти ја од вред нос ти рас -
по ло жи вих за про да ју и про ме не ре ва ло ри за ци -
о них ре зер ви не ма те ри јал не имо ви не, не крет -
ни на, по стро је ња и опре ме на ју чес та ли је ком по -
нен те оста лог укуп ног ре зул та та. Ове став ке
при сут не су у из веш та ју о оста лом ре зул та ту у
44,12%, од но сно 38,23% пред узећа у узор ку, рес -
пек тив но. На кон тога, сле де до би ци или гу би ци
по осно ву пла но ва де фи ни са них при ма ња
(29,41%) и до би ци или гу би ци по осно ву пре ра -
чу на фи нан сиј ских из веш та ја инос тра ног по сло -
ва ња (8,82%). Че ти ри пре оста ле ком по нен те
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оста лог ре зул та та не по сто је у из веш та ји ма о
укуп ном ре зул та ту раз мат ра них пред узећа. У
про се ку, раз мат ра на пред узећа има ју по јед ну
ком по нен ту оста лог укуп ног ре зул та та, при
чему ни јед но пред узеће нема више од три ком -
по нен те. Извеш та ји се дам пред узећа (20,59%)
сад рже по зи ци ју по ре за на оста ли уку пан до би -
так или гу би так пе ри о да, док оста ла пред узећа
не ма ју ту по зи ци ју, што зна чи да су им из но си
бру то оста лог укуп ног ре зул та та и нето оста лог
укуп ног ре зул та та јед на ки. У се дам слу ча је ва
(20,59%) ком по нен те оста лог укуп ног ре зул та та 
уопште се не јав ља ју, што зна чи да су из но си
нето ре зул та та и нето укуп ног ре зул та та јед на -
ки. У 15 слу ча је ва (44,12%), нето оста ли ре зул тат 
има не га тив ну вред ност, што зна чи да је нето
уку пан ре зул тат нижи од нето ре зул та та, док је у
пре оста лих 12 слу ча је ва (35,29%) нето оста ли
ре зул тат по зи ти ван, тако да је нето укупан
резултат виши од нето резултата. У два случаја
(5,88%), нето резултат и нето укупан резултат
имају супротан знак, при чему је, у оба случаја,
нето резултат позитиван (добитак), а нето
укупан резултат негативан (губитак). 

Про се чан нето ре зул тат по смат ра них пред -
узећа је 938,8 ми ли о на ди на ра (до би так), про се -
чан нето оста ли ре зул тат -10,6 ми ли о на ди на ра
(гу би так), а про се чан нето уку пан ре зул тат 928,2 
ми ли о на ди на ра (до би так). У про се ку, нето оста -
ли ре зул тат из но си -1,13% нето ре зул та та, што
ука зу је на то да је, ге не рал но, раз ли ка између
нето ре зул та та и нето укуп ног ре зул та та ре ла -
тив но мала, тј. да је ре ла тив но мало учешће нето
оста лог укуп ног ре зул та та у нето укуп ном ре -
зул та ту. Ипак, то не зна чи да су у сва ком по је ди -
нач ном слу ча ју раз ли ке између нето ре зул та та и
нето укуп ног ре зул та та ре ла тив но мале. Нап ро -
тив, јед но од раз мат ра них пред узећа оства ри ло
је нето до би так од 26 ми ли о на ди на ра, али и нето 
уку пан гу би так од 1.367 ми ли о на ди на ра, док је
дру го пред узеће оства ри ло нето до би так од 44
ми ли о на ди на ра и нето укупан добитак од 758
милиона динара. У седам случајева (20,59%)
нето остали резултат прелази 10% апсолутног
износа нето резултата.

Ради де таљ ни јег саг ле да ва ња од но са нето
ре зул та та и нето укуп ног ре зул та та, тес ти ра не
су сле деће хи по те зе (нул те и алтернативне):

Х10: Не по сто ји ко ре ла ци ја између нето ре зул -
та та и нето укуп ног ре зул та та.

Х11: Пос то ји ко ре ла ци ја између нето ре зул та -
та и нето укуп ног ре зул та та.

Х20: Не по сто ји ста тис тич ки зна чај на раз ли ка
између нето ре зул та та и нето укуп ног ре -
зул та та.

Х21: Пос то ји ста тис тич ки зна чај на раз ли ка
између нето ре зул та та и нето укуп ног ре -
зул та та.

Да би се ис пи тао први пар хи по те за, спро ве -
де на је ко ре ла ци о на ана ли за, чији ре зул та ти су
при ка за ни у Табели 4.

Та бе ла 4 - Ко ре ла ци о на мат ри ца

Нето
ре зул тат

Нето уку пан
ре зул тат

Нето ре зул тат 

Pearson
Correlation 1 0,998**

Sig. (2-tailed) 0,000

N 34 34

Нето уку пан
ре зул тат

Pearson 
Correlation

0,998** 1

Sig. (2-tailed) 0,000

N 34 34

** Ко ре ла ци ја је зна чај на на ни воу од 0,01.

На осно ву до би је них ре зул та та при хва та се
прва ал тер на тив на хи по те за (Х11), што зна чи да
по сто ји ко ре ла ци ја између нето ре зул та та и
укуп ног ре зул та та (p = 0,000). Та ко ре ла ци ја је
ве о ма ви со ка и по зи тив на.

Пре него што при сту пи мо ис пи ти ва њу дру ге
хи по те зе, по треб но је про ве ри ти нор мал ност
рас по ре да про мен љи вих. У том циљу, ис пи та ли
смо да ли нето ре зул тат и нето уку пан ре зул тат
има ју нор мал ну рас по де лу, при чему су оба пута
тес ти ра не следеће статистичке хипотезе:

Х0: Емпи риј ски рас по ред ап рок си ми ра нор -
мал ном.

Х1: Емпи риј ски рас по ред не ап рок си ми ра
нор мал ном.

Пош то је узо рак мањи од 50 (n = 34), за ис -
пи ти ва ње нор мал нос ти рас по де ле ко риш -
ћена је сиг ни фи кан тност Shapiro-Wilk ста -
тис ти ке. До би је ни ре зул та ти при ка за ни су у
Та бе ли 5.

Та бе ла 5 - Тес то ви нор мал нос ти

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk

Sta -
tistic Df Sig. Sta -

tistic df Sig.

Нето
ре зул тат 0,397 34 0,000 0,311 34 0,000

Нето уку пан
ре зул тат 0,389 34 0,000 0,326 34 0,000
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Зона при хва та ња нул те хи по те зе је p > б, а
зона одба ци ва ња нул те и при хва та ња ал тер на -
тив не хи по те зе је p < б. Пош то је код обе про мен -
љи ве сиг ни фи кан тност (p) мања од б = 0,05, за -
кљу чу је мо да нето ре зул тат и нето уку пан ре зул -
тат не ма ју нор ма лан рас по ред.  Овај за кљу чак
нам го во ри да за ис пи ти ва ње хи по те зе о њи хо вој 
ста тис тич ки зна чај ној раз ли ци тре ба да ко рис -
ти мо не па ра ме тар ску тех ни ку – Вил кок со нов
тест ран га (Wilcoxon Signed Ranks Test). Ре зул та -
ти овог тес та при ка за ни су у Та бе ли 6.

Та бе ла 6 - Ре зул та ти 
Вил кок со новог тес та ран га

Нето уку пан ре зул тат –
нето ре зул тат 

Z
Asymp. Sig. (2-tailed)

-0,505
0,614

Како је сиг ни фи кан тност Вил кок со новог
тес та ран га (p = 0,614) већа од б (0,05), при хва та
се нул та хи по те за, што зна чи да не по сто ји ста -
тис тич ки зна чај на раз ли ка између нето ре зул та -
та и нето укуп ног ре зул та та. По ка за тељ ве ли чи -
не ути ца ја (r) на ни воу од 0,07 ука зу је на ве о ма
малу раз ли ку између нето ре зул та та и нето
укуп ног ре зул та та. 

Зак љу чак

Уку пан ре зул тат (до би так или гу би так) од -
ра жа ва све про ме не со пстве ног ка пи та ла то ком
пе ри о да, које су по сле ди ца транс акција и дру гих
догађаја не влас нич ког ка рак те ра. Обух ва та нето 
ре зул тат и оста ли уку пан ре зул тат. Нето ре зул -
тат сад ржи по слов ни, фи нан сиј ски и оста ли ре -
зул тат, али и про ме не фер вред нос ти одређених
спе ци фич них сред ста ва и об а ве за, ме ре них по
ис тој. Оста ли уку пан ре зул тат об ухва та про ме не
фер вред нос ти сред ста ва и об а ве за, ме ре них по
ис тој, које ути чу на со пстве ни ка пи тал, а нису
део нето ре зул та та. Однос не про ме не су по сто ја -
ле и пре за хте ва за из веш та ва њем о укуп ном ре -
зул та ту, што зна чи да је тај об лик ре зул та та
прак тич но по сто јао и пре него што је стан дар ди -
ма фи нан сиј ског из веш та ва ња про пи са но ње го -
во при ка зи ва ње. Пе ри о дич ни ре зул тат об ра чу -
нат уз ува жа ва ње фун да мен тал них ра чу но во -
дстве них при нци па на ко ји ма по чи ва ра чу но во -
дство ис то риј ског трош ка сад ржао је ре а ли зо ва -
не до бит ке и ре а ли зо ва не и не ре а ли зо ва не гу -
бит ке. Данашњи укупан ре зул тат, поред пре т -
ход но поменутих елемената, са д р жи и не ре а ли з -
о ва не добитке, чиме се уважава чињеница да се

фер вредност имовине и обавеза може мењати и
навише и наниже. 

За при ка зи ва ње пе ри о дич ног ре зул та та из -
веш тај ни ен ти те ти у Ре пуб ли ци Срби ји ко рис те
два фи нан сиј ска из веш та ја: би ланс успе ха и из -
веш тај о оста лом ре зул та ту. Фи нал ни про из вод
би лан са успе ха је нето ре зул тат (до би так или гу -
би так). Извеш тај о оста лом ре зул та ту по чи ње
нето ре зул та том, коме се до да ју став ке оста лог
укуп ног ре зул та та, при чему је из врше на њи хо ва 
под е ла на оне које неће бити и оне које на кнад но
могу бити рек ла си фи ко ва не у би ланс успе ха у
будућим пе ри о ди ма. Крај ња став ка из веш та ја о
оста лом ре зул та ту је нето уку пан ре зул тат. Због
тога смо миш ље ња да назив који одражава суш -
ти ну овог извештаја треба да гласи: извештај о
укуп ном резултату.

Миш ље ња о ре ле ван тнос ти укуп ног ре зул -
та та су раз но ли ка. Њего ва све о бух ват ност је
глав ни ар гу мент који му иде у при лог. Ре зул та ти
не ких ем пи риј ских ис тра жи ва ња по ка зу ју да
уку пан ре зул тат или неке ње го ве ком по нен те
ути чу на пред виђање будућих пер фор ман си, док
ре зул та ти не ких ис тра жи ва ња ука зу ју на то да је
нето ре зул тат су периорни ји на том пољу. Не мо -
же мо за не ма ри ти чи ње ни цу да уку пан ре зул тат,
између оста лог, сад ржи не ре а ли зо ва не до бит ке
и зато тре ба да буде ко ришћен са ве ли ким опре -
зом. Сто га, пре по ру чу је мо истовремено ко риш -
ће ње нето резултата и укупног резултата, ни ка -
ко изолацију једног од њих.

Ре зул та ти ем пи риј ског ис тра жи ва ња спро -
ве де ног у овом раду го во ре да, у слу ча ју пред -
узећа из Срби је која ула зе у сас тав ин дек сне кор -
пе BELEX-line, у 2014. го ди ни, ге не рал но не по -
сто ји зна чај на раз ли ка између нето ре зул та та и
нето укуп ног ре зул та та, тј. да ком по нен те оста -
лог укуп ног ре зул та та не чине нето уку пан ре -
зул тат зна чај но раз ли чи тим од нето ре зул та та. У 
из вес ним по је ди нач ним слу ча је ви ма, раз ли ке
између два ју по ме ну тих об ли ка ре зул та та су ве -
о ма зна чај не. Ипак, так ви слу ча је ви су ре ла тив -
но ретки. У просеку, разматрана предузећа имају
једну ставку осталог укупног резултата. 
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Мир ја на
ТОДОРОВИЋ*

Управ љач ко ра чу но во дство 
у Lean по слов ном окру же њу

Ре зи ме
Импле мен та ци ја lean кон цеп та до во ди до сло же них про ме на у свим сег мен ти ма орга ни -
зо ва ња и функ ци о ни са ња пред узећа. Важ но под руч је про ме на јес те управ љач ко-ра чу но -
во дстве ни сис тем и ра чу но во дство трош ко ва. Унап ређење управ љач ко-ра чу но во дстве -
ног сис те ма је не опход но како би се ство ри ла адек ват на ин фор ма ци о на база која ће
под ржа ти управ ља ње у lean по слов ном окру же њу, тј. у пред узећима која су им пле мен ти -
ра ла lean кон цепт. Оту да, циљ по став љен овим ра дом јес те саг ле да ва ње ка рак те рис ти -
ка и ана ли за ал тер на тив них ме то до лош ких ре ше ња управ љач ко-ра чу но во дстве ног сис -
те ма у lean по слов ном окружењу. Има јући у виду по став ље ни циљ, у раду су при ме ње ни
ме то до лош ки по ступ ци и тех ни ке сво јстве ни друш тве ним на ука ма, пре све га ква ли та -
тив на ме то до ло ги ја и дес крип тив на ана ли за про бле ма ис тра жи ва ња. Анализа је ука за -
ла на то да при ме на сав ремених кон це па та, сис те ма и тех ни ка об ра чу на трош ко ва зна -
чај но унап ређује ин фор ма ци о ни по тен ци јал управ љач ко-ра чу но во дстве ног сис те ма у
lean пред узећима.

Кључ не речи: lean кон цепт, lean по слов но окру же ње, управ љач ко ра чу но во дство, ра чу -
но во дство трош ко ва.

Увод

Адекватност из веш тај ног мо де ла управ љач -
ко-ра чу но во дстве ног сис те ма пред мет је раз -
мат ра ња и паж ње број них те о ре ти ча ра и прак -
ти ча ра већ више де це ни ја. По чев од по ја ве
првих, тра ди ци о нал них сис те ма об ра чу на трош -
ко ва до да нас, више раз ли чи тих фак то ра и окол -
нос ти су ову про бле ма ти ку по став ља ли у први
план. Нас та нак сав ре ме них сис те ма и ме то до -
лош ких по сту па ка об ра чу на трош ко ва си гур но

пред став ља јед ну так ву пре крет ни цу. Ве ли ки
број на учних и струч них ра до ва бави се раз мат -
ра њем орга ни за ци о но-ме то до лош ког уте ме ље -
ња и кре и ра ња из веш тај не базе ра чу но во дства
трош ко ва за сно ва ног на њи хо вој при ме ни. На -
ро чи то се ис ти че зна чај ши ре ња, из ван фазе про -
из вод ње и/или из ван ин тер ног лан ца вред нос -
ти, као и про дуб љи ва ња, на при мер у окви ру раз -
ли чи тих фаза жи вот ног цик лу са, пред ме та об ра -
чу на трош ко ва. Наг ли раз вој и при ме на ин фор -
ма ци о них тех но ло ги ја (ИТ) су, такође, усло ви ли

Управ љач ко рачуноводство

*) До цент на Еко ном ском фа кул те ту Уни вер зи те та у Кра гу јев цу
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озбиљ на ис тра жи ва ња и ана ли зу у сфе ри ра чу -
но во дстве ног ин фор ма ци о ног сис те ма (РИС-а) и 
управ љач ко-ра чу но во дстве ног сис те ма. При ме -
на ау то ном них и ин тег ри са них со фтвер ских ап -
ли ка ци ја зна чај но је из ме ни ла орга ни за ци о -
но-ме то до лош ка ре ше ња управ љач ког ра чу но -
во дства, али и при ори те те и за ступ ље ност
одређених по сло ва и за да та ка управ љач ких ра -
чу но вођа. Такође, сфе ра сав ре ме ног ме наџ мен та 
об е ле же на је по ја вом и раз во јем на пред них те о -
риј ско-ме то до лош ких ре ше ња, у фор ми сав ре -
ме них при сту па, кон це па та, па ра диг ми, инстру -
ме на та (ала та) и тех ни ка управ ља ња, као што су:
управ ља ње укуп ним ква ли те том (Total Quality
Management - TQM), lean, six sigma, lean six sigma,
те о ри ја огра ни че ња (Theory of Constraints - TOC),
флек си бил на про из вод ња (Agile Manufacturing),
ре ин же ње ринг по слов них про це са (Business
Process Reengineering - BPR) и дру ги. Њихо ва при -
ме на се не пос ред но одра жа ва на ин фор ма ци о не
по тре бе ме наџ мен та, што услов ља ва и за хте ва
адек ва тан и из ме њен одго вор управ љач ко-ра чу -
но во дстве ног сис те ма, као сис те ма под ршке ме -
наџ мен ту пред узећа. Упра во, пред мет ис тра жи -
ва ња у раду су ефек ти при ме не lean кон цеп та на
управ љач ко-ра чу но во дстве ни сис тем пред -
узећа. Кон крет ни је, циљ ис тра жи ва ња је иден ти -
фи ко ва ти кључ не ка рак те рис ти ке и ана ли зи ра -
ти ал тер на тив на ме то до лош ка ре ше ња управ -
љач ко-ра чу но во дстве ног система у lean по с лов -
ном окружењу.

Има јући у виду по став ље ни циљ ис тра жи ва -
ња, рад ће се углав ном ба зи ра ти на ме то до лош -
ким по ступ ци ма и тех ни ка ма сво јстве ним друш -
тве ним на ука ма, пре све га ква ли та тив ној ме то -
до ло ги ји и дес крип тив ној ана ли зи про бле ма ис -
тра жи ва ња. Кон сул то ва ње ре ле ван тне ли те ра -
ту ре тре ба да омо гући сво је врсну син те зу и
извођење општих за кљу ча ка. Струк ту ру рада
чине че ти ри дела. У првом делу раз мат ра ју се ог -
ра ни че ња и до ме ти управ љач ко-ра чу но во дстве -
ног сис те ма за сно ва ног на тра ди ци о нал ним сис -
те ми ма об ра чу на трош ко ва. У дру гом делу рада
обрађене су ка рак те рис ти ке lean управ љач -
ко-ра чу но во дстве ног сис те ма. Трећи део рада
по с већен је ана ли зи ал тер на тив них ра чу но во -
дстве них ме то до ло ги ја, у смис лу њи хо ве при -
мен љи вос ти у lean по слов ном окру же њу. Че -
тврти део рада бави се ана ли зом ком па ти бил -
нос ти lean кон цеп та и об ра чу на трош ко ва пре ма
ак тив нос ти ма (Activity Based Costing – ABC), као
савременог система обрачуна трошкова који се
често доводи у везу са lean концептом.

1. Доме ти управ љач ко-ра чу но во дстве ног
сис те ма из пер спек ти ве при ме не Lean

концепта

Lean је по слов на фи ло зо фи ја, кон цепт и стра -
теш ка ори јен та ци ја усме ре на ка повећању ефи -
кас нос ти по сло ва ња, ре дук ци ји трош ко ва, ду го -
роч ном ства ра њу вред нос ти за куп це и кре и ра -
њу и одржа њу кон ку ре нтске пред нос ти пред -
узећа кроз унап ређење по слов них про це са и за -
пос ле них рад ни ка. Lean концепт заснива се на
следећим принципима: 
• вред ност за куп це (value) – утврди ти шта доп -

ри но си кре и ра њу вред нос ти ис кљу чи во са ас -
пек та купаца;

• мапа вред нос ти (value stream) – иден ти фи ко -
ва ти све фазе про из вод ње кроз чи тав ла нац
вред нос ти, уз ис ти ца ње ак тив нос ти које не
увећавају вредност;

• ток вред нос ти (value flow) – ре а ли зо ва ти ак -
тив нос ти које кре и ра ју вред ност без пре ки да -
ња, за сто ја, чекања и отпада;

• по вла че ње вред нос ти (pull value) – про из во -
ди ти ис кљу чи во по по руџ би на ма;

• те жи ти пер фек ци ји (pursue perfection) – кон -
ти ну и ра но ре ду ко ва ти / ели ми ни са ти не пот -
реб на тро ше ња (waste) Mowen, Hansen,
Introduction to Cost Accounting, 2011, 728).

Импле мен та ци ја lean кон цеп та или lean
транс фор ма ци ја озна ча ва ко ре ни те и суш тин ске 
про ме не свих ас пе ка та орга ни зо ва ња и функ ци -
о ни са ња пред узећа. Lean пред узеће, као флек си -
бил на и плит ка орга ни за ци о на мре жа про це са,
за хте ва успос тав ља ње мо дер не, екстро вер тне
управ љач ке струк ту ре за сно ва не на ин фор ма ци -
о ним тех но ло ги ја ма. Спе ци фич ни ци ље ви уп -
рав ља ња, уз сво је врсну ре дук ци ју уло ге сред њег
ни воа ме наџ мен та и при бли жа ва ње стра теш ког
и опе ра тив ног, до во де до по себ ног на гла ша ва ња 
и ја ча ња уло ге опе ра тив ног управ ља ња и опе ра -
тив ног ме наџ мен та у lean пред узећима. Оту да,
за хте ви ме наџ мен та lean предузећа у вези са
обимом, разноврсношћу и квалитетом по т реб -
них информација постају интензивнији, ди на -
ми ч ни ји и сложенији. 

То ком чи та вог пе ри о да раз во ја ра чу но во -
дстве ни ин фор ма ци о ни сис тем (РИС) и управ -
љач ко-ра чу но во дстве ни сис тем су сво је ци ље ве и 
за дат ке одређива ли и при ла гођава ли по тре ба ма
ме наџ мен та пред узећа. Оче ки ва ња од lean управ -
љач ког ра чу но во дства нису дру га чи ја. Ди рек тно
су де тер ми ни са на из веш тај но-ин фор ма ци о ним
по тре ба ма lean ме наџ мен та. Кре и ра ње ква ли тет -
не ин фор ма ци о не по д ршке при ла гођене по тре би 
за оства ре њем ци ље ва управ ља ња lean пред -
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узећем под ра зу ме ва ек спо нен ци јал но повећање
зна ча ја и бро ја ин тер них, не стан дар ди зо ва них и
из веш та ја при ме ре них ин фор ма ци о ним по тре ба -
ма ме наџ мен та. Инфор ма ци о ни сад ржај управ -
љач ког ра чу но во дства тре ба да буде ори јен ти сан
на про це се, да ука зу је на ефи кас ност и ква ли тет
об ав ље них за да та ка, трош ко ве по тро ше них ре -
сур са, учин ке ме наџ мен та на свим ни во и ма, а на -
ро чи то опе ра тив них је ди ни ца, фи нан сиј ске и ду -
го роч не кон к у ре нтске учин ке пред узећа, тржиш -
не ус ло ве, пре фе рен ци је по тро ша ча, тех но лош ке
ино ва ци је и др. 

Тра ди ци о нал ни управ љач ко-ра чу но во дст -
ве ни сис тем, у усло ви ма lean по слов ног окру же -
ња, пру жа јући пре ви ше аг ре ги ра не, не до вољ но
тач не ин фор ма ци је, оне мо гућава ме наџ мен ту да 
пра вов ре ме но ре а гу је на пре тње и из а зо ве окру -
же ња и до но си пра ве одлу ке. По ред опште поз на -
тих кри ти ка упућених управ љач ком ра чу но во -
дству и ра чу но во дству трош ко ва, за сно ва ном на
тра ди ци о нал ним сис те ми ма об ра чу на трош ко -
ва, у усло ви ма lean по слов ног окру же ња ис ти чу
се три до дат на не дос тат ка (Huntzinger James,
Lean Cost Management: Acc ount ing for Lean by
Establishing Flow, 2007, 2). 

Први, из веш та ји тра ди ци о нал ног управ љач -
ког ра чу но во дства под сти чу не-lean по на ша ње у
пред узећу, због тога што не пру жа ју одго ва ра -
јуће ин ди ка ци је у вези са прав цем и на чи ном де -
ло ва ња ме наџ мен та и не под ржа ва ју на по ре опе -
ра тив ног ме наџ мен та да унап ре ди про дук тив -
ност и ре ду ку је трош ко ве. Узрок ових ефе ка та су
спе ци фич на сад ржи на и ди на ми ка из веш та ја.
Они су при мар но општег ка рак те ра, ори јен ти са -
ни на трошкове директног рада и не уважавају и
нису у вези са захтевима купаца. 

Дру ги при го вор од но си се на не до вољ ну по -
узда ност и тач ност ин фор ма ци ја тра ди ци о нал -
ног управ љач ко-ра чу но во дстве ног сис те ма о
трош ко ви ма про из во да (цени кош та ња). Тра ди -
ци о нал ни сис те ми об ра чу на трош ко ва дају не -
тач ну ин фор ма ци ју о цени кош та ња про из во да,
будући да се ало ка ци ја општих трош ко ва за сни -
ва само на ди рек тном раду, што не одражава
праву потрошњу ресурса од стране производа. 

Трећи не дос та так пред став ља ди рек тну по -
сле ди цу не до вољ но пре циз них ин фор ма ци ја
тра ди ци о нал ног управ љач ко-ра чу но во дстве -
ног сис те ма и услов ља ва дис фун кци о нал но по -
на ша ње ме наџ мен та орга ни за ци о них де ло ва и
лоше опе ра тив не одлу ке на днев ној, не дељ ној
или ме сеч ној осно ви. Инфор ма ци је и из веш та ји
тра ди ци о нал ног управ љач ког ра чу но во дства
по тен ци ра ју ре зул та те у крат ком року, а не ду го -
роч но одржи ву про фи та бил ност. Пос ле ди це

крат ко роч ног раз миш ља ња и теж њи ка по сти за -
њу ме сеч них пла но ва су не га тив не и број не. По -
ред повећања за ли ха не дов рше них и го то вих
про из во да, како би се по стиг ли ко ли чин ски ци -
ље ви, по тис ки ва ња ква ли те та у дру ги план,
снаж ног при тис ка на све за пос ле не и пада мо ра -
ла, суш тин ско у кон тек сту lean пред узећа је одус -
та ја ње од про це са кон ти ну и ра них унап ређења. У 
lean окру же њу ино ва ци је и кон ти ну и ра на унап -
ређења су за да так свих за пос ле них струк ту ра.
Оства ре ње тог за дат ка за хте ва пра ве ин фор ма -
ци је, а не флек си би лан и не ком па ти би лан са lean
кон цеп том, тра ди ци о нал ни управ љач ко-ра чу -
но во дстве ни сис тем те ин фор ма ци је не може да
об ез бе ди. Будући да управ љач ко-ра чу но во д с -
тве ни сис тем тре ба да пра ти, да буде кон зис тен -
тан и ком па ти би лан пред узећу као систему, у
коме се дизајнира, имплементира и функ ци о ни -
ше, неопходно је услед имплементације lean кон -
цеп та и њега трансформисати и унапредити. Је -
ди но тако је могуће обезбедити прикладан од го -
вор на нове изазове у домену мерења и контроле.

Управ љач ко-ра чу но во дстве ни сис тем сав ре -
ме них пред узећа, на ро чи то lean пред узећа, под -
ра зу ме ва мно го шире де фи ни са не ци ље ве, уло гу
и за дат ке, од но сно оче ки ва ња и одго вор нос ти, у
од но су на тра ди ци о нал ни. Оства ре ње по став ље -
них за хте ва, од но сно из град ња ефи кас ног и доб -
ро орга ни зо ва ног управ љач ко-ра чу но во дстве -
ног сис те ма при ме ре ног lean по слов ном окруж -
њу, за хте ва пред узи ма ње на по ра ка пре ва зи ла -
же њу поменутих ограничења и слабости, од но -
сно јачање његових информационих пер фор -
ман си.

2. Ка рак те рис ти ке Lean
управ љач ко-ра чу но во дстве ног система

Управ љач ко ра чу но водство у lean по слов -
ном окру же њу тре ба да кре и ра по тпу но нови
тип ин фор ма ци ја. Инфор ма ци је тре ба да омо гу -
ће ефикасно управ ља ње кроз брзе и ди на мич не
то ко ве lean пред узећа и шире, лан ца вред нос ти
уоп ште, како би се об ез бе ди ли ме ха низ ми за
успеш но праћење спро ве де них унап ређења и ре -
а ли зо ва них кон ку ре нтских стра те ги ја. Извеш -
тај ни мо дел управ љач ко-ра чу но во дстве ног сис -
те ма, при ме рен lean окру же њу и lean ме наџ мен -
ту, тре ба да по се ду је сле деће ка рак те рис ти ке,
односно треба да:
• об ез беђује адек ват не ин фор ма ци је за по тре бе

иден ти фи ко ва ња на јпро фи та бил ни јих про из -
во да, цена и мар ке тин шких стра те ги ја, ради
по сти за ња де фи ни са них ци ље ва,

Управ љач ко ра чу но во дство__________________________________________________________________________________ 67



• об ез беђује ин фор ма ци је за от кри ва ње про из -
вод не не е фи кас нос ти,

• у ком би на ци ји са вред но ва њем пер фор ман си
и сис те мом на грађива ња, даје под сти ца је ме -
наџ мен ту ради мак си ми зо ва ња вред нос ти
пред узећа,

• даје под ршку фи нан сиј ском ра чу но во дству,
• даје већи доп ри нос вред нос ти пред узећа у од -

но су на трош ко ве (Zimmerman Jerold,
Accounting for Decision Making and Control, 2009,
655).

У кон тек сту про цес не ори јен та ци је lean
пред узећа важ на ка рак те рис ти ка про фи ла
управ љач ко-ра чу но во дстве ног сис те ма је и про -
цес на ди мен зи ја. Про цес но ори јен ти са но управ -
љач ко ра чу но во дство мери ре зул та те на плат -
фор ми коју чине рад и ан га жо ва ње већег бро ја
ти мо ва са сврхом за до во ље ња по тре ба ку па ца и
кре и ра ња вред нос ти за куп це (Ansari Shahid и
дру ги, Management Accounting – a strategic focus,
2004, 12). Оно тежи да утврди да ли на при мер,
од нос трош ко ви/цена про из во да за до во ља ва
по тре бе ку па ца, а не да ли је про из вод ња ре а ли -
зо ва на у скла ду са бу џе том. Про це на раз во ја про -
цес не ори јен та ци је у управ љач ком ра чу но во -
дству по ма же ме наџ мен ту у раз уме ва њу узроч -
них од но са (шта је узроч ник трош ко ва, шта је
узрок не ис ко ришћеног ка па ци те та и сл.), иден -
ти фи ко ва њу ак тив нос ти које не до да ју вред ност 
или дис фун кци о нал них ак тив нос ти, доп ри но си
раз уме ва њу од но са раз ли чи тих де ло ва у лан цу
вред нос ти и иден ти фи ко ва њу уских грла уну тар 
и из ван пред узећа. Неки ау то ри ис ти чу да из -
град њи про цес но ори јен ти са ног управ љач ког
ра чу но во дства доп ри но си при ме на сав ре ме них
сис те ма и ме то до лош ких по сту па ка об ра чу на
трош ко ва који у сво јој осно ви има ју про цес ни
карактер (Nor t hrup Lynn, Dynamics of Pro fit-Fo -
cused Accounting, The Educational Society for Re -
sour ce Management, 2004, 63).

Пот ре ба да се ефек ти про из вод них про це са и 
њи хо ва кон ти ну и ра на унап ређења до ве ду у везу 
са трош ко ви ма и ре зул та ти ма намеће за хтев
управ љач ком ра чу но во дству да сво ју ин фор ма -
ци о ну базу спус ти на ниво рад них ти мо ва, од но -
сно фрон тал не ли ни је ме наџ мен та и фор ми ра
тзв. псе у доп ро фит не цен тре, као на јни же ни вое
ме наџ мен та. Иако ан га жо ва ни ти мо ви у овим
цен три ма не ма ју овлашћења за одлу чи ва ње као
у пра вим про фит ним цен три ма, уло га псе у доп -
ро фит них цен та ра је ин фор ми са ње за пос ле них о 
про фит ним ефек ти ма про це са које из врша ва ју.
Тиме управ љач ко ра чу но во дство по ста је зна ча -
јан ин фор ма ци о ни ре сурс за рад ни ке, не пос ред -
но ан га жо ва не у про це си ма, са ци љем ука зи ва ња 

на њи хо ва по тен ци јал на унап ређења, од но сно
об ез беђује мо ти ва ци ју по треб ну за даље унап -
ређење про це са, ре дук ци ју трош ко ва и боље ре -
зул та те. У целини, у условима lean пословног ок -
ру же ња управљачко рачуноводство своју ин -
фор ма ци о ну базу треба да дистрибуира кроз
готово све организационе и управљачке нивое. 

Јача ње уло ге и зна ча ја опе ра тив ног ме наџ -
мен та услов ља ва ши ре ње ин фор ма ци о не базе
управ љач ког ра чу но во дства lean пред узећа ка
не фи нан сиј ским ме ри ли ма пер фор ман си. Не фи -
нан сиј ска мерила перформанси треба да омо -
гуће:
• иден ти фи ко ва ње могућнос ти за по јед нос тав -

ље ње и про ме не по слов них про це са,
• јед нос тав ни је иден ти фи ко ва ње ефе ка та раз -

ли чи тих на по ра ка унап ређењу по слов них
про це са,

• ефи кас ни је иден ти фи ко ва ње узро ка не пот -
реб ног тро ше ња и

• утврђива ње ком па ти бил нос ти де фи ни са не
стра те ги је и стра теш ког ме наџ мен та са кон -
ти ну и ра ним унап ређењи ма по слов них про це -
са и опе ра тив ним ме наџ мен том.

По ред тра ди ци о нал но при хваћених, управ -
љач ко ра чу но водство у усло ви ма lean по слов ног
окру же ња, тре ба да ис пу ни и сле деће за дат ке:
да под не се из веш тај о томе шта пред став ља
вред ност за крај њег по тро ша ча, да из ме ри про -
фи та бил ност по тро ша ча и про из во да које они
ку пу ју, да буде еко но ми чан за им пле мен та ци ју и
лак за при ме ну, да иден ти фи ку је ак тив нос ти ко -
ји ма се може оства ри ти раз вој и да под стак не
пред узи ма ње ак ци ја које воде ка раз во ју пред -
узећа (Новићевић и дру ги, Трош ко ви као фак тор
сти ца ња и одржања конкурентских предности,
2006, 70-71).

Оства ре ње по став ље них за да та ка и дос ти за -
ње на ве де них ка рак те рис ти ка за хте ва ју да се на -
ро чи та паж ња по све ти про це су диз ај ни ра ња и
им пле мен та ци је управ љач ког ра чу но водства у
lean по слов ном окру же њу. Про цес диз ај ни ра ња
управ љач ког ра чу но водства који под ржа ва lean
менаџмент и подстиче lean понашање у пре д у зе -
ћу, обухвата:
• ин тег ри са ње по слов не и про из вод не кул ту ре,

како би управ ља ње ква ли те том, ре ду ко ва ње
не пот реб них тро ше ња и кон ти ну и ра но унап -
ређење про дук тив нос ти по ста ли пра вац де ло -
ва ња пред узећа, укљу чу јући и управ љач ко-ра -
чу но во дстве ни сис тем;

• пре поз на ва ње ути ца ја lean кон цеп та на про це -
се ме ре ња, као срж сис те ма управ љач ког ра чу -
но во дства, са сврхом при ла гођава ња ме то да
ме ре ња по тре би за утврђива њем ефи кас нос ти 
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и про дук тив нос ти на ни воу рад них је ди ни ца
или тока вред нос ти, а ради спро вођења кон ти -
ну и ра них унап ређења;

• по тен ци ра ње кон ти ну и ра них унап ређења у
окви ру РИС-а, управ љач ког ра чу но во дства и
ра чу но во дства трош ко ва, са сврхом по бољ ша -
ња њи хо вих пер фор ман си;

• ели ми ни са ње не пот реб них тро ше ња у окви ру
РИС-а, од но сно ели ми ни са ње свих ак тив нос ти 
које воде дис фун кци о нал ном по на ша њу или
не воде по бољ ша њу ква ли те та и ефи кас нос ти
про це са (на пример. ми ни ми зо ва ње свих об -
ли ка гре ша ка, сма ње ње вре ме на об ра де под а -
та ка, ре ду ко ва ње трош ко ва ра чу но во дства
кроз ау то ма ти за ци ју, ели ми ни са ње не пот реб -
них из веш та ја, про це ду ра и кон тро ле и др.);

• под сти ца ње про ак тив не кул ту ре управ љач -
ких ра чу но вођа, са ци љем об ез беђења њи хо ве
ак тив не уло ге у про це су lean транс фор ма ци је,
тако да управ љач ке ра чу но вође:
· под сти чу ин тег ри са ње по слов не и про из -

вод не кул ту ре кроз ства ра ње ре ле ван тних, 
по узда них и ин фор ма ци ја окре ну тих ка
будућнос ти; 

· еду ку ју оста ле за пос ле не и ме наџ мент, на -
ро чи то на опе ра тив ном ни воу, како би се
об ез бе ди ло боље раз уме ва ње фи нан сиј -
ског ас пек та ре а ли зо ва них опе ра ци ја;

· дају доп ри нос увођењу ино ва тив не ра чу -
но во дстве не прак се и сав ре ме них ме то да
об ра чу на трош ко ва, упо ре до са им пле -
мен та ци јом ино ва тив не прак се у окви ру
про из вод ње и др. (Ward Yvonne и дру ги,
Cost Management and Accounting me th ods to 
support Lean Aerospace Enterprises, 2003,
13).

Поз на то је да је квали тет из веш тај ног мо -
де ла управ љач ког ра чу но во дства ди рек тно
од ре ђе н успос тав ље ним орга ни за ци о но-ме то -
до лош ким ре ше њи ма и њи хо вим ка рак те рис -
ти ка ма. Сас тав ни део орга ни за ци о но-ме то до -
лош ког струк ту ри ра ња управ љач ко- ра чу но -
во дстве ног сис те ма чине из бор и кон ци пи ра -
ње одго ва ра јућег сис те ма об ра чу на трош ко ва.
Будући да тра ди ци о нал но управ љач ко ра чу но -
во дство не функ ци о ни ше доб ро у lean окру же -
њу, по став ља се пи та ње из бо ра пра вих кон це -
па та, тех ни ка, сис те ма и уопште, ме то до лош -
ких по сту па ка об ра чу на трош ко ва, који ће
моћи да одго во ре на за хте ве lean ме наџ мен та.
Има јући у виду за хте ве који се по став ља ју пред
управ љач ко ра чу но во дство у lean окру же њу,
оче ку је се да ће при ме на сав ре ме них ме то до -
ло ш ких ре ше ња об ра чу на трош ко ва ство ри ти
сад ржај ни ју базу под а та ка.

3. Обра чун трош ко ва у 
Lean по слов ном окру же њу

Те о ре ти ча ри и прак ти ча ри из об лас ти уп -
рав љач ког ра чу но во дства су ско ро по тпу но саг -
лас ни да тра ди ци о нал ни сис те ми об ра чу на
трош ко ва пред став ља ју јед ну од глав них пре -
пре ка за им пле мен та ци ју и одржа ње lean кон -
цеп та, те да је у lean по слов ном окру же њу не -
опход но при ме ни ти нова ме то до лош ка ре ше ња
об ра чу на трош ко ва. Међутим, код одго во ра на
пи та ње који је то сис тем об ра чу на трош ко ва по -
себ но по го дан, при мен љив и ком па ти би лан у lean
окружењу не постоји јединствен став. 

У ме то до лош ком смис лу као на јчешће ал тер -
на ти ве за кре и ра ње ра чу но во дстве ног мо де ла
lean пред узећа јав ља ју се ра чу но во дство тока
вред нос ти и об ра чун трош ко ва по ак тив нос ти ма 
(ABC). Ра чу но во дство тока вред нос ти (Value Stre -
am Accounting - VSA) (Kennedy Frances), (Maskell
Brian), Lean Enterprise Fundamentals, Statement of
Management Accounting, 2006, 1-32) пра ти трош -
ко ве по току вред нос ти (не по оде ље њи ма или
ак тив нос ти ма), при чему то ко ви вред нос ти секу
по пре ко (по хо ри зон та ли) ли ни је функ ци ја и
оде ље ња, чиме се рас ки да ју везе са тра ди ци о -
нал ним вер ти кал ним из веш та ва њем. VSA се ба -
зи ра на пре тпос тав ци орга ни зо ва ња про из вод -
ње пре ма на че лу тока вред нос ти, од но сно иден -
ти фи ко ва њу фа ми ли ја про из во да (ли ни ја про -
из во да) и диз ај ни ра њу јед нос тав ног сис те ма за
ало ка ци ју ствар них трош ко ва сва кој про из вод -
ној ли ни ји (току вред нос ти). Он не успос тав ља
раз ли ку између ди рек тних и ин ди рек тних
трош ко ва, будући да ско ро све трош ко ве у току
вред нос ти об ухва та као ди рек тне. Тиме се омо -
гућава ди рек тно ве зи ва ње (ало ци ра ње) ско ро
90% ствар но на ста лих укуп них трош ко ва за но -
си о це трош ко ва и то пре ко гру па (пу ло ва) трош -
ко ва тока вред нос ти. То ко ви вред нос ти пред -
став ља ју осно ву за ме ре ње ефе ка та про гре са у
току и на кон за вршет ка lean им пле мен та ци је
(Lean Enterprise Fundamentals, Statement of Ma na -
ge ment Account ing, 2006, 1-32). Међутим, када се
не може успос та ви ти опти мал на орга ни за ци ја
на бази то ко ва вред нос ти, овај при ступ не може
бити ефи ка сан и ефек ти ван. Као ал тер на ти ва се
по јав љу је ABC. За го вор ни ци ABC-a по тен ци ра ју
ви сок ниво ком па ти бил нос ти овог сис те ма об -
ра чу на трош ко ва и lean кон цеп та, ис ти чу ње го ве 
број не пред нос ти и под ржа ва ју при ме ну у усло -
ви ма lean по слов ног окру же ња (Huntzinger,
2007; Grasso, Are ABC and RCA accounting systems
compatible with Lean Management?, 2005, 12-27;
Johnson, Lean Accounting: to become Lean, 2006,
6-17).
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Вард и Грејвс (Ward Yvonne, Graves Andrew),
A New Cost Management and Accounting Approach
for Lean Enterprises, 2004, 20) ана ли зи ра ли су по -
тен ци јал не и при ме ре не ме то де об ра чу на трош -
ко ва са ас пек та сле деће три основ не уло ге ин -
фор ма ци ја ра чу но во дства трош ко ва у lean пред -
узећима: утврђива ње трош ко ва про из во да (цене 
кош та ња), опе ра тив на кон тро ла и кон ти ну и ра -
на унап ређења. Сис те ма ти за ци ја сис те ма, ме то -
да и тех ни ка ра чу но во дства трош ко ва, из пер -
спек ти ве ње го вих ци ље ва у lean по слов ном
окру же њу, дата је у Прег ле ду 1.

У сре диш ту паж ње сис те ма ти за ци је дате у
Прег ле ду 1 на ла зи се само сфе ра про из вод ње.
Ши ре ње фо ку са ка ши рем про це су одлу чи ва ња,
као и управ ља ња у усло ви ма функ ци о ни са ња ла -
на ца вред нос ти, за хте ва раз мат ра ње и ана ли зу
не ких дру гих, до дат них ра чу но во дстве них мо -
де ла. Оту да, за по тре бе управ ља ња у lean пред -
узећима, на пример. у до ме ну увођења но вих
про из во да, по год ни су Target Costing и Life-Cycle
Costing, док су за по тре бе управ ља ња у усло ви ма
функ ци о ни са ња ла на ца вред нос ти по год ни об -
ра чун трош ко ва по ак тив нос ти ма за ин тер ни
ла нац вред нос ти, Target Costing и Kaizen об ра чун
у лан цу вредности.

Обра чун циљ них трош ко ва и об ра чун трош -
ко ва жи вот ног цик лу са има ју зна ча јан по тен ци -
јал у до ме ну кре и ра ња вред нос ти за куп це и ре -
ду ко ва ња про из вод них трош ко ва, те се от уда
смат ра ју на ро чи то ко рис ним за усло ве lean по -
слов ног окру же ња.

Обра чун циљ них трош ко ва (Target Costing –
TC) по сти же одлич не пер фор ман се у lean окру -
же њу, будући да по ка зу је ви сок ниво ком па ти -
бил нос ти са ба зич ним при нци пи ма lean кон цеп -
та (То до ро вић, Conceptual and Methodological
Aspects of Lean Accounting, 2015, 559-571). Као и
lean кон цепт, експли цит но се фо ку си ра на кон -
ти ну и ра на унап ређења, сни же ње трош ко ва и из -
бе га ва ње не пот реб них тро ше ња у фази диз ај ни -
ра ња про из во да, када и по сто је на јвеће мо -

гућ ности за то. Ства ра ње вред нос ти за куп це јед -
но је од врхов них на че ла lean кон цеп та. Ко -
ришћење тржиш не цене про из во да за де фи ни са -
ње циљ них трош ко ва ука зу је да TC јас но и снаж -
но по тен ци ра вред ност за куп це. Вред ност за
куп це се об ез беђује кроз про цес кон ти ну и ра них
унап ређења диз ај на про из во да, ино ва ци је и ре -
дук ци ју трош ко ва. Као и lean кон цепт, TC по тен -
ци ра ви сок ниво учешћа рад ни ка, де фи ни ше за -
јед нич ке циљеве за све запослене у предузећу и
захтева висок ниво њихове сарадње, те ди рек -
тно доприноси реализацији корпоративне стра -
те ги је. 

TC се, међутим, фо ку си ра ис кљу чи во на
трош ко ве про из вод ње. Иако про мо ви ше ре дук -
ци ју трош ко ва, не ин сис ти ра на по тпу ном при -
сту пу ре дук ци ји трош ко ва до на јвећег могућег
из но са, будући да по ла зи од циљ не цене
одређене на бази тржиш та. TC даје одго вор на
пи та ње шта је на јбо ље уз угла тржиш та, али не и
на пи та ње шта је те о риј ски на јбо ље из угла ре -
дук ци је не пот реб них трошења, што је један од
врховних циљева lean концепта.

За по тре бе иден ти фи ко ва ња и функ ци о ни -
са ња кон ти ну и ра ног тока вред нос ти, јед ног од
при нци па lean кон цеп та, на ро чи то ко рис тан
може бити об ра чун трош ко ва жи вот ног цик лу са
про из во да (Total-life-cycle Product Costing - TLCPC). 
Ре зул тат из узет не ком плек снос ти TLCPC су,
међутим, чес то не пот пу не и не тач не ин фор ма -
ци је. Не дос лед ност про ис тек лих ин фор ма ци ја
јес те по сле ди ца њи хо вог по вла че ња из ве ли ког
бро ја раз ли чи тих и по не кад теш ко дос туп них
из во ра у раз ли чи тој фор ми, што за јед но огра ни -
ча ва њи хо ву упот реб ну вред ност. Из угла оства -
ри ва ња ци ље ва Lean концепта, ограничења
употребне вредности информација про ду ко ва -
них од стране TLCPC односе се и на следеће:
• иако се може ко рис ти ти за утврђива ње при ли -

ка за ре дук ци ју трош ко ва и кон ти ну и ра на
унап ређења, ипак то није ње гов на јваж ни ји
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Прег лед 1 - Сис те ми, ме то де и тех ни ке lean ра чу но во дства трош ко ва 

Цена кош та ња Опе ра тив на кон тро ла Унап ређења

Обра чун трош ко ва по ак тив нос ти ма Ква ли та тив на ме ри ла пер фор ман си Бен чмар кинг

Обра чун трош ко ва ба зи ран на вре ме ну Пер фор ман се тока вред нос ти Ка и зен об ра чун

Обра чун трош ко ва по рад ним ћели ја ма Throughput ра чу но во дство Обра чун трош ко ва по ак тив нос ти ма

Обра чун трош ко ва тока вред нос ти Back-flush об ра чун Трош ко ви ква ли те та и гу бит ка

Извор: Ward, Graves (2004), Working Paper 2004.05, A New Cost Management and Accounting Approach for Lean
Enterprises, Bath (UK), Unviersity of Bath, 22.



фо кус, од но сно сам по себи не об ез беђује сни -
жа ва ње трош ко ва;

• по ла зи од пре тпос тав ке да већина трош ко ва
на ста је у фази диз ај ни ра ња про из во да, те за -
не ма ру је могућност сни же ња трош ко ва у кас -
ни јим фа за ма жи вот ног цик лу са;

• по сто ји опас ност да под а ци о трош ко ви ма не
буду ажу ри ра ни у скла ду са про ме на ма окол -
нос ти у жи вот ном цик лу су про из во да, будући
да до тих ин фор ма ци ја до ла зе ин же ње ри и
тех ни ча ри, који их даље не деле са оста лим
учес ни ци ма у мапи тока вред нос ти;

• будући да ин фор ма ци је по ти чу из ве ли ког
бро ја из во ра, њи хо ви да ва о ци чес то не ма ју
увид у ре зул та те ана ли зе лан ца вред нос ти, те
нису у могућнос ти да те ре зул та те ис ко рис те
за про цес со пстве ног унап ређења или ре дук -
ци ју трош ко ва.

Ре ла тив но ново под руч је раз мат ра ња у те о -
ри ји и при ме не у прак си је об ра чун трош ко ва
пре ма ак тив нос ти ма ба зи ран на вре ме ну (Time
Driven Activity Based Costing – TDABC). Кап лан и
Андерсон, водећи те о ре ти ча ри из об лас ти
управ љач ког ра чу но во дства и твор ци TDABC-а
(Kaplan Robert, Anderson Steven), Time – Driven
Activity Based Costing, A Simpler and more Powerful
path to higher profits, 2007, 123) го во ре о из узет -
ним могућнос ти ма ње го ве при ме не у усло ви ма
lean по слов ног окру же ња. TDABC се за сни ва на
пет при нци па из узет нос ти, који су кон цеп ту ал -
но подударни са lean принципима. Реч је о
следећим принципима:
• кон ти ну и ра но управ ља ти ак тив нос ти ма, а не

ре сур си ма,
• кон ти ну и ра но син хро ни зо ва ти ак тив нос ти у

окви ру це ли не по слов них про це са, од но сно
те жи ти син хро ни за ци ји ак тив нос ти из угла
текућих процеса унапређења,

• кон ти ну и ра но те жи ти ели ми на ци ји ак тив -
нос ти које узро ку ју не пот реб на трошења,

• кон ти ну и ра но унап ређива ти трош ко ве, ква -
ли тет и вре ме ре а ли за ци је активности,

• кон ти ну и ра но охраб ри ва ти за пос ле не да дају
лич ни доп ри нос унап ређењима.
Очиг лед но је да је за јед нич ки циљ TDABC-а и

lean кон цеп та ре а ли за ци ја кон ти ну и ра них унап -
ређења. При ме на TDABC-а у lean по слов ном
окру же њу доп ри но си сни жа ва њу трош ко ва кроз 
иден ти фи ко ва ње и ели ми ни са ње не е фи кас нос -
ти, ак тив нос ти које не до да ју вред ност, не пот -
реб ног по нав ља ња опе ра ци ја и гу би та ка вре ме -
на. Тиме TDABC об ез беђује успос тав ља ње чврсте 
везе између lean ме наџ мен та и оства ре них унап -
ређења по слов них про це са. Односно, њиховим

интегрисањем остварују се значајни си нер гет -
ски ефекти.

На ве де ни сав ре ме ни, стра теш ки и тржиш но
ори јен ти са ни кон цеп ти, сис те ми и тех ни ке об -
ра чу на трош ко ва у осно ви има ју за циљ ре дук ци -
ју трош ко ва, оства ри ва ње же ље них пер фор ман -
си, по сти за ње и одржа ва ње кон ку рен тнос ти
пред узећа. Као так ви за узи ма ју ве о ма зна чај но
мес то у сис те му ин фор ми са ња ме наџ мен та lean
пред узећа. Под јед на ко их при хва та ју и не-lean
пред узећа. Док у не-lean пред узећима има ју трет -
ман опци је, могуће и не о ба ве зу јуће алтернативе, 
у lean предузећима њихова примена скоро да
представља императив. 

Без на ме ре при кла ња ња раз ли чи тим ста во -
ви ма, уз ува жа ва ње чи ње ни це да нема уни вер -
зал них ре ше ња, те да сва ко од могућих ре ше ња
има по зи тив не и не га тив не стра не, циљ је у јед -
ном ши рем при сту пу саг ле да ти при мен љи вост
АВС-а у lean по слов ном окру же њу. Раз лог за то је
у чи ње ни ци да већи број ау то ра по тен ци ра при -
ме ну АВС-а у lean по слов ном окру же њу. Томе у
при лог иде и сис те ма ти за ци ја дата у Прег ле ду 1
на осно ву које је очиг лед но да су важ на под руч ја
при ме не АВС-а обрачунавање цене коштања и
реализација континуираних унапређења.

4. Компа ти бил ност lean кон цеп та и
об ра чу на трош ко ва по ак тив нос ти ма

ABC у условима lean по слов ног окру же ња по -
сти же два ба зич на ефек та. Први се од но си на спре -
ча ва ње дис тор зи је трош ко ва, тј. про ду ко ва ња не -
тач не цене кош та ња. На ве де на уло га се оства ру је
кроз спе ци фич ну ме то до ло ги ју ало ка ци је и ре а ло -
ка ци је општих трош ко ва на осно ву узроч ни ка
трош ко ва. Дру ги се огле да у ми ни ми зо ва њу и ре -
ду ко ва њу не пот реб них тро ше ња и ак тив нос ти
које не увећава ју вред ност, од но сно доп ри но се ре -
а ли за ци ји кон ти ну и ра них унап ређења. ABC има
важ ну уло гу у иден ти фи ко ва њу кључ них по слов -
них про це са, њи хо вих пер фор ман си и на ста лих не -
пот реб них тро ше ња. До дат но, кре и ра не ин фор ма -
ци је омо гућава ју иден ти фи ко ва ње при ори те та
међу про це си ма, про це ну по тен ци јал них ефе ка та
про це са и успос тав ља ње сис те ма кон тро ле (Silvi
Riccardo и дру ги, Lean Thinking: A Framework For
Management Accounting, 2008, 11-20). Оту да, у ли те -
ра ту ри и прак си се чес то ко рис ти син таг ма Lean
ABC. 

За по тре бе ева лу а ци је ABC-а, из пер спек ти ве
при ме не у lean по слов ном окру же њу, може бити
ис ко ришћена ко ре ла ци ја сра те гиј ског и тро уг ла
ат ри бу та (Ансари и дру ги, 2004, 17; То до ро вић,
Обра чун трош ко ва по ак тив нос ти ма ба зи ран на
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вре ме ну – инстру мент ин тег ри са ног управ ља ња
lean по слов ним про це си ма, 2013, 145). Ansari смат -
ра да међусоб на услов ље ност, за вис ност и по ве за -
ност стра теш ког и тро уг ла ат ри бу та, може да их
учи ни ко рис ним инстру мен том за ева лу а ци ју ал -
тер на тив них ра чу но во дстве них ме то до ло ги ја.
Зап ра во, стра теш ки и тро у гао ат ри бу та, при ме ње -
ни и ко ришћени за јед но, пред став ља ју снаж ну
осно ву за оце ну и вред но ва ње ал тер на тив них ра -
чу но во дстве них сис те ма, тех ни ка и ме то да, али и
за њи хов кон кре тан из бор у раз ли чи тим окол нос -
ти ма. Стра теш ки тро у гао (трош ко ви, ква ли тет и
вре ме – ТКВ тро у гао) се фо ку си ра на кључ не стра -
теш ке фак то ре успе ха пред узећа, те га је важ но
ана ли зи ра ти са ас пек та уло ге управ љач ко-ра чу -
но во дстве ног сис те ма и ра чу но во дства трош ко ва
у кре и ра њу ин фор ма ци ја за за до во ље ње стра теш -
ких по тре ба ме наџ мен та. Тиме стра теш ки тро у гао
по став ља, на сво је врстан на чин, кри те ри ју ме за
де фи ни са ње по треб них свој ста ва, тј. ат ри бу та ин -
фор ма ци ја управ љач ко-ра чу но во дстве ног сис те -
ма. Истов ре ме но, тро у гао ат ри бу та ука зу је на сво -
јства управ љач ко-ра чу но во дстве ног сис те ма и
ње го вих ин фор ма ци ја, не опход на за по сти за ње
стра теш ких ци ље ва пред узећа. Уп рав љач ко-ра чу -
но во дстве ни сис тем може се смат ра ти адек ват -
ним уко ли ко по се ду је одређене ат ри бу те де фи ни -
са не тро уг лом ат ри бу та: тех нич ке, би хеј ви о рис -
тич ке и кул ту рал не. 

Управ љач ко-ра чу но во дстве ни сис тем по се ду је
одго ва ра јуће тех нич ке ат ри бу те уко ли ко су ин -
фор ма ци је које ства ра ре ле ван тне за одлу чи ва ње и
об ез беђују раз уме ва ње про це са. Са ас пек та стра -
теш ког тро уг ла, ре ле ван тност за одлу чи ва ње се де -
фи ни ше као спо соб ност неке ме то до ло ги је, у овом
слу ча ју сис те ма об ра чу на трош ко ва, да об ез бе ди
ин фор ма ци је о на чи ну на који тре ба управ ља ти
трош ко ви ма, ква ли те том и/или вре ме ном. Ре ле -
ван тност одређених ин фор ма ци ја за одлу чи ва ње
може бити про це ње на по став ља њем јед нос тав ног
пи та ња, како и да ли оне не/по ма жу управ ља њу
стра теш ким ва ри јаб ла ма. Инфор ма ци је кре и ра не
од стра не из аб ра ног сис те ма об ра чу на трош ко ва
ре ле ван тне су за одлу чи ва ње уко ли ко дају доп ри -
нос управ ља њу трош ко ви ма, ква ли те том и/или
вре ме ном. Инфор ма ци је су, за пра во, ре ле ван тне
уко ли ко пру жа ју одго вор на сле дећа пи та ња:
• ко ли ко из но си по трош ња ре сур са по ак тив -

нос ти ма,
• ко ли ко је вре ме про из вод ног цик лу са,
• ко ли ко из но се трош ко ви про из во да,
• да ли по сто је и ко ли ке су каз не за не пра вил но

ру ко ва ње ма те ри ја лом,
• ко ли ко је одсту па ње бу џе та од ствар них трош -

ко ва,

• как ва је про фи та бил ност ку па ца и ко ли ки је
гу би так про да је услед гу бит ка ку па ца и др.

Инфор ма ци је управ љач ког ра чу но водства
об ез беђују раз уме ва ње про це са уко ли ко јас но
ука зу ју на узроч ни ке трош ко ва и/или на ак тив -
нос ти које тро ше ре сур се, али и дају доп ри нос
ства ра њу вред нос ти за куп це. Про цес но ори јен -
ти са ни сис те ми об ра чу на трош ко ва могу пред -
став ља ти адек ват ну кван ти та тив ну осно ву ра -
чу но во дства трош ко ва за сврхе кре и ра ња так -
вих ин фор ма ци ја. Инфор ма ци је које омо гућава ју 
раз уме ва ње про це са пру жа ју одго во ре на пи та -
ња који су узроч ни ци трош ко ва, шта узрокује
дефекте, како дефекти могу бити отклоњени,
зашто постоји неискоришћени капацитет и др. 

Слич на ева лу а ци ја је могућа и за би хеј ви о -
рис тич ке и кул ту рал не ат ри бу те (Ansari и дру ги,
2004, 17). При оце ни би хеј ви о рис тич ких ат ри -
бу та тре ба раз мат ра ти ути цај про из ве де них ин -
фор ма ци ја и по ка за те ља одго ва ра јућег сис те ма
об ра чу на трош ко ва на мо ти ва ци ју, ас пи ра ци је и
ста во ве за пос ле них, а у кон тек сту ци ље ва ТКВ
тро уг ла. Однос но, да ли се на при мер из аб ра ни
сис тем об ра чу на трош ко ва при ли ком ут врђива -
ња трош ко ва ква ли те та фо ку си ра на ква ли тет
про из во да, како се из аб ра ни сис тем на грађива -
ња за пос ле них за оства ри ва ње што ни жих трош -
ко ва одра жа ва на њи хов од нос и став пре ма ква -
ли те ту, на који на чин ре а ли за ци ја бу џе та ути че
на ниво ас пи ра ци ја за пос ле них и на ре а ли за ци ју
будућег бу џе та и др. У кон тек сту ат ри бу та из -
град ње по слов не културе, при ме на ТКВ тро уг -
ла тре ба да омо гући одго вор на пи та ње да ли
вред нос ти, сим бо ли, ве ро ва ња, ети ка и дру ги ас -
пек ти кул ту рал них ат ри бу та, уграђени у ин фор -
ма ци је ра чу но во дства трош ко ва кре и ра ју и под -
сти чу на ду го роч ној осно ви одржи ве на по ре ка
унап ређењу ква ли те та, ре дук ци ји трош ко ва и
вре ме на. Оце ну ин фор ма ци ја ра чу но во дства
трош ко ва из угла кул ту ра лих ат ри бу та и по сти -
за ња ци ље ва ТКВ тро уг ла могуће је из врши ти
ана ли зом сле дећих пи та ња: да ли се из бор ме -
тодe об ра чу на трош ко ва одра жа ва на ква ли тет
ин фор ма ци о не под ршке ме наџ мен ту за по тре бе
од лу чи ва ња, да ли се де фи ни са ње и иден ти фи -
ко ва ње ак тив нос ти које не увећава ју вред ност
одра жа ва на убеђења за пос ле них рад ни ка о зна -
ча ју њи хо вог рада, да ли се може смат ра ти етич -
ким при ти сак одређених при сту па об ра чу ну на
рад ни ка ра ди постизања буџета и др.

Уко ли ко се ABC по ста ви у фо кус ана ли зе са
ас пек та ТКВ и тро уг ла ат ри бу та, од но сно про це -
њу је у скла ду са де фи ни са ним кри те ри ју ми ма,
по ста је јас но да је реч о ве о ма ефи кас ном и ефек -
тив ном сис те му за усло ве lean по слов ног окру -
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же ња. Тех нич ке, би хеј ви о рис тич ке и кул ту рал -
не ка рак те рис ти ке управ љач ког ра чу но водства
за сно ва ног на при ме ни ABC-а и ње го вих ин фор -
ма ци ја омо гућава ју по сти за ње стра теш ких ци -
ље ва пред узећа, од но сно ис пу ња ва ју кри те ри ју -
ме по став ље не ТКВ тро уг лом. Инфор ма ци је које
кре и ра ABC могу се ко рис ти ти за ре дук ци ју
трош ко ва, по бољ ша ње про из вод ног про це са и
де тер ми ни са ње рен та бил ног про из вод ног мик -
са, те про це ну ефек тив них из во ра за стра теш ке
одлу ке и унап ређење кон ку рен тнос ти пред -
узећа. По ред пре циз ни је ало ка ци је општих
трош ко ва на узроч ни ке и утврђива ња тач ни је
цене кош та ња, ABC омо гућава иден ти фи ко ва ње
ак тив нос ти које (не)до да ју вред ност, од но сно
поседује способност, тј. капацитет да изврши
диференцијацију активности, те да пружи
одговор на питање шта заиста помаже пре д у зе -
ћу у унапређењу пословања и постизању из у зет -
нос ти. 

Кри тич ки при ступ ана ли зи АВС-а за хте ва и
раз мат ра ње могућих огра ни че ња и не дос та та ка
при ме не у lean окру же њу. Нај ви ше при го во ра
иде у прав цу ста но виш та да по слов не ак тив нос -
ти, као де ло ви про це са, не пред став ља ју по узда -
ну осно ву за управ ља ње по слов ним про це си ма.
Исти че се више раз ло га због ко јих управ ља ње
по слов ним про це си ма не тре ба ба зи ра ти на ак -
тив нос ти ма. Неки од њих су: а) aктив нос ти су аг -
ре ги ра не и хи је рар хиј ски по ве за не, те не мо ра ју
a priori бити ди рек тно ве за не за про це се, б) по -
сто ја ње ве ли ког бро ја ак тив нос ти, са пуно де -
таљ них под а та ка и ин фор ма ци ја може да ком -
пли ку је про це се управ ља ња, в) осла ња ње на ак -
тив нос ти у окви ру про це са може оне мо гућити
саг ле да ва ње фи зич ких и ин фор ма ци о них то ко -
ва (про це са) у пред узећу (Новићевић, Кон вер ген -
ци ја информационих захтева рачуноводства и
оперативног менаџмента, 2009, 229-245).

Очиг лед но је по сто ја ње раз ли чи тих миш ље -
ња о ефи кас нос ти, ко рис нос ти, ре ле ван тнос ти и
прак тич ној при мен љи вос ти ABC-а. Не по сто је
уни вер зал но доб ра, нити уни вер зал но лоша ре -
ше ња. Од свог на стан ка до да нас ABC био је пред -
мет број них оспо ра ва ња и дис ку си ја. Чи ње ни ца
да је опстао то ком вре ме на, да је унап ређиван и
раз ви јан, те да је им пле мен ти ран у прак си ве ли -
ког бро ја lean пред узећа, иде му у при лог. Сва ка -
ко, тес то ви вре ме на и про ме на ће по ка за ти
дугорочну применљивост и одрживост ABC-а у
lean пословном окружењу.

Зак љу чак

Импле мен та ци ја lean кон цеп та услов ља ва
транс фор ма ци ју орга ни за ци о ног и по слов ног
мо де ла пред узећа и до во ди до из ме не ло ги ке,
на чи на и инстру ме на та управ ља ња, тј. тан ги ра
го то во све сег мен те ње го вог функ ци о ни са ња.
Будући да је пред узеће сис тем у ко јем је
усклађеност и кон зис тен тност свих сег ме на та
не опход на, про ме не у јед ној сфе ри орга ни за ци о -
но-по слов ног мо де ла ди рек тно, по ау то ма тиз му, 
по вла че про ме не у оста лим сфе ра ма. Оту да,
управ ља ње lean пред узећем за хте ва из град њу
ра чу но во дстве ног ин фор ма ци о ног сис те ма,
управ љач ког ра чу но во дства и сис те ма ра чу но -
во дства трош ко ва тако да ефек тив но и ефи кас но 
слу же као сис те ми под ршке орга ни за ци о ним и
управ љач ким по тре ба ма lean ме наџ мен та. Пред -
мет на ро чи тих унап ређења јес те управ љач -
ко-ра чу но во дстве ни сис тем. Унап ређења се
огле да ју у при ме ни ино ва тив них ме то до ло ги ја
об ра чу на трош ко ва које тре ба да одго во ре на ци -
ље ве управ љач ког ра чу но водства у lean по слов -
ном окру же њу, на ро чи то у сфе ри иден ти фи ко -
ва ња и им пле мен та ци је кон ти ну и ра них унап -
ређења. Зап ра во, по ја ва и при ме на ве ли ког бро ја
но вих кон це па та, сис те ма и по с ту па ка об ра чу на
трош ко ва су суш тин ски унап ре ди ли ин фор ма -
ци о ну под ршку уп рав љач ког ра чу но водства и
учи ни ли је ре ле ван тном и не о пход ном за по тре -
бе управ ља ња lean пре д у зећем. 

Није могуће дати ко на чан одго вор о су -
периорно сти не ког ра чу но во дстве но-ме то до -
лош ког ре ше ња ге не рал но, па ни за усло ве lean
по слов ног окру же ња. На ме ра и није била де тер -
ми ни са ње је ди нстве ног и уни вер зал ног ре ше -
ња, по себ но има јући у виду да се у но ви је вре ме
за го ва ра и про мо ви ше ин тег ри са на при ме на
више раз ли чи тих сис те ма об ра чу на трош ко ва.
Циљ је био учи ни ти са жет кри тич ки осврт на мо -
гућнос ти при ме не раз ли чи тих ра чу но во дстве -
них ме то до ло ги ја у lean по слов ном окружењу,
односно сагледати специфичности lean уп рав -
љач ког ра чу но во дства.

Учи ње на ана ли за, која се до ми нан тно ба зи ра 
на те о риј ско-ме то до лош ким раз мат ра њи ма, от -
во ри ла је број на пи та ња и ди ле ме. Анализа ових
пи та ња сва ка ко ће за оку пи ти паж њу ау то ра у
будућнос ти, у вези са из град њом управ љач -
ко-ра чу но во дстве ног мо де ла у усло ви ма lean
пред узећа и по сто ја њем раз ли чи тих при сту па
при том. Будућа ис тра жи ва ња тре ба да буду за -
сно ва на на кон крет ним ем пи риј ским под а ци ма
и прак тич ним ис кус тви ма пред узећа, како у зем -
љи, тако и у све ту. Шире те о риј ско-ме то до лош ко 
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утемељење и дифузија lean концепта у пракси ће
управо то и омогућити.
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др Слав ко 
ВУКША*

др Ми ло рад 
ЗЕКИЋ**

Проб леми и могућнос ти
утврђива ња цене ка пи та ла

Ре зи ме
Фи нан си ра ње раз ли чи тих по слов них ак тив нос ти пред узећа за хте ва ан га жо ва ње ка пи -
та ла који се при куп ља на раз ли чи те на чи не: из да ва њем об ич них ак ци ја, пре фе рен ци јал -
них ак ци ја, об вез ни ца и др. Ова ко при куп ље ни ка пи тал има сво ју цену кош та ња, при чему
пред узећа теже томе на она буде што мања, како би се по сти гао одго ва ра јући ниво ефи -
кас нос ти по сло ва ња. Упра во, овај рад има за циљ да ука же на могућнос ти фи нан си ра ња и 
фор ми ра ња цене ка пи та ла из раз ли чи тих из во ра. 

Кључ не речи: ка пи тал, фи нан си ра ње, цена. 

Увод

Инвес ти ци о не и фи нан сиј ске одлу ке пред -
став ља ју само два ас пек та ис тог про бле ма, с об -
зи ром да при хват љи вост ин вес ти ци о них про је -
ка та за ви си прве нстве но од тога како ће ти про -
јек ти бити фи нан си ра ни. Пре ду зеће не може ра -
чу на ти на кон ти ну и ра но фи нан си ра ње из ду го -
ва уко ли ко стал но не јача со пстве ни ка пи тал,
било аку му ла ци јом нето до бит ка или но вом
еми си јом об ич них ак ци ја. Фи нан си ра њем од ре -
ђе них про је ка та из еми си је ду го роч ног дуга
пред узеће црпи ис тов ре ме но и је дан дeо свог
кре дит ног бо ни те та и сла би сво је шан се за ан га -
жо ва ње по вољ ног дуга у будућнос ти. Пре или
кас ни је, што за ви си од об и ма и ин тен зи те та ин -
вес ти ци о них ула га ња, мораће да се осло ни на из -

во ре со пстве ног ка пи та ла јер ће, ина че, оста ти
без из во ра финансирања.

Дак ле, пред узећу је не опход на општа или
про сеч на цена ка пи та ла као је ди нстве ни кри те -
ри јум за оце ну ефек тив нос ти ин вес ти ци о них
про је ка та, иако из вес не про јек те пред узеће
ствар но фи нан си ра из јед них, а неке из дру гих
из во ра. Та цена, као што је по зна то, до би ја се као
по нде ри са ни про сек цена по је ди нач них из во ра
фи нан си ра ња који ком по ну ју струк ту ру ка пи та -
ла кон крет ног пред узећа. 

Међутим, да би се дош ло до тако кон ци пи ра -
не про сеч не цене ка пи та ла, не опход но је прво
утврди ти цену сва ког по је ди нач ног из во ра из
ко јих ће ин вес ти ци о ни про јек ти бити фи нан си -
ра ни. С тим у вези, ис пра ван је став да цена со -

Пос лов не финансије
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пстве них из во ра ни кад не би сме ла да буде нижа
од цене по зај мље них из во ра.

Са ста но виш та утврђива ња цене ка пи та ла
пред узећа, као кри те ри ју ма за до но ше ње ин вес -
ти ци о них одлу ка, ис то риј ски трош ко ви фи нан -
си ра ња који про ис ти чу из по сто јеће струк ту ре
ка пи та ла нису ре ле ван тни. За ту сврху ин те ре -
сан тни су је ди но трош ко ви, од но сно цене до дат -
них из во ра из ко јих рас по ло жи ви про јек ти тре ба 
да буду фи нан си ра ни. Овде се ради о утврђива -
њу цена но вих из во ра фи нан си ра ња о ко ји ма се у
еко ном ској ли те ра ту ри го во ри као о мар ги нал -
ним трош ко ви ма ка пи та ла. Те цене од но сно
трош ко ви се из ра жа ва ју у про цен ту по сле по ре за 
на до би так, тако да се под уда ра ју са нето то ко ви -
ма го то ви не ин вес ти ци о них про је ка та који су
утврђени на ис тој осно ви - пре амор ти за ци је, али 
по сле опорезивања.

1. Про јек ци ја цене ка пи та ла из по зај мље них
из во ра фи нан си ра ња

Цена дуга тре ба да буде јед на ка дис кон тној
(ка мат ној) сто пи која из јед на ча ва текућа нето
при ма ња пред узећа из тог из во ра са са даш њом
вред ношћу будућих из да та ка на име ка ма те и от -
пла те глав ни це дуга, ко ри го ва ној за оче ки ва ни
ефе кат по ре за на до би так да би се до би ла цена
дуга по сле опо ре зи ва ња. „Цена дуга може се де -
фи ни са ти и као ми ни мал на сто па при но са која се 
мора оства ри ти на ула га ња фи нан си ра на из дуга 
да не би дош ло до сни же ња сто пе при но са на ак -
циј ски ка пи тал“ (Ива ни ше вић, Пос лов не фи нан -
си је, 2010, 271). Рас хо ди на име ка ма те ума њу ју
по рес ку осно ви цу. Уште да се оства ру је само када 
пред узеће по слу је уз до би так. Та цена може да
буде ап рок си ми ра на:

ki = i (1 – t);

при чему су:
ki – цена дуга по сле опо ре зи ва ња;
i – ка мат на сто па пре опо ре зи ва ња (ин тер на сто -
па при но са);
t – сто па по ре за на до би так (Па ри но, Кид вел,
Fundamentals of Corporate Finance, 2009, 436).

Пош то се трош ко ви ка ма те на кнад но
утврђују из до бит ка пре опо ре зи ва ња, цена дуга
по сле опо ре зи ва ња знат но је нижа од цене дуга
пре опорезивања.

Прво ћемо се осврну ти на цену кре ди та, који
пред став ља ју јед ну од ком по не на та по зај мље -
них из во ра фи нан си ра ња. Цена кре ди та пред -
став ља ка мат ну сто пу, при чему раз ли ку је мо но -

ми нал ну и ствар ну ка мат ну сто пу, ре ал но по зи -
тив ну и ре ал но не га тив ну ка мат ну стопу,
релативну и конформну каматну стопу. 

Но ми нал на ка мат на сто па пред став ља уго -
во ре ну сто пу, тј. сто пу по ко јој се об ра чу на ва ка -
ма та. Може да буде фик сна или ва ри ја бил на - ве -
зу је се за вла да јућу ка мат ну сто пу на тржиш ту
ка пи та ла у мо мен ту об ра чу на ка ма те (Libor,
Euribor, Prime Rate) или за вла да јућу стопу
инфлације у моменту обрачуна камате.

Ствар на (eфек тив на) ка мат на сто па виша је
од но ми нал не ка мат не сто пе у че ти ри слу ча ја
(Родић, Фи ли по вић, Пос лов не фи нан си је, 2010,
232):
• Када се ка ма та об ра чу на ва и плаћа ан ти ци па -

тив но, ка мат на сто па се из ра чу на ва пре ма сле -
дећој фор му ли:

ks Pk
Pd

= ´100;

при чему су: 
Pk - про сеч ни из нос ка ма те плаћен у току от пла -
те кре ди та;
Pd - про сеч но ствар но рас по ло жи ва сре дства по
осно ву кре ди та.
• Када ко рис ник кре ди та као услов за ње го во

до би ја ње мора да оро чи одређену суму нов ца;
• Када се од ко рис ни ка за хте ва да до рока от пла -

те на свом ра чу ну увек држи одређену суму
нов ца.

У дру гом и трећем слу ча ју ствар на ка мат на
сто па јед на ка је:

ks Pkn
Pdn

= ´100;

при чему су: 
Pkn – про сеч ни нето из нос плаћене ка ма те у току
рока от пла те кре ди та (нето из нос плаћене ка ма -
те јед нак је раз ли ци између плаћених ка ма та по
кре ди ту бан ци и на плаћених ка ма та од бан ке по
осно ву оро че ног де по зи та);
Pdn – про сеч ни нето дуг у току рока от пла те кре -
ди та (нето дуг јед нак је раз ли ци између из но са
кре ди та и оро че ног де по зи та, од но сно де по зи та
по виђењу, Родић, Фи ли по вић, Пос лов не фи нан -
си је, 2010, 233); 
• Када се за об ра чун ка ма та у току го ди не при -

ме њу је ре ла тив на ка мат на сто па.
Ре ал но по зи тив на ка мат на сто па јав ља се

када је но ми нал на, од но сно ствар на сто па виша
од сто пе ин фла ци је. Ре ал но не га тив на ка мат на
сто па је у об рну том слу ча ју, када је но ми нал на,
од но сно ствар на ка мат на сто па нижа од сто пе
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ин фла ци је. Ре ал ни дeо каматне стопе kr из ра чу -
на ва се: 

kr ks Si
Si

= -
+1 ;

при чему су: 
ks – но ми нал на, од но сно ствар на ка мат на сто па
из ра же на у де ци ма ла ма;
Si – сто па ин фла ци је из ра же на де ци мал но (Ми -
ке ре вић, Фи нан сиј ски ме наџ мент, 2011, 255).

Ре ла тив на ка мат на сто па је про пор ци о нал -
ни дeо го диш ње ка мат не сто пе за об ра чун ски пе -
ри од ка ма та у току го ди не. При ме на ре ла тив не
ка мат не сто пе у току го ди не до во ди до тога да
ствар на ка мат на сто па буде нешто виша од
номиналне каматне стопе.

Кон фор мна ка мат на сто па је дис кон то ва на
го диш ња ка мат на сто па на об ра чун ски пе ри од у
току го ди не. При ме њу је се када је го диш ња ка -
мат на сто па ви со ка, јер при ме на кон фор мне сто -
пе до во ди до из јед на че ња ствар не и но ми нал не
ка мат не стопе. Добија се из следеће једначине:

ks p d

= +æ
è
ç

ö
ø
÷

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

100 1 100
365/

при чему су: 
p – но ми нал на го диш ња ка мат на сто па;
d – број дана за које се ра чу на ка ма та (Родић, Фи -
ли по вић, Пос лов не фи нан си је, 2010, 233).

Када смо об јас ни ли на чин на који се утврђује
цена кре ди та, пре ла зи мо на из ра чу на ва ње цене
пре оста лог дуга, од но сно цене ка пи та ла из еми -
си је об вез ни ца. Тре ба на по ме ну ти да ова цена
пред став ља мар ги нал не трош ко ве до дат ног
дуга. При не про ме ње ној сто пи по ре за на до би -
так, цена дуга по сле опо ре зи ва ња за ви си од ка -
мат не сто пе као сто пе при но са са ста но виш та
по ве ри ла ца. То је, такође, ми ни мал на ин тер на
сто па при но са коју пред узеће мора да оства ри на
ула га њи ма фи нан си ра ним из еми си је об вез ни -
ца, или било ког дру гог облика дуга, јер би у
противном дошло до смањења стопе приноса на
сопствени капитал. 

Међутим, са ста но виш та рен та бил нос ти ак -
циј ског ка пи та ла, по треб но је ра чу на ти и на
ефек те по ре за на до би так на цену дуга. Што су
при да том по слов ном до бит ку рас хо ди пред -
узећа на име ка ма те већи, уто ли ко су ње го ве об а -
ве зе на име по ре за сраз мер но мање. У овој по -
влас ти ци могу да ужи ва ју само пред узећа која
по слу ју рен та бил но. За пред узећа која по слу ју уз
гу би так или на до њој гра ни ци рен та бил нос ти,
сто па по ре за на до би так јед на ка је нули. Цена
дуга за так ва пред узећа јед на ка је, из тог раз ло га, 

чис тој ка мат ној сто пи. При ли ком про да је об вез -
ни ца уз дис конт или пре ми ју утврђива ње цене
дуга је не што ком пли ко ва ни је због амор ти за ци -
је дис кон та и пре ми је у сврхе опорезивања.
Методе утврђивања цене дуга су: метода
апроксимације и метода интерне стопе приноса. 

Ме тод ап рок си ма ци је цене дуга ко рис ти уз
при ме ну сле деће фор му ле за из ра чу на ва ње тра -
же не ка мат не сто пе пре пореза на добитак:

i I Vn V n
V Vn

= + -
+

( )/
( )/2 ; 

при чему су:
I – го диш њи из нос ка ма те који плаћа пред узеће
(но ми нал на ка мат на сто па по мно же на са но ми -
нал ном вред ношћу об вез ни це);
Vn – но ми нал на вред ност об вез ни це; 
V – тржиш на цена об вез ни це, од но сно нов ча ни
при лив који је пред узеће оства ри ло на про да ји;
n – број го ди на до дос пећа об вез ни це (Ива ни ше -
вић, Пос лов не фи нан си је, 2010, 272).

До би је на ка мат на сто па на кон тога се ко ри -
гу је за ефе кат по ре за на до би так, како би се до -
би ла цена дуга по сле опорезивања.

Ме то да ин тер не сто пе при но са, од но сно тач -
но утврђива ње цене дуга при ли ком про да је об -
вез ни ца уз дис конт или пре ми ју пре тпос тав ља
да се, иден тич но ин тер ној сто пи при но са при ли -
ком оце не ин вес ти ци о них про је ка та, про нађе
ка мат на сто па која са даш њу вред ност будућих
из да та ка на име ка ма те и глав ни це дуга
изједначава се текућим примањима од продаје
обвезница.

При мер 1. Прет пос та ви мо да ком па ни ја по се -
ду је $10 ми ли о на влас ти тог ка пи та ла и $25 ми -
ли о на дуга који се сас то ји од кре ди та код ба на ка
и дру гих ин вес ти то ра. Ду го роч ни оси гу ра ни
кре дит код бан ке Bank of America из но си $10 ми -
ли о на уз ка мат ну сто пу од 6%. Такође, ком па ни ја 
је од JP Morgan Chase узе ла не оси гу ра ни кре дит
од $7 ми ли о на уз ка мат ну сто пу од 7%. Оста так
дуга од $8 ми ли о на по зај мљен је од ин вес ти ци о -
ног фон да ко јим управ ља ком па ни ја у при ват -
ном влас ниш тву. Ка ма та на овај не оси гу ра ни дуг 
из но си 9,5%. Мар ги нал не и про сеч не по рес ке
сто пе из но се по 25% (при мер осмиш љен пре ма:
Parino, Kidwell, Fundamentals of Corporate Finance,
2009, 439).

Цена дуга по сле опо ре зи ва ња из ра чу на ва се
у три ко ра ка:

1. Изра чу на ва ње про цен ту ал ног учешћа у
укуп ном дугу за сва ку по је ди нач ну врсту
дуга:
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X оси гу ра ни дуг = $10.000.000 / $25.000.000 = 0,40

X не оси гу ра ни дуг код бан ке = $7.000.000 / 
$25.000.000= 0,28

X не оси гу ра ни дуг код ин вес ти ци о ног фон да = $8.000.000 /
$25.000.000 = 0,32

Укуп но S Xi = X оси гу ра ни дуг + X не оси гу ра ни дуг код бан ке + 
X не оси гу ра ни дуг код ин вест. фон да = 1,00 

2. Изра чу на ва ње понде ри сане про сечне цене
дуга пре опо ре зи ва ња при ме ном пре тход -
но до би је них по нде ра:

k пре опо ре зи ва ња = X оси гу ра ни дуг k оси гу ра ни дуг пре опо ре зи ва ња
+ X не оси гу ра ни дуг код бан ке k неоси гу ра ни дуг код бан ке пре опо ре зи ва ња
+ X не оси гу ра ни дуг од ин вест. фон да k неоси гу ра ни дуг код ин вест. фон да

пре опо ре зи ва ња  
= (0,40)x(0,06) + (0,28)x(0,07) + (0,32)x(0,095) 

= 0,074 или 7,4%
3. Изра чу на ва ње цене дуга по сле опо ре зи ва ња:

ki = i x (1 – t) = k пре опо ре зи ва ња x (1 – t) = 
7,4% (1 – 0,25) = 5,55%

На осно ву на ве де ног види се да је цена дуга
по сле опо ре зи ва ња 5,55%.

3. Про јек ци ја цене ка пи та ла из еми си је
пре фе рен ци јал них акција

Пре фе рен ци јал не ак ци је пред став ља ју хиб -
ри дан из вор фи нан си ра ња који сад ржи ка рак те -
рис ти ке дуга и ак циј ског ка пи та ла. Пре фе рен ци -
јал не ак ци је су слич не дугу по томе што про узро -
ку ју пред узећу фик сне пе ри о дич не из дат ке на
име ди ви ден де и што по влашћени ак ци о на ри у
слу ча ју лик ви да ци је има ју пре че пра во на сре -
дства у од но су на об ич не ак ци о на ре. За раз ли ку
од дуга, по влашћене ди ви ден де не пред став ља ју
уго вор ну об а ве зу као ка ма та и њи хо во не -
плаћање не може да до ве де до бан кро тства пред -
узећа. Зато је за пред узеће фи нан си ра ње из еми -
си је пре фе рен ци јал них акција мање ризично од
финансирања из емисије обичних акција, али
ризичније од финансирања из дугова.

Цена ка пи та ла из еми си је пре фе рен ци јал них 
ак ци ја јес те дис кон тна сто па, која из јед на ча ва
са даш њу вред ност будућих из да та ка на име пре -
фе рен ци јал не ди ви ден де (D) са са даш њом вред -
ношћу при мље не го то ви не из овог из во ра (Pp).
Међутим, због при сус тва трош ко ва по сред нич ке 
про ви зи је и трош ко ва еми си је ак ци ја, нето при -

лив го то ви не од про да је ових ак ци ја ће бити
мањи. Ку по ви на пре фе рен ци јал них ак ци ја на -
јчешће пред став ља трај но ула га ње у пред узеће.
Сто па при но са на то ула га ње, која одређује цену
капитала предузећа из датог извора фи нан си ра -
ња, може се утврдити према формули:

kps = Dps / Pps;
при чему су: 

kps – цена ка пи та ла из еми си је пре фе рен ци јал них 
ак ци ја;
Dps – го диш њи из нос по влашћене ди ви ден де коју 
плаћа пред узеће;
Pps – нето нов ча на при ма ња од про да је пре фе -
рен ци јал них ак ци ја (Eakins, Finance, Invest ments,
Institutions and management, 1991, 289).

При мер 2: Ком па ни ја ЈP Morgan еми ту је
6,625% ку му ла тив не пре фе рен ци јал не ак ци је,
но ми нал не вред нос ти од $50,00. Тржиш на вред -
ност пре фе рен ци јал не ак ци је je $51,10, међутим,
овим ак ци ја ма не тргу је се баш чес то. CAMP се у
овом слу ча ју не ко рис ти за из ра чу на ва ње цене
пре фе рен ци јал них ак ци ја, јер због сла би јег про -
ме та није могуће до би ти доб ру про це ну бете пу -
тем рег ре сив не ана ли зе. Дак ле, ко рис ти се пре -
тход на фор му ла да бис мо из ра чу на ли тро шак
овог из во ра фи нан си ра ња (при мер осмиш љен
пре ма: Па ри но, Кид вел, Fundamentals of
Corporate Finance, 2009, 446).

Прво до ла зи мо до го диш ње ди ви ден де коју
ће при ми ти влас ник пре фе рен ци јал не ак ци је.
Ди ви ден дна сто па је из ра же на у осми на ма
(0,125%), те ће го диш ња ди ви ден дна сто па из -
но си ти: 6% + 0,625 (5/8)% = 6,625%.

Го диш ња ди ви ден да која одго ва ра овој ди -
ви ден дној стопи: 

$50,00 x 6,625% = $3,3125.
За ме ном го диш ње ди ви ден де и тржиш не

(про дај не) вред нос ти у јед на чи ни, до би ја мо
цену пре фе рен ци јал не акције:

kp = Dps / Pps = $ 3,3125 / $ 51,10 = 
0,065 или 6,5%

Када се узме у об зир да по рез на до би так не
де лу је на цену ка пи та ла до би је ног еми си јом пре -
фе рен ци јал них ак ци ја, по што се по влашћене ди -
ви ден де ис плаћују из до бит ка по сле опо ре зи ва -
ња, за кљу чу је мо да еми си ја ових ак ци ја пред -
став ља за пред узеће знат но скуп љи из вор фи -
нан си ра ња (6,5%), у поређењу са дугорочним
дугом (5,55%).
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4. Про јек ци ја цене ка пи та ла из со пстве них
из во ра фи нан си ра ња

4.1. Цена ка пи та ла из еми си је об ич них ак ци ја

Цена ка пи та ла из еми си је об ич них ак ци ја
може се де фи ни са ти као ми ни мал на сто па при -
но са коју пред узеће мора да оства ри на не ком
ин вес ти ци о ном про јек ту фи нан си ра ном из ак -
циј ског ка пи та ла да не би дош ло да пада тржиш -
не цене ак ци ја (Van Horn, Фи нан сиј ско управ ља -
ње и по ли ти ка, 1997, 74). Дак ле, цену ка пи та ла
из нове еми си је об ич них ак ци ја пред став ља
тржиш на сто па ка пи та ли за ци је, од но сно дис -
кон тна сто па која из јед на ча ва са даш њу вред -
ност укупне очекиване дивиденде по акцији са
садашњом тржишном ценом те акције. 

Са даш ња тржиш на цена ак ци ја за ви си од ни -
воа оче ки ва них ди ви ден ди и про це ње ног ри зи -
ка ве за ног за могућност њи хо ве ре а ли за ци је у
будућности:

Po D
k

P
k

=
+

+
+

1 1
1 1( ) ( ); 

при чему су:
Р0 – са даш ња цена (ври јед ност) ак ци ја;
D1 – из нос ди ви ден де коју ће пред узеће ис пла ти -
ти на кра ју го ди не;
Р1 – цена ак ци је у тре нут ку про да је;
k – тржиш на сто па ка пи та ли за ци је (Кра су ља, Фи -
нан сиј ска ефек тив ност и фи нан си ра ње ин вес -
ти ци ја,1977,160).

Очиг лед но је са даш ња тржиш на цена ак ци је
јед на ка ка пи та ли зо ва ној вред нос ти ди ви ден де
коју ће пред узеће ис пла ти ти, а ула гач оства ри ти
то ком пе ри о да по се до ва ња ак ци је и тржиш не
цене на дан њене про да је. Та цена је јед на ка са -
даш њој тржиш ној цени ак ци је увећаној за ка пи -
тал ни до би так, од но сно ума ње ној за ка пи тал ни
гу би так који се оства ру је на про да ји ак ци је. Ра -
чу на ње са ка пи тал ним до бит ком им пли цит но
под ра зу ме ва одређени раст нето до бит ка и ди -
ви ден де по ак ци ји, који до во ди и до повећања
тржиш не вред нос ти ак ци је. Сто па ка пи та ли за -
ци је или при нос на сто па на об ич не ак ци је јед на -
ка је зби ру ди ви ден дне сто пе и сто пе повећања
тржиш не вред нос ти ак ци је (Кра су ља, Фи нан сиј -
ска ефективност и финансирање ин вес ти ци ја,
1977, 160):

сто па ка пи та ли за ци је = ди ви ден дна сто па +
сто па рас та тржиш не цене

Сто па ка пи та ли за ци је = 
оче ки ва на ди ви ден да / текућа тржиш на

цена + оче ки ва но повећање цене / 
текућа тржиш на цена

Пош то је оче ки ва на ди ви ден да кра јем го ди -
не у пре тход но да тој јед на чи ни об е ле же на са D1,
а текућа тржиш на цена ак ци је са Р0, сто па рас та
тржиш не цене може се озна чи ти са g. У том слу -
ча ју до ла зи се до опште кон ста та ци је да је сто па
ка пи та ли за ци је по ко јој тржиш те ка пи та ла про -
це њу је об ич не ак ци је јед на ка зби ру текуће ди ви -
ден дне сто пе и оче ки ва не сто пе рас та цене ак ци -
је: k = (D1 / Р0) + g  (Parino, Kidwell, Fundamentals of
Corporate Finance, 2009, 441).

У општем мо де лу тржиш не ва ло ри за ци је об -
ич них ак ци ја из нос ди ви ден де није пре циз но де -
фи ни сан: он може да буде кон стан тан, да рас те,
да опа да, или да флук ту и ра на из ме нич но. Сто га
је по треб но про це ни ти спе ци фич ност вре мен -
ског тока при но са од ди ви ден де. За пред узеће
које нор мал но рас те и раз ви ја се, што се фи нан -
сиј ски из ра жа ва пу тем кон стан тног повећања
нето до бит ка и ди ви ден де по еми то ва ној ак ци ји, 
оче ки ва ни вре мен ски ток ди ви ден де може се
пред ста ви ти као (Кра су ља, Фи нан сиј ска ефек -
тив ност и финансирање инвестиција,1977,162):

Dt = D0 / (1+ g)t ;
где D0 пред став ља са даш њи из нос ди ви ден де, а g
оче ки ва ну сто пу ње ног рас та у будућнос ти.

Сход но так вом оче ки ва њу при но са од ди ви -
ден де, општи мо дел за тржиш ну ва ло ри за ци ју
об ич них ак ци ја мо гао би се пре вес ти у фор му лу
(Parino, Kidwell, Fundamentals of Corporate Finance,
2009, 442):
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која се у слу ча ју када је у ду гом року k > g

може скра ти ти на из раз:

Р0 = D1 / (k - g);
при чему су: 

D1 –оче ки ва на ди ви ден да кра јем пе ри о да;
k – тржиш на сто па ка пи та ли за ци је, од но сно сто -
па при но са коју за хте ва ју по тен ци јал ни куп ци
ак ци је;
g – оче ки ва на сто па рас та нето до бит ка и ди ви -
ден де по ак ци ји.
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Ова јед на чи на за ва ло ри за ци ју ак ци ја са кон -
стан тним рас том ди ви ден де по ак ци ји је при -
мен љи ва и када је при нос од ди ви ден де из го ди -
не у го ди ну кон стан тан, од но сно када је сто па
рас та ди ви ден де јед на ка нули. Код пред узећа
која до жив ља ва ју пе ри о де рас та или пе ри о де
опа да ња при вред не ак тив нос ти и ре зул та та
при вређива ња, оче ки ва ни нето до би так и ди ви -
ден да по ак ци ји има ју по пра ви лу дис кон ти ну и -
ран ток, због чега је утврђивање тржишне вред -
нос ти њихових акција знатно отежано.

На осно ву пре тход не фор му ле лако је ут -
врди ти оче ки ва ну сто пу при но са по тен ци јал них 
ула га ча (k), која са ста но виш та пред узећа пред -
став ља цену ка пи та ла из тог извора: 

kе = (D1 / Р0) + g.
При мер 3: Пре ду зећe оче ку је да ће оства ри ти

нето до би так по ак ци ји од $13 у текућој го ди ни,
кра јем го ди не ис пла ти ти ди ви ден ду од $6 по ак -
ци ји, нето до би так и ди ви ден да ће рас ти по сто -
пи од oкo 5%, а но во е ми то ва не ак ци је могу се
про да ти по цени од $110 по ак ци ји. Цена
капитала од те емисије износила би:

kе= ($6 / $110) + 5% = 0,1045 или 10,45%
Кри тич ну тач ку ове ме то де про це њи ва ња

цене ак ци ја и цене до дат ног ак циј ског ка пи та ла
пред став ља не опход ност ду го роч ног пред -
виђања сто пе рас та нето до бит ка и ди ви ден де по 
еми то ва ној ак ци ји. Интер на про це на цене ка пи -
та ла од нове еми си је об ич них ак ци ја не сме се
мно го раз ли ко ва ти од не за вис не про це не коју
врши тржиш те, јер би у суп рот ном дош ло до по -
греш них и не ра ци о нал них ин вес ти ци о них одлу -
ка. Сто га фи нан сиј ски ме на џер мора да при ме -
њу је ло ги ку потенцијалних улагача приликом
процене раста нето добитка и дивиденде по
акцији.

Када се пред узеће фи нан си ра из ек стер ног
ак циј ског ка пи та ла, међутим, оно не може ра чу -
на ти да ће оства ри ти нов ча ни при лив у ви си ни
текуће тржиш не цене по ак ци ји, због трош ко ва
еми си је и фло та ци је ак ци ја. Ако се ти трош ко ви
(Р) из ра зе у про цен ту од текуће тржиш не цене
но вих ак ци ја, пре тход на фор му ла за об ра чун
цене ка пи та ла може се пре фор му ли са ти (Кра су -
ља, Фи нан сиј ска ефек тив ност и фи нан си ра ње
инвестиција, 1977, 171):

k D
P f

ge =
-

+1

0 1( )
Ако пре тпос тав ље них 7% трош ко ва фло та -

ци је од тржиш не цене сва ке ак ци је уврсти мо у

пре тход ни при мер, цена ка пи та ла од до дат не
емисије биће:

kе = $6 / [$110 x (1-0,07)] + 5% =
 $6 / $102,3 + 5% = $10,87

Пре ма томе, када би пред узеће оства ри ло
при нос од 10,87% на ин вес ти ци о ним про јек ти -
ма фи нан си ра ним из нове еми си је ак ци ја, сто па
рас та нето до бит ка и ди ви ден де по ак ци ји оста -
ла би не про ме ње на, због чега не би дош ло ни до
про ме не тржиш не цене ак ци ја. У суп рот ном, ако
би пред узеће за ра ди ло при нос нижи од 10,87%,
нето до би так и ди ви ден да би пали ис под оче ки -
ва ног ни воа, што би про узро ко ва ло и опа да ње
тржиш не вред нос ти ак ци ја. Пош то је цена ек -
стер ног со пстве ног ка пи та ла де фи ни са на као
ин тер на сто па при но са од ин вес ти ци ја фи нан си -
ра них из тог из во ра, да би се спре чио пад тржиш -
не цене акција, цена капитала из додатне
емисије акција у нашем случају мора да буде
10,87%.

По ред пре тход но раз мат ра них ди ви ден дних
мо де ла (са кон стан тним рас том ди ви ден де и са
про мен љи вим рас том ди ви ден де), за утврђива -
ње цене влас ти тог ка пи та ла може се при ме њи -
ва ти и CAMP (Van Horn, Фи нан сиј ско управ ља ње и 
по ли ти ка, 1997, 73). Пре ма овом мо де лу, као што 
смо утврди ли у првом по глав љу, оче ки ва ни при -
нос на ин вес ти ци ју пред став ља ли не ар ну функ -
ци ју сис тем ског ри зи ка по ве за ног за да том ин -
вес ти ци јом: ki = Rf + bi (Rm - Rf). Ако при ме ти мо
да оче ки ва ни при нос на ин вес ти ци ју пред став -
ља цену об ич них ак ци ја, а из раз (Rm - Rf) пре ми ју 
за тржиш ни ри зик, пре тход ну фор му лу мо же мо
пре фор му ли са ти у: 

kе = Rf + (bе x пре ми ја за тржиш ни ри зик).

Дак ле, цена влас ти тог ка пи та ла јед на ка је
зби ру не ри зич не сто пе при но са и ком пен за ци је
за сис тем ски ри зик по ве зан са об ич ном ак ци јом.
Када се об ич на ак ци ја ко ти ра на бер зи, рег ре сив -
ном ана ли зом лако се може про це ни ти бета. Код
ак ци ја које се не ко ти ра ју на бер зи про блем се
ре ша ва иден ти фи ка ци јом ком па ра тив них ком -
па ни ја које по слу ју у ис тој гра ни као и по смат ра -
на ком па ни ја, има ју исти из нос дуга у па си ви, а
чије ак ци је се ко ти ра ју на бер зи. Ве ли ка је ве ро -
ват ноћа да ће сис тем ски ри зик ком па ра тив не
ком па ни је бити сли чан сис тем ском ри зи ку ком -
па ни је коју по смат ра мо. Уко ли ко је не мо гуће
утврди ти адек ват ну компанију за поређење,
може се користити и просечна бета за јавне
компаније у истој индустријској грани.
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При мер 4: Про це њу је мо цену об ич них ак ци је
пи це ри је чи јим ак ци ја ма се не тргу је на бер зи.
Без ри зич на сто па при но са и пре ми ја за тржиш -
ни ри зик из но се 4,66% и 6,51% рес пек тив но.
Изаб ра ли смо До ми но пи це ри ју као ком па ра тив -
ну ком па ни ју на шој пи це ри ји, те пре узи ма мо
њену бету са фи нан сиј ског сај та http://finance.
yahoo.com, а она из но си 0,57. (при мер осмиш љен
пре ма: Па ри но, Кид вел, Fundamentals of Corporate
Finance, 2009, 441).

Цена влас ти тог ка пи та ла из но сиће 8,37%:

kе = Rf + (bе x пре ми ја за тржиш ни ри зик) =
0,0466 + (0,57 x 0,0651) = 0,0837

4.2. Цена аку му ли ра ног до бит ка

За мно га пред узећа зна ча јан про це нат ду го -
роч них из во ра за фи нан си ра ње пер спек тив них
ула га ња у ин вес ти ци о не про јек те по ти че из аку -
му ли ра ног нето до бит ка. Тај дeо нето до бит ка не 
може се смат ра ти бес плат ним из во ром фи нан -
сиј ских сред ста ва због при сут них опор ту ни тет -
них трош ко ва фи нан си ра ња. Ниво тих трош ко ва
одређен је ди ви ден дом коју су ак ци о на ри жртво -
ва ли јер сраз ме ран дeо нето до бит ка није рас по -
де љен, него за држан у по слу. У одсус тву по ре за
на уку пан при ход грађана, ми ни мал на цена ка -
пи та ла из аку му ли ра ног до бит ка јед на ка је, због
тога, тра же ној сто пи приноса на екстерне изворе 
сопственог капитала пре трошкова емисије и
флотације емитованих акција:

ke = (D1 / P0) + g.

Тржиш на цена ак ци ја остаће не про ме ње на
ако се на уло же ни аку му ли ра ни до би так оства ри 
сто па при но са која одго ва ра цени ак циј ског ка -
пи та ла. У скла ду са тим, уко ли ко пред узеће није
у ста њу да аку му ли ра ни до би так уло жи у про јек -
те који об ез беђују так ву сто пу при но са, тре ба ло
би да га рас по де ли ак ци о на ри ма у виду ди ви ден -
де, да га они са мос тал но пла си ра ју сход но сво јим
пре фе рен ци ја ма пре ма ри зи ку и при но су. Уко ли -
ко пред узеће до би так ипак аку му ли ра и ин тер но 
ин вес ти ра уз нижу сто пу, уместо да га рас по де -
ли, највероватније ће доћи до пада тржишне це -
не његових акција.

При мер 5: Узми мо да пред узеће оства ру је
нето до би так при ко јем ди ви ден да из но си $10, а
аку му ли ра ни до би так по ак ци ји $5, уз го диш њу
сто пу рас та од 5%. Цена ка пи та ла који по ти че од
еми си је об ич них ак ци ја про це ње на је на 10%,
што омо гућава да се њи хо ва текућа тржиш на
цена фор ми ра на ни воу од $100 по ак ци ји (при -

мер осмиш љен пре ма: Па ри но, Кид вел, Fun da -
mentals of Corporate Finance, 2009, 444).

Уз оче ки ва ну сто пу рас та од 5%, та цена би се
по сле прве го ди не повећала на $105 уко ли ко би
пред узеће ствар но успе ло да аку му ли ра ни до би -
так од $5 по ак ци ји уло жи у про јек те који би му
омо гућили ин тер ну сто пу при но са од 10%.
Међутим, када би се тих $5 уло жи ло уз ин тер ну
сто ну при но са од само 5%, нето до би так у току
го ди не по рас тао би за $ 0,25, а не за оче ки ва них
$5 по ак ци ји. Нето до би так кра јем го ди не из но -
сио би тада $10,25 по ак ци ји, што је јед на ко сто -
пи рас та од само 2,5% уместо очекиваних $10,50
или стопи раста од 5% по акцији. 

Оту да, ако ула га чи оче ку ју да пред узеће од
ула га ња фи нан си ра них аку му ли ра ним до бит -
ком неће моћи да оства ри сто пу при но са већу од
5%, од но сно сто пу рас та нето до бит ка и ди ви -
ден де већу од 2,5%, дош ло би да пада тржиш не
цене ак ци ја, с об зи ром да је:

Р0 = D1 / (k - g) = $5 / (0,10 - 0,025) = 
$5 / 0,075 = $66,66;

Међутим, ако пред узеће свес но так вих по -
сле ди ца, одус та не од ин вес ти ци о них под ухва та
и уку пан нето до би так ис пла ти ак ци о на ри ма у
виду ди ви ден де, до пада цена не би дош ло. Иако
се сто па рас та нето до бит ка и ди ви ден де по ак -
ци ји тиме сво ди на нулу, сва ки ула гач ће ипак
оства ри ти сто пу при но са од 10% на акције које
поседује. Тада је:

ke= (D1 / P0) + g = $10 / $100 + 0 = 10% од но сно
Р0 = D1 / (k - g) = $10 / (0,10 – 0) = $100

Дак ле, ако пред узеће за ра ди цену ка пи та ла
када при бав ља нова сре дства и ин вес ти ра их у сво -
је по сло ва ње, текућа тржиш на цена ак ци ја неће се
про ме ни ти услед овог фи нан си ра ња и ин вес ти ра -
ња. Међутим, ако за ра ди мање од цене ка пи та ла,
цена ак ци ја ће пас ти, а ако за ра ди више, цена ак ци -
ја ће по рас ти. Пре ма не ким те о ре ти ча ри ма, ова ко
утврђена цена ка пи та ла је пре ви со ка, јер ак ци о на -
ри не могу да рас по ла жу укуп но рас по де ље ним до -
бит ком, већ оним ње го вим де лом који им оста је
на кон опо ре зи ва ња. Када се то ува жи, цену ка пи -
та ла из аку му ли ра ног до бит ка тре ба ло би ут вр ђи -
ва ти пре ма фор му ли:

R = ke (1 – T) (1 – P); 

при чему су: 
ke – ми ни мал на цена аку му ли ра ног до бит ка при -
је опо ре зи ва ња;
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Т – сто па по ре за на при ход од ди ви ден де коју
плаћа ак ци о нар;
P – трош ко ви по сред нич ке про ви зи је (Ива ни ше -
вић, Пос лов не фи нан си је, 2010, 278).

Ако ми ни мал на цена аку му ли ра ног до бит ка
из но си 10%, по рес ка сто па на при хо де од ди ви -
ден ди ак ци о на ра 30%, а по сред нич ка про ви зи ја
2% од ре ин вес ти ра не ди ви ден де, ствар на цена
ка пи та ла из аку му ли ра ног до бит ка са ста но -
виш та предузећа износила би:

R = 0,10 (1 - 030) (1 - 0,02) = 6,86%

Пре ма томе, на ве де на сто па пред став ља сто -
пу при но са коју би пред узеће мо ра ло да оства ри
на ин вес ти ци о ним про јек ти ма фи нан си ра ним
из аку му ли ра ног до бит ка да би об еш те ти ло ак -
ци о на ре за жртву коју чине остав ља јући до би так 
у пред узећу. Проб ле ми код овак вог ра чу на ња
цене аку му ли ра ног до бит ка (Родић, Мар ко вић,
Пос лов не фи нан си је са про гра мом фи нан сиј ске
кон со ли да ци је, 1986, 111-112), про ис ти чу из чи -
ње ни це да не по сто ји само јед на по рес ка сто па за 
коју та цена тре ба да буде коригована, с обзиром
да акционари припадају различитим пореским
групама.

Дру га ме то да утврђива ња цене аку му ли ра -
ног до бит ка по ла зи од тзв. кри те ри ју ма ек стер -
ног при но са (Родић, Мар ко вић, Пос лов не фи нан -
си је са про гра мом фи нан сиј ске кон со ли да ци је,
1986,112). Сход но томе, пред узеће тре ба да оце -
ни на јпре ек стер не ал тер на ти ве у које би аку му -
ли ра ни до би так мо гао да буде рен та бил но уло -
жен и да могући при нос од на јбо ље ал тер на ти ве
узме као цену тог до бит ка. За раз ли ку од пре -
тход не ме то де, који ин сис ти ра на при но су који
би ак ци о на ри мог ли оства ри ти пла си ра њем не -
рас по де ље ног до бит ка, кри те ри јум ек стер ног
при но са пре тпос тав ља да ту про це ну врши само
пред узеће остав ља јући до би так у по слу. На осно -
ву на ве де них чи ње ни ца за кљу чу је се да кри те -
ри јум екстерног приноса одражава економски
оп рав да не опортунитетне трошкове и да може
да буде конзистентно примењен.

4.3. Цена сред ста ва амор ти за ци је

Један од на јзна чај ни јих из во ра со пстве ног
ка пи та ла који се ко рис ти за фи нан си ра ње ин вес -
ти ци о них ула га ња пред став ља ју сре дства која
по ти чу из пе ри о дич них от пи са фик сне имо ви не
на име амор ти за ци је. Зап ра во, у пе ри о дич ним
из веш та ји ма о то ко ви ма фи нан сиј ских сред ста -
ва које пуб ли ку ју ве ли ке кор по ра ци је, трош ко ви 

амор ти за ци је за узи ма ју из узет но важ но мес то
међу из во ри ма са мо фи нан си ра ња. Због спе ци -
фич не при ро де тога из во ра, већ дуго је при сут на
ди ле ма да ли се тај ка пи тал може смат ра ти бес -
плат ним у еко ном ском смис лу или му тре ба
одре ди ти неку цену? Та ди ле ма по ти че из саз на -
ња да сре дства амор ти за ци је не ма ју сво је зва -
нич но по криће у по себ ној по зи ци ји па си ве, као
са мос тал ном из во ру фи нан си ра ња у би лан су
ста ња. Међутим, по пут аку му ли ра ног до бит ка,
сре дства амор ти за ци је има ју сво је опор ту ни тет -
не трош ко ве. Трош ко ви амор ти за ци је пред став -
ља ју, као што је већ пре тход но ре че но, транс фор -
ма ци ју фик сних у об ртна сре дства. Ово по ве -
ћање об ртних сред ста ва не би тре ба ло да буде
упот реб ље но за фи нан си ра ње ин вес ти ци о них
ула га ња ако од но сни про јек ти не за до во ља ва ју
минималан финансијски стандард ефек тив нос -
ти. Тај минимални стандард ефективности тре -
ба да буде једнак просечној цени капитала пре д -
узећа, с обзиром да та цена представља опор ту -
ни тет ни трошак средстава амортизације.

Оправ да ност так вог за кључ ка по чи ва на
пре тпос тав ци да пред узеће може да сре дства
при бав ље на из амор ти за ци је рас по де ли влас ни -
ци ма и по ве ри о ци ма, од но сно они ма који су фи -
нан си ра ли фик сна сре дства из ко јих по ти че
амор ти за ци ја(Кларк, Management of Investments,
1993, 340). Рас по де ла има смис ла је ди но када
сре дства не могу да буду ре ин вес ти ра на тако да
об ез бе де ин тер ну сто пу при но са која је бар јед -
на ка про сеч ној цени ка пи та ла пред узећа. Пош то
цена сред ста ва амор ти за ци је тре ба да буде јед -
на ка про сеч ној цени ка пи та ла, амор ти за ци ја као
из вор фи нан си ра ња може да буде за не ма ре на
при ли ком утврђива ња цене ка пи та ла пред узећа. 
Дак ле, амор ти за ци ју не тре ба тре ти ра ти као са -
мос та лан из вор фи нан си ра ња са ста но виш та
кал ку ла ци је про сеч не цене капитала.

4.4. Про сеч на цена ка пи та ла

Пош то су утврђене цене по је ди них ком по -
нен ти у струк ту ри ка пи та ла, по треб но их је по -
нде ри са ти пре ма из вес ном кри те ри ју му да би се
до би ла по нде ри са на про сеч на цена ка пи та ла за
пред узеће као це ли ну. Обра чу на ва ње те цене ин -
те ре сан тно је са два ста но виш та. Прво, ка пи тал
је ре дак фак тор чије ра ци о нал но ко ришћење
пре тпос тав ља да се ње го ви трош ко ви, од но сно
цена могу ме ри ти и кон тро ли са ти, и дру го, та
цена слу жи као ми ни ма лан фи нан сиј ски стан -
дард за оце ну ефи кас нос ти ин вес ти ци о них про -
је ка та. Оба ас пек та од но се се на цену но вог ка пи -
та ла који ће тек бити прибављен у будућности, а
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не на цену постојећег капитала којим предузеће
већ располаже.

Тај до дат ни ка пи тал има сво ју про сеч ну и
мар ги нал ну цену. Про сеч на цена иден ти фи ку је
про сеч не трош ко ве фи нан си ра ња из по је ди них
из во ра који се могу ми ни ми зо ва ти адек ват ним
пла ни ра њем струк ту ре ка пи та ла. Смат ра се да
про сеч на цена ка пи та ла оста је кон стан тна све
док аку му ли ра ни до би так као ин тер ни из вор со -
пстве ног ка пи та ла, као и могућнос ти ан га жо ва -
ња но вог дуга и до дат ног ка пи та ла из еми си је
пре фе рен ци јал них ак ци ја нису исцрпље не. Пос -
ле тога пред узеће мора да пређе на фи нан си ра -
ње из нове еми си је об ич них ак ци ја, као ек стер -
ног из во ра со пстве ног ка пи та ла, који је скуп љи
од аку му ли ра ног до бит ка, услед чега и просечна
цена капитала почиње да расте због још
интензивнијег раста маргиналних трошкова
капитала.

По се бан про блем утврђива ња про сеч не и
мар ги нал не цене до дат ног ка пи та ла пред став -
ља из бор об јек тив ног сис те ма по нде ри са ња
(Damodaran, Corporate Finance, 2001, 397). Пос -
тав ља се пи та ње како по нде ри за раз ли чи те из -
во ре до дат ног ка пи та ла тре ба да буду одређени? 
Да ли ти по нде ри тре ба да одра жа ва ју по сто јећу
струк ту ру ка пи та ла или да се за сни ва ју на опти -
мал ној струк ту ри? Због теш коћа које су при сут -
не код ме ре ња и из ра жа ва ња опти мал не струк -
ту ре ка пи та ла, на јчешће се узи ма да по нде ри
који ан ти ци пи ра ју по сто јећу струк ту ру ка пи та -
ла могу да за до во ље, ако та струк ту ра није по ре -
мећена.

При мер 6: Прет пос та ви мо да у текућој го ди -
ни пред узеће тре ба да фи нан си ра план ин вес ти -
ци о них ула га ња са до дат них $100.000, уз не про -
ме ње ну струк ту ру ка пи та ла у ко јој је ду го роч ни
кре дит за ступ љен са 30%, ка пи тал од пре фе рен -
ци јал них ак ци ја са 5% и со пстве ни ка пи тал са
65%. То зна чи да до дат ни ка пи тал у текућој го -
ди ни тре ба да буде ком по но ван од $30.000 кре -
ди та, $5.000 из еми си је пре фе рен ци јал них ак ци -
ја и $65.000 из со пстве ног ка пи та ла. Пос то јећи
ка пи тал из но си $1.000.000, а рас по ло жи ви аку -
му ли ра ни до би так $65.000 (при мер осмиш љен
пре ма: Кра су ља, Фи нан сиј ска ефективност и
финансирање инвестиција, 1977,177).

Сума про из во да из но са ка пи та ла из сва ког
из во ра и цене до дат ног ка пи та ла по сле опо ре зи -
ва ња даје по нде ри са ну про сеч ну цену до дат ног
ка пи та ла. Ако пре тпос та ви мо да је цена до дат -
ног ка пи та ла по сле опо ре зи ва ња 3,5%, 8,42% и
10% за ду го роч не ду го ве, пре фе рен ци јал не ак -
ци је и со пстве ни ка пи тал рес пек тив но, просечна 
пондерисана цена додатног капитала износи:

$30.000 x 3,5% + $5.000 x 8,42% + $65.000 x 10% 
= 0,07971 или 7,97%

До ис тог ре зул та та мог ло се доћи мно же њем
до дат ног ка пи та ла из сва ког из во ра са це ном до -
дат ног ка пи та ла, како би се до би ли до дат ни
трош ко ви фи нан си ра ња из по је ди них из во ра.
Збир тако утврђених до дат них трош ко ва под е -
љен са до дат ном су мом капитала даје просечну
цену капитала:

$30.000 x 3,5% = $1.050
$5.000 x 8,42% = $ 421
$65.000 x 10% = $6.500

Збир до дат них трош ко ва фи нан си ра ња =
$7.971

До дат на сума ка пи та ла = $100.000 

Пон де ри са на про сеч на цена до дат ног ка пи та ла
= $7.971 / $100.000 = 7,97%

Ако пред узеће не жели да по ре ме ти по сто -
јећу струк ту ру ка пи та ла, мора да об ез бе ди
учешће со пстве ног ка пи та ла од 65% у струк ту ри 
до дат ног ка пи та ла, док оста так тре ба да дође из
ду го роч ног дуга и пре фе рен ци јал них ак ци ја.
Оту да, на бази аку му ли ра ног до бит ка од $65.000
пред узеће може да при ба ви само $100.000 но вог
ка пи та ла. У супротном, дошло би до промене
структуре капитала.

Нови ка пи тал = аку му ли ра ни до би так / 
(про це нат учешћа со пстве ног ка пи та ла 

у струк ту ри укуп ног ка пи та ла / 100) = $65.000
/ (65% / 100) = $65.000 / 0,65 = $100.000

Све док се фи нан си ра ње врши у тим про -
пор ци ја ма, цена сва ког до дат ног до ла ра уну -
тар укуп не суме до дат ног ка пи та ла од
$100.000 оста ла би кон стан тна (7,97%). Када
би по тре бе за фи нан сиј ским сре дстви ма биле
веће од $100.000, пред узеће би мо ра ло да се
осло ни на скуп љи ка пи тал из еми си је об ич них
ак ци ја да би об ез бе ди ло сраз мер но учешће со -
пстве ног ка пи та ла у струк ту ри ду го роч них из -
во ра. Уз пре тпос тав ку да је цена ка пи та ла из
нове еми си је 10,43% по нде ри са на цена до дат -
ног ка пи та ла из над $100.000 утврђује се на
сле дећи на чин:
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Та бе ла 1 - Утврђива ње по нде ри са не цене
до дат ног ка пи та ла

Струк ту ра 
ка пи та ла

До дат ни
(нови) ка -
пи тал

Цена до -
дат них
из во ра

Учешће у
струк ту ри 
ка пи та ла

Пон де ри -
сан вред -

ност

Ду го роч ни
кре ди ти $30.000 3,50 30% 0,0105

Пре фе рен -
ци јал не ак -

ци је
$5.000 8,42 5% 0,0042

Со пстве ни
ка пи тал $65.000 10,43 65% 0,0678

Укуп но $100.000 0,0825 или
8,25

Извор: Кра су ља Д., Фи нан сиј ска ефек тив ност и фи нан -
си ра ње ин вес ти ци ја, Бе ог рад, На уч на књи га,
1977, стр. 179

Однос између про сеч них и мар ги нал них
трош ко ва ка пи та ла може се и гра фич ки илус тро -
ва ти.

Уо ча ва да су кри ве про сеч них и мар ги нал них 
трош ко ва до дат ног ка пи та ла иден тич не и кон -
стан тне све док ком би но ва ни из нос фи нан си ра -
ња не дос тиг не суму од $100.000, по сле чега кон -
ти ну и ра но рас ту. Тај раст об јаш ња ва се чи ње ни -

цом да веће по тре бе за ка пи та лом пре тпос тав -
ља ју већу ко ли чи ну еми то ва них ХОВ које је све
теже пласирати на тржишту капитала по по вољ -
ној цени. 

Пре ма томе, не по сто ји бо ја зан од зна чај ни је
флук ту а ци је цене ка пи та ла уко ли ко су по тре бе
пред узећа за фи нан сиј ским сре дстви ма ре ла -
тив но ујед на че не из го ди не у го ди ну. Међутим,
ако би пред узеће пла ни ра ло ин тен зив ни је фи -
нан си ра ње ин вес ти ци о них ула га ња у текућој го -
ди ни, у поређењу са пре тход ним пе ри о да ма,
цена ка пи та ла би мог ла да по рас те. Тиме би неки 
од рас по ло жи вих ин вес ти ци о них про је ка та по -
ста ли фи нан сиј ски не ат рак тив ни јер би њихова
интерна стона приноса опала испод маргиналне
цене додатног капитала.

Рас тућа кри ва мар ги нал них и про сеч них
трош ко ва ка пи та ла по ка зу је стро гу међуза вис -
ност ин вес ти ци о них и фи нан сиј ских одлу ка.
Дак ле, ин вес ти ци о не и фи нан сиј ске одлу ке тре -
ба да буду раз мат ра не си мул та но, јер при хват -
љи вост ал тер на тив них про је ка та за ви си од од -
но са њи хо ве оче ки ва не сто пе при но са пре ма
мар ги нал ној цени додатног капитала, који је
потребан за њихово финансирање.

Пре сек рас туће кри ве мар ги нал них трош ко -
ва ка пи та ла и сте пе нас то опа да јуће кри ве ин тер -
не сто пе при но са рас по ло жи вих про је ка та де -
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тер ми ни ше из нос фи нан сиј ских сред ста ва која
тре ба да буду при бав ље на и ин вес ти ра на у току
по смат ра не го ди не. 

Објек тив ност и упот реб љи вост на пред њи
на чин утврђене цене ка пи та ла за ви си од ре ал -
нос ти низа пре тпос тав ки на ко ји ма се за сни ва
њена кал ку ла ци ја. Нај кри тич ни ју пре тпос тав ку
пред став ља то да пред узеће крат ко роч но при -
бав ља до дат ни ка пи тал у ис тим про пор ци ја ма
које су сад ржа не у по сто јећој струк ту ри ка пи та -
ла. При бав ља ње до дат ног ка пи та ла из по је ди -
нач них из во ра фи нан си ра ња не врши се увек си -
мул та но већ на из ме нич но, те у јед ној го ди ни
рас по ло жи ви про јек ти могу да буду фи нан си ра -
ни из додатног дуга, а у следећој из додатног
сопственог капитала.

На да ље, про блем код кал ку ла тив ног ут -
врђива ња цене ка пи та ла се када пред узеће жели
да про ме ни по сто јећу струк ту ру ка пи та ла. С тим
у вези по став ља се пи та ње који трош ко ви фи -
нан си ра ња од но сно цена ка пи та ла тре ба да буду
ко ришћени у том пе ри о ду, као кри те ри јум ефек -
тив нос ти ин вес ти ци о них ула га ња. Пре ов ла да ва
миш ље ње да та цена тре ба да одра жа ва по нде -
ри са не про сеч не, од но сно мар ги нал не трош ко ве 
фи нан си ра ња који би на ста ли да је же ље на
струк ту ра ка пи та ла већ оства ре на. За го вор ни ци
овог схва та ња на во де као ар гу мент да по нде ри
за утврђива ње про сеч них и мар ги нал них трош -
ко ва ка пи та ла тре ба да ко рес пон ди ра ју са бу -
дућом по ли ти ком фи нан си ра ња пред узећа. Уко -
ли ко то није слу чај, по нде ри са ни про сеч ни

трош ко ви но вог ка пи та ла који се тек на ме ра ва
при ба ви ти одсту па ли би од ствар них трош ко ва
фи нан си ра ња, што би не ми нов но до ве ло до не -
ра ци о нал них ин вес ти ци о них одлу ка. Међутим,
увиђамо да при хва та ње так вог сис те ма по нде -
ри са ња имплицитно претпоставља да се на цену
капитала може утицати самостално, политиком
финансирања инвестиционих улагања, односно
мењањем финансијског левериџа у структури
капитала.

Зак љу чак

Ви де ли смо да цена дуга тре ба да буде јед на -
ка дис кон тној (ка мат ној) сто пи која из јед на ча ва
текућа нето при ма ња пред узећа из тог из во ра са
са даш њом вред ношћу будућих из да та ка на име
ка ма те и от пла те глав ни це дуга, ко ри го ва ној за
оче ки ва ни ефе кат по ре за на до би так да би се до -
би ла цена дуга по сле опо ре зи ва ња. „Цена дуга
може се де фи ни са ти и као ми ни мал на сто па при -
но са која се мора оства ри ти на ула га ња фи нан си -
ра на из дуга, да не би дош ло до сни же ња сто пе
при но са на ак циј ски ка пи тал. Рас хо ди на име ка -
ма те ума њу ју пореску основицу. Уштеда се ос -
тва ру је само када предузеће послује са до бит -
ком.

Пре фе рен ци јал не ак ци је пред став ља ју хиб -
ри дан из вор фи нан си ра ња који носи ка рак те -
рис ти ке дуга и ак циј ског ка пи та ла. Пре фе рен ци -
јал не ак ци је су слич не дугу по томе што про узро -
ку ју фик сне пе ри о дич не из дат ке пред узећу на
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име ди ви ден де и што по влашћени ак ци о на ри у
слу ча ју лик ви да ци је има ју пре че пра во на сре -
дства у од но су на об ич не ак ци о на ре. За раз ли ку
од дуга, по влашћене ди ви ден де не пред став ља ју
уго вор ну об а ве зу као ка ма та и њи хо во не -
плаћање не може да до ве де до бан кро та пред -
узећа. Зато је за пред узеће фи нан си ра ње из еми -
си је пре фе рен ци јал них акција мање ризично од
финансирања из емисије обичних акција, али
ризичније од финансирања из дугова.

Ви де ли смо да цена ка пи та ла из еми си је об -
ич них ак ци ја може се де фи ни са ти као ми ни мал -
на ста па при но са коју пред узеће мора да оства ри
на не ком ин вес ти ци о ном про јек ту фи нан си ра -
ном из ак циј ског ка пи та ла да не би дош ло да
пада тржиш не цене ак ци ја. Дак ле, цену ка пи та ла
из нове еми си је об ич них ак ци ја пред став ља
тржиш на сто па ка пи та ли за ци је, од но сно дис -
кон тна сто па која из јед на ча ва са даш њу вред -
ност укуп не очекиване дивиденде по акцији са
садашњом тржишном ценом те акције. 

Дак ле, за мно га пред узећа зна ча јан про це нат 
ду го роч них из во ра за фи нан си ра ње пер спек тив -
них ула га ња у ин вес ти ци о не про јек те по ти че из
аку му ли ра ног нето до бит ка. Тај дeо нето до бит -
ка не може се смат ра ти бес плат ним из во ром фи -
нан сиј ских сред ста ва због при сут них опор ту ни -
тет них трош ко ва фи нан си ра ња. Ниво тих трош -
ко ва одређен је ди ви ден дом коју су ак ци о на ри
жртво ва ли јер сразмеран дeо нето добитка није
расподељен, него задржан у послу.

Један од на јзна чај ни јих из во ра со пстве ног
ка пи та ла који се ко рис ти за фи нан си ра ње ин вес -
ти ци о них ула га ња пред став ља ју сре дства која
по ти чу из пе ри о дич них от пи са фик сне имо ви не
на име амор ти за ци је. Зап ра во, у пе ри о дич ним
из веш та ји ма о то ко ви ма фи нан сиј ских сред ста -
ва које пуб ли ку ју ве ли ке кор по ра ци је, трош ко ви 
амор ти за ци је за узи ма ју из узет но важ но мес то
међу из во ри ма са мо фи нан си ра ња. Трош ко ви
амор ти за ци је представљају, као што је већ
претходно речено, трансформацију фиксних у
обртна средства. 

И на кра ју по што су утврђене цене по је ди них
ком по нен ти у струк ту ри ка пи та ла, по треб но их
је по нде ри са ти пре ма из вес ном кри те ри ју му да
би се до би ла по нде ри са на про сеч на цена ка пи та -
ла за пред узеће као це ли ну. Обра чу на ва ње те

цене ин те ре сан тно је са два ста но виш та. Прво,
ка пи тал је ре дак фак тор чије ра ци о нал но ко -
ришћење пре тпос тав ља да се ње го ви трош ко ви,
од но сно цена могу ме ри ти и кон тро ли са ти, и
дру го, та цена слу жи као ми ни мал ни фи нан сиј -
ски стан дард за оце ну ефи кас нос ти ин вес ти ци о -
них про је ка та. Оба на ве де на ас пек та од но се се на 
цену но вог ка пи та ла који ће тек бити прибављен 
у будућности, а не на цену постојећег капитала
којим предузеће већ располаже.
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др Слађана
САВОВИЋ*

Мето де про це не вред нос ти
циљ ног пред узећа

Ре зи ме
Вред но ва ње циљ ног пред узећа пред став ља важ ну пред ак ви зи ци о ну фазу укуп ног про це са 
пре узи ма ња пред узећа. Про це на вред нос ти циљ ног пред узећа ве о ма је ком плек сан и те -
жак за да так, али је од ве ли ке важ нос ти и за пред узеће-куп ца, како не би пре ви ше пла ти -
ло за пре узи ма ње, али и за циљ но пред узеће, како би одре ди ло ми ни мал но при хват љи ву
цену. Циљ рада јес те да се из врши ана ли за и ком па ра ци ја раз ли чи тих ме то да про це не
вред нос ти циљ ног пред узећа и иден ти фи ку ју раз ли чи ти усло ви у ко ји ма је њи хо ва им пле -
мен та ци ја на јпо год ни ја. У раду су на јпре пред став ље не и ана ли зи ра не на јчешће ко -
ришћене ме то де у вред но ва њу циљ ног пред узећа: ме тод дис кон то ва них нов ча них то ко -
ва и ме тод мул тип ли ка то ра. У на став ку је пред став ље на те о ри ја вред но ва ња опци ја
која по ма же у до но ше њу одлу ка у усло ви ма ри зи ка и не из вес нос ти, будући да омо гућава
при ла гођава ње ин вес ти ци о не по ли ти ке но вим ин фор ма ци ја ма. Анализиране су и оста ле
ме то де које се ко рис те при про це ни вред нос ти циљ ног пред узећа: књи го во дстве на, лик -
ви да ци о на, реп ро дук ци о на вред ност, ме тод текуће тржиш не вред нос ти и Tobin q ра цио.

Кључ не речи: мер џе ри и ак ви зи ци је, циљ но пред узеће, вред но ва ње пред узећа, ме то де про -
це не вред нос ти пред узећа.

Увод

У да наш њем кон ку рен тном по слов ном окру -
же њу, мер џе ри и ак ви зи ци је – М&А (спа ја ња и
при па ја ња пред узећа) по ста ју за јед нич ко стра -
теш ко сре дство у оства ри ва њу кор по ра тив ног
рас та. Ре а ли за ци јом ових транс акција ком па ни је 
су у ста њу да брзо пре узму тех но ло ги ју, про ши ре 
тржиш те, повећају вред ност. Мер џе ри и ак ви зи -
ци је су ве о ма ком плек сне транс акције које за -
хте ва ју со фис ти ци ра ну ек спер ти зу. Сва ка транс -
акција пред став ља раз ли чит из а зов и за хте ва

при ла гођава ње општег про це са М&А. Про цес
М&А сас то ји се из више фаза које се могу под е ли -
ти на: пре ак ви зи ци о не, које се де ша ва ју пре
окон ча ња пре узи ма ња и по стак ви зи ци о не, које
се де ша ва ју након преузимања. Важна пре ак ви -
зи ци о на фаза је вредновање циљног предузећа.

Вред ност циљ ног пред узећа, са ста но виш та
пред узећа које врши пре узи ма ње, пред став ља
суму вред нос ти циљ ног пред узећа пре пре узи -
ма ња и ин кре мен тал не вред нос ти која ће се ја -
ви ти на кон пре узи ма ња. Ова ин кре мен тал на
вред ност може на ста ти услед по бољ ша ног по -

*) До цент, Еко ном ски фа кул тет Уни вер зи те та у Кра гу јев цу
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сло ва ња циљ ног пред узећа или услед си нер ги ја
на ста лих спа ја њем две ју ком па ни ја. По ред тога,
ин кре мен тал на вред ност може на ста ти и при ли -
ком продаје нежељених делова имовине циљног
предузећа. 

Вред ност циљ ног пред узећа за ви си од оства -
ре ња оче ки ва них ко рис ти (ре а ли за ци је трош -
ков не ефи кас нос ти пу тем ис ко ришћава ња еко -
но ми ја об и ма, ве ли чи не и/или уче ња; повећања
при хо да, као и ис ко ришћава ња могућнос ти рас -
та) (Sudarsanam, 2012). Уко ли ко је ове ко рис ти
теже пред ви де ти, вред но ва ње циљ ног пред -
узећа биће мање пре циз но и, у том слу ча ју, пред -
узеће које врши пре узи ма ње из ла же се ри зи ку
вред но ва ња. Сте пен овог ри зи ка за ви си од ква -
ли те та ин фор ма ци ја ко ји ма се рас пoла же, а које
за ви се од тога да ли је циљ но пред узеће ко ти ра -
но на бер зи или не, да ли је пре узи ма ње не при ја -
тељ ско или при ја тељ ско, пре ак ви зи ци о ног due
diligence-а и ревизије циљног предузећа. 

Пос то је број не ме то де које се ко рис те у про -
це ни вред нос ти циљ ног пред узећа: дис кон то ва -
ни нов ча ни то ко ви циљ ног пред узећа, књи го во -
дстве на вред ност циљ ног пред узећа, лик ви да -

ци о на вред ност циљ ног пред узећа, реп ро дук ци -
о на вред ност циљ ног пред узећа, текућа тржиш -
на вред ност циљ ног пред узећа, трго вин ски мул -
тип ли ка то ри (trading multiples) упо ре ди вих пре -
д у зећа који се могу при ме ни ти на циљ но пред -
узеће, транс акцио ни мул тип ли ка то ри упо ре ди -
вих ак ви зи ци ја који се могу при ме ни ти на циљ -
но пред узеће, при ступ ри зич ни ка пи тал (venture
capital) / влас нич ки ка пи тал (private equity), те о -
ри ја вред но ва ња опци ја циљ ног пред узећа. Нај -
чешће ко ришћене ме то де у вред но ва њу циљ ног
пред узећа су ме тод дис кон то ва них нов ча них то -
ко ва и ме тод мул тип ли ка то ра. У но ви је вре ме
до би ја ју на зна ча ју но ви ји ме то ди који узи ма ју у
об зир сек вен ци јал ну при ро ду ве ли ког бро ја кор -
по ра тив них ин вес ти ци ја, као што је ме тод вред -
но ва ња опци ја. Овај рад се бави ана ли зом раз ли -
ч и тих метода процене вред нос ти циљног пре д -
узе ћа, њиховим поређењем и ут врђивањем раз -
ли чи тих услова у којима је њихова им пле мен та -
ци ја најпогоднија.

На Сли ци 1 пред став ље не су ме то де про це не
вред нос ти циљ ног пред узећа које ће бити пред -
мет ана ли зе овог рада. 
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Сли ка 1 - Ме то де про це не вред нос ти циљ ног пред узећа

Извор: Bruner, 2004, 279



1. Метод про це не вред нос ти циљ ног
пред узећа на осно ву дис кон то ва ног

нов ча ног тока

Глав ни ме тод про це не вред нос ти пред узећа у 
тржиш ним еко но ми ја ма је ме тод дис кон то ва них
нов ча них то ко ва (discounted cash flow – DCF
method). Овај ме тод по ла зи од про це ње них бу ду -
ћих нов ча них то ко ва пред узећа у по стак ви зи ци о -
ном пе ри о ду и по себ но је ефек ти ван при ли ком
вред но ва ња зре лих ком па ни ја које има ју ста бил -
не и пред ви ди ве нов ча не то ко ве. Основ на пре ми -
са DCF је да вред ност ком па ни је пред став ља збир
са даш ње вред нос ти нов ча них то ко ва који ће се
оства ри ти у пред ви ди вој будућнос ти и ре зи ду ал -
не вред нос ти ком па ни је у ду жем вре мен ском пе -
ри о ду (Frankel, 2005). Ко ли ко ће бити дуг вре мен -
ски пе ри од за пред виђање нов ча них то ко ва за ви -
си од при ро де по сло ва ња ком па ни је. У одређеним 
слу ча је ви ма, при ро да ре сур са је так ва да се могу
пред ви де ти нов ча ни то ко ви за ве о ма дуг вре мен -
ски пе ри од (руд на, на фтна ин дус три ја), мож да и
10 го ди на. У већини слу ча је ва, међутим, об ич но је
теже адек ват но пред ви де ти нов ча не то ко ве за
дужи пе ри од од пет го ди на, тако да се про це на
нов ча них то ко ва об ич но врши за тај вре мен ски
пе ри од. 

Ко ра ци у при ме ни мо де ла DCF су сле дећи
(Sudarsanam и Mahate, 2003, 346): 

1. про це на будућих нов ча них то ко ва циљ ног 
пред узећа који ће се оства ри ти у по стак -
ви зи ци о ном пе ри о ду,

2. про це на ре зи ду ал не вред нос ти имо ви не
циљ ног пред узећа,

3. про це на дис кон тне сто пе (трош ко ва ка -
пи та ла) ко јим ће се дис кон то ва ти про јек -
то ва ни нов ча ни то ко ви, а која тре ба да
ува жа ва про це ње ни ри зик ин вес ти ра ња у
ку по ви ну циљ ног пред узећа и струк ту ру
ка пи та ла тог пред узећа у по стак ви зи ци о -
ном пе ри о ду,

4. дис кон то ва ње про це ње них нов ча них то -
ко ва како би се до би ла вред ност циљ ног
пред узећа,

5. до би је ној вред нос ти из пре тход ног ко ра -
ка до да ју се оче ки ва ни при ли ви од про да -
је не же ље них де ло ва имо ви не циљ ног
пред узећа,

6. оду зи ма ње ду го ва и оста лих трош ко ва,
као што су по рез који се плаћа на про да ту
ак ти ву циљ ног пред узећа, чиме се до би ја
вред ност ка пи та ла циљ ног пред узећа,

7. упо ређива ње про це ње не вред нос ти ка пи -
та ла циљ ног пред узећа са пре-ак ви зи ци о -
ном вред ношћу циљ ног пред узећа, како
би се одре ди ла до да та вред ност од ак ви -
зи ци је и

8. одређива ње на осно ву до дат не вред нос ти
из но са пре ми је за пре узи ма ње која се
може пла ти ти ак ци о на ри ма циљ ног пред -
узећа. 

Вред ност пред узећа одређена при ме ном DCF 
ме то да утврђује се на сле дећи на чин: 
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   (1.1)

при чему су:
CFi - нов ча ни то ко ви ком па ни је оства ре ни у пе -
ри о ду i (i=1,2,3..n)
VRn - ре зи ду ал на вред ност ком па ни је у пе ри о ду n
k - адек ват на дис кон тна сто па која одра жа ва ри -
зик нов ча них то ко ва

Ре зи ду ал на вред ност об ра чу на ва се на сле -
дећи начин: 

VRn CFn(1 g)
(k g)

= +
-

  (1.2)

при чему су:
CFn – нов ча ни ток ком па ни је у пе ри о ду n,
G - оче ки ва на сто па рас та.

Пот реб но је про наћи одго ва ра јућу дис кон -
тну сто пу ко јом ће се нов ча ни то ко ви свес ти на
са даш њу вред ност. Када се ко рис ти DCF при ступ, 
по сто је одређене рас пра ве у вези са при ме ном
одго ва ра јуће дис кон тне сто пе. Пре ма Ра па пор ту
(Rappaport - 1986), ко ришћење цене ка пи та ла
пред узећа које врши пре узи ма ње као сто пе за
дис кон то ва ње нов ча них то ко ва циљ ног пред -
узећа адек ват но је само када је ри зик циљ ног
пред узећа иден ти чан ри зи ку пред узећа које
врши пре узи ма ње. Marren (1993) пре по ру чу је
ко ришћење про сеч не по нде ри са не цене ка пи та -
ла (wеighted average cost of capital - WACC) циљ ног 
пред узећа, по ла зећи од дате струк ту ре ка пи та ла
циљ ног пред узећа. Дру ги ау то ри, по пут 
Brigham-а и Ehrhardt-а, 2002) ука зу ју на то да, као 
на јприк лад ни ју дис кон тну сто пу, тре ба узе ти
цену ка пи та ла циљ ног пред узећа, а не цену ка -
пи та ла пред узећа које вр ши пре узи ма ње или
цену ка пи та ла но вог кон со ли д о ва ног ен ти те та
(Mukherjee и др у ги, 2003).

Нај чешће се као дис кон тна сто па ко рис ти
про сеч на цена ка пи та ла циљ ног пред узећа, која
на на јбо љи на чин ува жа ва ри зик коме су из ло же -
ни нов ча ни то ко ви, које ин вес ти то ри оче ку ју.
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WACC су утврђује на осно ву трош ко ва ка пи та ла и 
ду го ва циљ ног пред узећа у пре ак ви зи ци о ном
пе ри о ду. Уко ли ко се, на кон пре узи ма ња, про фил
ри зи ка циљ ног пред узећа мења, мож да услед
про из вод не или тржиш не ди вер зи фи ка ци је
циљ ног пред узећа, трош ко ви ка пи та ла и ду го ва
ће се такође про ме ни ти. Трош ко ви ка пи та ла у
пре ак ви зи ци о ном пе ри о ду мо ра ју се, от уда, ко -
ри го ва ти тако да одра жа ва ју ове про ме не ни воа
ри зи ка. Даље, уко ли ко је струк ту ра ка пи та ла
циљ ног пред узећа у по стак ви зи ци о ном пе ри о ду
дру га чи ја у од но су на пе ри од пре пре узи ма ња,
WACC тре ба да се ко ри гу је за ову разлику.
Прорачун просечне цене капитала захтева ут вр -
ђи ва ње различитих дугорочних извора фи нан -
си ра ња – обичних, преференцијалних акција и
дуга:

WACC = Ke x E/V + (1-Tc) x Kd x D/V + Kp x P/V  (1.3)
при чему су:

Ke – цена со пстве ног ка пи та ла,
Kd – цена дуга,
Kp – цена пре фе рен ци јал них ак ци ја,
E – тржиш на вред ност ка пи та ла,
D – тржиш на вред ност дуга,
P – тржиш на вред ност пре фе рен ци јал них ак ци ја,
Tc – сто па по ре за,
V = E+D+P – вред ност пред узећа.

Тржиш не вред нос ти E, D и V је ре ла тив но
лако утврди ти за от во ре ну кор по ра ци ју. Ме ђу -
тим, кал ку ла ци ја цене дуга и цене со пстве ног ка -
пи та ла пред став ља из узет но сло жен по сту пак. 

Мо дел ка пи тал не ак ти ве (capital asset pricing
model - CAPM) може се ко рис ти ти у про це ни за -
хте ва не сто па при но са од стра не ин вес ти то ра,
као сума сто пе при но са без ри зи ка (RF) и пре ми је
ри зи ка која пред став ља про из вод ин дек са сис -
тем ског ри зи ка в и пре ми је тржиш ног ри зи ка
(RM-RF).

Ke = RF + в(RM-RF)  (1.4)
Као сто па при но са без ри зи ка (RF) узи ма се

ка мат на сто па на држав не об вез ни це. Бета ко е -
фи ци јент (b)1 се про це њу је пу тем еко но мет риј -
ских мо де ла ко ришћењем ис то риј ских под а та ка
о кре та њу цена ак ци ја. За оче ки ва ни при нос на
тржиш ту (RM) узи ма се вред ност не ког од по зна -
тих тржиш них ин дек са (Standard&Poors или
Financial Times All-Share Index).

2. Мето де про це не вред нос ти циљ ног
пред узећа на осно ву мул тип ли ка то ра

Ове ме то де пре тпос тав ља ју да се тржиш на
вред ност пред узећа може ап рок си ма тив но одре -
ди ти пу тем вред нос них ин ди ка то ра упо ре ди вих
ком па ни ја, упо ре ди вих транс акција или упо ре -
ди вог гран ског про се ка. Вред нос ни ин ди ка то ри
могу укљу чи ва ти при но се, опе ра тив не нов ча не
то ко ве, EBITDA (earnings before interest and taxes,
depreciation and amortization), про да ју или књи -
го во дстве ну вред ност. Будући да за хте ва по зи -
тив не текуће и крат ко роч не при но се или нов ча -
не то ко ве, овај при ступ се може ко рис ти ти само
код ком па ни ја које има ју по зи тив не и стабилне
токове приноса или новчаних то ко ва (DePam -
philis, 2010).

Трго вин ски (бер зан ски) мул тип ли ка то ри
упо ре ди вих предузећа

Овај при ступ про це њу је вред ност циљ ног
пред узећа, при ме њу јући вред ност му ли тип ли -
ка то ра упо ре ди вих пред узећа на циљ но пред -
узеће. При ме ном не ких од њих до би ја се ди рек -
тно вред ност со пстве ног ка пи та ла, док се код
дру гих до би ја укуп на вред ност пред узећа, из
које је, да би се дош ло до вред нос ти со пстве ног
ка пи та ла, не опход но ис кљу чи ти вред ност ду го -
ва (То до ро вић, 2010). Кла сич ни мул ти п ли ка то -
ри вредновања представљени су у Табели 1. 

Та бе ла 1 - Кла сич ни 
мул тип ли ка то ри вред но ва ња

Мул тип ли ка то ри за 
вред но ва ње пред узећа

Мул тип ли ка то ри за
вред но ва ње ка пи та ла

Вред ност пред узећа/EBIT Цена ак ци ја/за ра да по ак ци ји

Вред ност пред узећа/EBITDA Цена ак ци ја/књи го во дстве на
вред ност ка пи та ла по акцији

Вред ност пред узећа/При хо ди
од про да је

Вред ност пред узећа/Књи го во -
дстве на вред ност имо ви не

Извор: Бру нер, 2004, 258

Успеш ност ове ме то де лежи у из бо ру узор ка
упо ре ди вих пред узећа која ће слу жи ти као осно -
ва за вред но ва ње. Нај бо ље би било узе ти у об зир
само пред узећа која су упо ре ди ва са циљ ним
пред узећем на осно ву текућих ли ни ја по сло ва -
ња, из гле ди ма за будућност, фи нан сиј ске по ли -
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ти ке и ве ли чи не. Де Пам фи лис (2010) ис ти че да
упо ре ди ве ком па ни је тре ба да има ју слич ну про -
фи та бил ност, по тен ци јал ну сто пу рас та при но са 
или нов ча них то ко ва и пер ци пи ра ни ри зик, као
и ком па ни ја која ће бити вред но ва на. Широко
посматрано, упоредиве компаније могу бити и
компаније у другим гранама. 

Фи нан сиј ска те о ри ја пред ла же да ве ли чи на
мул тип ли ка то ра за ви си од два глав на фак то ра:
ри зи ка и оче ки ва ног рас та. На при мер, на јчешће
се при ме њу је мул тип ли ка тор цена / при нос по
ак ци ји, који се може раз ло жи ти на два фак то ра
(Bruner, 2004): 

цена ак ци ја/E(EPS) = 1/r + PVGO / E(EPS)  (1.5)

E(EPS) - за ра да по ак ци ји која се оче ку је у на ред -
ној го ди ни,
Фак тор „r“ - за хте ва ни при нос на ка пи тал, који је
одређен на осно ву ри зи ка,
PVGO - са даш ња вред ност могућнос ти рас та по
ак ци ји, од но сно про це на са даш ње вред нос ти
оче ки ва них ин вес ти ци ја у будућнос ти. 

Мул тип ли ка то ри
из упо ре ди вих транс акција

У окру же њу М&А ана ли ти ча ри који врше
вред но ва ње по смат раће упо ре ди ве транс акције
као до дат ни ре пер за поређење на осно ву ко јег ће
врши ти про це њи ва ње циљ ног пред узећа. Кри те -
ри ју ми ко ришћени за про це ну вред нос ти циљ них 
пред узећа ба зи ра ју се на ку пов ној цени упо ре ди -
вих ком па ни ја које су пре узе те у ско ри је вре ме.
(DePam philis, 2010). Овај при ступ ко рис ти мно ге
исте мул тип ли ка то ре као пре тход ни ме тод, при -
ла гођене ствар но плаћеним це на ма за пред узећа.
Овај ме тод одра жа ва и плаћену пре ми ју за пре -
узи ма ње, која об ич но из но си 30%-50%, што пре -
тход ни ме тод не об ухва та (Bruner, 2004).

За раз ли ку од DCF ме то да, ме тод мул тип ли -
ка то ра даје „брзе“ и „си ро ве“ ре зул та те. Смат ра
се да се упот реб љи вост ње го вих ре зул та та може
унап ре ди ти уко ли ко се про це њи вач при држа ва
бар не ких оквир них ко ра ка и пра ви ла, као што
су: не осла ња ти се само на је дан мул тип ли ка тор,
одаб ра ти на јре ле ван тни је мул тип ли ка то ре,
паж љи во одаб ра ти до вољ но ве ли ки узо рак упо -
ре ди вих пред узећа или упо ре ди вих транс акција, 
из ра чу на ти про сеч не вред нос ти одаб ра них

мултипликатора за одабрани узорак предузећа
или трансакција (Тодоровић, 2010). 

3. При ме на те о ри је вред но ва ња опци ја
циљ ног пред узећа

Те о ри ја вред но ва ња опци ја има ве ли ки зна -
чај у об лас ти мер џе ра и ак ви зи ци ја. Опци је2 про -
жи ма ју мер џе ре и ак ви зи ци је, као и чи та во еко -
ном ско окру же ње. При ме ри опци ја ве за них за
М&А укљу чу ју: опци је ку по ви не или ре ин вес ти -
ра ња, опци је про ши ре ња, опци је на пуш та ња и
слич но. Једно од огра ни че ња ме то да дис кон то -
ва ног нов ча ног тока је у томе што не одра жа ва на 
на јбо љи на чин овај стра теш ки ас пект ка пи тал не 
ин вес ти ци је, од но сно могућност до дат ног ин -
вес ти ра ња, пре ки да, пре усме ра ва ња ин вес ти ци -
ја и дру го. Све ове могућнос ти су при ме ри ме на -
џер ске флек си бил нос ти, од но сно спо соб нос ти да 
се до не се и кас ни је ре ви ди ра ин вес ти ци о на од -
лу ка. Дру ги стра теш ки еле мент по јав љу је се
када ме на џе ри обећава ју да ће пред узе ти од ре -
ђе не ак тив нос ти као одго вор на по на ша ње дру -
гих учес ни ка, на при мер, када ин тен зи ви ра ју ин -
вес ти ра ње уко ли ко кон ку рент уђе на тржиш те
или пре узи ма ју нову тех но ло ги ју, ку пу ју уко ли -
ко дру ги из а бе ру да про да ју, про да ју уко ли ко
дру ги из а бе ру да купе и слич но. Ова обећања
сво де се на ме на џер ску по свећеност. Оту да, кор -
по ра тив ну ин вес ти ци о ну одлу ку тре ба де фи ни -
са ти шире, тако да об ухва ти флек си бил ност и
по свећеност, а за тим вред но ва ти стра теш ки еле -
мент ин вес ти ци је. Дру гим ре чи ма, мора се схва -
ти ти да је вред ност ин вес ти ци је сума дис кон то -
ва них нов ча них то ко ва и вред нос ти ме на џер ске
флек си бил нос ти и посвећенос ти (Bruner, 2004,
296). 

Сав ре ме ни усло ви по сло ва ња су крај ње не -
из вес ни и нето нов ча ни ток пред став ља само је -
дан могући ис ход који се оче ку је од ин вес ти ци је
у ку по ви ну пред узећа. Те о ри ја вред но ва ња
опци ја може помоћи при ли ком до но ше ња одлу -
ка у усло ви ма ри зи ка и не из вес нос ти, јер омо гу -
ћа ва да се ин вес ти ци о на по ли ти ка мења у скла ду 
са но вим ин фор ма ци ја ма (Ден чић-Ми хај лов,
2009). Тра ди ци о нал не тех ни ке DCF не успеш не
су у саг ле да ва њу спо соб нос ти ме наџ мен та да ре -
а гу је на нове ин фор ма ци је и до но се одлу ке које
ути чу на ис ход про јек та. Оту да, вред но ва ње
опци ја може бити ва жан до да так овим при сту -
пи ма про це не вред нос ти. Уко ли ко се при ме ни
при ступ вред но ва ња опција, вредност предузећа 

Пос лов не финансије ___________________________________________________________________________________________ 91

2)  Опци ја је ексклу зив но пра во, али не и об а ве за да се купи, про да или ко рис ти имо ви на у спе ци фич ном вре мен ском пе ри о -
ду у за ме ну за унап ред одређени из нос нов ца. Опци је ко ји ма се тргу је на фи нан сиј ским тржиш ти ма на зи ва ју се фи нан сиј -
ске опци је. Опци је које укљу чу ју ре ал ну имо ви ну, као што су ли цен це, ау тор ска пра ва и па тен ти на зи ва ју се ре ал не опци је. 



биће једнака садашњој вредности очекиваних
новчаних токова увећаних за вред ност опција. 

VПРЕДУЗЕЋА = VDCF ПРЕДУЗЕЋА + V ОПЦИЈА  (1.6)

Ко ра ци у про це ни вред нос ти пред узећа су
(Bruner, 2004, 272):

1. Про це на вред нос ти пред узећа при ме ном
ме то да DCF; 

2. Иден ти фи ко ва ње зна чај них опци ја пред -
узећа: ду го роч не vs крат ко роч не, опци је
ку по ви не vs опци је про да је. 

3. Вред но ва ње опци ја било из град њом спе -
ци јал но при ла гођеног мо де ла про це не
вред нос ти или при ме ном стан дар дног мо -
де ла про це не, као што је Black-Scholes мо -
дел вред но ва ња опци ја;

4. Су ми ра ње вред нос ти про це ње не при ме -
ном ме то да DCF и про це ње них вред нос ти
опци ја. 

Стан дар дни ме тод вред но ва ња је тзв.
Black-Scholes мо дел (DePam philis, 2010, 306):

C = S N(d1) – Ee-Rt N(d2)  (1.7)

при чему су:
C - те о риј ска вред ност опци је ку по ви не,
d [ln(S / E)1 = + +( ( / ) ]/ )R t t1 2 s s2

d2 = -d t1 s )
S – текућа цена ак ци ја,
R – ка мат на сто па без ри зи ка која одго ва ра тра ја -
њу опци је,
s2 – ва ри јан са (мера ри зи ка) при но са на ак ци је,
t – вре ме ис те ка опци је,
N(d1) i N(d2) – ве ро ват ноћа рас по де ле вред нос ти
d1 и d2,
Ee-Rt - са даш ња вред ност оства ре не цене када се
при ме њу је кон ти ну и ра но дис кон то ва ње.

При ме на при сту па вред но ва ња опци ја може
пред став ља ти ве ли ки из а зов. Огра ни че ња која се
од но се на при ме ну овог при сту па у про це су до но -
ше ња одлу ка о пре узи ма њу од но се се на аси мет -
рич ност ин фор ма ци ја, од но сно дос туп ност ин -
фор ма ци ја са тржиш та за кoнстру и са ње мо де ла
вред но ва ња ре ал них опци ја. Ве ли ки број ана ли -
ти ча ра ван пред узећа нема не опход них ин фор ма -
ци ја за иден ти фи ко ва ње скри ве них оп ци ја. По -
ред тога, одређене опци је не могу се вред но ва ти
при ме ном стан дар дних мо де ла вред но ва ња
опци ја, већ је не опход но раз ви ти спе ци јал но при -
ла гођене мо де ле вред но ва ња опци ја. 

4. Оста ле ме то де 
вред но ва ња циљ ног пред узећа

Про це ну књи го во дстве не вред нос ти врше
ре ви зо ри на осно ву Међуна род них ра чу но во -
дстве них стан дар да и тех ни ка узор ко ва ња. Овај
при ступ ка рак те ри ше при нцип кон зер ва ти виз -
ма који одра жа ва само оно што се већ до го ди ло и
за не ма ру је на јвећи део не ма те ри јал не имо ви не,
чинећи га на јлак шим при сту пом. Важ ни не дос -
та ци овог при сту па по ти чу од ње го вог осла ња -
ња на ра чу но во дстве не прак се. Књи го во дстве на
вред ност пре виђа не ма те ри јал ну имо ви ну, као
што су брен ди ра но име, па тен ти, тех ни ке
know-how и ме на џер ске ком пе тен ци је. Ме тод за -
не ма ру је ап ре си ја ци ју цена услед, на при мер, ин -
фла ци је. Ме тод књи го во дстве не вред нос ти ок -
ре нут је уна зад, чиме се за не ма ру ју по зи тив ни
или не га тив ни по слов ни из гле ди пред узећа у
будућнос ти. Уко ли ко же ли мо да раз миш ља мо на 
пра ви на чин, „као ин вес ти тор“, фи нан сиј ске
одлу ке тре ба да буду за сно ва не на оче ки ва њи ма
о будућнос ти, а не на по зна ва њу про шлос ти.
При ме на овог ме то да про це не на ро чи то је про -
бле ма тич на код здравих и растућих предузећа,
док би његова примена била примеренија код
предузећа која не поседују нематеријалну имо -
ви ну и имају стабилно пословање. 

Лик ви да ци о на вред ност пред став ља, мож да,
на јкон зер ва тив ни ји при ступ вред но ва њу, бу ду -
ћи да јед нос тав но су ми ра вред ност која се може
оства ри ти лик ви да ци јом пред узећа. Лик ви да -
ци о на вред ност је про јек то ва на цена по је ди нач -
них де ло ва имо ви не пред узећа, ума ње на за об а -
ве зе и трош ко ве на ста ле то ком лик ви да ци је.
Обич но, ана ли ти ча ри који има ју ис кус тва у лик -
ви да ци ји про це њу ју ову вред ност као про це нат
књи го во дстве не вред нос ти имо ви не. Лик ви да -
ци о на вред ност је зна чај но мања у поређењу са
књи го во дстве ном вред ношћу, будући да се, при -
ли ком про це не књи го во дстве не вред нос ти, по -
ла зи од при нци па going concern (принципа не о -
гра ни че не егзистенције предузећа), док је жи -
вот ни век предузећа које се ликвидира огра ни -
чен. 

Овај при ступ има низ сла бос ти. Прво, про це -
на лик ви да ци о не вред нос ти је спе ци фич на, бу -
дући да тре ба наћи по ка за те ље ба зи ра не на упо -
ре ди вим лик ви да ци ја ма као осно ву за рад ана -
ли ти ча ра. Дру го, на про це ну вред нос ти ути че
одлу ка о томе како из врши ти лик ви да ци ју пред -
узећа: да ли про да ва ти по тпу но опрем ље на по -
стро је ња или имо ви ну по је ди нач но. Треће, фи -
зич ко ста ње имо ви не зна чај но ути че на вред -
ност; ре ви зор ска про це на пре оста ле књи го во -
дстве не вред нос ти имо ви не не може да одра жа -
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ва ре ал но еко ном ско тро ше ње ма ши не, ду гот -
рај ност про из во да или за ста ре лост за ли ха. Че -
тврто, овај ме тод за не ма ру је вред ност скри ве -
них пра ва (или „опци ја“), могућнос ти рас та и
вред ност не ма те ри јал не имо ви не (Bruner,
2004). Има јући у виду кон зер ва тив ност овог ме -
то да, може се рећи да он није на јпо год ни ји за
про це ну вред нос ти пред узећа при ли ком транс -
акција М&А, већ је погоднији за процене пре д у зе -
ћа која су у финансијским невољама, или ге не -
рал но, за предузећа која немају добре пословне
изгледе у будућности. 

Реп ро дук ци о на вред ност (valuation re pla ce -
ment cost) пред узећа про це њу је се одређива њем
трош ко ва по нов не на бав ке по је ди нач них де ло -
ва имо ви не у са даш њем тре нут ку. Овај при ступ
има зна чај ну пред ност у од но су на при ступ књи -
го во дстве не вред нос ти, а то је да реф лек ту је
текуће окол нос ти, а не про шло ис кус тво. У ин -
фла тор ном окру же њу ис то риј ски трош ко ви
били би лош ин ди ка тор текуће вред нос ти.
Међутим, ова кав вид про це не вред нос ти има и
не ко ли ко по тен ци јал них не дос та та ка. Прво, чес -
то је не јас но шта тре ба да буде за ме ње но. Ре ал -
но, ве ли ки број ме на џе ра не би да мења ста ро и
не е фи кас но по стро је ње са ис тим диз ај ном.
Умес то тога, они би же ле ли да ис ко рис те мо -
гућ ност за ме не ради унап ређења про це са про из -
вод ње и угра де пред нос ти и учи не по мак у тех -
но лош ким и про из вод ним кон цеп ти ма. Дру го,
одређива ње реп ро дук ци о не вред нос ти ве о ма је
суб јек тив на про це на. Треће, ова про це на не узи -
ма у об зир ефи кас ност упот ре бе имо ви не у ком -
би но ва ном пред узећу, као ни оче ки ва ња бу -
дућих пер фор ман си. Че тврто, тешко је или
готово немогуће проценити одређену не ма те ри -
јал ну имовину применом овог метода процене
(Bruner, 2004; DePamfilis, 2010). 

Ме тод текуће тржиш не вред нос ти могуће је 
при ме ни ти само код ком па ни ја које су ко ти ра не
на бер зи. Текућа тржиш на вред ност пред узећа је
јед нос тав но сума тржиш не вред нос ти ду го ва и
ка пи та ла. Тржиш на вред ност ка пи та ла до би ја се 
мно же њем цене ак ци ја и бро ја еми то ва них ак ци -
ја. Вред ност ду го ва може бити про це ње на пу тем
про це не са даш ње вред нос ти нов ча них то ко ва
дуга, мада ће књи го во дстве на вред ност бити
бли зу тржиш не вред нос ти све док се кре дит ни
реј тинг пред узећа не про ме ни или се про ме ни
општи ниво ка мат них сто па. Тeкућа тржиш на
вред ност хар ти ја од вред нос ти пред узећа из -
узет но је важ на реф лек си о на тач ка вред но ва ња
пред узећа чи јим се ак ци ја ма јав но тргу је, због
тога што се може са си гур ношћу пре тпос та ви ти
да тржиш не цене одра жа ва ју оно што је по зна то
о пред узећу. Ме тод текуће тржиш не вред нос ти

одра жа ва цену коју је тржиш те спрем но да пла ти 
за ак ци је пред узећа у одређеном вре мен ском пе -
ри о ду. Овај метод узима у обзир перцепције
инвеститора о перформансама компаније и спо -
соб нос ти менаџмента да оствари принос на
инвестиције. 

Уко ли ко се пра вил но при ме ни, Tobin q ра -
цио)може пру жи ти ре ал ну сли ку бред нос ти циљ -
ног пред узећа. Tobin q ра цио де фи ни ше се као од -
нос тржиш не вред нос ти пред узећа и реп ро дук ци о -
не вред нос ти имо ви не, која је јед на ка трош ко ви ма
по нов не на бав ке имо ви не, од но сно трош ко ви ма
пре узи ма ња имо ви не иден тич них ка рак те рис ти ка.

Tobin q = тржиш на вред ност пред узећа / 
реп ро дук ци о на вред ност имо ви не  (1.8)
Већа тржиш на вред ност пред узећа у од но су

на трош ко ве по нов не на бав ке ука зу је да пред -
узеће по се ду је не ма те ри јал ну имо ви ну, као на
при мер па тен те који, у будућнос ти, пру жа ју
могућнос ти за раст. Већа тржиш на вред ност
може се по смат ра ти као вред ност опци ја за ис ко -
ришћење ових могућнос ти. Оту да, вред ност
пред узећа пред став ља збир две ју ком по не на та
(Sudarsanam и Mahate, 2003): 

вред ност пред узећа = pеп ро дук ци о на вред ност
имо ви не + вред ност опци ја за раст (1.9) 
Међутим, про це на могућнос ти рас та није

лака, има јући у виду чи ње ни цу да могућнос ти
рас та са ко ји ма се су о ча ва ју пред узећа нису исте.
На при мер, две ком па ни је које се баве експло а та -
ци јом и про из вод њом на фте и функ ци о ни шу у
раз ли чи тим де ло ви ма све та могу има ти раз ли -
чи те могућнос ти рас та. Са дру ге стра не, у не ким
дру гим сек то ри ма, иако је лако про це ни ти вред -
ност по је ди нач не имовине, постоји проблем
вредновања могућности раста. 

Пос то је дру га огра ни че ња Tobin q ра ци ја за
сврхе вред но ва ња. Имо ви на се у по слов ним књи -
га ма води по ис то риј ским трош ко ви ма, а не по
трош ко ви ма по нов не на бав ке. Иако чес те ре е ва -
лу а ци је омо гућава ју да се вред ност имо ви не
при бли жи њи хо вим трош ко ви ма по нов не на -
бав ке, ова прак са није уо би ча је на за сва пред -
узећа. По ред тога, при ме на Tobin q ра ци ја је ком -
пли ко ва на јер је теже из аб ра ти стан дард са ко -
јим би ана ли ти чар упо ређивао до би је ну вред -
ност. Чак и код пред узећа која по слу ју у ис тој ин -
дус триј ској гра ни, струк ту ра ак ти ве може се раз -
ли ко ва ти, тако да је упо ређива ње от е жа но (Ден -
чић-Ми хај лов, 2004). Апроксимација Tobin q ра -
ци ја која се дос та ко рис ти у прак си је од нос
између тржиш не вред нос ти ка пи та ла и нето
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вред нос ти имо ви не пред узећа (со пстве не имо -
ви не), који је по знат као „market to book value“
или као рацио вредности предузећа. 

Зак љу чак

Вред ност циљ ног пред узећа може бити про -
це ње на при ме ном више ме то да про це не. Нај -
чешће ко ришћен је ме тод дис кон то ва них нов ча -
них то ко ва који полази од про це ње них будућих
нов ча них то ко ва пред узећа у по стак ви зи ци о ном
пе ри о ду и по себ но је ефек ти ван при ли ком вред -
но ва ња зре лих ком па ни ја које има ју ста бил не и
пред ви ди ве нов ча не то ко ве. Ме то де про це не
вред нос ти циљ ног пред узећа на осно ву му лип ли -
ка то ра по ла зе од пре тпос тав ке да се тржиш на
вред ност пред узећа може про це ни ти на осно ву
вред нос них ин ди ка то ра упо ре ди вих ком па ни ја
или упо ре ди вих транс акција. За раз ли ку од ме то -
да дис кон то ва них нов ча них то ко ва, ме тод му лит -
пли ка то ра је по тен ци јал но не пре ци зан, али се
упот реб љи вост ње го вих ре зул та та може унап ре -
ди ти уко ли ко се про це њи вач при држа ва
одређених пра ви ла. Једно од огра ни че ња ме то де
дис кон то ва них нов ча них то ко ва је што не узи ма у
об зир ме на џер ску флек си бил ност, од но сно
могућност ме на џе ра да то ком вре ме на до но си
одлу ке које ути чу на ис ход про јек та, као што су до -
дат но ин вес ти ра ње, пре усме ра ва ње ин вес ти ци је
и сл. Из тог раз ло га, те о ри ја вред но ва ња опци ја
пред став ља зна чај ну до пу ну про це не вред нос ти
пре д узећа. 

Ме тод књи го во дстве не вред нос ти при ме рен 
је код пред узећа која не по се ду ју не ма те ри јал ну
имо ви ну и има ју ста бил но по сло ва ње, а глав ни
не дос та так од но си се на за не ма ри ва ње по слов -
них из гле да у будућнос ти. У поређењу са ме то -
дом књи го во дстве не вред нос ти, ме тод реп ро -
дук ци о не вред нос ти има зна чај ну пред ност јер
одра жа ва текуће окол нос ти, а не про шло ис кус -
тво. Кон зер ва тив ни ји при ступ вред но ва њу је
ме тод лик ви да ци о не вред нос ти и није на јпо год -
ни ји за про це ну вред нос ти пред узећа при ли ком
пре узи ма ња, већ више код пред узећа која су у
фи нан сиј ским не при ли ка ма без доб рих по слов -
них из гле да у будућнос ти. Ме тод текуће тржиш -
не вред нос ти по ла зи од пре тпос тав ке да пред -
узеће вре ди оно ли ко ко ли ко је неко спре ман да
пла ти за ње го ве ак ци је у одређеном вре мен ском
пе ри о ду. Овај ме тод је могуће при ме ни ти само
код пред узећа ко ти ра них на бер зи. Однос
између тржиш не вред нос ти предузећа и реп ро -
дук ци о не вредности имовине представља Tobin
q рацио који се такође може користити као
приликом обрачуна вредности циљног пре д -
узећа. 

Про це на вред нос ти пред узећа је ком плек сан 
и те жак за да так. По себ но је теш ко из врши ти
про це ну вред нос ти пред узећа чији је ве ли ки или 
на јвећи део вред нос ти у об ли ку сред ста ва која се 
не могу ис ка за ти у би лан су ста ња, а који се од но -
се на ис кус тво ме на џе ра, ре пу та ци ју коју пред -
узеће ужи ва код кли је на та, по сто ја ње по тен ци ја -
ла за раст и слич но. Оту да, вред но ва ње пред став -
ља сло жен про цес и ње го во ефи кас но спро -
вођење за хте ва по тпу ну по свећеност про це су,
критичко размишљање и заједничке напоре
менаџмент тимова оба предузећа.
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др Вла ди мир
ЊЕГОМИР*

Управ ља ње ри зи ци ма
пред узет нич ких под ухва та

Ре зи ме: Те о риј ски је уте ме ље но и прак тич но до ка за но да оства ре ње успе ха за хте ва пре -
узи ма ње ри зи ка те сто га сва ка пред узет нич ка ак тив ност не ми нов но сад ржи
могућност успе ха, али и могућност не успе ха. Међутим, да би били успеш ни, пред узет ни ци 
мо ра ју доб ро при ме њи ва ти управ ља ње ри зи ком и не при хва та ти све ри зи ке, на ро чи то
оне који нису пред мет њи хо ве спе ци јал нос ти. Циљ овог рада је да при ка зи ва њем основ них
врста ри зи ка и на чи на управ ља ња њима омо гући пред узет ни ци ма ефи кас ни је по сло ва ње
и ду го роч но одржив успех. Рад је струк ту и ран тако да омо гући оства ре ње за да тог циља,
због чега у раду на јпре ука зу је мо на раз ли чи те ри зи ке са ко ји ма се пред узет ни ци су о ча ва ју 
у по сло ва њу, за тим на зна чај и про цес управ ља ња ри зи ци ма, као и уло гу оси гу ра ња и нов
при ступ - хо лис тич ко управ ља ње ризицима.

Кључ не речи: пред узет ниш тво, ри зик, управ ља ње ри зи ком, оси гу ра ње.

1. Увод 

Пре ду зет ниш тво омо гућава иден ти фи ко ва -
ње про фи та бил них иде ја и њи хо ву ре а ли за ци ју
на тржиш ту. Уо би ча је но, по јам пред узет ниш тва
ве зу је се за ре а ли за ци ју но вих по слов них под -
ухва та. Међутим, по јам пред узет ниш тва од но си
се и на унап ређење по сто јећих по слов них под -
ухва та. Међу на јпоз на ти јим ком па ни ја ма које
при ме њу ју ин тер но или кор по ра тив но пред -
узет ниш тво су Apple, Amazon, Facebook или
Google које се смат ра ју пред узет нич ким због
проактивности, иновативности и спремности на 
прихватање ризика. 

Пре ду зет нич ко по сло ва ње у по кре та њу но -
вих по слов них под ухва та или у унап ређењи ма
већ по сто јећих не ми нов но под ра зу ме ва по сто ја -
ње ри зи ка. Ети мо лош ки реч „пред узет ник” по -
ти че од спо ја фран цус ких речи entre, која зна чи
„између” и prendеre, која зна чи „пред узе ти”. Реч
је прво бит но ко ришћена да опи ше људе који
„пре узи ма ју ри зик“ између ку па ца и про да ва ца
или који пред узи ма ју за да так као што је по кре -
та ње но вог под ухва та1. 

У де фи ни ци ји Европ ске ко ми си је на ве де не
су кључ не де тер ми нан те пред узет ниш тва: 1)
пред узим љи вост, 2) кре а тив ност, 3) спрем ност
за при хва та ње ри зи ка у по сло ва њу и 4) ино ва -
тив ност2. Ри зик је, дак ле, не рас ки ди во по ве зан

*) Фа кул тет за прав не и по слов не сту ди је, др Ла зар Врка тић, Нови Сад
1) Tyszka, T., Cieslie, J. Domurat, A. and Macko, A.: “Motivation, Self-Efficacy, and Risk Attitudes Among Entrepreneurs During 

Transition to a Market Economy”, Journal of Socio-Economics, Vol. 40, No. 2, 2011, стр. 124–131.
2) Green Paper: Entrepreneurship in Europe, Commission of the European Communities, COM (2003) 27 final, Brussels, 21.1.2003.
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са по и ма њем пред узет ниш тва и сас тав ни је део
свих пред узет нич ких под ухва та. Те о риј ски је
уте ме ље но и прак тич но до ка за но да оства ре ње
успе ха за хте ва пре узи ма ње ри зи ка, те сто га сва -
ка пред узет нич ка ак тив ност не ми нов но сад ржи
могућност успе ха, али и не успе ха. Међутим, да би 
били успеш ни, пред узет ни ци мо ра ју доб ро уп -
рав ља ти ри зи ком и не при хва та ти све ри зи ке,
на ро чи то не оне за које нису спе ци ја ли зо ва ни. 

Циљ овог рада је да при ка зи ва њем основ них
врста ри зи ка и на чи на управ ља ња њима омо гући
пред узет ни ци ма ефи кас ни је по сло ва ње и ду го -
роч но одржив успех. Рад је осмиш љен тако да
омо гући оства ре ње за да тог циља, због чега на -
јпре ука зу је мо на раз ли чи те ри зи ке са ко ји ма се
пред узет ни ци су о ча ва ју у по сло ва њу, зна чај и
про цес управ ља ња ри зи ци ма, уло гу оси гу ра ња и
нови при ступ хо лис тич ког управ ља ња ри зи ци ма.

2. Ри зи ци са ко ји ма се су о ча ва ју
пред узет ни ци

Ри зик је пра ти лац ци ви ли за циј ског раз во ја,
од прво бит не за јед ни це до да наш њих дана,
чинећи сас тав ни део свих људ ских, жи вот них и
рад них ак тив нос ти3. Пос ло ва ње при вред них
суб је ка та из ло же но је број ним врста ма ри зи ка
који угро жа ва ју имо ви ну, здрав ље и жи вот за -
пос ле них и кон ти ну и тет по сло ва ња. Прет пос -
тав ља се да у све ту по сто ји око 450 раз ли чи тих
врста ри зи ка4. До а је ни еко ном ске мис ли, Сам ју -
ел сон и Нор да ус, на гла ша ва ју да је еко ном ски
жи вот ри зи чан по сао5. 

У но ви је вре ме при вред ни суб јек ти су све из -
ло же ни ји не из вес нос ти и опас нос ти од оства ре -
ња број них ри зи ка као што су пан де ми је, те ро ри -
зам, при род не ка тас тро фе, со фтвер ски ви ру си, и
сл. Нове тех но ло ги је, на ро чи то ин фор ма ци о не и
ко му ни ка ци о не, сав ре ме ни на чи ни по сло ва ња
који за хте ва ју ис по ру ку по слов ним пар тне ри ма
и крај њим по тро ша чи ма упра во када тре ба
(just-in-time) и све брже про ме не по слов ног окру -
же ња, до но се број не пред нос ти, али и број не из а -
зо ве. Лан ци снаб де ва ња по ста ју све дужи и тех -
но лош ки ви со ко за вис ни, што са јед не стра не
унап ређује ефи кас ност по сло ва ња при вред них
суб је ка та, али ис тов ре ме но у слу ча ју оства ре ња

ри зи ка који до во де до пре ки да пословања, због
постојања снажних међузависности, по тен ци -
јал не последице су далеко разорније него што су
биле пре двадесетак година.

Једна од кључ них ка рак те рис ти ка пред узет -
ни ка јес те спрем ност на при хва та ње ри зи ка. Без
при хва та ња ри зи ка нема пред узет ни ка, а нема ни 
по слов ног успе ха. Обим при хва та ња ри зи ка ди -
рек тно за ви си од то ле ран ци је на ри зик. То ле ран -
ци ја на ри зик је ниво ри зи ка који је по је ди нац или 
при вред ни суб јект спре ман да при хва ти за рад
оства ре ња одређеног циља6. За ви си од рас по ло -
жи вос ти фи нан сиј ских сред ста ва, спрем нос ти
при хва та ња ри зи ка и укуп ног про фи ла по је дин ца 
или при вред ног суб јек та.

Наг ла ша ва мо да ри зик не зна чи не што лоше.
Без при хва та ња ри зи ка нема пред узет ниш тва,
при чему неки пред узет ни ци успе ва ју, а дру ги
не. Они који успе ва ју ко рис те по тен ци јал не ри -
зи ке за ис ко ришћава ње по слов них могућнос ти.
Ри зик пред став ља догађај који се може али не
мора оства ри ти, а чије по сле ди це могу бити по -
зи тив на или не га тив на одсту па ња од по став ље -
ног циља, од но сно же ље ног или оче ки ва ног ис -
хо да. Такође, де фи ни ци ја ри зи ка коју даје
Међуна род на орга ни за ци ја за стан дар ди за ци ју
гла си: ри зик пред став ља ком би на ци ју ве ро ват -
ноће догађаја и ње го вих по сле ди ца7. Дак ле, ри зик
пред став ља догађај који се може али не мора
оства ри ти, а чије по сле ди це могу бити по зи тив -
на или не га тив на одсту па ња од по став ље ног
циља, од но сно же ље ног или очекиваног исхода.
То значи да ризик може представљати урок
неуспеха, али и могућност за остварење успеха. 

Прих ва та ње ри зи ка не зна чи не пла ни ра но
при хва та ње могућнос ти не успе ха. Успеш но при -
хва та ње ри зи ка оства ру је се уко ли ко се ри зи ци ма
адек ват но управ ља. Управ ља ње ри зи ком под ра зу -
ме ва ми ни ми зо ва ње трош ко ва ри зи ка. Управ ља -
ње ри зи ком све се више тре ти ра не ис кљу чи во као
трош ков ни цен тар, по ве зан са из бе га ва њем каз ни
услед не усаг ла ше нос ти са ре гу ла тор ним за хте ви -
ма или ви со ких цена фи нан сиј ског по крића ри зи -
ка, већ као про фит ни цен тар који омо гућава унап -
ређење по сло ва ња, јер се по ла зи од фун да мен тал -
но дру га чи јег ста ва пре ма ко јем ри зик може има ти 
и по зи ти ван и не га ти ван ути цај на по слов не пер -
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фор ман се. На и ме, ва ри ја бил ност није не опход но
лоша, уко ли ко пред узет ник или ком па ни ја омо -
гућава пред ност у ре а го ва њу на њу у од но су на
кон ку рен ци ју. Услов ље ност ри зи ка и при но са по -
ка зу је Гра фи кон 1.

Гра фи кон 1 - Услов ље ност 
ри зи ка и при но са

Извор: Њего мир, В.: Оси гу ра ње, Ortomedics book, Нови
Сад, 2011, стр. 36

Пре ду зет ни ци се су о ча ва ју са раз ли чи тим
врста ма ри зи ка8:
• Фи нан сиј ски ри зик – за по чи ња ње мно гих по -

слов них под ухва та по чи ва на со пстве ној
уштеђеви ни која ће у слу ча ју не успе ха бити из -
губ ље на. Слич на си ту а ци ја де ша ва се и у слу -
ча ју оснивања ортачког друштва.

• Ка ри јер ни ри зик – врло чес то пи та ње које по -
став ља ју будући пред узет ни ци гла си: „Да ли
ћу у слу ча ју не успе ха моћи да про нађем нови
по сао или се без про бле ма вра тим на ста ри?“
На ве де но пи та ње се не од но си на не за пос ле на
лица ко ји ма осни ва ње по слов ног под ухва та
представља вид самозапошљавања.

• По ро дич ни со ци јал ни ри зик – за по чи ња ње со -
пстве ног биз ни са за хте ва мно го вре ме на и
енер ги је. То под ра зу ме ва огром ну жртву по -
ро ди це која је из ло же на осећају (ри зи ку)
отуђенос ти и сталних емоционалних промена.

• Пси хо лош ки ри зик – пред узет ник који на сво -
јим леђима осе ти на лич је фи нан сиј ског не -
успе ха об ич но није у могућнос ти да се брзо
опо ра ви. Страх од так вог не успе ха је ујед но и
је дан од на јчешћих узрочника стреса.

• Ри зи ци ве за ни за на бав ку нове опре ме.
• Ри зи ци ве за ни за на пла ту кре ди та.
• Прав ни ри зи ци по ве за ни са про ме на ма ре гу -

ла ти ве.
• Чис ти ри зи ци као што су ри зик од по жа ра,

крађе и не срећног слу ча ја (оси гур љи ви).
Кључ ни ри зи ци са ко ји ма се пред узет ни ци су -

о ча ва ју су оси гур љи ви ри зи ци, од но сно ри зи ци
који се могу пре не ти на оси гу ра ва јућа друш тва,
ри зи ци по ве за ни са тржиш тем на ко јем по слу ју
пред узет ни ци, кре дит ни ри зик, стра теш ки ри зи -
ци, опе ра тив ни ри зи ци, ри зи ци лик вид нос ти и ре -
пу та ци је. За пред узет ни ке је из узет но зна чај но да
пре поз на ју по је ди не врсте ри зи ка како би мог ли
да одре де при ро ду ри зи ка и на чин управ ља ња
њима. Ри зи ци као што су по пла ве, по жа ри, суше,
су да ри, лом ма ши на или експло зи је спа да ју у ри зи -
ке који су из ван спе ци јал нос ти, од но сно про фе си о -
нал них зна ња про сеч ног пред узет ни ка, али је
опас ност од оства ре ња ових ри зи ка по треб но
утврди ти и у скла ду са по тен ци јал ном ве ро ват -
ноћом оства ре ња као и ин тен зи те том могуће ште -
те услед њи хо вог оства ре ња пре не ти на оси гу ра -
ње, при бав ља њем оси гу ра ва јућег по крића пу тем
за кљу че ња уго во ра о оси гу ра њу. 

Кре дит ни ри зи ци су по себ но опас ни у на шим 
усло ви ма по сло ва ња, с об зи ром да је не нап ла ти -
вост по тра жи ва ња из узет но ве ли ка. Заш ти та од
ових ри зи ка може се оства ри ти паж љи вим ода -
би ром пар тне ра или ко ришћењем га ран ци ја за
ис пла ту по тра жи ва ња. Сви при вред ни суб јек ти,
а по себ но фи нан сиј ске ин сти ту ци је, осет љи ви су 
на гу бит ке који ре зул ти ра ју оства ре њем опе ра -
тив них ри зи ка, а под ри ва ју по ве ре ње јав нос ти и
по ве ре ње по тро ша ча9. Две не за вис не сту ди је10

ука зу ју да је опе ра тив ни ри зик иден ти фи ко ван
као на јваж ни ји ри зик са ко јим се су о ча ва ју при -
вред ни суб јек ти да наш њи це. Опас ност да кључ -
ни људи на пус те ком па ни ју или да кључ ни ин -
фор ма ци о ни сис те ми за ка жу пред став ља ри зик
који нема нор ма лан рас по ред дис три бу ци ја
фрек вен ци ја. У том слу ча ју при ме њу је се Мон те
Кар ло си му ла ци ја, а у но ви је вре ме све више
Event Driven си му ла ци ја – си му ла ци ја реалних и
синтетичких догађаја како би се на основу
великог броја симулација одредиле оне које
имају највећу вероватноћу остварења и на ј по -
губ ни је потенцијалне последице. 

Пос лов не финансије ___________________________________________________________________________________________ 97

8) Пе не зић, Н.Д.: Како по ста ти пред узет ник, Ре пуб лич ка аген ци ја за раз вој ма лих и сред њих пред узећа и пред узет ниш тва,
Бе ог рад, 2003, стр. 27-28.

9) Њего мир, В.: „Опе ра тив ни ри зик оси гу ра ва јућих друш та ва“, Ра чу но во дство, Вол. 51, Бр. 1-2, 2007, стр. 85-96.
10) A Changing Risk Landscape - A Study of Corporate ERM in the U.S. Towers Perrin, Stamford, 2006 i Risk Management Practices in

2006:Are you ready for change?, FERMA, Brussels, October 11th, 2006.



Спе ци фи чан је ри зик од гу бит ка ре пу та ци је
који се може ис по љи ти као одређени не же ље ни
догађај или по на ша ње које може ути ца ти на ства -
ра ње не га тив не пер цеп ци је о пред узет ни ку или
ње го вом пред узећу у јав нос ти. Овај ри зик је го то -
во не мо гуће мо де ли ра ти, али се могу при ме ни ти
одређене мере како би се он ми ни ми зо вао, од но -
сно пред узет ни ци мо ра ју има ти ко декс по на ша ња, 
от во ре ну кул ту ру ин фор ми са ња, као и про це се
који у ра ним фа за ма омо гућава ју иден ти фи ко ва -
ње овог ри зи ка и про бле ма тич них об лас ти. 

Пре ду зет ни ци мо ра ју конти ну и ра но да пре -
ис пи ту ју сво ју из ло же ност ри зи ци ма. Осим по је ди -
нач них ри зи ка, по треб но је утврђива ти и међусоб -
ну за вис ност ри зи ка. Јав ља ју се и нови ри зи ци као
по сле ди ца убрза них про ме на са ко ји ма се свет да -
нас су о ча ва, а које се јав ља ју у до ме ну еко ном ског
окру же ња (како са мак ро е ко ном ског, тако и мик -
ро е ко ном ског ас пек та), тех но лош ког окру же ња
(при чему сам тех но лош ки на пре дак по себи не
ства ра нове ри зи ке, већ се они јав ља ју када се по -
чну при ме њи ва ти нова тех но лош ка ре ше ња) и
ши рег друш тве ног окру же ња (укљу чу јући про ме -
не у етич ким, мо рал ним, кул тур ним, ре ли гиј ским
и со ци јал ним нор ма ма и стан дар ди ма, као и по ли -
тич ке про ме не). Нови ри зи ци, али и могућнос ти за
пред узет ни ке на ста ју под де јством број них про ме -
на као што су упот ре ба на но тех но ло ги је, кли мат -
ске про ме не, упот ре ба ге нет ски мо ди фи ко ва не
хра не, упот ре ба си ли ко на у ме ди цин ске сврхе,
упот ре ба оло ва и аз бес та, го јаз ност, ста ре ње ста -
нов ниш тва у раз ви је ним зем ља ма, пан де ми ја,
упот ре ба мо дер них тех но ло ги ја као што су мо бил -
ни те ле фо ни и ин тер нет.

3. Тра ди ци о нал но управ ља ње ри зи ци ма
пред узет нич ких по слов них под ухва та

Управ ља ње ри зи ком на орга ни за ци о ном ни -
воу по чи ње да се раз ви ја из управ љач ке функ ци -
је која се ба ви ла по сло ви ма оси гу ра ња. На и ме,
основ ни до дир орга ни за ци ја са управ ља њем ри -
зи ком били су по сло ви утврђива ња из ло же нос -
ти и транс фе ри са ња ри зи ка у оси гу ра ва јуће по -
криће. На са мим по че ци ма, по ла зи ло се од тога
да ри зик, од но сно ње го во оства ре ње може има -
ти само не га ти ван ис ход, што им пли ци ра да се
об ухва тао само чист ри зик, од но сно ри зик који

ис пу ња ва усло ве оси гур љи вос ти и сто га га је
могуће транс фе ри са ти у оси гу ра ње. Управ ља ње
ри зи ком се то ком по след њих два де се так го ди на
раз ви ја као но вонас та јућа фи ло зо фи ја управ ља -
ња у свим сек то ри ма. Реч је о ме то до ло ги ји која
се ба зи ра на ма те ма тич ким ме то да ма и здра во -
ра зум ском расуђива њу, чиме се омо гућава јас но
усме ра ва ње про це са пословног одлучивања. Уп -
рав ља ње ризиком је системски процес креирања 
реалистичних процена истинског нивоа ризика
са којима се предузетници суочавају.

У ли те ра ту ри се на и ла зи на де фи ни ци је које
ва ри ра ју од на јши ре, пре ма ко јој се управ ља ње
ри зи ком одређује као управ ља ње жив ље њем уз
могућност да будући догађаји узро ку ју ште ту,
пре ко не што уже пре ма ко јој се управ ља ње ри зи -
ком одређује као сис тем ска при ме на по ли ти ка,
про це ду ра и прак си чији циљ су иден ти фи ко ва -
ње, ана ли зи ра ње, про це на и кон тро ли са ње ри -
зи ка и да ва ње одго во ра на пи та ња шта ће се де -
си ти, како, за што као и које су по сле ди це оно га
што ће се де си ти, до на ју же, пре ма ко јој се управ -
ља ње ри зи ком по ве зу је само са управ ља њем
оси гур љи вим ри зи ци ма11. Инсти тут за управ ља -
ње ри зи ком (Institute of Risk Management) де фи -
ни ше управ ља ње ри зи ком као про цес чији циљ
је да по мог не орга ни за ци ја ма да раз уме ју, про це -
не и пред узму ак ци је у вези са свим ри зи ци ма ко -
ји ма су из ло же не са на ме ром повећања ве ро ват -
ноће успе ха и ре ду ко ва ња ве ро ват ноће не успе -
ха. Де фи ни ци ја коју смат ра мо при хват љи вом, с
об зи ром на кон циз ност и об ухват ност, гла си:
управ ља ње ри зи ком пред став ља ко ор ди ни ра не
ак тив нос ти управ ља ња и кон тро ли са ња орга -
ни за ци је у по гле ду ри зи ка12. Овом дефиницијом
имплицира се да је реч о дисциплини уз коју се на 
организован начин управља неизвесношћу.

Ако се има у виду да при нцип еко ном ске ефи -
кас нос ти дик ти ра на је ко но мич ни ју рас по де лу
оскуд них еко ном ских ре сур са чија рас по ло жи -
вост може бити угро же на, оства ре њем ри зи ка, а
тиме и орга ни за ци ја онес по соб ље ња у оства ре -
њу сво јих основ них ци ље ва, про и зи ла зи да је
основ ни циљ управ ља ња ри зи ком об ез беђење
рас по ло жи вос ти, под било ко јим усло ви ма, ре -
сур са на ни воу који је ком па ти би лан са фун да -
мен тал ним орга ни за ци о ним ци ље ви ма13. Основ -
но пи та ње при управ ља њу ри зи ком јес те њи хо во 
иден ти фи ко ва ње, при чему могу бити ко рис на
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11) International Risk Management Lexicon, by Knight, K. W. (ed.) International Federation of Risk and Insurance Management
Associations, Nundah, Australia, 1994, стр. 83-84

12) ISO/IEC Guide 73:2002 Risk management. Vocabulary. Guidelines for use in standards, International Organization for
Standardization, Geneva, 2002.

13) Condamin, L., Louisot, J.P. and Naim, P.: Risk Quantification: Management, Diagnosis and Hedging, John Wiley & Sons, Ltd,
Chichester, West Sussex, UK, 2006, стр. 8



пи та ња као што су: шта може кре ну ти на опа ко,
шта мо же мо учи ни ти да то спре чи мо, шта ћемо 
урадити у случају да се непожељан исход ипак
оствари.

Одређива ње ци ље ва управ ља ња ри зи ком ва -
ри ра у за вис нос ти од угла по смат ра ња – да ли се
управ ља ње ри зи ком по смат ра из пер спек ти ве
ком па ни је (ре дук ци ја ва ри ја бил нос ти опе ра -
тив них ре зул та та, ре дук ци ја ва ри ја бил нос ти го -
то вин ских то ко ва, ре дук ци ја ва ри ја бил нос ти
тржиш не вред нос ти, ста би ли зо ва ње при но са на
ка пи тал и сл.), кључ них стеј кхол де ра (мак си ми -
зо ва ње вред нос ти орга ни за ци је, одржа ва ње
одређеног про фи ла из ло же нос ти фи нан сиј ском
ри зи ку, ре дук ци ја по рес ког опте рећења, за шти -
та вред нос ти би лан сних по зи ци ја и сл.), врста
ри зи ка које тре ба об ухва ти ти (да ли сис тем ски
или ри зи ке спе ци фич не за одређену орга ни за -
ци ју) или врста стра те ги је управ ља ња ри зи ком
(ва ри ја ци је од по тпу не ели ми на ци је ри зи ка до
по тпу ног не чи ње ња ни как вих ак тив нос ти у кон -
тек сту њи хо вог управ ља ња)14. Има јући у виду
чи ње ни цу да ри зик пред став ља ва ри ја бил ност

од оче ки ва не вред нос ти, од но сно у дру га чи јем
кон тек сту оче ки ва ну вред ност ште та, ње го во
оства ре ње ути че на ре дук ци ју вред нос ти те у
том смис лу фун да мен тал ни циљ управ ља ња ри -
зи ком пред став ља ми ни ми зо ва ње трош ко ва ри -
зи ка, укљу чу јући и трош ко ве оства ре ња али и
трош ко ве по ве за не са управ ља њем ри зи ком,
чиме управ ља ње ри зи ком суш тин ски доп ри но -
си кре и ра њу, од но сно мак си ми зо ва њу вред нос -
ти15. На Слици 1 приказани су елементи трошка
ризика.

Управ ља ње ри зи ком у орга ни за ци ја ма за ви -
си од њи хо вог об ли ка орга ни зо ва ња. У слу ча ју
пред узет нич ког об ли ка орга ни зо ва ња, ортач -
ких, ко ман дит них или друш та ва са огра ни че ном
одго вор ношћу, скло ност ка при хва та њу ри зи ка
у ве ли кој мери је одређена лич ним пре фе рен ци -
ја ма влас ни ка. У слу ча ју пред узет ни ка, управ ља -
ње ри зи ком ће у це ли ни бити ди рек тна реф лек -
си ја сте пе на авер зи је пре ма ри зи ку влас ни ка. У
слу ча ју орга ни зо ва ња по сло ва ња на пар тнер -
ским осно ва ма, по тре ба за управ ља њем ри зи ком 
биће одређена ком би на ци јом сте пе на авер зи је
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Сли ка 1 - Еле мен ти трош ка ри зи ка

При ла гођено пре ма: Harrington, S. E. and Niehaus, G. R.: Risk Management and Insurance, McGrow-Hill/Irwin, The
McGraw-Hill Companies, Inc., New York, 2004, стр. 17.

14) Schroeck, G.: Risk Management and Value Creation in Financial Institutions, John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New Jersey. 2002,
стр. 31-38.

15) Harrington, S. E. and Niehaus, G. R.: Risk Management and Insurance, McGrow-Hill/Irwin, The McGraw-Hill Companies, Inc., New
York, 2004, стр. 15-22.



пре ма ри зи ку коју има ју по је ди ни пар тне ри. У
оба слу ча ја, зна чај и ка рак те рис ти ке управ ља ња
ри зи ком неће се зна чај ни је раз ли ко ва ти од спе -
ци фич нос ти управ ља ња ри зи ком из пер спек ти -
ве по је ди на ца. Има јући у виду на ве де но, када се
раз мат ра про бле ма ти ка зна ча ја и ка рак те рис ти -
ке управ ља ња ри зи ком на ни воу орга ни за ци ја
суш тин ски се има ју у виду корпоративни об ли -
ци организовања које обележава постојање ме -
на џе ра који раде у интересу власника, односно
који пословањем управљају са циљем стварања
вредности за власнике. 

Управ ља ње ри зи ком може доп ри не ти ре дук -
ци ји ва ри ја бил нос ти при хо да и унап ре ди ти по -

слов не пер фор ман се, што узро ку је при ме ну
ниже дис кон тне сто пе16 при ли ком из ра чу на ва -
ња са даш ње вред нос ти будућих го то вин ских то -
ко ва, а што по сле дич но може по зи тив но ути ца ти 
на кре дит ни реј тинг који са сво је стра не ути че на 
могућност по вољ ни јег за ду жи ва ња. Ути чући на
ре дук ци ју ва ри ја бил нос ти ре зул та та по сло ва -
ња, управ ља ње ри зи ком омо гућава сма њи ва ње
трош ко ва ри зи ка, чиме се осло бађају фи нан сиј -
ска сре дства не опход на за ин вес ти ра ње у нове
по слов не под ухва те. Такође, управ ља ње ри зи -
ком унап ређује по слов но одлу чи ва ње јер об ез -
беђује бољу ин фор ми са ност, чиме се об ез беђује
на је фи кас ни ја упот ре ба огра ни че но рас по ло жи -
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Сли ка 2 - Про цес управ ља ња ри зи ком

Извор: Њего мир, В.: Оси гу ра ње, Ortomedics Book, Нови Сад, 2011.

16) Вред ност орга ни за ци је пред став ља дис кон то ва ну вред ност будућих го то вин ских то ко ва. Ова вред ност за ви си од ве ли -
чи не сто пе дис кон то ва ња, при чему што је ова сто па већа, то је мања са даш ња вред ност. Пос то ја ње ри зи ка, од но сно ва ри -
ја бил нос ти го то вин ских то ко ва узро ку је повећање дис кон тне сто пе, а тиме и сма ње ње вред нос ти орга ни за ци је. Узи ма -
јући у об зир на ве де но, управ ља ње ри зи ком пре ко ре ду ко ва ња ва ри ја бил нос ти будућих го то вин ских то ко ва доп ри но си
сма њи ва њу дис кон тне сто пе, а тиме и кре и ра њу вред нос ти.



вог ка пи та ла. Ефи кас ном при ме ном управ ља ња
ри зи ком могу се сни зи ти трош ко ви управ ља ња
ри зи ком који про ис ти чу из по се до ва ња веће ко -
ли чи не ка пи та ла или већих трош ко ва транс фе -
ра ри зи ка. По зи тив ни ас пек ти ути ца ја управ ља -
ња ри зи ком у орга ни за ци ја ма има ју и шири по -
зи тив ни ути цај, на по је дин це, као и на читаво
друштво. Наиме, уколико се примењује уп рав ља -
ње ризиком појединци као запослени за ш ти -
ћени су од повреда на раду, а као купци имају мо -
гућ ност да одређене производе прибаве по ни -
жим ценама. 

Управ ља ње ри зи ком и пре узи ма ње ри зи ка
нису међусоб но суп рот став ље не ак тив нос ти, већ
на про тив, они су међусоб но ком пле мен тар ни,
или фи гу ра тив но ре че но пред став ља ју две стра -
не ис тог нов чића. Спо соб ност да се до но се на -
пред не одлу ке о ри зи ку у од но су на “на гра ду” за
пре узе ти ри зик је у фо ку су про це са управ ља ња
свих успеш них при вред них суб је ка та. На и ме, ри -
зик је по ве зан са не из вес ношћу оства ре ња
одређеног догађаја при чему тај догађај може
има ти по зи тив не или не га тив не по сле ди це. Ако
се ри зик схва ти као ком би на ци ја ве ро ват ноће
догађаја и ње го вих по сле ди ца, тада је раз умљи во
за што се под управ ља њем ри зи ком као цен трал -
ним де лом стра теш ког управ ља ња, ко јим се на с -

то ји об ез бе ди ти оства ре ње мак си мал не вред нос -
ти од по слов них ак тив нос ти, под ра зу ме ва узи ма -
ње у об зир и по зи тив них и не га тив них ас пе ка та
оства ре ња ри зи ка17.

Управ ља ње ри зи ком, које тежи опти ми за ци ји
ко рис ти и трош ко ва у по гле ду ри зи ка, у кон крет ној
им пле мен та ци ји се оства ру је као про цес који се не -
прес та но по нав ља са ци љем кон ти ну и ра ног унап -
ређења. Управ ља ње ри зи ком пред став ља про цес
који се ба зи ра на при ме ни по ступ них, ло гич ких ко -
ра ка који су стан дар ди зо ва ни и увек се при ме њу ју.
Пос то је раз ли чи ти при сту пи одређењу про це са
управ ља ња ри зи ком, са одређеним слич нос ти ма и
раз ли ка ма, али сви за јед но могу се суб ли ми ра ти у
три кључ на ко ра ка, под е ље на на не ко ли ко фаза
(Сли ка 2. на пре т ход ној стра ни).

Не за ла зећи де таљ ни је у све еле мен те про це -
са управ ља ња пред узет нич ким ри зи ци ма ука зу -
је мо на то да се раз ли чи ти об ли ци по сту па ња са
ри зи ком чес то по ис то већују са про це сом управ -
ља ња ри зи ком, с об зи ром да су уо би ча је но на -
јтран спа рен тни ји, а сва ка ко и ре ла тив но на јваж -
ни ји, с об зи ром да пред став ља ју кон крет ну им -
пле мен та ци ју управ ља ња ри зи ком. При ме на по -
је ди них ме то да по сту па ња са ризиком зависиће
од бројних елемената као што је приказано на
Слици 3.
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Сли ка 3 - Матрица поступања са ризиком

Мо ди фи ко ва но пре ма: Dorfman, M. S.: Introduction to Risk Management and Insurance, Pearson Education International,
Upper Saddle River, NJ, 2008, стр. 59.

17) A Risk Management Standard; AIRMIC, ALARM, IRM: 2002.



Избе га ва ње ри зи ка об ич но се не пре по ру чу је 
јер пред став ља, у на јвећем бро ју слу ча је ва, еко -
ном ски и друш тве но ште тан при ступ управ ља -
њу ри зи ком. Избе га ва ње ри зи ка као ме тод по -
сту па ња са ри зи ком при хват љи во је ис кљу чи во у 
усло ви ма када је за држа ва ње ри зи ка не оправ да -
но, због ве ли ког из ла га ња ри зи ку које пре ва зи -
ла зи со пстве не ка па ци те те или може узро ко ва -
ти бан крот и под усло вом да су дру ге ме то де по -
сту па ња са ри зи ком не е фи кас не или про хи би -
тив но ску пе. Пре вен ци јом се ути че на сма њи ва -
ње ве ро ват ноће оства ре ња ште те али то не зна -
чи да се ште те неће и де си ти. У слу ча ју да се ште -
те десе при ме њу је се ре дук ци ја ри зи ка. Циљ по -
сту па ња ри зи ком ње го вом ре дук ци јом јес те сма -
ње ње ште те када се штет ни догађај већ де сио.
Зад ржа ва ње ри зи ка пред став ља тех ни ку управ -
ља ња ри зи ком, ње го вим фи нан си ра њем из со -
пстве них фи нан сиј ских сред ста ва по је дин ца
или при вред ног суб јек та. Дак ле, об а ве зу над -
окна де ште те када ри зик на сту пи има по је ди нац
или при вред ни суб је кат који је том ри зи ку и из -
ло жен. Под со пстве ним фи нан сиј ским сре дстви -
ма под ра зу ме ва ју се сре дства која могу бити
при куп ље на из ин тер них из во ра фи нан си ра ња,
као што су го то вин ски то ко ви из ре дов ног по -
сло ва ња или по осно ву пре тва ра ња не лик вид -
них у лик вид на фи нан сиј ска сре дства (када ком -
па ни ја има ин вес ти ци је у ак ци је не ких дру гих
ком па ни ја, на при мер, уко ли ко на ста не ште та,
она ће те ак ци је и дру ге плас ма не да про да и тако 
дође до го то вин ских сред ста ва) и из ек стер них
из во ра фи нан си ра ња који об ухва та ју за ду жи ва -
ње пу тем кре дит них аран жма на са бан ка ма, еми -
то ва ње ак ци ја или об вез ни ца. Суп рот на али ис -
тов ре ме но и ком пле мен тар на ме то да за држа ва -
њу ри зи ка је транс фер ри зи ка. Тран сфер ри зи ка
увек се спро во ди постојањем одређене врсте
уговора као што су уговори о осигурању ризика,
финансијски деривати и други уговорни транс -
фе ри ризика на субјекте који нису оси гу ра ва јућа
друштва (неосигуравајући трансфери ризика).
Један од најчешће коришћених облика транс фе -
ра ризика је осигурање, на које указујемо у на с -
тав ку излагања. 

4. Уло га оси гу ра ња у управ ља њу
пред узет нич ким ри зи ци ма

По ла зећи од чи ње ни це из ло же нос ти ве ли -
ком бро ју ри зи ка у по сло ва њу при вред них суб је -
ка та као не опход ност намеће се при ме на оси гу -
ра ња. Оси гу ра ње пред став ља на јпрак тич ни ји
ме тод управ ља ња ри зи ком. Оси гу ра ње се као
тех ни ка по сту па ња са ри зи ци ма при ме њу је за
чис те ри зи ке који ис пу ња ва ју усло ве оси гур љи -
вос ти у усло ви ма када је ве ро ват ноћа њи хо вог
оства ре ња мала, а ин тен зи тет штет них по сле ди -
ца ви сок. Реч је о ме то ди по сту па ња са ри зи ком
која је по себ но зна чај на и чес то кључ на за по је -
дин це и за при вред не суб јек те, при чему за оне са 
мањом финансијском снагом често представља
и једини избор у оквиру програма управљања
ризиком.

Пре ду зет ни ци и дру ги при вред ни суб јек ти се
јав ља ју као оси гу ра ни ци који доб ро вољ но за кљу -
чу ју раз ли чи те врсте уго во ра о оси гу ра њу са оси -
гу ра ва јућим друш тви ма. Оси гу ра ва јућа друш т ва
пред став ља ју ин сти ту ци о на ли зо ва не за јед ни це
ри зи ка и у прак си пру жа ју услу ге оси гу ра ва јућег
по крића за раз ли чи те врсте оси гур љи вих ри зи ка.
Заш ти том од ри зи ка оси гу ра ва јућа друш тва пру -
жа ју под ршку пред узет нич ким на по ри ма. По ред
за шти те од ри зи ка, оси гу ра ва јућа друш тва су зна -
чај на и као ин сти ту ци о нал ни ин вес ти то ри, Истра -
жи ва ња ау то ра ука зу ју да оси гу ра ње има зна чај ну
уло гу у под ршци раз во ја пред узет ниш тва и ино ва -
ци ја18. Такође, оси гу ра ва јућа друш тва доп ри но се
укуп ном еко ном ском раз во ју19, а тиме и усло ви ма
за раст и раз вој дру гих при вред них суб је ка та.

При ли ком из бо ра оси гу ра ња као јед не или
је ди не ме то де управ ља ња ри зи ком у окви ру про -
гра ма управ ља ња ри зи ком, по треб но је на пра ви -
ти про грам транс фе ра ри зи ка у оси гу ра ње који
ће об ухва ти ти сле деће ко ра ке20: из бор врсте оси -
гу ра ва јућег по крића која одго ва ра иден ти фи ко -
ва ним ри зи ци ма, као и ни воа одбит не фран ши -
зе, узи ма јући у об зир де фи ни са ну то ле ран ци ју
на ри зик и мак си мал ну могућу ште ту, из бор оси -
гу ра ва јућег друш тва на осно ву фи нан сиј ске сна -
ге (реј тин га), раз но врснос ти до дат них услу га и
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18) Њего мир, В.: „Оси гу ра ва јућа друш тва као ин сти ту ци о нал ни ин вес ти то ри“, Ра чу но во дство, Вол. 54, Бр. 5-6, 2010, стр.
50-68. и Demko-Rihter, J. i Njegomir, V.: “The supportive role of investment funds and insurance companies to entrepreneurship
and innovations”, Zbornik radova, International Conference for Entrepreneurship, Innovation and Regional Development:
Through Entrepreneurial Learning to Innovations and Regional Development”, National Centre for Development of Innovation
and Entrepreneurial Learning, Ohrid, мај 2011.

19) Њего мир, В., Дем ко-Рих тер, Ј.: „Одржи ви еко ном ски раз вој: уло га ин сти ту ци о нал них ин вес ти то ра“, Збор ник ра до ва, XII
ин тер на ци о нал ни сим по зи јум СYМОРГ 2010, Фа кул тет орга ни за ци о них на ука, Уни вер зи тет у Бе ог ра ду, Зла ти бор, јун
2010. и Njegomir, V. i Stojiж, D.; “Does insurance promote economic growth: the evidence from ex-Yugoslavia region”, Economic
Thought and Practice, Vol. 19, Br. 1, 2010, стр. 31-48.

20) Williams, C. A., et.al: Principles of Risk Management and Insurance, American Institute for Chartered Property Casualty
Underwriters, Malvern, PA, 1981.



цене оси гу ра ва јућег по крића (пре ми је оси гу ра -
ња), пре го ва ра ње о усло ви ма по крића и пре ми ји
оси гу ра ња ако је реч о већим при вред ним суб јек -
ти ма, ин фор ми са ње људи у орга ни за ци ји о по -
сто ја њу и усло ви ма оси гу ра ва јућег по крића како 
би се удо во љи ло на при мер про пи са ним усло ви -
ма пријављивања одштетних захтева, мо ни то -
ринг и ревизија програма осигурања са циљем
обезбеђења његове континуиране ефек тив нос -
ти и ефикасности.

Број не су врсте оси гу ра ња које су не опход не
при вред ним суб јек ти ма. У осно ви се могу под е -
ли ти на не жи вот на и жи вот на оси гу ра ња. Жи -
вот на оси гу ра ња зна чај на су за за шти ту за пос ле -
них и пред узет ни ка. Не жи вот на оси гу ра ња слу -
же за за шти ту имо ви не и одго вор нос ти коју при -
в ред ни субјект има према трећим лицима.

Угро же ност по је ди них при вред них суб је ка -
та за ви си од де лат нос ти ко јом се баве. По љоп -
рив ред на про из вод ња, на при мер, угро же на је
број ним ри зи ци ма као што су град, по пла ве,
суше, це нов ни ри зи ци, по жа ри, крађе и сл.21 Од
сте пе на зна чај нос ти угро же нос ти ризицима за -
ви сиће и примена осигурања.

5. Хо лис тич ко управ ља ње ри зи ци ма
пред узет нич ких под ухва та

Тра ди ци о нал но, управ ља ње ри зи ци ма је
под ра зу ме ва ло два из дво је на при сту па – управ -
ља ње чис тим ри зи ци ма, што је била функ ци ја
управ ља ча ри зи ци ма (ме на џе ра ри зи ком) и уп -
рав ља ње фи нан сиј ским ри зи ци ма, што је оства -
ри ва но у окви ру фи нан сиј ске функ ци је или сек -
то ра. Вре ме ном су се ја ви ле иде је о ин тег ра ци ји
управ ља ња чис тим и фи нан сиј ским ри зи ци ма
што је по чет ком де ве де се тих го ди на два де се тог
века ре зул ти ра ло развојем холистичког, ин тег -
рал ног, односно свеобухватног уп рав ља ња ри -
зи ци ма.

Интег рал но (хо лис тич ко) управ ља ње ри зи -
ком пред став ља об лик управ ља ња ри зи ком који
ком би ну је све врсте ри зи ка са ко ји ма је ком па -
ни ја су о че на у је ди нстве ни про грам. Циљ је да се
кван ти фи ку је укуп на из ло же ност ри зи ку које
оси гу ра ва јуће друш тво има и узму у об зир све
ко ре ла ци је између ри зи ка, те тиме ис ко рис те

пред нос ти суп рот ног де ло ва ња по је ди них ри зи -
ка, како би се уку пан ниво ри зи ка ми ни ми зо вао.
На по ми ње мо да се управ ља ње ри зи ци ма у при -
вре ди раз ви ло из оде ље ња за оси гу ра ње која су
се ба ви ла ис кљу чи во транс фе ром ри зи ка оси гу -
ра ња. Међутим, при вред ни суб јек ти из ло же ни су 
мно го ши рем спек тру ри зи ка који између оста -
лог об ухва та оси гур љи ве, опе ра тив не, кре дит не, 
стра теш ке, ри зи ке лик вид нос ти, ре пу та ци је и
ри зи ке по ве за не са фи нан сиј ским тржиш тем22.
Ве зан за на ста нак хо лис тич ког управ ља ња ри зи -
ком је и по јам „ри зик пред узећа“. Пој мом ри зи ка
пред узећа теже да се об ухва те све врсте ри зи ка
ко ји ма је из ло же на одређена орга ни за ци ја. Иако
се ко рис ти тер мин пред узеће, имају се у виду сви
правни субјекти, било да потичу из јавног или
приватног, реалног или финансијског сектора. 

У циљу оства ре ња основ не сврхе ин тег рал -
ног управ ља ња ри зи ком, мак си ми за ци је вред -
нос ти за влас ни ке од но сно ак ци о на ре, оно мора
об ухва ти ти све ри зи ке који про и зи ла зе из по -
слов ног пла на, од но сно стра теш ког, мар ке тин -
шког и опе ра тив ног пла ни ра ња, ис тра жи ва ња и
раз во ја, управ ља ња и орга ни зо ва ња, пред ви -
ђања фи нан сиј ских ре зул та та и дру гих ас пе ка та
фи нан си ја, про це са управ ља ња ри зи ком у тра ди -
ци о нал ном смис лу (које се бави оси гур љи вим
ри зи ци ма) и по слов ним кон тро ла ма.23 Оства ре -
њем пуне са рад ње између ме на џе ра ри зи ком и
дру гих ме на џе ра, на ро чи то из об лас ти управ ља -
ња фи нан си ја ма, могуће је об ез бе ди ти хо лис тич -
ко управ ља ње ри зи ком које под ра зу ме ва да с
јед не стра не ме на џе ри ри зи ком дају ин фор ма -
ци је о при хват љи вим ли ми ти ма ри зи ка који су
основ за до но ше ње по узда них одлу ка о фи нан -
сиј ском пла ни ра њу, док су с друге стране
финансијски али и нефинансијски индикатори
пословања организације основа за примену ин -
тег рал ног и проактивног приступа упра в ља њу
ризиком.

Импле мен та ци ја про ак тив ног и ин тег рал ног
управ ља ња ри зи ком у прак си, за хте ва пре све га
по сто ја ње адек ват них управ љач ких струк ту ра,
од ко јих је на јваж ни ја ин сти ту ци о на ли за ци ја
функ ци је ди рек то ра за урпав ља ње ри зи ком
(Chief Risk Officer). Ова по зи ци ја први пут је уста -
нов ље на 1993. го ди не у окви ру ком па ни је Ge neral 
Electric а од тра ди ци о нал не функ ци је ме на џе ра
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ри зи ком раз ли ку је се по томе што је реч о по зи ци -
ји ви шег ни воа која је ди рек тно по ве за на са ге не -
рал ним ди рек то ром, као и по томе што је љу ди ма
на овој по зи ци ји по ве ре но управ ља ње ши ро ким
спек тром ри зи ка са ко ји ма се ком па ни ја су о ча ва,
а не само чис тим ри зи ци ма, од но сно ри зи ци ма
који се могу пре не ти на оси гу ра ње. Осим ове по -
зи ци је, по сто ја ње фор мал них управ љач ких
струк ту ра под ра зу ме ва по сто ја ње пре све га ге не -
рал ног окви ра за управ ља ње ри зи ци ма на све о -
бух ва тан на чин и успос тав ља ње ко ми те та за хо -
лис тич ко управ ља ње ри зи ком. Овај оквир, у до са -
даш њој прак си раз ви јан на јви ше у фи нан сиј ским
ин сти ту ци ја ма, углав ном се ин тер но раз ви ја иако 
се могу ко рис ти ти и ок ви ри фор ми ра ни на осно ву 
кри те ри ју ма реј тинг аген ци ја, ре гу ла тор них кри -
те ри ју ма, COSO ок вир, и сл. 

6. Зак љу чак

Пре ду зет нич ко по сло ва ње не ми нов но за -
хте ва по сто ја ње ри зи ка, као што је у раду по ка за -
но. Пос то ји ди рек тна по ве за ност између об и ма
ри зи ка који пред узет ник пре узи ма и об и ма
оства ре ног по слов ног успе ха. Пре ду зет ни ци су
из ло же ни де јству ве ли ког бро ја ри зи ка у свом
по сло ва њу. Све ри зи ке пред узет ни ци мо ра ју
кон ти ну и ра но да ис пи ту ју у смис лу њи хо вог
при сус тва као и по тен ци јал ног ути ца ја на по сло -
ва ње. Пре ду зет ни ци мо ра ју континуирано да
преиспитују и међусобну зависност ризика, као
и појаву нових ризика.

Прих ва та ње ри зи ка може бити оправ да но
само уко ли ко се при ме њу је адек ват но управ ља -
ње ри зи ком. Успеш но при хва та ње ри зи ка оства -
ру је се уко ли ко се ри зи ци ма адек ват но управ ља.
Управ ља ње ри зи ком под ра зу ме ва ми ни ми зо ва -
ње трош ко ва ри зи ка. Управ ља ње ри зи ком све се
више тре ти ра не ис кљу чи во као трош ков ни цен -
тар, по ве зан са из бе га ва њем каз ни услед не усаг -
ла ше нос ти са ре гу ла тор ним за хте ви ма или ви -
со ких цена фи нан сиј ског по крића ри зи ка, већ
као про фит ни цен тар који омо гућава унап -
ређење по сло ва ња, јер се по ла зи од фун да мен -
тал но другачијег става, према којем ризик може
имати и позитиван и негативан утицај на
пословне перформансе.

Оси гу ра ње има зна чај за управ ља ње пред -
узет нич ким по сло ва њем од са мог на стан ка. Чи -
та во управ ља ње ри зи ком као кон цепт на ста ло је
на осно ву транс фе ра ри зи ка у оси гу ра ње које се
да нас пре поз на је као је дан од об ли ка управ ља ња 
ри зи ци ма. Оси гу ра ње и у но вом ми ле ни ју му
пред став ља на јпрак тич ни ји ме тод управ ља ња
ри зи ком с об зи ром да се у по тпу нос ти ба зи ра на

спо соб нос ти оси гу ра ва јућих друш та ва. Оси гу ра -
ње се као тех ни ка по сту па ња са ри зи ци ма при -
ме њу је за чис те ри зи ке који ис пу ња ва ју усло ве
оси гур љи вос ти у условима у којима је ве ро ват -
ноћа њиховог остварења мала, а ин тен зи тет
штетних последица висок.

Ко нач но, у но ви је вре ме ин тег рал но управ -
ља ње свим ри зи ци ма до би ја на зна ча ју. Управ -
ља ње ри зи ком про шло је дуг пут од при ме не ис -
кљу чи во оси гу ра ња, пре ко управ ља ња оста лим
по је ди нач ним ри зи ци ма до да наш њег ста ња
када пред узет ни ци али и сви дру ги при вред ни -
ци мо ра ју имати у виду све ризике којима су
изложени. 
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Зо ран Н. 
ЂОРЂЕВИЋ*

др Саша К. 
ТРАНДАФИЛОВИЋ**

Идеј не осно ве ра ци о на ли за ци је
трош ко ва јав не упра ве 

у Ми нис та рству одбра не
Ре пуб ли ке Срби је 

Ре зи ме
По себ на паж ња у Европ ској уни ји по свећује се об лас ти јав не упра ве. Све чешће се ис ти че
ста но виш те да је јав на упра ва че тврти стуб пра ва Европ ске уни је. У ЕУ на ад ми нис тра -
тив ном ни воу на јиз ра же ни је су упра во међуза вис нос ти раз ли чи тих и ис тих ни воа влас -
ти, а све услед не за о би лаз не уло ге држав не упра ве. Држав на упра ва има јас ну и ди рек тну
уло гу у кре и ра њу и спро вођењу ев роп ских по ли ти ка. Овај рад има за циљ да при ка же
могућност реф лек си је о по је ди ним мо да ли тетима који се при ме њу ју у сис те му одбра не
ради успеш ни јег спро вођења ра ци о на ли за ци је јав не упра ве, на ро чи то ако се има у виду да
сис тем одбра не у Ре пуб ли ци Срби ји об ухва та, по ред ору жа них сна га, и об ласт здра встве -
не за шти те и здра встве ног оси гу ра ња, об ласт на уке и об ра зо ва ња, об ласт кул ту ре, при -
вред не де лат нос ти, кул туру, међуна родну са радњу, грађеви нарство, са об раћај и сл. од -
но сно већину об лас ти за које је за ду же на држав на упра ва. Тако сло жен мо дел са сво јим
до са даш њим ем пи риј ским ис кус тви ма може пред став ља ти при мер „доб ре прак се“ за
спро вођење одређених ре фор ми. По се бан ак це нат у раду став љен је на про цес кон тро лин -
га, који Ми нис та рство одбра не успос тав ља кроз успос тав ља ње фи нан сиј ског управ ља -
ња и кон тро ле, а који може помоћи ру ко во ди о цу, од но сно Вла ди Ре пуб ли ке Срби је да
оства ри сво је ци ље ве при ра ци о на ли за ци ји јав не упра ве.

Кључ не речи: јав на упра ва, јав на пред узећа, ра ци о на ли за ци ја, ре гис тар за пос ле них, ин -
ди ка то ри, кон тро линг, фи нан сиј ска кон тро ла.

Увод

Јавна упра ва по је ди них на ци о нал них држа ва 
у сас та ву Европ ске уни је је по себ на об ласт ин те -
ре со ва ња ове за јед ни це држа ва. На и ме, јав не
упра ве на ци о нал них држа ва има ју ди рек тну

уло гу у кре и ра њу и спро вођењу по ли ти ка Ев -
роп ске уни је и смат ра ју се че твртим сту бом ње -
них прав них те ко ви на. С об зи ром да је стра теш -
ки циљ Ре пуб ли ке Срби је при сту па ње Европ ској
уни ји, њена јав на упра ва је пред мет по себ ног ин -
те ре со ва ња у смис лу ра ци о на ли за ци је, про фе си -

Јавне финансије

*) Ми нис та рство одбра не, држав ни сек ре тар
**) До цент, Ми нис та рство одбра не, на чел ник Упра ве за бу џет

УДК 657.471.1:351.86(497.11)
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о на ли за ци је, де по ли ти за ци је и мо дер ни за ци је. У 
том кон тек сту циљ овог рада је да пру жи идеј не
осно ве за ра ци о на ли за ци ју трош ко ва Ми нис та -
рства одбра не Ре пуб ли ке Србије. 

Сход но томе, рад је кон ци пи ран тако да се
прво ука зу је на кон цеп ту ал ну осно ву ра ци о на -
ли за ци је јав не упра ве уопште и у том кон тек сту
Ми нис та рства одбра не Ре пуб ли ке Срби је, по том
се из но се под а ци о бро ју за пос ле них и фон ду ис -
плаћених за ра да у јав ној упра ви и Ми нис та рству
одбра не, као јед ном од на јзна чај ни јих под руч ја
ра ци о на ли за ци је трош ко ва, да би се на кон тога
ис так ли уло га и зна чај про грам ског бу џе ти ра ња
и сис те ма мера пер фор ман си као инстру ме на та
ра ци о на ли за ци је трош ко ва и на кра ју дао пред -
лог најзначајнијих мера и активности за на с та -
вак процеса рационализације у Ми нис та р ству
одбране.

1. Кон цеп ту ал на осно ва ра ци о на ли за ци је
јав не упра ве у Ми нис та рству одбра не

Ре пуб ли ке Срби је

Јавни сек тор успос тав ља и унап ређује Вла да
одређене на ци о нал не држа ве. Основ ни циљ
управ ља ња јав ним сек то ром је ефек тив но, ефи -
кас но, еко но мич но и пра вич но управ ља ње сре -
дстви ма која на ци о нал на држа ва ко рис ти за
функ ци о ни са ње овог сек то ра, тзв. јав ним сре -
дстви ма, а на ро чи то сре дстви ма која се за ове на -
ме не до би ја ју од стра них фон до ва. Ово управ ља -
ње бит но се раз ли ку је од управ ља ња сре дстви ма 
у при ват ном сек то ру, па је због тога под снаж ни -
јим ути ца јем за кон ске и про фе си о нал не ре гу ла -
ти ве, као и по себ них на че ла по слов ног и фи нан -

сиј ског управ ља ња. У том смис лу, по себ на је уло -
га ру ко во ди ла ца ко рис ни ка јав них сред ста ва
над леж них за фи нан сиј ско управ ља ње и кон тро -
лу (FMC), због тога што њи хов по сао за ви си од
ру ко во ди ла ца орга ни за ци је која по слу је у јав -
ном сек то ру, с јед не и Вла де Ре пуб ли ке Срби је, са
дру ге стра не. У Ре пуб ли ци Срби ји FMC више паж -
ње по свећује се по што ва њу за ко ни тос ти, коју
намеће ру ко во ди лац орга ни за ци је, него ефек -
тив ном, ефи кас ном и еко но мич ном управ ља њу
сре дстви ма орга ни за ци је, које за хте ва Вла да
Срби је. Има јући то у виду, ак ту ел на функ ци ја
FMC извршава се кроз извођење и финансијско
извештавање, што је почетна и за сада једина
фаза на путу стратешког управљања фи нан си ја -
ма у Републици Србији, на шта јасно указује
Слика 1. 

Дру га фаза об ухва та, као што је илус тро ва но
овом сли ком, ис тра жи ва ње и диз ај ни ра ње сис -
те ма мера пер фор ман си за праћење и кон тро лу
функ ци о ни са ња јав ног сек то ра јед не на ци о нал -
не држа ве. Так вим при сту пом ства ра ју се усло ви, 
од но сно об ез беђује база под а та ка и ин фор ма ци -
ја, одак ле их је могуће ко рис ти ти за до но ше ње
раз но врсних одлу ка, како би се об ли ко ва ло по -
на ша ње јав ног сек то ра при по сти за њу по став -
ље них ци ље ва и стра те ги ја ње го вог раз во ја. У
том мо мен ту на ста је че тврта фаза која се може
на зва ти стра теш ким управ ља њем фи нан си ја ма
јед не на ци о нал не држа ве. Ево лу ци ја FMC, од но -
сно фи нан сиј ске функ ци је у орга ни за ци ја ма јав -
ног сек то ра по на ве де ним фа за ма ишла је упо ре -
до са њи хо вом ево лу ци јом, која је тек ла од вер -
ти кал них хи је рар хиј ских структура – из гра ђе -

Јавне фи нан си је _______________________________________________________________________________________________ 107

Илус тра ци ја 1 - Пут до по тпу ног увођења стра теш ког управ ља ња у фи нан си ја ма у РС 



них у давној прошлости, преко функ ци о нал них
организација до организација за ефектно и бр зо
реаговање и прилагођавање.

Стра теш ко управ љање фи нан си ја ма на ци о -
нал не држа ве под ра зу ме ва ин тег ри са ње фи -
нан сиј ских и по слов них ак тив нос ти орга ни за -
ци ја у јав ном сек то ру и је ди нстве но управ ља -
ње по слов ном и фи нан сиј ском сфе ром, што ау -
то мат ски води ка ис пу ње њу за хте ва како ру ко -
во ди ла ца орга ни за ци је, тако и за хте ва Вла де.
Јед ном успос тав ље но стра теш ко управ ља ње
фи нан си ја ма на ци о нал не држа ве под лож но је
про ме на ма, а на ро чи то у но вим, из узет но ди -
на мич ним и не из вес ним усло ви ма бли жег и да -
љег по слов ног окру же ња. Ова кав при ступ из -
град њи стра теш ког управ ља ња фи нан си ја ма
пред виђен је „Стра те ги јом раз во ја ин тер не фи -
нан сиј ске кон тро ле у јав ном сек то ру“ и води
ква ли та тив ном ја ча њу фи нан сиј ског сис те ма
зем ље, од но сно да ва њу већих овлашћења и
одго вор нос ти ру ко во ди о ци ма фи нан сиј ских
служ би у орга ни за ци ја ма јав ног сек то ра, као
што је слу чај са Фран цус ком. 

2. Број за пос ле них и ис плаћене за раде у
јав ној упра ви Ре пуб ли ке Срби је као основ

ра ци о на ли за ци је у Ми нис та рству одбра не 

Број за пос ле них и из нос ис плаћених за ра да у
јав ној упра ви је дан је од на јвећих про бле ма у Ре -
пуб ли ци Срби ји. То је раз лог због ко јег смо пи та -
ње ра ци о на ли за ци је упра во за по че ли бро јем за -
пос ле них и ви си ном ис плаћених за ра да. У том
смис лу смат ра мо да су ове ин фор ма ци је пред -
услов за озби љан при ступ ана ли зи ста ња и прав -
ци ма ра ци о на ли за ци је. Ради при куп ља ња ових
ин фор ма ци ја ло гич но је било по гле да ти у Ре гис -
тар за пос ле них, из аб ра них, име но ва них, по став -
ље них и ан га жо ва них лица код ко рис ни ка јав -
них сред ста ва, који се води у Ми нис та рству за
држав ну упра ву ло кал ну са мо уп ра ву, а у коме се
на ла зе под а ци о бро ју и при ма њи ма тих лица, а
чије вођење је про пи са но За ко ном о ре гис тру за -
пос ле них, из аб ра них, име но ва них, по став ље них и
ан га жо ва них лица код ко рис ни ка јав них сред ста -
ва („Служ бе ни глас ник РС, бр. 68/15). Пре до но -
ше ња овог за ко на овај ре гис тар је вођен, уз не -
знат но дру га чи ју сис те ма ти за ци ју, у Упра ви за
тре зор при Ми нис та рству фи нан си ја, сход но
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На по ме на: дбк – ди рек тни бу џет ски ко рис ни ци, ибк – ин ди рек тни бу џет ски ко рис ни ци, лок
– ло кал, оосо – за пос ле ни у со ци јал ном оси гу ра њу, ксо о со – ко рис ни ци сред ста ва со ци јал ног

оси гу ра ња, јп – јав на пред узећа, прл – прав на лица, јпрс – јав на пред узећа, јплок – јав на
пред узећа ло кал, 50%рс – 50% влас ништво Ре пуб ли ке Срби је, агенц - аген ци је

Та бе ла 1 - Број лица која су за пос ле на или ан га жо ва на по уго во ри ма и пре ко омла дин ских
орга ни за ци ја са укуп ним бро јем ко рис ни ка и укуп но про сеч но ис плаћеним при ма њи ма за

март 2015.



чла ну 93а За ко на о бу џет ском сис те му („Служ бе -
ни глас ник РС“, бр. 54/09…63/13-испр.) У Ре гис -
тру пре ма но вом За ко ну за пос ле ни и њи хо ва
при ма ња се раз врста ва ју на за пос ле на лица
(стал но и по вре ме но), из аб ра на, име но ва на, по -
став ље на и ан га жо ва на лица по уго во ру и за пос -
ле не пре ко омла дин ских за дру га. Овај ре гис тар
је из вор под а та ка о за пос ле ни ма у јав ној упра ви
за на ци о нал ну ста тис ти ку, која пре циз ни је и
раз но врсни је под ат ке до би ја од фи нан сиј ских
служ би ко рис ни ка јав них сред ста ва кроз зва -
нич не финансијске и друге извештаје. Пореска
управа је, такође, корисник података овог ре гис -
тра. Централни регистар обавезног социјалног
осигурања према пројекту треба ове податке да
добија од Пореске управе, али их сада директно
достављају корисници јавних средстава. 

На осно ву ово га може се за кљу чи ти да се об а -
ве зе ко рис ни ка јав них сред ста ва у вези са пру жа -
њем под а та ка умно жа ва ју, а да ана ли зе по ка зу ју
да пре циз ност под а та ка није на завидном нивоу. 

Пре ма под а ци ма о ис плаћеним при ма њи ма
за март 2015. го ди не, који се воде у овом ре гис -
тру, еви ден ти ра но је 561.943 за пос ле них лица на 
не одређено и одређено вре ме (под а ци не об -
ухва та ју за пос ле не у МУП-у, МО-у и ДКП-у, ко јих
има око 100.000). Од свих оста лих лица која раде
код ко рис ни ка јав них сред ста ва (ан га жо ва на
лица по уго во ру и пре ко омла дин ских за дру га)
има еви ден ти ра них још 52.039 (47.755 ан га жо -

ва них по уго во ру и 4.284 пре ко омла дин ске за -
дру ге), тако је у овом ре гис тру за ме сец март
2015. го ди не еви ден ти ра но укуп но 613.982 лица 
која об ав ља ју по сло ве код ко рис ни ка јав них
сред ста ва. Број лица која об ав ља ју по сло ве код
ко рис ни ка јав них сред ста ва сврста них у 14 гру -
па, као и укуп но и про сеч но ис плаћена при ма ња,
при ка за ни су у Та бе ли 1. Пре ма овим под а ци ма,
на јви ше лица која об ав ља ју по сло ве код ко рис -
ни ка јав них сред ста ва ан га жо ва но је код ин ди -
рек тних ко рис ни ка јав них сред ста ва Ре пуб ли ке
Срби је (ИБК РС), по том код ко рис ни ка сред ста ва
со ци јал ног оси гу ра ња (КС ООСО), у локалним
јав ним предузећима (ЈП ЛОК) и јавним пре д у зе -
ћима Републике Србије (ЈП РС) и тако ре дом до
правних лица локалних јавних предузећа (ПРЛ
ЈПЛОК). 

Про сеч но ис плаћена при ма ња по за пос ле -
ном код ко рис ни ка јав них сред ста ва крећу у рас -
по ну од 56.313 ди на ра код ин ди рек тних бу џет -
ских ко рис ни ка ло кал них влас ти (ИБК ЛОК) до
143.456 ди на ра код аген ци ја и орга ни за ци ја на
које се при ме њу ју про пи си о јав ним аген ци ја ма
или које су под кон тро лом Ре пуб ли ке Срби је ().
Пос ле АГЕНЦ РС, на јвећа про сеч на при ма ња по
за пос ле ном има ју за пос ле ни у прав ним ли ци ма
осно ва ним од стра не јав них пред узећа чији
осни вач је Ре пуб ли ка Срби ја (ПРЛЈПРС) - 133.350 
ди на ра, тзв. „ћерки фир ми“, по том сле де про сеч -
на при ма ња ди рек тних бу џет ских ко рис ни ка Ре -
пуб ли ке Срби је (ДБК РС) од 89.713 ди на ра, за -
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пос ле них код прав них лица која су у влас ниш тву
Ре пуб ли ке Срби је 50% (ПРЛ 50% РС) од 86.292
ди на ра и тако ре дом. Такође, на осно ву та бе ле
може се ви де ти да про сеч на при ма ња у јав ном
сек то ру из но се 75.612 ди на ра1 а да код ин ди рек -
тних ко рис ни ка бу џет ских сред ста ва (ИБК РС),
који чине 30% укуп ног бро ја ко рис ни ка јав них
сред ста ва, про сеч на при ма ња из но се 69.202 ди -
на ра. Де таљ ни ја ана ли за при ма ња ових ко рис -
ни ка по ка зу је да су про сеч на при ма ња у вој сци,
про све ти, кул ту ри и су до ви ма зна чај но нижа2.

Анализа про сеч них при ма ња код по је ди них
ко рис ни ка бу џет ских сред ста ва тре ба да узме у
об зир при ро ду по сло ва по је ди них гру па ко рис -
ни ка јав них сред ста ва, ниво струч не спре ме по -
треб не за об ав ља ње одређених послова и др. 

Ради бо љег уоча ва ња одсту па ња у про сеч -
ним при ма њи ма код по је ди них ко рис ни ка јав -
них сред ста ва, сас та ви ли смо Гра фи кон бр. 1 у
ко јем су ис ка за ни под а ци о про сеч ним при ма њи -
ма свих гру па ко рис ни ка јав них сред ста ва и јас -
но ука зу је на раз ли ку између про сеч них при ма -
ња код прав них лица осно ва них од стра не јав них
пред узећа која је осно ва ла Ре пуб ли ка Срби ја и

аген ци ја Ре пуб ли ке Срби је и просечних при ма -
ња осталих група корисника јавних средстава. 

3. Општи ин ди ка то ри ста ња и про грам ско
бу џе ти ра ње као ин фор ма ци о на осно ва

ра ци о на ли за ци је јав не упра ве

Сontrolling је по сао ме на џе ра, а кон тро лер je
ње гов кон сул тант који му тре ба пру жи ти помоћ
у оства ри ва њу по став ље них ци ље ва. При томе,
алат controller-а на ла зи се у из узет ном по зна ва -
њу фи нан си ја и ра чу но во дства, кор по ра тив ног
управ ља ња, а у по след ње вре ме по зна ва ње ИТ
(business intelligence, daa mining, OLAPи сл.) по ста -
је не опход но тех нич ко зна ње за кон тро ле ре3.
Пос мат ра но кроз при зму јав ног сек то ра, у ко јој
пре ми јер пред став ља ме на џе ра, уло га кон тро ле -
ра, за про цес ра ци о на ли за ци је јав ног сек то ра до -
де ље на је Ми нис та рству држав не упра ве и ло -
кал не самоуправе, које треба да помогне Влади
да на оптималан начин управља јавним сре д ст -
ви ма. 

Спе ци фич нос ти ко рис ни ка јав них сред ста ва, 
па и орга на држав не упра ве, за хте ва ју по себ на
ме ри ла успеш нос ти ко ришћења јав них сред ста -
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Илус тра ци ја бр. 2 - Ре ле ван тни под а ци за Ми нис тарство одбра не 

1) По да ци не об ухва та ју МУП, МО и ДКП ко јих има око 100.000 и чије пла те су да ле ко ниже од овог про се ка.
2) Фи нан сиј ски под а ци који су ко ришћени у ана ли зи пред став ља ју бру то 1 пла ту тј. при ка за ни под а ци пред став ља ју про сек

који се од но си на бру то 1 пла ту која сад ржи све об ли ке за ра де, на кна де и до дат ке и сва дру га при ма ња на која за пос ле ни
има ју пра во пре ма ко лек тив ном уго во ру и др., а који се смат ра ју за ра дом, по рез и при па да јуће доп ри но се који се плаћају
на те рет за пос ле ног. Уку пан из нос би био већи ако би се ко рис тио бру то 2, тј. уко ли ко би биле укљу че не и све об а ве зе које
па да ју на те рет по сло дав ца.

3) Blazek, A., Deyhle, A., Eiselmayer, K.: Controlling сис тем, МЦБ еду ка ци ја, Бе ог рад, 2014, стр. 17-50.



ва, која су ве о ма важ на у про це су под и за ња ни -
воа ефи кас нос ти јав ног сек то ра, међу ко ји ма је
ра ци о на ли за ци ја само је дан ис ти на зна ча јан об -
лик, при чему ра ци о на ли за ци ја при ма ња за пос -
ле них и ан га жо ва них лица за узи ма по себ но мес -
то. У том кон тек сту по себ ну уло гу има ју ру ко во -
ди о ци фи нан сиј ских служ би ко рис ни ка јав них
сред ста ва ко ји ма би се мог ла де ле ги ра ти уло га
кон тро ле ра, у смислу одговорности за ра ци о -
нал но коришћење јавних средстава и транс па -
рен тност извештавања. 

3.1. Општи ин ди ка то ри ста ња у
Ми нис та рству одбра не

Ми нис та рство одбра не уста но ви ло je број не
ин ди ка то ре оце не ста ња и успеш нос ти који су
ве о ма важ ни за ра ци о на ли за ци ју бро ја за пос ле -
них, као што су број лица и трош ко ви њи хо вог
ан га жо ва ња по km2 по врши не и бро ју ста нов ни -
ка Ре пуб ли ке Срби је. Ови ин ди ка то ри су ве о ма
важ ни за ства ра ње пред ста ве о ста њу и пер спек -
ти ва ма сис те ма одбра не зем ље. То прак тич но
зна чи да се ови ин ди ка то ри став ља ју у функ ци ју
стра теш ког управ ља ња одређеним сис те мом
одбра не зем ље и трош ко ви ма које одређено
стање и перспектива имплицирају. Релевантни
подаци приказани су на Илустрацији бр. 1.

На ве де на илус тра ци ја по ка зу је да је у 2015.
го ди ни сва ки 500-ти држав ља нин Ре пуб ли ке
Срби је при пад ник сис те ма одбра не, за тим да по -
врши ну од 10.000 km2 по кри ва око 4.000 про фе -
си о нал них лица и да се за сва ко то лице из два ја
го диш ње око 14 хи ља да евра. Пи та ње је да ли је
одбра на зем ље ску па или јеф ти на. Једно је си гур -
но - 14.000 евра у 2015. го ди ни по кри ва само лич -
на при ма ња за пос ле них и текуће трош ко ве, али
не и сре дства за ин вес ти ци је у сав ре ме ну со фис -
ти ци ра ну тех ни ку и бор бе не сис те ме који су по -

треб ни сва кој ору жа ној сили. Тре ба на гла си ти да 
је удео бу џе та одбра не у укуп ном бру то друш -
тве ном про из во ду 1,4% и овај под а так је јед но -
ди мен зи о на лан, а под а так о ви си ни из два ја ња
бу џет ских средстава по професионалном при -
пад н и ку Војске Србије и запосленом у Ми нис та -
рству одбране има двоструку димензију.

Оце ну о томе да ли је одбра на зем ље ску па
мо же мо дати на осно ву поређења под а та ка сад -
ржа них у Илус тра ци ји бр. 1 са под а ци ма зе ма ља
из окру же ња слич ног бро ја ста нов ни ка и по -
врши не, као што су Аустрија, Мађар ска, Ру му ни ја 
и Бу гар ска, који су при ка за ни у Та бе ли бр. 2. Тре -
ба на гла си ти да је за об јек тив ни ју оце ну не -
опход но има ти у виду да сис тем одбра не Ре пуб -
ли ке Срби је об ухва та и де лат ност здра встве не
за шти те и об ра зо ва ња, који су де лом сво јих ка -
па ци те та укљу че ни у ци вил ни сек тор. Исто тако, 
тре ба има ти у виду да када се ради о здра встве -
ној и об ра зов ној де лат нос ти у сис те ми ма одбра -
не свет ским (већ усво је ним) стан дар ди ма је про -
пи сан по тре бан број ле ка ра, сес та ра, про фе со ра
по раз ним осно ва ма (по гла ви ста нов ни ка, бро ју
кре ве та, бро ју па ци је на та, уче ни ка и сту де на та и
сл.), као и да се бројно стање војника и по ли ца ја -
ца одређује поред осталог и у складу са без бед -
нос ним ризицима, што је предмет посебне ана -
ли зе.

На осно ву под а та ка из та бе ле може се за кљу -
чи ти да на јви ше по чо ве ку у сис те му одбра не из -
два ја Аустрија, иако има ре ла тив но сли чан број
при пад ни ка ору жа них сна га, број ста нов ни ка и
по врши ну, као и наша држа ва. Са дру ге стра не,
удео бу џе та одбра не у БДП Аустрије из но си све га 
0,6%, што го во ри о томе да је по ред ра ци о на ли -
за ци је трош ко ва по треб но обезбедити и раст
бруто друштвеног производа. 
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Држа ва
Број ста нов -
ни ка у ми ли -

о ни ма

Пов рши на
(km2)

Број лица у
сис те му
одбра не

Удео на
10.000km2

Удео на
100.000 ста -
нов ни ка

Бу џет одбра -
не (мил.
евра) 

Издва ја ња
по чо ве ку

(евро)

1 2 3 4 5 6 7 8

Аустрија 8.5  83,870 32,000  3,800 380  1,840  57,000 

Мађар ска 9.9  93,030 23,000  2,500 230  728  32,000 

Ру му ни ја 20  237,500 77,000  3,200 385  2,240  29,000 

Бу гар ска 7.3  110,843 31,000  2,800 420  490  16,000 

Та бе ла 2 - Одређени под а ци о стању у сис те ми ма одбра не у по је ди ним држа ва ма

Извор: Ми нис та рство одбра не Ре пуб ли ке Срби је, 2015. го ди не.



3.2. Прог рам ско бу џе ти ра ње

Прог рам ско бу џе ти ра ње пред став ља бу џе -
ти ра ње по про грам ској кла си фи ка ци ји ко јом се
при ка зу ју ци ље ви, оче ки ва ни ре зул та ти, ак тив -
нос ти и сре дства по треб на за оства ри ва ње ци -
ље ва. Тим мо де лом успос тав ља се нови на чин
пла ни ра ња и рас по де ле бу џет ских сред ста ва
тако да се уво ди јас на веза између по ли ти ка
влас ти од но сно про гра ма које спро во ди, ци ље ва
тих про гра ма и оче ки ва них ре зул та та с јед не, и
сред ста ва по треб них за њи хо ву ре а ли за ци ју, са
дру ге стра не. То зна чи да ће у прак си бити
могуће из ме ри ти ко ли ко кош та ју понуђена ре -
ше ња не ког про бле ма, а за из аб ра но ре ше ње
успоставља се јасна подела задатака, а самим
тим је успостављена и одговорност за ре а ли за -
ци ју активности.

Овак вим мо де лом бу џе та унап ређује се на -
чин на који се сас тав ља ју фи нан сиј ски пла но ви
бу џет ских ко рис ни ка, као и на чин на који се ти
фи нан сиј ски пла но ви ана ли зи ра ју. По ред об и ма
пла ни ра них сред ста ва, фи нан сиј ски пла но ви
тре ба ло би да сад рже и опи се ак тив нос ти, ци ље -
ва, оче ки ва них ре зул та та и из во ре ве ри фи ка ци -
је про гра ма, орга ни за ци о ну струк ту ру, за ду же -
ња и лица одго вор на за ре а ли за ци ју про грам -
ских ак тив нос ти, вре мен ске ро ко ве за ре а ли за -
ци ју ак тив нос ти, об раз ло же ње понуђеног ре ше -
ња итд. Овак вим пла но ви ма чи тав про цес пла ни -
ра ња и рас по де ле сред ста ва постаје јаснији и
приступачнији грађанима, па ће самим тим
постати и транспарентнији и омогућити учешће
грађана.

Прог рам ским бу џе том омо гућава се про на -
ла же ње на је фи кас ни јег на чи на за ре ша ва ње
уоче них про бле ма, јер се ства ра вид кон ку рен ци -
је међу бу џет ским ко рис ни ци ма који желе фи -
нан сиј ску под ршку из бу џе та за сво је про гра ме.
То сва ка ко зна чи ефи кас ни је усме ра ва ње сред -
ста ва за ре ша ва ње кон крет них про бле ма. Та -
кође се омо гућава и кон стан тно праћење оства -
ре ња пла ни ра них ре зул та та, како у фи нан сиј -
ском смис лу, тако и кроз не фи нан сиј ско из веш -
та ва ње, јер се на по чет ку про це са пла ни ра ња де -
фи ни шу ци ље ви и оче ки ва ни ре зул та ти, па је
кас ни је могуће про ве ри ти и да ли је утрошени
новац заиста послужио за достизање по с тав ље -
них циљева и дао очекиване резултате.

Ово је из узет но важ но када зна мо да ли ниј -
ски бу џе ти нису има ли ову ди мен зи ју и ве о ма
чес то су под ра зу ме ва ли рас по де лу и тро ше ње

огром них сред ста ва без јас но по став ље них ци -
ље ва, без де фи ни са ња оче ки ва них ре зул та та, па
са мим тим није била при сут на ни ана ли за ефе ка -
та које су та сре дства има ла на решавање кон -
крет них проблема и живот грађана.

4. Мере и ак тив нос ти ра ци о на ли за ци је
трош ко ва јав не упра ве и Ми нис та рства

одбра не 

Мере и ак тив нос ти које би дале има ле ду го -
роч не ефек те опи са не су у на став ку текста. 
• У по сту пак ра ци о на ли за ци је јав ног сек то ра

те жиш но укљу чи ти ЈП и оста ла прав на лица,
има јући у виду да је удео бро ја за пос ле них код
ових ко рис ни ка 35% у од но су на уку пан број
за пос ле них у це ло куп ном јав ном сек то ру, као
и да су при ма ња код ЈП да ле ко већа од про се ка
у Ре пуб ли ци4.

• Тре ба ло би спро вес ти ана ли зу и увес ти јас не и
не двос мис ле не ин ди ка то ре који ће пра ти ти
број за пос ле них и њи хов од нос пре ма
одређеним де лат нос ти ма бит ним за држа ву.
Инди ка то ри су не опход ни по што омо гућава ју
да се стек не увид у ста ње бро ја за пос ле них и
над зор над ис тим. При из ра ди ин ди ка то ра ре -
сор на ми нис та рства би сарађива ла са Ми нис -
та рством фи нан си ја и Ми нис та рством за
држав ну упра ву и ло кал ну са мо уп ра ву. На тај
на чин би, уз по тпун кон сен зус, ин ди ка то ри
по ста ли стан дар ди, а они кас ни је осно ва за из -
ра ду За ко на о ра ци о на ли за ци ји.

• При ли ком про це са ра ци о на ли за ци је бро ја за -
пос ле них у јав ном сек то ру тре ба прве нстве но
кре ну ти од ана ли зе бро ја ре пуб лич ких аген -
ци ја, за во да, ди рек ци ја и фон до ва и дру гих
орга ни за ци ја, те њи хо ве сврсис ход нос ти по -
сто ја ња (ту спа да ју аген ци је и прав на лица
осно ва на од јав них пред узећа која је осно ва ла
РС). Пре ма под а ци ма из ап ри ла 2015. број за -
пос ле них у тим аген ци ја ма је 33.324 са бу џе -
том пла та од 4.463.298.736,98 ди на ра). На кон
тога тре ба ана ли зи ра ти и утврди ти та чан број
прав них лица осно ва них од стра не ло кал не са -
мо уп ра ве. По ни кад за врше ном по пи су у Срби -
ји по сто ји око 170 раз них аген ци ја, за во да, ди -
рек ци ја и фон до ва и дру гих орга ни за ци ја, од
чега аген ци ја око 100 (Хрват ска има 47, Ру му -
ни ја 20, Бу гар ска 19, док Не мач ка их има све га
10). То сва ка ко није ко на чан број аген ци ја у
Срби ји, јер су слич не ин сти ту ци је осни ва ле ло -
кал не са мо уп ра ве ши ром Срби је, које се фи -
нан си ра ју из ло кал ног бу џе та, а њи хов број се
не зна.
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4) У окви ру ЈП могу се уочи ти и одређене ано ма ли је у вези са пла та ма, нпр. лица са сред њом струч ном спре мом не рет ко има -
ју већу пла ту од лица са ви со ком струч ном спре мом која раде у држав ној упра ви.



• Тре ба спро вес ти сис те ма ти за ци ју и ре ор га ни -
за ци ју бро ја држав них аген ци ја и прав них
лица осно ва них од стра не јав них пред узећа,
сход но по тре ба ма које ће на кон тога има ти јас -
не уло ге, одго вор нос ти и тач но де фи ни сан
број за пос ле них. При мер пре ве ли ког бро ја не -
пот реб них држав них аген ци ја по ка зу је по сто -
ја ње Агенције за ис тра жи ва ње по мор ских не -
срећа, мада Срби ја нема море. Пре ма За ко ну о
јав ним аген ци ја ма, осни ва ње не ког тела је
сврсис ход но, ако се про це ни да ће оно ефи кас -
ни је ра ди ти неки јав ни по сао него кла сич ни
држав ни орган, међутим, не рет ко је упра во
суп рот но. Уште да у бро ју Агенција, тиме и бро -
ју за пос ле них у њима, ма њим из да ци ма за при -
ма ња ће нас ма те ма тич ки до вес ти до тога да
ће чак бити омо гућено ново до дат но за пош ља -
ва ње у не ким дру гим орга ни ма, тј. ми нис та -
рстви ма у ко ји ма пре ма пре тход но усво је ним
стан дар ди ма не дос та је број запослених.
Тек на кон свих ових рад њи, уз све ре зул та те

који ће из њих про ис тећи могуће је из ра ди ти За -
кон о ра ци о на ли за ци ји ко јег ће се сви кас ни је
при држа ва ти без бо јаз ни да ће угро жа ва ти њи -
хо во функционисање.

Ту сва ка ко не би тре ба ло да буде крај ре фор -
ми. Као вид кон тро ле спро вођења овог за ко на
јед на од могућих мера Вла де је ја ча ње фи нан сиј -
ске кон тро ле и управ ља ња (по угле ду на фран -
цус ки мо дел). То би под ра зу ме ва ло да у ми нис -
та рстви ма, јав ним пред узећима и друш тви ма са
већин ским држав ним ка пи та лом од држав ног
ин те ре са по став ља ње помоћника ми нис та ра,
од но сно фи нан сиј ских ди рек то ра врши ми нис -
тар финансија, тј. Министарство финансија. 

5. Фазе одви ја ња пред ло же них мера и
ак тив нос ти ра ци о на ли за ци је 

Ра ци о на ли за ци ја трош ко ва јав не упра ве и
Ми нис та рства одбра не одви ја ла би се у две фазе.
Прва фаза за по чи ње по став ља њем фи нан сиј -
ских ди рек то ра у јав ним пред узећима и друш -
тви ма са већин ским држав ним ка пи та лом, а дру -
га би на ста ла пра вов ре ме но (по про це ни), по -
став ља њем помоћника ми нис та ра у ми нис та -
рстви ма. Тако по став ље ни ру ко во ди о ци фи нан -
сиј ске служ бе били би ди рек тно функ ци о нал но
одго вор ни за свој рад ми нис тру фи нан си ја, од -
но сно Вла ди РС и пре ма одлу ци Вла де по вре ме но 
би се ро ти ра ли. Са дру ге стра не, дисциплински
би и за остале послове одговарали извршном
директору ЈП или ресорном министру. 

На овај на чин оја ча ли би се ка па ци те ти ру ко -
во ди ла ца фи нан сиј ских служ би ко рис ни ка јав -
них сред ста ва. Исте би по став љао ми нис тар фи -

нан си ја (или да вао пред лог за њи хо ва по став ље -
ња), на кон чега би ти из аб ра ни ру ко во ди о ци фи -
нан сиј ских служ би били овлашћени за пред ла га -
ње или по став ља ње ру ко во ди ла ца фи нан сиј -
ских служби у потчињеним органима или ор га -
ни за ци ја ма. 

Увођење ове мере не би угро зи ло ин тег ри тет 
из вршног ди рек то ра или ре сор ног ми нис тра, јер 
би так вој но вој орга ни за ци ји исти има ли пра во
да, и по ред упо зо ре ња ру ко во ди о ца фи нан сиј ске 
служ бе, спро ве ду сво је одлу ке, али уз пре узи ма -
ње лич не одго вор нос ти и уз одго ва ра јући пи са -
ни траг (слич но мо де лу који функ ци о ни ше у Вој -
сци Срби је између команданта и руководиоца
фи нан сиј ске службе).

По ла зећи од де фи ни ци је фи нан сиј ског уп -
рав ља ња и кон тро ле да је у пи та њу све о бух ва тан 
сис тем ин тер них кон тро ла које успос тав ља ју ру -
ко во ди о ци, а спро во де сви за пос ле ни, који пру -
жа раз умну си гур ност да се бу џет ска и дру га сре -
дства ко рис те за ко ни то, пра вил но и етич но, еко -
но мич но, ефек тив но и ефи кас но ради оства ре ња 
ци ље ва ко рис ни ка, као и да је об а ве за успос тав -
ља ња тог сис те ма утврђена про пи си ма ко ји ма се
уређује бу џет ски сис тем у Ре пуб ли ци Срби ји, не
мора се по себ но на гла ша ва ти зна чај тог про це са. 
Такође, као што је и ра ни је на ве де но, про грам -
ски бу џет даје не опход ну под ршку сис те му фи -
нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле при успос тав -
ља њу управ љач ке одго вор нос ти, а такође пред -
став ља и об а ве зу за све ко рис ни ке јав них сред -
ста ва, по чев од 2015. го ди не. Ру ко во ди о ци ко -
рис ни ка јав них сред ста ва сно се одго вор ност за
фис кал не, управ љач ке и про грам ске над леж нос -
ти која је пред виђена Стра те ги јом раз во ја ин тер -
не фи нан сиј ске кон тро ле у јав ном сек то ру (PIFC) 
у Ре пуб ли ци Срби ји. У орга ни за ци ји за коју су
над леж ни, ру ко во ди о ци ко рис ни ка јав них сред -
ста ва одго вор ни су за пла ни ра ње, про гра ми ра -
ње, израду буџета/финансијског плана, из вр ше -
ње буџета/финансијског плана, рачуноводство,
кон тро лу, извештавање, архивирање и надзор,
односно одговорни су за утврђивање и ре а ли за -
ци ју постављених циљева.

На овај на чин оја ча ли би се ка па ци те ти фи -
нан сиј ске служ бе, об ез бе ди ла њена струч на не -
за вис ност од но сно повећала одго вор ност, а ди -
рек тор би имао кон стан тну и не пре кид ну кон -
тро лу сво га рада од но сно управ љач ког про це са
са ас пек та за шти те јавних средстава која су му
поверена.

Сис тем ин тер них фи нан сиј ских кон тро ла и
ње гов од нос пре ма управ љач ким одго вор нос ти -
ма, инстру мен ти ма и ре зул та ти ма успос тав љен
у Ми нис та рству одбра не и Вој сци Срби је при ка -
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зан је Илус тра ци јом бр. 3. Интер не фи нан сиј ске
кон тро ле одви ја ју се кроз ак тив нос ти фи нан сиј -
ског управ ља ња и кон тро ле, као и ак тив нос ти
ин тер не ре ви зи је. Кључ ни инстру мен ти ин тер -
не фи нан сиј ске кон тро ле су про грам ски бу џет и
Balanced Score Cards. Излаз ни ре зул тат тако
успос тав ље ног сис те ма ин тер не фи нан сиј ске
кон тро ле су боље де фи ни са ни ци ље ви, по тпу на
је усме ре ност на њи хо во оства ри ва ње, уз по што -
ва ње про пи са, кон тро лу бро ја за пос ле них и еко -
но мич но, ефикасно и ефективно пословање, за -
ш ти ту средстава и података, реалност и ин тег -
ри тет извештаја. 

Све ово јас но ука зу је на по тре бу да ру ко во ди -
о ци фи нан сиј ско управ ља ње и кон тро лу не по -
смат ра ју као тех нич ко пи та ње, већ да се ис ко -
рис ти ка па ци тет тог сис те ма за спро вођење по -
став ље них ци ље ва, међу ко ји ма је на ро чи то
важна и рационализација јавне управе.

Зак љу чак

Ра ци о на ли за ци ја трош ко ва јав не упра ве у
Срби ји за по че ла је 2014. го ди не и на став ље на је у
2015. го ди ни. То ком овог пе ри о да до не то је и усво -
је но више стра теш ких до ку мен та, врше не су из ме -
не за ко но дав них и ин сти ту ци о нал них окви ра, као
и из ме на саме струк ту ре држав ног апа ра та, али се
у фак тич кој ре а ли за ци ји није мно го одмак ло.
Глав ни раз лог је то што је јав на упра ва још увек ви -
со ко по ли ти зо ва на, гло маз на и огра ни че ног ад ми -
нис тра тив ног ка па ци те та. Као так ва она пред -

став ља пре пре ку за брже ин тег ри са ње Срби је у
Европ ску уни ју. Опре де ље ње Срби је да као стра -
теш ки циљ има при сту па ње ЕУ услов ља ва по тре бу 
за убрза ном ра ци о на ли за ци јом, про фе си о на ли за -
ци јом, де по ли ти за ци јом и мо дер ни за ци јом јав не
упра ве, а све са ци љем адек ват ног одго во ра на из а -
зо ве који су при сут ни и оче ку ју Срби ју у про це су
пре го ва ра ња за чла нство. Тако убрза на ра ци о на -
ли за ци ја јав не упра ве у Срби ји за хте ва усва ја ње
но вих но р ма тив них и до пу ну не ких ста рих за ко на
у на ј краћем могућем року.

Објек тив но по сто ја ње виш ка за пос ле них у
по је ди ним орга ни ма јав не упра ве, са јед не, и по -
тре ба да се ја ча ње ад ми нис тра тив них об лас ти
од зна ча ја за про цес ев роп ских ин тег ра ци ја
спро ве де на фи нан сиј ски одржив на чин, са дру ге 
стра не, кључ на је ди ле ма када је у пи та њу сма ње -
ње трош ко ва у орга ни ма упра ве. Осим тога, ди -
ле ма по сто ји у вези са на чи ном на који у тој новој
организацији треба повећати ефикасност јавне
управе.

Не кон тро ли са на по ли ти ка за пош ља ва ња у
по је ди ним сек то ри ма ад ми нис тра ци је даје као
ре зул тат ве о ма теш ко иден ти фи ко ва ње у ко јим 
орга ни ма по сто ји ма њак, а у ко ји ма ви шак ад -
ми нис тра тив них ка па ци те та. Ду го роч но ре ше -
ње за хте ва све о бух ват ну ана ли зу која би пру -
жи ла пре циз не под ат ке и омо гућила до но ше ње
одлу ке где је по треб но ново до дат но за пош ља -
ва ње, а где би тре ба ло из врши ти сма ње ње и
тиме из врши ти ком пен за ци ју за то ново за пош -
ља ва ње.
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Ми лан
ТРКЉА – мас тер екон.*
проф. др Бо рис лав 
РАДЕВИЋ**

Ана ли за ди рек тних
и ин ди рек тних по ре за 

у Ре пуб ли ци Срби ји

Ре зи ме
Ди рек тни и ин ди рек тни  по ре зи за узи ма ју зна чај но мес то у по рес ком сис те му Ре пуб ли ке
Срби је. Нап ла том ди рек тних и ин ди рек тних по ре за об ез бе ди се од 80% до 90% укуп них
при хо да у бу џе ту Ре пуб ли ке Срби је. Аутори у раду при ка зу ју и ана ли зи ра ју учешће свих
врста ди рек тних и ин ди рек тних по ре за  у укуп ним при хо ди ма у пе ри о ду пре на стан ка
гло бал не фи нан сиј ске кри зе, за вре ме и у пе ри о ду по сле за вршет ка гло бал не фи нан сиј ске
кри зе.

Kључ не речи: ди рек тни по ре зи, ин ди рек тни по ре зи, ПДВ, укуп ни при хо ди.

Увод

У јав ним фи нан си ја ма по сто је две ком по нен -
те по рес ких при хо да: ди рек тни и ин ди рек тни
по ре зи. Ди рек тни и ин ди рек тни по ре зи пре став -
ља ју зна ча јан из вор при хо да свих сав ре ме них
држа ва, па и Ре пуб ли ке Срби је. Ди рек тним по ре -
зи ма се об ич но смат ра ју по ре зи које по рес ки об -
вез ни ци сами плаћају. У ди рек тне по ре зе спа да -
ју: по рез на до хо дак грађана, по рез на до бит и по -
рез на имо ви ну. Пу тем ди рек тних по ре за при ку -
пи се од 12% до 16% укуп них при хо да. За раз ли -
ку од ди рек тних по ре за, ин ди рек тни по ре зи који 
се могу наћи под на зи вом по ре зи на по трош њу
об ухва та ју: по рез на до да ту вред ност – ПДВ, ак -
ци зе и ца ри не. Инди рек тни по ре зи јав ља ју се ис -

кљу чи во у про це су про ме та одређених до ба ра и
услу га. Они опте рећују по трош њу свих до ба ра и
услу га и по том осно ву држа ва уби ра при хо де.
При хо ди при куп ље ни од ин ди рек тних по ре за
зна чај но су из даш ни ји од при хо да при куп ље них
од ди рек тних по ре за. Инди рек тним по ре зи ма
об ез бе ди се од 70% до 75% укуп них при хо да,
што је об е леж је зем ље у раз во ју као што је Ре пуб -
ли ка Срби ја. 

1. Дирек тни по ре зи

Ди рек тни по ре зи пред став ља ју врсту на ме та 
ко јој су ди рек тно из ло же ни по рес ки об вез ни ци1. 
Не по сто ји општеп рих ваћена раз ли ка између
ди рек тних и ин ди рек тних по ре за. Ве о ма дав но Ј.

*) Мас тер економиста
**) Држав ни уни вер зи тет у Но вом Па за ру ван ред ни про фе сор
1) Ђуро вић – То до ро вић Ј., Ђорђевић М. (2010) “Determinants of Tax Revenues Structure in Serbia”, 1st International Conference of 

Business & Economics, May 6-8, Thessaloniki, Greece.
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S. Mill де фи ни сао је ове по ре зе на сле дећи на чин:
„Ди рек тни по рез је онај који по тра жу је од саме
осо бе за који се на ме ра ва или жели да га пла ти.
Инди рек тни по ре зи су они који се по тра жу ју од
јед не осо бе уз оче ки ва ње и на ме ру да ће се она
на пла ти ти на тро шак дру ге“.2

Пос то је раз ли чи те де фи ни ци је ди рек тних
по ре за. Ди рек тни по ре зи се намећу на осно ву не -
крет ни не упи са не у ка тас тар ске књи ге, и као по -
ре зи који се намећу осо ба ма упи са ним у по рес ке
књи ге. Ди рек тни по ре зи намећу се на трај ној
осно ви и по рес ки об а вез ник има об а ве зу да их
ди рек тно плаћа по рес ким влас ти ма. Учешће ди -
рек тних по ре за у укуп ним при хо ди ма раз ли ку је
се од зем ље до зем ље. Ди рек тни по ре зи има ју
сво је пред нос ти и не дос тат ке у од но су на ин ди -
рек тне по ре зе. Њихо ва пред ност огле да се у томе 
што пред став ља ју кон стан тан и из да шан из вор
јав них при хо да, а са мим тим смат ра ју се и пра -
вед ни јим по ре зи ма. Њихов не дос та так огле да се
у чи ње ни ци да их по рес ки об а вез ни ци теже при -
хва та ју, јер за хте ва ју ре ла тив но скуп љу по рес ку
ад ми нис тра ци ју, чиме су са ас пек та на пла те
скуп љи у од но су на ин ди рек тне по ре зе и одли ку -
је их мања елас тич ност у од но су на при вред на
кре та ња. Раз ли ку је мо сле деће врсте ди рек тних
по ре за3: 
• по рез на до хо дак фи зич ких лица – грађана;
• по рез на до бит пред узећа и 
• по рез на имо ви ну.  

По рез на до хо дак фи зич ких лица пред став -
ља по рез који плаћају сви грађани сраз мер но
сво јој еко ном ској сна зи, који би об ез бе дио зна -
чај на сре дства за по тре бе држа ве, али и за по тре -
бе одржа ва ња жи вот ног стан дар да со ци јал но
на југ ро же ни јих ка те го ри ја ста нов ниш тва.  

Вред но ва ње сис те ма опо ре зи ва ња фи зич ких 
лица у Срби ји може се из врши ти на осно ву сле -
дећих кри те ри ју ма: пра вич ност, еко ном ска ефи -
кас ност, трош ко ви опо ре зи ва ња, ути цај на по -
траж њу за рад ном сна гом, ути цај на међуна род -
ну кон ку рен тност, фи нан сиј ска из даш ност и
могућнос ти за по рес ку ева зи ју.4

У скла ду са на че лом спо соб нос ти плаћања
по ре за, могу се фор му ли са ти два за хте ва:
• хо ри зон тал на пра вич ност при опо ре зи ва њу

до хот ка фи зич ких лица и
• вер ти кал на пра вич ност при опо ре зи ва њу до -

хот ка фи зич ких лица.

Хо ри зон тал на пра вич ност под ра зу ме ва
да лица са ис том пла теж ном спо соб ношћу тре ба
тре ти ра ти исто. То зна чи да сви грађани који
оства ре исти ниво до хот ка у току јед не го ди не,
без об зи ра на из во ре из ко јих по ти че тај до хо дак, 
плаћају (ап со лут но и ре ла тив но) исти из нос по -
ре за на до хо дак грађана. 

Вер ти кал на пра вич ност под ра зу ме ва да
лица са раз ли чи тим пла теж ним спо соб нос ти ма
тре ба тре ти ра ти раз ли чи то. То зна чи да грађани
који оства ре већи ниво до хот ка у току го ди не
плаћају и већи ниво по ре за.
Та бе ла бр. 1 - За кон ске и ефек тив не сто пе
по ре за на до хо дак грађана у Срби ји у 2014. 

Извор при хо да
За кон ска по -
рес ка сто па

у %

Нор ма тив ни 
трош ко ви /
одби ци

Ефек тив на
сто па у %

За ра де 10 11.242,00 8,10

При хо ди од 
по љоп рив ре де 
и шу ма рства

10 / 10

При хо ди од ау -
тор ских пра ва 20 34 13,2

При хо ди 
од ка пи та ла 15 25 10

Ка пи тал ни 
до би ци 15 / 15

Оста ли при хо ди 20 20 15

Извор: За кон о по ре зу на до хо дак грађана у Срби ји, „Сл.
глас ник РС“, бр. 24/01, 80/02, 135/04, 62/06,
65/06, 31/09, 44/09, 18/10, 50/11, 91/11-УС,
93/12, 114/12-УС, 47/13, 48/13, ис прав ка
108/13, 57/14, 68/14- др. За кон.

Мере фис кал не кон со ли да ци је које је Вла да
Ре пуб ли ке  Срби је пред узе ла кра јем 2014. го ди -
не како би сма њи ла бу џет ски де фи цит. Изме на -
ма и до пу на За ко на о по ре зу на до хо дак грађана
при мар но су сма ње не пла те у јав ном сек то ру и
пен зи је веће од 25.000 ди на ра за 10%. Со ли дар -
ни по рез који је био на сна зи уки нут је. 

По рез на до бит пред узећа – прав них лица
за узи ма зна чај но мес то у не пос ред ним по ре зи -
ма. Сав ре ме не држа ве, на осно ву по ре за на до бит 
пред узећа, при ку пе око 10% укуп них по рес ких
при хо да. Док је у на шој зем љи си ту а ци ја не што
дру га чи ја, при хо ди при куп ље ни пу тем ових по -
ре за крећу се од 2% до 7,2%. Пос то јећи сис тем
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до би ти прав них лица у Срби ји, уз не знат не из ме -
не и до пу не, на сна зи је од 01.01.1992. го ди не и
ре гу ли сан је За ко ном о по ре зу на до бит прав них
лица. 

По ре зи на имо ви ну – по јав љу ју се у по рес -
ком сис те му свих сав ре ме них држа ва, па и у Ре -
пуб ли ци Срби ји. У на шој зем љи по ре зи на имо -
ви ну нису пре ви ше из даш ни, али се тиме не ума -
њу је њи хов зна чај. Пре ма За ко ну о по ре зу на
имо ви ну, раз ли ку је мо сле деће врсте по ре за на
имо ви ну: по рез на имо ви ну, по рез на на слеђе и
по кло не и по рез на пре нос ап со лут них пра ва. 

По рез на имо ви ну плаћа се на ствар на пра ва
на не пок рет нос ти: зем љиш те, стам бе не и по -
слов не згра де, ста но ве, по слов ни про стор, га ра -
же итд. Осно ви ца по ре за на имо ви ну код не пок -
рет нос ти пред став ља тржиш ну вред ност не пок -
рет нос ти на дан 31. де цем бра пре тход не го ди не.
Код по љоп рив ред ног и шу мар ског зем љиш та, за
об вез ни ке који не воде по слов не књи ге, осно ви -
цу чини пе тос тру ки из нос го диш њег ка тас тар -
ског при хо да од тог зем љиш та, док код оних који 
воде по слов не књи ге осно ви цу пред став ља
вред ност не пок рет нос ти која је утврђена у по -
слов ним књи га ма.5 Сто па по ре за на имо ви ну из -
но си 0,4% за об вез ни ке који воде по слов не књи -
ге, а за об вез ни ке који не воде по слов не књи ге
сто пе су про гре сив не и из но се 0,4%, 0,6%, 1% и
2%.6 Зна чај по ре за на имо ви ну ве о ма скро ман јер 

из но си све га 3% укуп них при хо да у бу џе ту Ре -
пуб ли ке Срби је.

На осно ву под а та ка из Та бе ле бр. 2 уоча ва се
да учешће при хо да од по ре за на до хо дак бе ле жи
тен ден ци ју пада, уз из узе так 2006. го ди не, када
је за бе ле жен бла ги раст. При хо ди од по ре за на
до хо дак чине од 5,1% до 12,9% укуп них при хо да.
При хо ди од по ре за на до бит бе ле же тен ден ци ју
рас та у пе ри о ду од 2005. до 2008. го ди не; по че -
так еко ном ске кри зе у 2009. го ди ни ути че на пад
при хо да од по ре за на до бит све до 2011. го ди не.
Од по чет ка 2012. го ди не до кра ја ана ли зи ра ног
пе ри о да при хо ди од по ре за на до бит има ју тренд 
рас та. Учешће при хо да од по ре за на до бит чини
од 2,1% до 7,2% укуп них при хо да. Учешће при хо -
да од по ре за на имо ви ну ве о ма је мало и чини од
0,28% до 3,2% укуп них при хо да.

На осно ву при ка за на сли ци мо же мо истаћи
да ди рек тни по ре зи бе ле же тренд рас та у пе ри о -
ду од 2005. до 2008. го ди не, да би од по чет ка еко -
ном ске кри зе од 2009. го ди не до кра ја ана ли зи -
ра ног пе ри о да при хо ди од ди рек тних по ре за по -
че ли да опа да ју. 

2. Индиректни порези

За раз ли ку од ди рек тних по ре за, ин ди рек -
тним по ре зи ма при ку пи се знат но више при хо да
у бу џе ту Ре пуб ли ке Срби је. Инди рек тни по ре зи
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Та бе ла бр. 2 - Учешће ди рек тних по ре за у укуп ним при хо ди ма Ре пуб ли ке Срби је 
у пе ри оду 2005-2014. го ди не (у млрд. ди на ра)

Го ди не Укуп ни при хо ди

Ди рек тни по ре зи

По рез на до хо дак По рез на до бит По рез на имо ви ну

у  % од укуп них при хо да

2005. 446.934,8 11,3 2,1 0,32

2006. 494.139,2 12,9 3,4 0,61

2007. 579.454,2 10,8 4,7 1,16

2008. 651.272 11,5 5,4 0,45

2009. 655.995 10,9 4,5 1,04

2010. 712.225,1 10,6 4,2 1,35

2011. 744.761,2 9,4 4,6 1,89

2012. 788.505 5,9 6,2 1,76

2013. 812.080,7 5,3 6,6 3,02

2014. 881.083,1 5,1 7,2 0,28

Извор: Ми нис та рство фи нан си ја Ре пуб ли ке Срби је, Бе ог рад, Бил тен јав них фи нан си ја за ме сец ја ну ар 2015. го ди не 
http://www.mfin.gov.rs/UserFiles/File/bilten%20javne%20finansije/bilten-125-web.pdf [18.06.2015.]

5) Исто као (6), стр. 207
6) За кон о по ре зу на имо ви ну, „Сл. глас ник РС“, бр.26/01, 45/02- УС, „Сл. лист СРЈ“, бр. 42/02-УС, „Сл. глас ник РС“, бр. 80/02,

135/04, 61/07, 5/09, 101/10, 24/11, 78/11, 57/12-УС, 47/13, 68/14 – др. За кон. 



могу се наћи под на зи вом по ре зи на по трош њу.
Раз ли ку је мо сле деће врсте ин ди рек тних по ре за:
• по рез на про мет – ПДВ;
• ак ци зе и
• ца ри не.

По рез на про мет – ПДВ пред став ља је дан од 
на јзна чај ни јих по рес ких об ли ка у сав ре ме ним
фи нан сиј ским сис те ми ма. Овај по рез је од из -
узет ног по ли тич ког и при вред ног зна ча ја, јер се
ње го вим уби ра њем при куп ља ју сре дства по -
треб на за даљу реп ро дук ци ју, као и за оства ри ва -
ње раз ли чи тих со ци јал них по тре ба. Учешће по -
ре за на про мет у укуп ним при хо ди ма је ви со ко,
што је од ве ли ког зна ча ја по ре за на про мет у по -
рес ком сис те му јед не зем ље. По ре зом на про мет
опте рећује се већина про из во да који се на ла зе у
про ме ту. Пред ме ти опо ре зи ва ња могу бити: про -
из во ди, услу ге, пра ва и не крет ни не7. При том мо -
же мо раз ли ко ва ти општи и спе ци фи чан по рез на 
про мет. Општи по рез на про мет од но си се на све
про из во де и услу ге у про ме ту, док спе ци фи чан
по рез на про мет од но си се на одређену гру пу до -
ба ра и услу га. По рез на про мет по ја вио се још у
ста ром веку. По рез на про мет се кроз ис то ри ју

ме њао, а на на шим про сто ри ма уве ден је 27. јуна
1921. го ди не, по себ ном кра љев ском уред бом у
вре ме Кра ље ви не Срба, Хрва та и Сло ве на ца. У на -
шој зем љи по рез на про мет уве ден је ради сма -
ње ња по рес ких при хо да, да би кас ни је по стао
носећи стуб фис кал ног сис те ма наше зем ље.

У прак си се сус рећемо са више врста по ре за
на про мет. По де ла по ре за на про мет из врше на је
пре ма бро ју про мет них фаза у ко ји ма се по рез на -
плаћује. Пре ма том кри те ри ју му, раз ли ку је мо:8

1. јед но фаз ни по рез на про мет;
2. ви ше фаз ни (бру то и нето) по рез на про -

мет и
3. све фаз ни (бру то и нето) по рез на про мет9.

На кон ви ше го диш њег одла га ња, Срби ја је
међу по след њи ма уве ла ПДВ у свој по рес ки сис -
тем, тач ни је, 1. ја ну а ра 2005. го ди не, ко јим је за -
ме њен до та даш њи на јиз даш ни ји из вор при хо да
– по рез на про мет.10  Увођењем ПДВ у Срби ју
дош ло је до по рас та општег ни воа цена и ин фла -
ци је која је на кра ју 2005. го ди не  из но си ла
17,7%. Сла ба кон ку рен тност, ви со ки спољ нот -
рго вин ски де фи цит, ре ла тив но ви со ка сто па ин -
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Ди јаг рам бр. 1 - Ди рек тни по ре зи Ре пуб ли ке Срби је у пе ри о ду 2005-2014. го ди не

Извор: Тркља М. (2015) Ком па ра тив на ана ли за струк ту ре бу џе та из аб ра них зе ма ља, Мас тер рад, Еко ном ски фа -
кул тет Ниш, стр. 86.

7) Ђуро вић-То до ро вић  Ј., Ђорђевић М. (2013) По ре зи на по трош њу, Еко ном ски фа кул тет Ниш, стр. 23.
8) Исто, као (9), стр. 26.
9) О врес та ма по ре за на про мет де таљ ни је ви де ти у: Ђуро вић-То до ро вић Ј., Ђорђевић М. (2013) По ре зи на по трош њу, Еко -

ном ски фа кул тет Ниш, стр. 26-31.
10) За кон о по ре зу на до да ту вред ност до нет је 23. јула 2004. го ди не.



фла ци је, низ ак ад ми нис тра тив ни ка па ци тет и
знат но при сус тво сиве еко но ми је су по сто ја ли у
вре ме увођења ПДВ, а како није по сто ја ла
одређена ста бил ност, не ми нов но је дош ло до по -
рас та општег ни воа цена.

Општа по рес ка сто па у Срби ји од увођења
ПДВ из но си ла је 18%, а по себ на 8%, све до 1.
октоб ра 2012. го ди не, када је због еко ном ске
кри зе дош ло до мањ ка  при хо да у бу џе ту, па је на -
кнад ним Изме на ма и до пу на ма За ко на о по ре зу
на до да ту вред ност општа сто па повећана на
20%, а по себ на на 10%.11

 ПДВ је зна ча јан по рез, јер је ње го во учешће у
укуп ним при хо ди ма ви со ко. У Та бе ли бр. 30 дат

је при каз укуп но на плаћеног ПДВ уз саг ле да ва -
ње ње го ве струк ту ре. На и ме, по себ но је при ка за -
но ко ли ко је на плаћено домаћег, а ко ли ко увоз -
ног ПДВ.

На осно ву под а та ка из Та бе ле бр. 3 може се
уочи ти да су при хо ди  при куп ље ни од ПДВ-а на -
јиз даш ни ји при хо ди  бу џе та Ре пуб ли ке Срби је.
При хо ди при куп ље ни од ПДВ из го ди не у го ди ну
има ју тренд рас та, уз из узе так 2009. го ди не, када
је за бе ле жен бла ги пад. Вла да Ре пуб ли ке Срби је
је свим рас по ло жи вим ме ра ма ути ца ла на сма -
ње ње сиве еко но ми је и суз би ја ње ева зи је по ре за.

На осно ву при ка за на сли ци мо же мо истаћи
да су при хо ди при куп ље ни од ПДВ-а за бе ле жи ли
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Та бе ла бр. 3 - Уку пан по рез на до да ту вред ност (ПДВ) Ре пуб ли ке Срби је у пе ри о ду
2005-2014. го ди не (у млрд. ди на ра)

Го ди не 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

ПДВ у зем љи 70,4 68,5 81,7 88,7 120,6 108,9 113,3 114,5 110,1 111,5

ПДВ из уво за 121,7 150,2 179,2 209,0 173,3 207,6 226,4 250,4 267,8 295,5

Дру ги пор. на доб -
ра и услу ге 23,8 6,5 4,5 3,9 2,9 2,6 2,6 2,5 2,6 2,61

Укуп но 215,9 225,2 265,4 301,6 296,8 319,1 342,3 367,4 380,5 409,61

Извор: Ми нис та рство фи нан си ја Ре пуб ли ке Срби је, Бе ог рад, Бил тен јав них фи нан си ја за ме сец ја ну ар 2015. го ди не
http://www.mfin.gov.rs/UserFiles/File/bilten%20javne%20finansije/bilten-125-web.pdf [18.06.2015.]

Ди јаг рам бр. 2 - Однос  ПДВ у зем љи и ПДВ из уво за  у Срби ји у пе ри о ду 2005-2014. го ди не

Извор: Тркља, М. (2015) Ком па ра тив на ана ли за струк ту ре бу џе та из аб ра них зе ма ља, мас тер рад, Еко ном ски фа -
кул тет Ниш, стр. 88.

11) За кон о по ре зу на до да ту вред ност, „Сл. глас ник РС“, бр. 84/04, 86/04, 61/05, 67/05, 93/12, 108/13, 6/14, 68/14 и 142/14 и
др. За кон, члан 23.



урав но те же но кре та ње у ана ли зи ра ном пе ри о -
ду, уз из узе так 2009. го ди не, када су при хо ди од
ПДВ из уво за зна чај ни је пали, док су при хо ди од
ПДВ у зем љи 2009. го ди не за бе ле жи ли на јвећу
вред ност.

Акцизе пред став ља ју на јста ри ји об лик по ре -
за на по трош њу, који се као ПДВ јав ља у већини
држа ва све та. Њихо вим увођењем први пут је ре -
а ли зо ва на у прак си иде ја опо ре зи ва ња по трош -
ње.12 На зив ак ци зе (excise) да ти ра из XVI века
када су се први пут по ја ви ле у Хо лан ди ји.
Акцизама се опо ре зу је одређена гру па про из во -
да, на ро чи то се од но си на про из во де из об лас ти
ши ро ке по трош ње, као што су:13 

1. ал ко хол и ал ко хол на пића;
2. ду ван и ду ван ске пре рађеви не;
3. на фта и на фни де ри ва ти;
4. лук суз ни и де фи ци тар ни про из во ди и
5. про из во ди од по себ ног зна ча ја за при вре ду.

До 2001. го ди не, ак ци зе у Срби ји биле су део
За ко на о по ре зу на про мет14, да би исте го ди не
дош ло до раз два ја ња и За кон о ак ци за ма по стао
је не за ви сан у од но су на За кон о по ре зу на про -
мет. За раз ли ку од општег по ре за на про мет, ак -

ци зе пред став ља ју спе ци јал ни по рез на про мет
који погађа одређену гру пу про из во да и услу га.

Ца ри на је је дан од на јста ри јих по рес ких об ли ка.
Ца ри на је об лик јав них при хо да који се уби ра
при ли ком пре лас ка робе пре ко држав не од но -
сно ца рин ске гра ни це. Још у вре ме Ста ре Грчке и
Рима пред став ља ле су ве о ма зна ча јан из вор при -
хо да. У на шим кра је ви ма дуго је у упот ре би био
на зив ђумрук као си но ним за ца ри ну. Ца ри на
пред став ља по сре дан по рез, јер по рес ки те рет
сно се крај њи по тро ша чи, куп ци. При хо ди од ца -
ри не при па да ју ис кљу чи во бу џе ту Ре пуб ли ке
Срби је.

Ци ље ви увођења ца ри на могу биту: фис кал -
ни, еко ном ски и со ци јал ни15. 

Фис кал ни циљ увођења ца ри не је при куп ља -
ње зна чај не ко ли чи не за фи нан си ра ње држав -
них по тре ба. Сва ка држа ва има свој ца рин ски за -
кон и та ри фе зна чај не за при куп ља ње тих сред -
ста ва.

Еко ном ски циљ увођења ца ри не да нас је ве о -
ма при су тан. Увођењем ца ри не ути че се на од нос
трош ко ва и цена. Ца ри на при мо ра ва домаће про -
из вођаче да про из во де по ни жој цени како би
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Та бе ла бр. 4 - Учешће ин ди рек тних по ре за у укуп ним при хо ди ма Ре пуб ли ке Срби је у пе ри -
оду 2005-2014. го ди не (у млрд. ди на ра)

Го ди не Укуп ни при хо ди

Инди рек тни по ре зи

ПДВ Акцизе Ца ри на

у % од укуп них при хо да

2005. 446.935,8 48,3 15,9 8,7

2006. 494.139,2 45,6 16,5 9,2

2007. 579.454,2 45,8 16,1 9,9

2008. 651.272 46,3 15,5 9,9

2009. 655.995 45,3 18,3 7,3

2010. 712.225,1 44,8 19 6,2

2011. 744.761,2 46 20,5 5,2

2012. 788.505 46,6 22,9 4,5

2013. 812.081,7 46,9 25,2 4

2014. 881.083,1 46,5 24,1 3,5

Извор: Ми нис та рство фи нан си ја Ре пуб ли ке Срби је, Бе ог рад, Бил тен јав них фи нан си ја за ме сец ја ну ар 2015. го ди не
http://www.mfin.gov.rs/UserFiles/File/bilten%20javne%20finansije/bilten-125-web.pdf [20.06.2015.]

12) Herkov Z. (1985) Iz povjesti javnih finansija, finansijskog prava i razvitka finansijske znanosti Hrvatske od po~etka 16. stole}a do
polovine 19. stole}a, Pravni fakultet Zagreb,  стр.102.

13) Хрус тић  Х. (2006) Јавне фи нан си је, Фа бус Нови Сад, стр. 141.
14) За конe о ак ци за ма ви де ти: http://www.paragraf.rs/propisi/zakon_o_akcizama.html [21.06.2015.]
15) Ђуро вић-То до ро вић Ј., Ђорђевић М. (2010) Јавне фи нан си је, Еко ном ски фа кул тет Ниш, стр. 305.



били кон ку рен тни инос тра ним про из во ди ма на
домаћем тржиш ту.

Со ци јал ни ас пек ти ца ри не су да нас све при -
сут ни ји. Држа ва по ку ша ва да увођењем ца ри на
за шти ти сво је грађане и тиме им омо гући ку по -
ви ну про из во да по ни жој цени. Увођењем ца ри -
на држа ва под сти че домаће про из вођаче да про -
из во де више и тиме им омо гућава про да ју про из -
во да по ни жој цени.

Пос то је број ни кри те ри ју ми за кла си фи ка -
ци ју ца ри не, од ко јих су на јзна чај ни ји16:
• пра вац кре та ња робе;
• на чин об ра чу на ва ња;
• на чин увођења и 
• ви си на опте рећења и одређене дес ти на ци је. 

Ца рин ски сис тем сва ке зем ље успос тав љен
је тако да држа ви омо гући при куп ља ње сред ста -
ва по осно ву ца ри ње ња, или да им омо гући раз -
ли чи те друш тве но-еко ном ске ефек те. Ца ри на је
оду век пред став ља ла би тан при ход бу џе та Ре -
пуб ли ке Срби је. Не ка да чини и до 20% укуп них
при хо да. Међутим, да нас је то зна чај но про ме ње -
но; наша зем ља је по тпи са ла Трго вин ски спо ра -
зум са ЕУ и има об а ве зу да усклађује ца рин ске
про пи се са про пи си ма ЕУ.

На осно ву под а та ка из Та бе ле бр. 4 може се
уочи ти да су при хо ди при куп ље ни од ПДВ-а ве -
о ма из даш ни, они чине од 45% до 48,3%

(409.567,2 млрд. ди на ра) укуп них при хо да.
При хо ди од ак ци за за бе ле жи ли су тен ден ци ју
рас та у ана ли зи ра ном пе ри о ду, са из узет ком у
2008. и 2014. го ди ни где су бла го опа ли, при хо -
ди од ак ци за чине од 15,5% до 25,2% укуп них
при хо да. При хо ди од ца ри на су у прве че ти ри
го ди не ана ли зи ра ног пе ри о да за бе ле жи ли
тен ден ци ју рас та, да би од 2009. го ди не до кра -
ја ана ли зи ра ног пе ри о да за бе ле жи ли тренд
пада, при хо ди од ца ри на чине од 3,5% до 9,9%
укуп них при хо да. 

На осно ву при ка за на сли ци може се уочи ти
да су при хо ди при куп ље ни од ин ди рек тних по -
ре за за бе ле жи ли тен ден ци ју пада 2005. до 2010.
го ди не, да би од 2011. до 2013. го ди не за бе ле жи -
ли тен ден ци ју рас та; међутим, у 2014. го ди ни
при хо ди од ин ди рек тних по ре за има ју тренд
опа да ња.  

Зак љу чак

Ди рек тни и ин ди рек тни по ре зи пред став ља -
ју на јзна чај ни је ка те го ри је по рес ких при хо да  у
Ре пуб ли ци Срби ји.  С об зи ром да их ка рак те ри ше 
ви сок сте пен из даш нос ти они чине до 90% укуп -
них при хо да. У зем ља ма у раз во ју као што је Ре -
пуб ли ка Срби ја  ин ди рек тни по ре зи су зна чај но
за ступ ље ни ји од ди рек тних по ре за у укуп ним
при хо ди ма. Они се смат ра ју рег ре сив ним по ре -

122 ____________________________________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 4/2015

Ди јаг рам бр. 3 - Инди рек тни по ре зи Ре пуб ли ке Срби је у пе ри о ду 2005-2014. 

Извор: Тркља, М. (2015) Ком па ра тив на ана ли за струк ту ре бу џе та из аб ра них зе ма ља, Мас тер рад, Еко ном ски фа -
кул тет Ниш, стр. 91.

16) О кри те ри ју ми ма за кла си фи ка ци ју ца ри не де таљ ни је ви де ти у: Хрус тић Х. (2006) Јавне фи нан си је, Фа кул тет за услуж ни
биз нис, Нови Сад, стр. 143.



зи ма јер се ис тим по рес ким сто па ма опте рећују
сви сло је ви ста нов ниш тва, без об зи ра на њи хо ву
ве ли чи ну до хот ка. На и ме, ста нов ниш тво са ма -
њим до хот ком сно си сраз мер но свом до хот ку
већи по рес ки те рет. На јиз даш ни ји при хо ди у
ана ли зи ра ном пе ри о ду при куп ље ни су од ПДВ
који су чи ни ли од 44,8% до 48,3% укуп них при -
хо да. 
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За кон ски про пи си

• За кон о по ре зу на до да ту вред ност, „Сл. глас -
ник РС“, бр. 84/04, 86/04, 61/05, 67/05, 93/12,
108/13, 6/14, 68/14 и 142/14 и др. За кон. члан
23.

• За кон о по ре зу на до хо дак грађана у Срби ји,
„Сл. глас ник РС“, бр. 24/01, 80/02, 135/04,
62/06, 65/06, 31/09, 44/09, 18/10, 50/11,
91/11-УС, 93/12, 114/12-УС, 47/13, 48/13, ис -
прав ка 108/13, 57/14, 68/14- др. За кон.

• За кон о по ре зу на имо ви ну, „Сл. глас ник РС“,
бр.26/01, 45/02- УС, Сл. лист СРЈ бр. 42/02-УС,
Сл. глас ник РС бр. 80/02, 135/04, 61/07, 5/09,
101/10, 24/11, 78/11, 57/12-УС, 47/13, 68/14 –
др. За кон. 
Интер нет из во ри

• http://www.paragraf.rs/propisi/zakon_o_akciza
ma.html [21.06.2015.]

• http://wmd.hr/rjecnik-pojmovi-d/web/direktni
-porez [17.06.2015.] 

• http://www.mfin.gov.rs/UserFiles/File/bilten%
20javne%20finansije/b i lten-125-web .pdf
[18.06.2015.]
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• проф. др Југос лав АНИЧИЋ 
Кон цепт ABC ме то де, пред нос ти
и огра ни че ња у при ме ни 68 3

• др Гор да на ВУКЕЛИЋ 
Ути цај при зна ва ња и вред но ва ња
ин вес ти ци о них не крет ни на 
на имо вин ски, при нос ни и 
фи нан сиј ски по ло жај 52 1

• др Слав ко ВУКША
Фи нан си ра ње из кре дит них 
сред ста ва Свет ске бан ке као из вор 
по зи тив не  нето са даш ње 
вред нос ти ин вес ти ци ја 92 3
Проб ле ми и могућнос ти 
утврђива ња цене ка пи та ла 75 4

• проф. др Љу би ца ГАЈИЋ
Сег мен тно фи нан сиј ско из веш та ва ње 
у функ ци ји одржи вог раз во ја 31 3

• Зо ран Н. ЂОРЂЕВИЋ
Идеј не осно ве ра ци о на ли за ци је
трош ко ва јав не упра ве у 
Ми нис та рству одбра не 
Ре пуб ли ке Срби је 106 4

• Ми лу тин ЖИВАНОВИЋ
Хеџ ра чу но во дство  уз  при ме ну 
МРС 39 и МСФИ 9 104 2

• др Ми ло рад ЗЕКИЋ
Проб ле ми и могућнос ти 
утврђива ња цене ка пи та ла 75 4

• др Ми лан ЗВЕЗДАНОВИЋ
Ути цај  стра те ги ја ак тив не 
одбра не пред узећа на ис ход 
про це не ак ви зи ци је 118 2

• Вес на ЈЕФТИЋ АРСЕНОВИЋ
Ути цај при зна ва ња и вред но ва ња 
ин вес ти ци о них не крет ни на 
на имо вин ски, при нос ни и 
фи нан сиј ски по ло жај 52 1

• Не ма ња КАРАПАВЛОВИЋ мас тер екон.
Фи нан сиј ско из веш та ва ње о укуп ном 
до бит ку или гу бит ку-слу чај 
не фи нан сиј ских ком па ни ја из 
ин дек сне кор пе BELEX line 49 4

• Зо ран КИЛИБАРДА
Не дос лед ност у про це су фи нан сиј ског 
из веш та ва ња ко рис ни ка јав них 
сред ста ва у Ре пуб ли ци Срби ји 89 2

• др Ана ЛАЛЕВИЋ ФИЛИПОВИЋ 
Иза зо ви ра чу но во дстве не про фе си је 
у про це су при дру жи ва ња ЕУ 37 1

• проф. др Александар МАЈСТОРОВИЋ
Ре ви зи ја по сло ва ња 
по љоп рив ред ног пред узећа 77 1

• Дра го сав ЛАЦКОВИЋ
Кон цеп циј ско-сис тем ска пи та ња 
при ме не ПДВ као основ ног из во ра 
при хо да бу џе та Срби је 110 1

• Да ни је ла МАКСИМОВИЋ  
Ути цај при зна ва ња и вред но ва ња 
ин вес ти ци о них не крет ни на 
на имо вин ски, при нос ни и 
фи нан сиј ски по ло жај 52 1

• др Де јан МАЛИНИЋ
Кри тич ки осврт на сад ржи ну 
и струк ту ру зва нич них 
фи нан сиј ских из веш та ја 50 2

• Ива на МЕДВЕД 
Сег мен тно фи нан сиј ско из веш та ва ње 
у функ ци ји одржи вог раз во ја 31 3
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• др Зо ран МИНОВСКИ
Ме ре ње пер фор ман си
јав ног сек то ра 97 1

• др Бла го је НОВИЋЕВИЋ  
Узро ци и по сле ди це не ква ли тет ног 
фи нан сиј ског из веш та ва ња у 
Ре пуб ли ци  Срби ји 34 2

• др Вла ди мир ЊЕГОМИР
Оси гур љи вост и ре о си гур љи вост 
ри зи ка у усло ви ма  кли мат ских 
про ме на: тра ди ци о нал на и 
ал тер на тив на ре ше ња 157 2
Ком па ра тив на ана ли за трен до ва
и зна ча ја пред узет ниш тва 80 3
Управ ља ње ри зи ци ма 
пред узет нич ких под ухва та 95 4

• др Вла ди о мир ОБРАДОВИЋ
Фи нан сиј ско из веш та ва ње о 
укуп ном до бит ку или гу бит ку-слу чај 
не фи нан сиј ских ком па ни ја из 
ин дек сне кор пе BELEX line 49 4

• др Вла дан ПАВЛОВИЋ
Актуелна  пи та ња ме ре ња и 
управ ља ња пер фор ман са ма 
по слов них сис те ма 55 3

• мр Лен че ПАПАЗОВСКА
Сис тем фи нан сиј ског 
из веш та ва ња-по тре ба за успеш но 
управ ља ње сав ре ме ним сис те мом 
кор по ра тив ног управ ља ња 62 1

• др Дра га на ПЕТРОВИЋ
Кон цеп циј ско-сис тем ска пи та ња 
при ме не ПДВ као основ ног из во ра 
при хо да бу џе та Срби је 110 1

• доц. др Сло бо дан ПОПОВИЋ 
Ре ви зи ја по сло ва ња 
по љоп рив ред ног пред узећа 77 1
Кон цепт ABC ме то де, пред нос ти 
и огра ни че ња у при ме ни 68 3

• др Бо рис лав РАДЕВИЋ
Анализа  ди рек тних и ин ди рек тних 
по ре за у Ре пуб ли ци Срби ји 116 4

• др Саша РАНЂЕЛОВИЋ
Инсти ту ци о нал не де тер ми нан те 
по рес ке ева зи је у Срби ји 146 2

• др Слађана САВОВИЋ
Ме то де про це не вред нос ти 
циљ ног пред узећа 87 4

• др  Миле СТАНИШИЋ
До ку мен то ва ње кон тро ла 
фи нан сиј ског из веш та ва ња 85 1
Фор му ли са ње кри те ри ју ма за 
из ра жа ва ње миш ље ња 
ин тер не ре ви зи је 130 2

• Рад ми ла СЕЛАКОВИЋ
Ути цај  стра те ги ја ак тив не 
одбра не пред узећа на ис ход 
про це не ак ви зи ци је 118 2

• др Сне жа на СТОЈАНОВИЋ
Агресивно по рес ко пла ни ра ње 
и одго вор Европ ске уни је 104 3

• мр Рада СТОЈАНОВИЋ
Ети ка као им пе ра тив ефек тив не 
при ме не фер вред нос ти 71 2
Ком па ра тив ни при ступ 
ре гу ла тор ном окви ру 
фи нан сиј ског из веш та ва ња  33 4

• др Мир ја на  ТОДОРОВИЋ 
Управ љач ко ра чу но во дство 
у LEAN окру же њу 65 4

• др Саша К.ТРАНДАФИЛОВИЋ
Идеј не осно ве ра ци о на ли за ци је 
трош ко ва јав не упра ве у 
Ми нис та рству одбра не 
Ре пуб ли ке Срби је 106 4

• др Рад ми ла ТРКЉА 
Фи нан сиј ско из веш та ва ње у Срби ји 42 3

• Ми лан Тркља, мас тер екон.
Анализа  ди рек тних и 
ин ди рек тних по ре за у 
Ре пуб ли ци Срби ји 116 4

• др Жељ ко ШЕВИЋ 
Са мо ре гу ла ци ја и јав ни над зор 
у функ ци ји ква ли те та 
ра чу но во дстве не про фе си је 25 1

• мр Зо ран ШКОБИЋ 
Са мо ре гу ла ци ја и јав ни над зор 
у функ ци ји ква ли те та 
ра чу но во дстве не про фе си је 25 1

СТРАНА БРОЈ СТРАНА БРОЈ



ИЗ РАДА ПРОФЕСИОНАЛНИХ
ОРГАНИЗАЦИЈА

Извеш тај о раду IASB де цем бар 2014. 6 1
Извеш тај о раду IASB ја ну а ра 2015. 13 1
Извеш тај о раду IASB феб ру ар 2015. 11 2
Извеш тај о раду IASB март 2015. 24 2
Извеш тај о раду  IASB ап рил 2015. 3 3
Извеш тај о раду IASB мај 2015. 12 3
Извеш тај о раду IASB јун 2015. 18 3
Извеш тај о раду IASB јул 2015. 26 3
Све ча но об е ле жен  ју би леј - 
60 го ди на Са ве за ра чу но вођа 
и ре ви зо ра Срби је 5 4
Извеш тај о раду IASB 
сеп тем бар 2015. 11 4
Извеш тај о раду IASB 
окто бар 2015. 21 4
Извеш тај о раду IASB 
но вем бар 2015. 29 4

ИЗ РАДА САВЕЗА
Зак ључ ци са 46. Сим по зи ју ма 
Са ве за ра чу но вођа 
и ре ви зо ра Срби је 5 2

ФИНАНСИЈСКО РАЧУНОВОДСТВО
• др Жељ ко ШЕВИЋ,

мр Зо ран ШКОБИЋ 
Са мо ре гу ла ци ја и јав ни над зор 
у функ ци ји ква ли те та 
ра чу но во дстве не про фе си је 25 1

• др Ана ЛАЛЕВИЋ ФИЛИПОВИЋ 
Иза зо ви ра чу но во дстве не про фе си је
 у про це су при дру жи ва ња ЕУ 37 1

• др Гор да на ВУКЕЛИЋ,
Вес на ЈЕФТИЋ АРСЕНОВИЋ,
Да ни је ла МАКСИМОВИЋ  
Ути цај при зна ва ња и вред но ва ња 
ин вес ти ци о них не крет ни на 
на имо вин ски, при нос ни и 
фи нан сиј ски по ло жај 52 1

• др Бла го је НОВИЋЕВИЋ  
Узро ци и по сле ди це не ква ли тет ног 
фи нан сиј ског из веш та ва ња у 
Ре пуб ли ци  Срби ји 34 2

• др Де јан МАЛИНИЋ
Кри тич ки осврт на сад ржи ну 
и струк ту ру зва нич них 
фи нан сиј ских из веш та ја 50 2

• мр Рада СТОЈАНОВИЋ
Ети ка као им пе ра тив ефек тив не 
при ме не фер вред нос ти 71 2

• Зо ран КИЛИБАРДА
Не дос лед ност у про це су фи нан сиј ског 
из веш та ва ња ко рис ни ка јав них 
сред ста ва у Ре пуб ли ци Срби ји 89 2

• Ми лу тин ЖИВАНОВИЋ
Хеџ ра чу но во дство  уз  при ме ну 
МРС 39 и МСФИ 9 104 2

• проф. др Љу би ца ГАЈИЋ,
Ива на МЕДВЕД 
Сег мен тно фи нан сиј ско 
из веш та ва ње у функ ци ји 
одржи вог раз во ја 31 3

• др Рад ми ла ТРКЉА 
Фи нан сиј ско из веш та ва ње у Срби ји 42 3
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• мр Рада СТОЈАНОВИЋ 
Ком па ра тив ни при ступ ре гу ла тор ном 
окви ру фи нан сиј ског из веш та ва ња  33 4

• др Вла ди о мир ОБРАДОВИЋ, 
Не ма ња КАРАПАВЛОВИЋ мас тер екон.
Фи нан сиј ско из веш та ва ње 
о укуп ном до бит ку или 
гу бит ку-слу чај не фи нан сиј ских 
ком па ни ја из ин дек сне кор пе 
BELEX line 49 4

УПРАВЉАЧКО
РАЧУНОВОДСТВО

• мр Лен че ПАПАЗОВСКА
Сис тем фи нан сиј ског 
из веш та ва ња-по тре ба за успеш но 
управ ља ње сав ре ме ним сис те мом 
кор по ра тив ног управ ља ња 62 1

• др Вла дан ПАВЛОВИЋ
Актуелна  пи та ња ме ре ња и 
управ ља ња пер фор ман са ма 
по слов них сис те ма 55 3

• др Мир ја на  ТОДОРОВИЋ 
Управ љач ко ра чу но во дство 
у LEAN окру же њу 65 4

КОНТРОЛА И РЕВИЗИЈА
• проф. др Александар МАЈСТОРОВИЋ, 

др Сло бо дан ПОПОВИЋ
Ре ви зи ја по сло ва ња 
по љоп рив ред ног пред узећа 77 1

• др  Миле СТАНИШИЋ
До ку мен то ва ње кон тро ла 
фи нан сиј ског из веш та ва ња 85 1

• др Миле СТАНИШИЋ
Фор му ли са ње кри те ри ју ма за 
из ра жа ва ње миш ље ња 
ин тер не ре ви зи је 130 2

ЈАВНЕ ФИНАНСИЈЕ
• др Зо ран МИНОВСКИ

Ме ре ње пер фор ман си
јав ног сек то ра 97 1

• др Дра га на ПЕТРОВИЋ, 
Дра го сав ЛАЦКОВИЋ
Кон цеп циј ско-сис тем ска пи та ња 
при ме не ПДВ као основ ног 
из во ра при хо да бу џе та Срби је 110 1

• др Саша РАНЂЕЛОВИЋ
Инсти ту ци о нал не де тер ми нан те 
по рес ке ева зи је у Срби ји 146 2

• др Вла ди мир ЊЕГОМИР
Оси гур љи вост и ре о си гур љи вост 
ри зи ка у усло ви ма  кли мат ских 
про ме на: тра ди ци о нал на 
и ал тер на тив на ре ше ња 157 2

• др Слав ко ВУКША
Фи нан си ра ње из кре дит них 
сред ста ва Свет ске бан ке као из вор 
по зи тив не  нето са даш ње 
вред нос ти ин вес ти ци ја 92 3

• др Сне жа на СТОЈАНОВИЋ
Агресивно по рес ко пла ни ра ње 
и одго вор Европ ске уни је 104 3

• Зо ран Н. ЂОРЂЕВИЋ, 
др Саша К.ТРАНДАФИЛОВИЋ
Идеј не осно ве ра ци о на ли за ци је 
трош ко ва јав не упра ве 
у Ми нис та рству одбра не
Ре пуб ли ке Срби је 106 4

• Ми лан ТРКЉА, мас тер екон., 
др Бо рис лав РАДЕВИЋ
Анализа  ди рек тних и 
ин ди рек тних по ре за у 
Ре пуб ли ци Срби ји 116 4

ПOСЛОВНЕ ФИНАНСИЈЕ
• др Ми лан ЗВЕЗДАНОВИЋ, 

Рад ми ла СЕЛАКОВИЋ
Ути цај  стра те ги ја ак тив не
одбра не пред узећа на ис ход 
про це не ак ви зи ци је 118 2

• проф. др Југос лав АНИЧИЋ, доц. 
др Сло бо дан ПОПОВИЋ 
Кон цепт ABC ме то де, пред нос ти 
и огра ни че ња у при ме ни 68 3

• др Вла ди мир ЊЕГОМИР
Ком па ра тив на ана ли за трен до ва 
и зна ча ја пред узет ниш тва 80 3

• др Слав ко ВУКША,
др Ми ло рад ЗЕКИЋ
Проб ле ми и могућнос ти 
утврђива ња цене ка пи та ла 75 4

• др Слађана САВОВИЋ
Ме то де про це не вред нос ти 
циљ ног пред узећа 87 4

• др Вла ди мир ЊЕГОМИР
Управ ља ње ри зи ци ма 
пред узет нич ких под ухва та 95 4

ИНТЕРВЈУ
Ве ли ки ју би леј – 60 го ди на  рада 
и по сто ја ња Са ве за ра чу но вођа 
и ре ви зо ра Срби је 3 2
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Rada STOJANOVIC MSc
A COMPARATIVE APPROACH TO THE REGULATORY
FRAMEWORK OF FINANCIAL REPORTING

Current processes of internationalization and globalization of business,
which are preconditioned by quality financial statements, with the purpose of
overcoming difficulties in communication caused by non-compliance in the
preparation of the financial statements, are necessarily aimed towards the
harmonization of financial reporting. Financial reporting, which is in
conformity with the regulatory basis of reporting adopted at the global level
to the greatest extent possible, provides reliable and useful information to
users of financial statements around the world and is the basis for shaping the
direction and dynamics of the development of modern economic trends.
The purpose of this paper is to present the regulatory framework of financial
reporting, primarily at the global level, illustrating the accounting practice based
on IFRS and US GAAP, and the regulatory framework of financial reporting in
Europe, with a reference to the accounting practice in the UK and Germany as
typical representatives, as well as presenting the main characteristics of the
relevant EU Directives, Directive 213/34 / EC and Directive 2014/95 / EU.
Keywords: regulatory framework of financial reporting, IFRS, IFRS for SME,
US GAAP, UK GAAP, convergence, EU directives.

Vladimir OBRADOVIC PhD
Nemanja KARAPAVLOVIC, MSc Economics
FINANCIAL REPORTING ON COMPREHENSIVE PROFIT 
OR LOSS – THE CASE OF NONFINANCIAL COMPANIES 
FROM BELEX-LINE INDEX BASKET

The paper discusses comprehensive income (profit or loss) as a new form of
periodic result, which includes all changes in equity that result from non-owner
transactions and events. Comprehensive income contains both realized and
unrealized gains and losses, and represents the sum of net income (profit or loss)
and the components of other comprehensive income. In the Republic of Serbia,
periodic result is presented in the income statement and the statement of other
comprehensive income, wherein the official schemes of these two financial
statements can not be assessed as quite satisfactory. Analyzing financial
statements of non-financial enterprises included in the index basket of the
General Index of the Belgrade Stock Exchange (BELEXline) for the year of 2014,
we find that, in most cases, net comprehensive income does not differ
significantly from net income, and that the observed enterpiseses, on average,
have one component of other comprehensive income.
Keywords: comprehensive income, net income, other comprehensive
income, fair value

Mirjana TODOROVIC
MANAGEMENT ACCOUNTING IN LEAN BUSINESS ENVIRONMENT

The implementation of lean concepts leads to complex changes in all segments
of the organization and functioning of the company. Important area of changes
is management accounting and cost accounting. Improvement of management
accounting system is necessary in order to create appropriate information base
that will support management in lean business en vi ronment, i.e. in companies



that have implemented lean concept. Hence the objective set in this paper is to
review the attribute and analyse alternative methodological solutions of
management accounting systems in lean business environment. Bearing in
mind the research goal, the study will predominantly rely on social sciences and 
its methodological procedures and techniques, primarily on qualitative
methodology and descriptive analysis of research problems. The analysis
pointed that the use of modern concepts, systems and techniques of cost
accounting significantly improves the information potential of management
accounting systems in lean enterprises.
Key words: lean concept, lean business environment, management account -
ing, cost accounting 

Slavko VUKSA PhD
Milorad ZEKIC PhD
PROBLEMS AND PROSPECTS OF 
DETERMINING PRICE OF CAPITAL

Financing the various business activities of the small enterprises requires the
engagement of capital, which is collected in many ways: by issuing ordinary
shares, preference shares, bonds and others. The collected capital has a cost
price, whereby enterprises harder on her to be as small as possible stewardship
in order to achieve an adequate level of efficiency. Precisely, this paper aims to
show the possibilities of financing and pricing of capital from various sources.
Keywords: capital, financing, price.

Sladjana SAVOVIC PhD
METHODS OF TARGET COMPANY VALUATION

Valuation of the target company is an important pre-acquisition phase of the
overall process of acquisition. It is a very complex and difficult task, but it is of
great importance for the acquiring company in order to prevent overpaying for
the transactions, as well as for the target company, to determine the minimum
acceptable price. The aim of this paper is to analyze and compare different
methods of target company valuation and identify different conditions in which
their implementation is suitable. The paper first presents and analyzes the most 
commonly used methods of target company valuation: discounted cash flow
method and method of multipliers. Next, the theory of option pricing is
described with an explanation how this theory helps in decision making under
conditions of risk and uncertainty, as it allows adjustment of the investment
policy in accordance with the new information. Finally, other methods of target
company valuation are analyzed: the accounting value, liquidation value,
reproduction value, current market value, and Tobin q ratio. 
Key works: mergers and acquisition, target company, valuation, methods of
target company valuation.

Vladimir NJEGOMIR PhD
ENTREPRENURIAL RISK MANAGMENT

It is theoretically grounded and practically proved that the realization of
success requires risk taking and therefore any entrepreneurial activity
inevitably includes the possibility of success and the possibility of failure.
However, to be successful, entrepreneurs must apply good risk management



and not accept any risks, especially those who are not the subject of their
specialty. The aim of this paper is to enable entrepreneurs more efficient
operations and long-term sustainable success by the depiction of the basic
types of risks and their management. The work is structured to enable the
achievement of the set objective. The paper firstly points to a variety of risks
faced by entrepreneurs in the business, the importance of risk management,
the role of insurance and a new holistic approach to risk management.
Keywords: entrepreneurship, risk, risk management, insurance.

Zoran N. DJORDJEVIC
Sasha K. TRANDAFILOVIC PhD
IDEOLOGICAL BASIS OF RATIONALIZATION OF PUBLIC
ADMINISTRATION IN SERBIAN DEFENSE MINISTRY

Special attention in the European Union is dedicated to the area of public
administration, with the increasingly prevailing position that the public
administration is the fourth pillar of European Union law. In the EU, the most
prominent at the administrative level are exactly the interdependence
between different within the same level of government, all because of the
essential role of the government administration. Public administration has a
clear and direct role in the creation and the implementation of European
policies. The main purpose of this text is to show capabilities of reflection, of a
particularly modalities applied on the system of defense, leading to a more
successful rationalization of the public administration. Especially, keeping in
mind that the system of defense of the Republic of Serbia consists of, not only
armed forces, but also areas like health care and health insurance, science and
education, culture, international cooperation, buildings, traffic, etc. too, more
exactly majority of those areas are, as a matter of fact, primarily under the
state jurisdiction. This model, complex as it is, with all previous empiric
experiences may represent itself an example of a “good practice” in execution
of some other reforms. Focus in this paper is on a process of controlling, which
nowadays has been implemented in the Ministry of Defense through
establishing of the finance management and control in order to help
managers, as well as the government of the Republic of Serbia to achieve their
goals with the rationalization of public administration.
Key words: public administration, public enterprises, rationalization,
registry employees, indicators, controlling, financial control

Milan Trklja, MSc Economics 
Borislav RADEVIC, PhD
ANALYSIS OF DIRECT AND INDIRECT TAXES 
IN THE REPUBLIC OF SERBIA

Direct and indirekt taxes occupy an important place in the tax system of the
Republic of Serbia. The collection of direct and indirect taxes provide from
80% to 90% of total revenue in the budget of the Republic of Serbia. The
authors present and analyze the participation of all types of direct and indirect 
taxes and their share in total revenues in the period before the onset of the
global financial crisis, during and after the end of the global financial crisis.
Key words: direct taxes, indirect taxes, VAT, total revenues.


