






Зак ључ ци са 48. Сим по зи ју ма
Са ве за ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је

У пе ри о ду 25-27. маја. 2017. го ди не, у орга ни за ци ји Са ве за ра чу но вођа и
ре ви зо ра Срби је, на Зла ти бо ру је одржан тра ди ци о нал ни 48. сим по зи јум – под 
на зи вом Но ви не у МСФИ и МСФИ за МСП и из веш та ва ње о по сло ва њу јав них
пред у зећа и дру гих ен ти те та. Одржа ни Сим по зи јум је имао ка рак тер на учног
ску па са међуна род ним учешћем.

На овом на јви шем на учном ску пу ра чу но во дстве не про фе си је у Срби ји, раз -
мот ре ни су ак ту ел ни ра чу но во дстве ни про бле ми. Ком пе тен тни ау то ри су са оп -
шти ли 16 унап ред при прем ље них ре фе ра та, сис те ма ти зо ва них у три те мат ске
це ли не: Но ви не у МСФИ; Но ви не у МСФИ за МСП и Пос ло ва ње јав них пред узећа 
и дру гих ен ти те та. Сви ра до ви су штам па ни у ча со пи су Ра чу но во дство.

На осно ву ре фе ра та из ло же них од стра не ау то ра и дис ку си ја, учес ни ци ма
ску па су пред ло же ни за кључ ци који су јед ног лас но усво је ни. Зак ључ ке на во -
ди мо у на став ку.
1. При ме на МСФИ омо гућава зем ља ма да се укљу че у гло бал не то ко ве еко -

ном ског раз во ја, а при вред ним друш тви ма да лак ше при сту пе међуна -
род ним тржиш ти ма ка пи та ла. Она под ра зу ме ва успос тав ља ње одго ва -
ра јућег на ци о нал ног ин сти ту ци о нал ног окви ра, по сто ја ње про фе си о -
нал них ра чу но вођа и раз ви је ну про фе си о нал ну орга ни за ци ју, чла ни цу
међуна род не фе де ра ци је ра чу но вођа и дру гих ре гу ла тор них тела, која
се за јед но са ака дем ском за јед ни цом бри не пре све га да про фе си о нал не
ра чу но вође стек ну ре ле ван тна зна ња, раз ви ја ју веш ти не, из гра де про -
фе си о нал не вред нос ти и етич ко по на ша ње и за узму одређене ста во ве.
Про фе си о нал на орга ни за ци ја тре ба да ре а ли зу је кон ти ну и ра ну еду ка ци ју 
у скла ду са на јраз ви је ни јом ра чу но во дстве ном те о ри јом и на јбо љом пра -
к сом зе ма ља са ви со ким сте пе ном кул ту ре фи нан сиј ског из веш та вања.
У циљу унап ређења фи нан сиј ског из веш та ва ња и усклађива ња ра чу -
но во дстве не прак се у Евро пи и Америци ре ви ди ран је је дан број
МСФИ и до не ти су нови: МСФИ 9, МСФИ, 15, МСФИ 16. На ве де не но ви -
не ће има ти им пли ка ци је на сад ржи ну фи нан сиј ских из веш та ја и пер -
фор ман се ен ти те та, а ре зул ти раће и већим об и мом ин фор ма ци ја чије
при бав ља ње се врши пре теж но на бази про фе си о нал ног расуђива ња
и про це не.
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2. Приз на ва ње, кла си фи ко ва ње, вред но ва ње, рек ла си фи ка ци ја, пре -
зен та ци ја и об е ло да њи ва ње фи нан сиј ских инстру ме на та од по чет ка 
2018. го ди не вршиће се у скла ду са смер ни ца ма МСФИ 9 – Фи нан сиј -
ски инстру мен ти, који за ме њу је МРС 39 – Фи нан сиј ски инстру мен ти:
при зна ва ње и одме ра ва ње.

3. Приз на ва ње, одме ра ва ње, пре зен та ци ја при хо да и об е ло да њи ва ње ин -
фор ма ци ја о њима од по чет ка 2018. го ди не, вршиће се у скла ду са
смер ни ца ма МСФИ 15 – При хо ди по уго во ри ма с куп ци ма, који за ме њу -
је МРС 18 – При хо ди, МРС 11 – Уго во ри о из град њи и одго ва ра јућа ту ма -
че ња Одбо ра за Међуна род не ра чу но во дстве не стан дар де.

4. Иден ти фи ко ва ње, кла си фи ка ци ја и ра чу но во дстве но ис ка зи ва ње ли -
зин га у фи нан сиј ским из веш та ји ма ко рис ни ка ли зин га и да ва о ца ли -
зин га ће се од по чет ка 2019. го ди не врши ти у скла ду са смер ни ца ма
МСФИ 16 – Ли зинг који за ме њу је МРС 17 – Ли зинг и одго ва ра јућа ту ма -
че ња Одбо ра за међуна род не стан дар де. Овај стан дард про пи су је
нови на чин ра чу но во дстве ног об ухва та ња ли зин га на осно ву ко јег се
об ез беђује бољи увид у фи нан сиј ско ста ње и успеш ност по сло ва ња
ко рис ни ка ли зин га.

5. Кон цепт по слов ног мо де ла, о чи јем зна ча ју је иде ја сад ржа на у Кон -
цеп ту ал ном окви ру фи нан сиј ског из веш та ва ња и одређеним
МРС/МСФИ (МРС 2, МРС 41, МРС 36 и МСФИ 9), као де тер ми на на та ра -
чу но во дстве них по ли ти ка ути че на при зна ва ње одме ра ва ње и об е ло -
да њи ва ње по зи ци ја фи нан сиј ских из веш та ја, од но сно ути че на фи нан -
сиј ску по зи ци ју и пер фор ман се ен ти те та.

6. Ре ви ди ра њем 21 од укуп но 35 оде ља ка МСФИ за МСП се дам го ди на
на кон ње го вог об јав љи ва ња из врше но је у зна чај ној мери при бли жа -
ва ње смер ни ца овог стан дар да смер ни ца ма ‘’пу них’’ МСФИ. На осно ву
те чи ње ни це оправ да но се намеће пи та ње, није ли тиме на ру шен
основ ни за хтев у вези са по јед нос тав љи ва њем ра чу но во дства ма лих
и сред њих ен ти те та дат, у Пред го во ру МСФИ за МСП и Ди рек ти ви
2014/34 ЕУ.
Једна од ра ди кал ни јих из ме на МСФИ за МСП, од но си се на увођење при -
ме не ме то да ре ва ло ри за ци је при ли ком вред но ва ња не крет ни на, по с -
тро је ња и опре ме. При ме на овог ме то да, по ред то га што доп ри но си об -
јек тив ни јем ис ка зи ва њу вре д нос ти не крет ни на, по стро је ња и опре ме,
по ве за на је са одређеним огра ни че њи ма: не до во љан број про фе си о нал -
них про це ни те ља, као по се б не спе ци ја ли за ци је про фе си о нал них ра чу -
но вођа оспо соб ље них за при ме ну но во до не тих смер ни ца, ве ли ки из да -
ци по во дом њи хо вог ан га жо ва ња и ри зик од при сут ног суб јек ти виз ма
у про це ни фер вред нос ти, као и ис ка зи ва ња не ре а ли зо ва них до би та ка
и гу би та ка у фи нан сиј ским из веш та ји ма. На ве де на огра ни че ња могу
би ти ми ни ма ли зо ва на адек ват ним кре и ра њем ре гу ла тор ног окви ра у
вези са про це њи ва њем и при сус твом снаж не етич ке ком по нен те код ме -
наџ мен та који до но си ра чу но во дстве не по ли ти ке и про фе си о нал ног
ра чу но вође који води по слов не књи ге и сас тав ља фи нан сиј ске из веш -
та је, тако и оног који врши ре ви зи ју фи нан сиј ских из веш та ја.
Будући да је ре ви ди ра ње МСФИ за МСП има ло за по сле ди цу при бли -
жа ва ње овог стан дар да из вор ним МСФИ, у циљу упо ре ди вос ти фи -
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нан сиј ских из веш та ја, су виш на је на ци о нал на ра чу но во дстве на ре гу -
ла ти ва усме ре на на мик ро и дру га прав на лица ко јом се повећава број
осно ва вред но ва ња, угро жа ва упо ре ди вост фи нан сиј ских из веш та ја и 
која сама по себи, не унап ређује ква ли тет фи нан сиј ских из веш та ја.

7. Мо дел одло же ног по ре за на ре зул тат, за хте ван смер ни ца ма МРС 12 –
По рез на до би так, успос тав ља јаче везе са по слов ним из веш та ји ма
опште на ме не у од но су на ин тег ри са ни мо дел опо ре зи ва ња ре зул та -
та. Овај мо дел опо ре зи ва ња под ра зу ме ва да у ра чу ну ре зул та та – би -
лан су успе ха буду ис тов ре ме но об ухваћени како по с ло в ни, тако и по -
рес ки ефек ти по слов них транс ак ција и дру гих догађаја. Мо дел одло же -
ног по ре за на ре зул тат повећава ис каз ну моћ фи нан сиј ских из веш та ја 
опште на ме не, због тога што мења ка рак тер по ре за на ре зул тат од
еле мен та рас по де ле ре зул та та на по рес ки рас ход.

8. Неб ла гов ре ме но ажу ри ра ње пре во да МСФИ и МСФИ за МСП, као и не -
об јав љи ва ње пре во да но вих стан дар да ди рек тно угро жа ва при ме ну
за кон ске ре гу ла ти ве и угро жа ва упо ре ди вост фи нан сиј ских из веш та -
ја, јед ну од њи хо вих бит ни јих ква ли та тив них ка рак те рис ти ка. Смер -
ни це Пред го во ра МСФИ за МСП упућују да је по тре бан на јма ње пе ри -
од од јед не го ди не од об јав љи ва ња из ме на међуна род не ре гу ла ти ве
до мо мен та њене при ме не, што је да ле ко од прак се у Ре пуб ли ци Срби -
ји, када су пре во ди у пи та њу.

9. Инвес ти ци о на тржиш та ини ци ра ју по тре бу утврђива ња фер вред нос -
ти имо ви не и об а ве за и вред но ва ње при вре дих друш та ва уз при ме ну
при нос ног ме то да, који се за сни ва на томе да имо ви на има вред ност
уко ли ко об ез беђује учин ке, од но сно уко ли ко има упот реб ну и про -
мет ну вред ност и доп ри но си фи нан сиј ском ре зул та ту.

10. Рес трук ту и ра ње, доб ро вољ но или услов ље но ин сти ту ци о нал ним за -
хте ви ма, пред став ља про ме ну струк ту ре по слов них ен ти те та, која се
спро во ди ради оства ри ва ња бо љих пер фор ман си, опстан ка и по бољ -
ша ња кон ку рен тнос ти, и на ла зи ин фор ма ци о ну осно ву у фи нан сиј -
ским из веш та ји ма, на осно ву ко јих се оце њу је и про це њу је фи нан сиј -
ско ста ње и пер фор ман се.

11. Узро ци ло ших пер фор ман си и гу би ци у по сло ва њу јав них пред узећа у
Срби ји су: ве ли ки ути цај држа ве, не е фи кас на упот ре ба јав них сред ста -
ва и њи хо ва тех нич ко тех но лош ка за ста ре лост, ко руп ци ја, пред и мен -
зи о ни ра ност и огра ни чен при ступ тржиш ту ка пи та ла. Откла ња ње на -
ве де них узро ка под ра зу ме ва сво јин ску, орга ни за ци о ну, управ љач ку и
тех но лош ку транс фор ма ци ју и рес трук ту и ра ње, укљу чу јући и кор по -
ра ти ви за ци ју, унап ре ђење управ љач ке струк ту ре и повећање ау то но -
ми је њи хо вог по сло ва ња.

12. Опе ра тив на по бољ ша ња по ло жа ја јав них пред узећа су у: повећању
ефи кас нос ти њи хо вог рада, унап ређењу про це са пла ни ра ња, ефи кас -
ни јој кон тро ли и раз ви ја њу прак се кор по ра тив ног управ ља ња, адек -
ват ни јем уста нов ља ва њу ре гу ла тор ног окви ра о еви ден ци ји стал не
имо ви не и о одго вор нос ти за за ко ни тост и успеш ност њи хо вог по сло -
ва ња.

13. Пос то јећи мо дел по сло ва ња јав них ко му нал них пред узећа еко ном ски
је не одржив, јер по ред тога што гу би ци ма ди рек тно угро жа ва ју бу џе те
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и фи нан сиј ски по ло жај је ди ни ца ло кал не са мо уп ра ве на те рет чи јих
бу џе та се об ез беђују одго ва ра јуће суб вен ци је, та кав мо дел по сло ва ња
до во ди и до не одго ва ра јућег ква ли те та јав них услу га које она пру жа ју.
На ве де но упућује на не опход ност из на ла же ња ал тер на тив них на чи на
орга ни зо ва ња сис те ма ко му нал них услу га.

14. Актуелни про пи си о ре ви зи ји јав них пред узећа упућују на могућност
врше ња двос тру ких ре ви зи ја фи нан сиј ских из веш та ја јав них пред -
узећа, јав них аген ци ја, ко рис ни ка јав не сво ји не и ен ти те та са по себ -
ним овлашћењи ма, што упу ћује на по тре бу уста нов ља ва ња ре гу ла -
тор ног окви ра, по угле ду на ре ше ња при сут на у зем ља ма са раз ви је -
ном тра ди ци јом ре ви зи је ен ти те та јав ног сек то ра.

Зла ти бор, 27. мај 2017.
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Ко ми си ја за за кључ ке
проф. др Бла го је Новићевић
др Рада Сто ја но вић
др Бо јан Савић

Прог рам ски одбор
др Рада Сто ја но вић, пред сед ник
др Зо ран Шко бић, члан
др Вес на Нешић, члан
мр Пред раг Пет ро вић, члан
Зо ран Ки ли бар да, члан

Зак ључ ци са 48. Сим по зи ју ма, дос тав ље ни су:
= Ми нис та рству фи нан си ја  Ре пуб ли ке Срби је,
= Ми нис та рству при вре де Ре пуб ли ке Срби је,
= Ми нис та рству  држав не упра ве и ло кал не са мо уп ра ве Ре пуб ли ке Срби је,
= На род ној бан ци Срби је,
= По рес кој упра ви  Ре пуб ли ке Срби је,
= На ци о нал ној ко ми си ји за ра чу но во дство.



др Зо ран
МИНОВСКИ*

Рачу но во дствени 
трет ман 

ин те лек ту ал ног капи та ла

Ре зи ме

У инос тра ној те о ри ји и прак си при сут не су теж ње ка мо ди фи ка цији те о ри је
ра чу но во дства у прав цу об ез беђења стан дар ди зо ва ног при сту па ра чу но во -
дстве ном из веш та ва њу о ин те лек ту ал ном ка пи та лу. У том смис лу ула жу се
на по ри у де фи ни са ње ин те лек ту ал ног ка пи та ла, ње гово пре поз на ва ње и ме ре -
ње. Приз навање ин те лек ту ал ног ка пи та ла као сре дства у фи нан сиј ским из -
веш та ји ма и об е ло да њи ва ње ин фор ма ци ја пред став љају зна чајне из а зове.

Кра јем 90-их го ди на про шлог века по слов но окру же ње до жив ља ва дра ма тич но 
повећење бро ја ком па ни ја које по се ду ју не ма те ри јална сре дства ве ли ке вред -
нос ти. До тада је учешће ових сред ста ва у би лан си ма ста ња било ре ла тив но
мало у од но су на ма те ри јал на сре дства. Повећањем за ступ ље нос ти не ма те -
ри јал не имо ви не у би лан сној ак ти ви, тра ди ци о нал ним фак то ри ма про из вод -
ње сма ње на је уло га у кре и ра њу вред нос ти и доп ри но су успеху орга ни за ци је,
који су услов ље ни спо соб ношћу фир ме да на пра ви на чин ко рис ти не ма те ри јал -
на сре дства и управ ља њима. У еко но ми ји зна ња, из вор еко ном ске вред нос ти
пред узећа не за ви си само од про из вод ње ма те ри јал них до ба ра, већ и од кре и ра -
ња и управ ља ња ин те лек ту ал ним ка пи та лом. Као ре зул тат тога, кон цепт
ин те лек ту ал ног ка пи та ла, који под ра зу ме ва кван ти фи ко ва ње зна ња, веш ти -
на, од но са, про це са, ино ва ција и дру гих ком по не на та не ма те ри јал них ула га ња,
по стао је је дан од на јваж ни јих фак то ра по сло ва ња. Ком па ни је за ин те ре со ва -
не за из град њу и одржа ње кон ти ну и ра не кон ку ре нтске пред нос ти тре ба да се
фо ку си ра ју на свој ин те лек ту ал ни ка пи тал. И по ред пре лас ка из ин дус триј ске

Фи нан сиј ско рачуноводство

*) Ре до ван про фе сор Еко ном ског фа кул те та Уни вер зи те та „Св. Ки рил и Ме то диј“ у Скоп љу,
e-mail: zoran.minovski@eccf.ukim.edu.mk

Прим ље но: 09.12.2017. Прих ваћено: 23.12.2018.

УДК 657.92:330.14
005.336.4:334.71

Прег лед ни рад



на еко но ми ју зна ња, фи нан сиј ско из веш та ва ње није до вољ но унап ређено да
може да иде у ко рак са про ме на ма у про це си ма ства ра ња вред нос ти. Ипак, на -
јзна чај ни је про ме не оче ку ју се у фи нан сиј ском кон тек сту, у вези са ин тен зи ви -
ра њем ра чу но во дстве ног трет ма на из веш та ва ња о ин те лек ту ал ном ка пи -
та лу.

Кључ не речи: ин те лек ту ал ни ка пи тал, не ма те ри јал на сре дства, фи нан сиј -
ски из веш та ји, при зна ва ње, ме ре ње.

Увод

Не ма те ри јал на сре дства, као што су зна ње и ино ва ци је, по ста ју све важ ни -
ји део вред нос ти пред узећа. Те жиш те про бле ма је како да се от кри ју и мере
вред нос ти ових сред ста ва у фи нан сиј ским из веш та ји ма кон крет не ком па ни је 
и како да се об јас ни про фит који про ис ти че из ових сред ста ва. Ком па ни је ко -
рис те сре дства, зна ње и ино ва ци је за ства ра ње вред нос ти која уо би ча је но по -
ка зу је ви сок при нос. Међутим, нека од тих сред ста ва не ис пу ња ва ју усло ве за
при зна ва ње у фи нан сиј ским из веш та ји ма. У поређењу са про се ком у ин дус -
три ји, пре тпос тав ља се да ком па ни је са ви со ким по враћајем сред ста ва има ју
вред ност ин те лек ту ал ног ка пи та ла већу од ин дус триј ског про се ка. Кон цепт
ин те лек ту ал ног ка пи та ла, који упућује на кван ти фи ко ва ње зна ња, веш ти на,
од но са, про це са, ино ва ци ја и дру гих ком по нен ти не ма те ри јал них сред ста ва,
ко рис тан је за пред узеће, по слов не пар тне ре и дру ге за ин те ре со ва не стра не
које смат ра ју да по сто ји веза између ини ци ја ти ва за управ ља ње ин те лек ту ал -
ним ка пи та лом и ре зул та та по сло ва ња. Сходно томе, промене у факторима
производње према нематеријалним улагањима упућују на потребу за пр о ме -
ном рачуноводствене теорије у смислу признавања и мерења интелектуалног 
капитала.

У раду ће бити речи о ин те лек ту ал ном ка пи та лу, ње го вој уло зи и зна ча ју у
по сло ва њу. Нај пре су дати општи ста во ви о пре лас ку са ин дус триј ске на еко -
но ми ју зна ња, а за тим се ука зу је на зна чај ин те лек ту ал ног ка пи та ла као не ма -
те ри јал не имо ви не, као и на де фи ни са ње ра чу но во дстве ног трет ма на и по -
ступ ка ње го вог при зна ња и вред но ва ња у фи нан сиј ским из веш та ји ма. Истов -
ре ме но се по свећује паж ња искуству у вези са третманом интелектуалног
капитала у развијеним земљама.

1. Про ме не ин дус тријске у еко но ми ју зна ња

У кас ним 1990. тим го ди на ма по слов но окру же ње је до жи ве ло дра ма ти чан
по раст повећања бро ја ком па ни ја, које по се ду ју ве ли ку вред ност не ма те ри јал -
них сред ста ва. Пре теж ни део њи хо ве вред нос ти од но си се на не ма те ри јал на
сре дства, док ма те ри јал на сре дства има ју мање учешће у њи хо вој по слов ној
имо ви ни. Не ма те ри јал на сре дства се, пре ма не ким ау то ри ма, кла си фи ку ју у
три ка те го ри је: људ ски ка пи тал, струк тур ни ка пи тал и ре ла циј ски или ка пи -
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тал по ве зан са по тро ша чи ма. Дру ги ис тра жи ва чи гру пи шу ова сре дства као
људ ски ка пи тал и струк тур ни ка пи тал, а само не ко ли ко ис тра жи ва ча из уча ва
ин те лек ту ал ни ка пи тал као по себ ну ка те го ри ју. Инте лек ту ал ни ка пи тал об -
ухва та углав ном зна ња, бренд, кон ку ре нтску пред ност, па тен те, од но се са куп -
ци ма, људ ски ка пи тал, ис тра жи ва ња и раз вој, трго вач ке мар ке и др.

У по след ње две де це ни је еко но ми ја се транс фор ми са ла из ин дус триј ске у
еко но ми ју зна ња, а ре зул тат те про ме не је да основ не еко ном ске ре сур се не
чине више при род ни ре сур си, ка пи тал и рад, већ зна ње. Ова про ме на усме ре на 
је од људи који раде ру ка ма, ка љу ди ма који раде уз до ми нан тну упот ре бу
функ ци је мишљења. У еко но ми ји зна ња оно што ства ра кон ку ре нтску пред -
ност и кре и ра вред ност је зна ње као људ ски ка пи тал, про це си, бренд и мре же.
Тра ди ци о нал ну еко но ми ју ка рак те ри шу огра ни че ни ка пи тал и повећање
трош ко ва рад не сна ге, за тим за ко ни ко ји ма се ре гу ли шу рад, њи хо ве чешће
из ме не, као и повећање рад них спо ро ва. Тако су тра ди ци о нал ни фак то ри про -
из вод ње из гу би ли зна чај у кре и ра њу вред нос ти, а ком па ни је за ви се више од
спо соб нос ти ко ришћења и управ ља ња не ма те ри јал ним него ма те ри јал ним
сре дстви ма 7. Фи нан сиј ско из веш та ва ње није до вољ но при ла гођено про ме на -
ма и про це си ма ства ра ња вред нос ти, који узи ма ју маха у фи нан сиј ском кон -
тек сту и из веш та ва њу о ин те лек ту ал ном ка пи та лу јед не орга ни за ци је8 .

2. Уло га и зна чај 
ин те лек ту ал ног ка пи та ла 

за по сло ва ња ком па ни је

Као што не ма те ри јал на сре дства, зна ње и ино ва ци је, по ста ју све важ ни ји
део кор по ра тив не вред нос ти, тако ес ка ли ра про блем из веш та ва ња и об е ло -
да њи ва ња вред нос ти ових сред ста ва, као и ана ли зи ра ња про фи та који про ис -
ти че из ових сред ста ва. Ком па ни је које ко рис те зна ња и ино ва ци је за кре и ра -
ње вред нос ти об ич но по ка зу ју ви сок при нос на сред ста ва. Раз лог овог фе но -
ме на је чи ње ни ца да се нека од ових сред ста ва не ква ли фи ку ју за при зна ва ње
у би лан су ста ња, иако доп ри но се до би ја њу про фи та при ка за ног у би лан су
успе ха. Када се упо ре ди са ин дус триј ским про се ком, пре тпос тав ља се да ком -
па ни ја са већим при но сом сред ста ва има веће учешће ин те лек ту ал ног ка пи -
та ла од про се ка у ин дус три ји. Пре ма томе, са про ме на ма у фак то ри ма про из -
вод ње до ла зи до промена у рачуноводственој теорији, на пример у ра чу но во -
дстве ном третману, односно вредновању и обелодањивању информација у
годишњим извештајима.

Актуелни го диш њи фи нан сиј ски из веш та ји пре теж но су за сно ва ни на ис -
то риј ској ра чу но во дстве ној вред нос ти сред ста ва ен ти те та, а мање на тржиш -
ној вред нос ти. Тржиш на вред ност за сни ва се на све у куп ној вред нос ти ком па -
ни је, а не на ин ди ви ду ал ној вред нос ти сред ста ва која она по се ду је. Ра чу но во -
дстве на вред ност сред ста ва раз ли ку је се од тржиш не вред нос ти услед чи ње -
ни це да тржиш на вред ност под ра зу ме ва сре дства која нису укљу че на у ра чу -
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но во дстве ну вред ност. Раз ли ка између ових две ју вред нос ти про ис ти че и из
ко ришћења ин те лек ту ал ног ка пи та ла. Ова раз ли ка није об е ло де ње на, а тре -
нут ним окви ром фи нан сиј ског ра чу но во дства није ре ше но ово пи та ње. Ова
раз ли ка је при зна та и об е ло де ње на само као гудвил у околностима када
долази до преузимања компаније од стране друге компаније у оквиру неке
пословне комбинације.

Одбор Међуна род них ра чу но во дстве них стан дар да (МРС-МСФИ)9 опи су је
гуд вил као:
а) збир:

· пре не се не на кна де одме ре не у скла ду са МСФИ 3 - Пос лов не ком би -
на ци је, који ге не рал но за хте ва фер вред ност на да тум сти ца ња (ви -
де ти па раг раф 32);

· из но са учешћа без пра ва кон тро ле у сте че ном ен ти те ту, одме ре ног у 
скла ду са овим МСФИ; и

· фер вред нос ти на да тум сти ца ња сти ца те ље вог пре тход но држа ног
учешћа у ка пи та лу у сте че ном ен ти те ту, у по слов ној ком би на ци ји
оства ре ној у фа за ма (ви де ти па раг ра фе 41 и 42);

б) нето из нос пре поз нат љи ве сте че не имо ви не и пре узе тих об а ве за
одме ре них у скла ду са овим МСФИ на да тум сти ца ња.

Стан дар ди ма се, такође, де фи ни ше гуд вил сте чен у по слов ној ком би на ци -
ји као сре дство које пред став ља будуће еко ном ске ко рис ти до би је не из дру -
гих сред ста ва, које се не могу иден ти фи ко ва ти и при зна ти по је ди нач но. Нак -
над на раз ли ка између тржиш не вред нос ти ен ти те та и са даш ње вред нос ти
ње го вих нето сред ста ва која се могу иден ти фи ко ва ти може да сад ржи већи
број фак то ра који ути чу на вред ност ен ти те та. 

Ком па ни ји која има гуд вил у фор ми ин тер но ге не ри са них не ма те ри јал -
них сре дства није доз во ље но да при зна ову чи ње ни цу у сво јим фи нан сиј ским
из веш та ји ма због тога што ова сре дства не ис пу ња ва ју кри те ри ју ме за при -
зна ва ње сред ста ва. Оту да не опход ност про на ла же ња на чи на из веш та ва ња о
овој вред нос ти, која пред став ља зна ча јан под а так за ко рис ни ке фи нан сиј ских 
из веш та ја, а на ро чи то ин вес ти то ре.

У по ку ша ју раз ре ше ња раз ли ке између књи го во дстве не вред нос ти и
тржиш не вред нос ти, важ но је иден ти фи ко ва ти ме ха низ ме ко ји ма се вред ност 
кре и ра и транс фор ми ше. Сто га је ве о ма важ но иден ти фи ко ва ти шта ства ра
вред ност, како се ова вред ност кре и ра, и како пре не ти ове ин фор ма ци је ин -
вес ти то ри ма и дру гим ко рис ни ци ма ин фор ма ци ја. У мо дер ној еко но ми ји,
про цес кре и ра ња вред нос ти пред став љен је као ефе кат везе између фи зич ких 
сред ста ва и ин те лек ту ал ног ка пи та ла, као и на чи на на који се ова два из во ра
спа ја ју и међусоб но пре плићу. Као ре зул тат чи ње ни це да ком па ни је има ју
тен ден ци ју да повећају вред ност ин те лек ту ал ног ка пи та ла у поређењу са фи -
зич ком имо ви ном, про цес кре и ра ња вред нос ти доп ри но си више тржиш ној
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вред нос ти по сло ва ња. Mouritsen J.10 опи су је овај слу чај у про це ни по сло ва ња
као при сту па ин те лек ту ал ном ка пи та лу. Вред ност у смис лу фи нан сиј ског ра -
чу но во дства одређују транс акције између две стра не или чи ње ни ца да се еле -
мент може иден ти фи ко ва ти. Сход но томе, про цес ства ра ња вред нос ти и
постојање интелектуалног капитала у предузећу нису обелодањени у
финансијским извештајима. Недостатак поверења у ова средства доводи до
несугласица у истраживањима ове теме.

3. Рас тућа по тре ба за из веш та ва њем 
о ин те лек ту ал ном ка пи та лу

Повећана важ ност ин те лек ту ал ног ка пи та ла и све већи број пред узећа
која се осла ња ју на ову имо ви ну како би се ство ри ла вред ност узро ко ва ли су
по тре бу за ин фор ми са њем тржиш та, ин вес ти то ра и дру гих за ин те ре со ва них
стра на о по сто ја њу ин те лек ту ал ног ка пи та ла11. Ра чу но во дстве но из веш та ва -
ње о ин те лек ту ал ном ка пи та лу бит но је у окол нос ти ма када за ин те ре со ва не
стра не ком па ни је из веш та ва ју о ин вес ти ци ја ма и дру гим одлу ка ма. Seethara -
man12 ис ти че да је де фи ни тив но у ин те ре су ком па ни је да иг но ри ше по сто ја ње
ин те лек ту ал ног ка пи та ла, а не да ура ди по се бан на пор за ње го во управ ља ње
и ме ре ње. Инвес ти то ри могу да до но се одлу ке за сно ва не на ин фор ма ци ја ма
сад ржа ним у го диш њим фи нан сиј ским из веш та ји ма пред узећа и то може да
до ве де до не одго ва ра јуће одлу ке и оште ти ком па ни ју ако ин фор ма ци је при -
ка за не у го диш њим фи нан сиј ским из веш та ји ма не одражавају на адекватан
начин финансијски положај предузећа, нарочито када компаније поседују
већу вредност интелектуалног капитала у односу на вредност физичких
средстава.

У раду је фо кус на ин те лек ту ал ном ка пи та лу као не ма те ри јал ној имо ви -
ни, осим оне која је при зна та у фи нан сиј ским из веш та ји ма у скла ду са међуна -
род ним стан дар ди ма. Одбор за Међуна род не стан дар де фи нан сиј ског из веш -
та ва ња доз во ља ва при зна ва ње само не ма те ри јал них сре дства која за до во ља -
ва ва ју де фи ни ци ју не ма те ри јал них сред ста ва, што зна чи да се сре дства која
не за до во ља ва ју усло ве ове де фи ни ци је не при зна ју у из веш та ји ма ком па ни је. 
Сле деће важ но пи та ње од но си се на то: шта су тач но ство ри ла ова сре дства,
односно који је њихов допринос и како он треба да буде обухваћен у фи нан сиј -
ском извештају.

Пре ма ис тра жи ва њу, Marr13 сту ди ја и де ба та о ин те лек ту ал ном ка пи та лу
одви ја се од 1960-их го ди на про шлог века. Де ба та о ула га њу у људ ски ка пи тал 
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до би ла је зна чај то ком де ве де се тих го ди на14. Так ве рас пра ве о ин те лек ту ал -
ном ка пи та лу тра жи ле су одго во ре на сле дећа пи та ња 15:
= Тре ба ли ин те лек ту ал ни ка пи тал осим оног који је при знат у скла ду са

МРС 38, да буде при знат у фи нан сиј ским из веш та ји ма пред узећа?
= Који су кри те ри ју ми за при зна ва ње овог ин те лек ту ал ног ка пи та ла?
= На који да тум се ин те лек ту ал ни ка пи тал при зна је у фи нан сиј ским из -

веш та ји ма?
= Како се могу одре ди ти будуће еко ном ске ко рис ти које до но си ин те лек -

ту ал ни ка пи тал?
= Како се на так ву имо ви ну при ме њу је тест “кон тро ла над будућим еко -

ном ским ко рис ти ма”?
= Како ком па ни је тре ба да из веш та ва ју о овим сре дстви ма у циљу пре -

мошћава ња или суз би ја ња јаза између тржиш не и ра чу но во дстве не
вред нос ти?

= Како ће ин те лек ту ал ни ка пи тал бити пре зен то ван у од но су на оста лу
имо ви ну у фи нан сиј ским из веш та ји ма?

Кон крет ни усло ви и кри те ри ју ми за при зна ва ње у окви ру текућег окви ра
фи нан сиј ског ра чу но во дства и МСФИ16 чине већину ових пи та ња не одго ва ра -
јућим. Под ра зу ме ва се да кри те ри ју ми за при зна ва ње сред ста ва има ју за циљ
за шти ту јав ног ин те ре са и об ез беђења по што ва ња об јек тив нос ти, дос лед нос -
ти, важ нос ти и упо ре ди вос ти. Осим тога, ци ље ви окви ра фи нан сиј ског ра чу -
но во дства има ју за за да так сма ње ње суб јек тив нос ти и ма ни пу ла ци је фи нан -
сиј ским ин фор ма ци ја ма од стра не ру ко во дства, те про мо ви са ње об јек тив ног
при ка зи ва ња свих фи нан сиј ских транс акција17. Међутим, по сто ји све већа по -
тре ба за из веш та ва њем и утврђива њем вред нос ти ових сре дстви ма која не
ис пу ња ва ју усло ве при зна ва ња на зна че не у ра чу но во дстве ним стан дар ди ма,
као ни кри те ри ју ме за њи хо во иден ти фи ко ва ње од стра не ин вес ти то ра или
да ва о ца ка пи та ла и дру гих заинтересованих страна.

Јасно је да ком па ни је које по се ду ју ин те лек ту ал ни ка пи тал има ју еко ном -
ске ко рис ти од ове имо ви не и да се ове еко ном ске ко рис ти ап сор бу ју у све о -
бух ват ном би лан су успе ха. То до ка зу је чи ње ни ца да је вред ност ком па ни је,
када се ко рис ти ме тод за ра да, у већини слу ча је ва већа од ра чу но во дстве не
вред нос ти ком па ни је. Такође, део ула га ња у ин вес ти ци је из ра жен у ана ли зи
учин ка так ве ком па ни је из ве ден је из сред ста ва која нису на ве де на у би лан су
ста ња ком па ни је. Међутим, вред ност ин те лек ту ал ног ка пи та ла не пред став -
ља нуж но раз ли ку између књи го во дстве не вред нос ти и тржиш не вред нос ти
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ком па ни је18. Сход но томе, не опход но је из врши ти кри тич ку ана ли зу вред нос -
ти ин те лек ту ал ног ка пи та ла, као из а зо ва у вези са ра чу но во дством ових сред -
ста ва. Такође је важ но иден ти фи ко ва ње одређених рачуноводствених при н -
ци па како би се интелектуални капитал укључио у признавање и об е ло да њи -
ва ње у финансијском извештавању.

Пре ду зећа ула жу у ин те лек ту ал ни ка пи тал и дру ге стра теш ке ре сур се у
циљу сти ца ња кон ку рен тне пред нос ти у од но су на кон ку рен ци ју. Patricija
Ordonez de Pablos је иден ти фи ко ваla сле деће ко ра ке које ме наџ мент ком па ни -
је чес то пред узи ма како би оства ри ло кон ку ре нтску пред ност19:
= иден ти фи ко ва ње стра теш ки ре ле ван тних ре сур са;
= ода бир оних ре сур са који су важ ни за будуће по тре бе тржиш та;
= ме ре ње ових не ма те ри јал них ре сур са;
= им пле мен та ци ја про гра ма који ће омо гућити раз вој, про ши ре ње, за шти -

ту, скла диш те ње и об нав ља ње ових сред ста ва.
Сход но томе, не опход но је да ком па ни је иден ти фи ку ју и раз ви ју со пстве -

не стра теш ке ре сур се као што су ин те лек ту ал ни ка пи тал, како би мог ле да
раз ви ју стра те ги ју која упућује на кон ку ре нтске пред нос ти пред узећа.

По ред све већег зна ча ја из веш та ва ња о ин те лек ту ал ном ка пи та лу, са даш -
њи оквир за фи нан сиј ско ра чу но во дство оста је пре теж но фо ку си ран на ма те -
ри јал на сред ста ва и одређена не ма те ри јал на ула га ња, али не и на зна ча јан
обим не ма те ри јал на сре дства. По ред тога, већи на гла сак који је став љен на
раст и кон ку рен тност, из а зов је у по гле ду фи нан сиј ског из веш та ва ња и кор -
по ра тив ног управ ља ња20. Једи на не ма те ри јал на ула га ња при зна та у фи нан -
сиј ским из веш та ји ма су она која доз во ља ва ју МСФИ до не ти од стра не Одбо ра
за Међуна род не стан дар де фи нан сиј ског из веш та ва ња (IASB) 21, а то су не ма -
те ри јал на ула га ња која су мер љи ва, од но сно чија се вред ност при бав ља ња
може утврди ти не двос мис ле но. Раз лог ускраћива ња у по гле ду при зна ва ња
не ких сред ста ва ин те лек ту ал ног ка пи та ла као што су људ ски ка пи тал, кон ку -
ре нтске пред нос ти и ин тер но ге не ри са ни гуд вил је зато што та сре дства не
ис пу ња ва ју кри те ри ју ме при зна ва ње и ме ре ња као не ма те ри јал но ула га ње22.
Одбор за Међуна род не стан дар де фи нан сиј ског из веш та ва ња по став ља врло
стро ге за хте ве за став ке које тре ба да буду при зна те као сре дство у фи нан сиј -
ским извештајима. Испуњавање ових захтева неопходно је како би се об ез бе -
ди ло поређење финансијских информација и да се спрече ма ни пу ла ци је овим
информацијама од стране управе компаније.
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Кри те ри ју ми за при зна ва ње и ме ре ње не крет ни на у го диш њим фи нан сиј -
ским из веш та ји ма ком па ни је при ме њу ју се на одређену транс акцију или на
низ иден ти фи ко ва них и ве ри фи ко ва них транс акција23. При мер так вих транс -
акција укљу чу је ку по ви ну, раз ме ну, про из вод ни про цес или уго вор ни аран -
жман. Holmen24 ве ру је да јав ља ње било које одређене транс акције или се ри је
транс акција омо гућава при зна ва ње тог сре дства. Међутим, већину став ки ин -
те лек ту ал ног ка пи та ла теш ко је из ме ри ти са си гур ношћу и није увек могућа
про ве ра њи хо ве вред нос ти без ве ли ких на по ра. Ова огра ни ча ва јућа при ро да
ин те лек ту ал ног ка пи та ла пред став ља ју из а зов за фи нан сиј ско из веш та ва ње.
Одбор за Међуна род нод не стан дар де фи нан сиј ског из веш та ва ња 25 тврди да
ин фор ма ци је мо ра ју да буду по узда не, оне тре ба да вер но пред став ља ју
транс акције и дру ге догађаје и да на ста ве да их за сту па ју, или се може раз умно 
оче ки ва ти да их за сту па ју. На ве де ни за хте ви от е жа ва ју пре поз на ва ње ин тер -
но ге не ри са них брен до ва, лис ти кли је на та, из да вач ких на сло ва и дру гих
слич них еле ме на та који се не могу без тешкоћа поуздано одмерити. Трош ко -
ви настали у стварању ове имовине се одмах признају, јер није могуће раз ли -
ко ва ти ове трошкове од трошкова развоја пословања у целини.

Одбор26 даље тврди да је раз лог за не приз на ва ње ових сред ста ва чи ње ни -
ца да по сто ји одређени сте пен ри зи ка да ће ин фор ма ци је о тим сре дстви ма
упућива ти на мање ве ран при каз оно га што ин фор ма ци ја суш тин ски пред -
став ља. Међутим, тре ба има ти у виду да одбор доз во ља ва ко ришћење раз -
умних про це на за утврђива ње из но са у вези са ра чу но во дстве ним став ка ма
уопште. У овом слу ча ју, ме ре ње и пре зен та ци ја могу се из врши ти ко рис тећи
разумне процене без угрожавања вредности информација.

Неп риз на ва ње так вих сред ста ва као што је ин те лек ту ал ни ка пи тал у фи -
нан сиј ским из веш та ји ма може до вес ти до ве ли ке раз ли ке између вред нос ти
пред узећа са ста но виш та ин вес ти то ра и књи го во дстве не вред нос ти при ка за -
не у фи нан сиј ским из веш та ји ма. На жа лост, ова раз ли ка може да ство ри ути -
сак да фи нан сиј ско из веш та ва ње не пру жа адек ват ну сли ку по слов не ак тив -
нос ти пред узећа. Осим тога, у овом слу ча ју ин вес ти то ри не могу да се осла ња -
ју ис кљу чи во на фи нан сиј ске из вјеш та је при до но ше њу одлу ке о ин вес ти ра -
њу. Тржиш на вред ност је она која инвеститора подстиче да донесе одлуку о
томе да ли или не инвестира у одређену компанију.

У ак ту ел ној прак си при сут на је тен ден ци ја по ве зи ва ња упра ве са про це -
ном цена ак ци ја, што упућује на то да се на књи го во дстве ну про фе си ју може
врши ти зна ча јан при ти сак, од но сно да је угро же на њена не за вис ност при ли -
ком из веш та ва ња о об јек тив ним вред нос ти ма у фи нан сиј ским из веш та ји -
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ма27. Вред ност ових не ма те ри јал них ула га ња укљу че на је у тржиш ну вред нос -
ти по сло ва ња и, са мим тим, њи хо ва вред ност доп ри но си јазу између тржиш не 
вред нос ти ком па ни је њене и књи го во дстве не вред нос ти28. Са по рас том еко -
но ми је за сно ва не на зна њу, ин те лек ту ал ни ка пи тал има по тен ци јал да об јас -
ни раз ли ке које по сто је између ове две вред нос ти29. Не ко ли ко ис тра жи ва ча
раз ви ли су мо де ле који се могу ко рис ти ти при ли ком ме ре ња вред нос ти ин те -
лек ту ал ног ка пи та ла. Један од мо де ла раз ви јен је на осно ву сис те ма па ра лел -
ног праћења на прет ка30. Овај мо дел по смат ра тржишну вредност са ста но -
виш та финансијског капитала и интелектуалног капитала како би омогућио
идентификацију и мерење компоненти интелектуалног капитала.

4. Ра чу но во дстве ни трет ман ин те лек ту ал ног ка пи та ла 
у вези са ње го вим при зна њем и ме ре њем

Циљ фи нан сиј ског из веш та ва ња је об ез беђива ње ин фор ма ци ја о фи нан -
сиј ском ста њу и пер фор ман са ма ком па ни је, на осно ву ко јих ко рис ни ци фи -
нан сиј ских из веш та ја до но се еко ном ске одлу ке, што је на ве де но у до ку мен ти -
ма Одбо ра за стан дар де фи нан сиј ског ра чу но во дства (САД) и Одбо ра за
Међуна род не стан дар де фи нан сиј ског из веш та ва ња који се од но се на при -
пре ме и пре зен то ва ње фи нан сиј ских из веш та ја. Иако је општеп рих ваћено да
су ин вес ти ци је у не ма те ри јал на сре дства ва жан из вор идућих пер фор ман си,
ува жа ва ње ра чу но во дстве них пра ви ла за при зна ње сред ста ва упућује на то
да не ма те ри јал на сре дства не могу да буду укљу че на у би ланс ста ња, на ро чи -
то ако су ин тер но раз ви је на. Умес то тога, сви из да ци на ста ли при ли ком ис -
тра жи ва ња у вези са не ма те ри јал ним сред ста ви ма мо ра ју се ди рек тно об ухва -
ти ти као трошкови у билансу успеха. То значи да су добит и финансијско
стање компаније смањени, док ће подаци о добити у будућим периодима бити
најчешће прецењени.

Кључ ни ар гу ме нат про тив при зна ња не ма те ри јал них сред ста ва у би лан су 
ста ња је не мо гућност по узда ног утврђива ња будућих еко ном ских при ли ва од
тих сред ста ва. Као по сле ди ца тога, ак ту ел ни ра чу но во дстве ни сис те ми има ју
већу из вес ност пре тва ра ња трош ко ва ане ма те ри јал на сре дства и одла га ња
при зна ва ња њи хо вих ко рис ти31 . У кас ним 1980-тим го ди на ма те о ре ти ча ри и
прак ти ча ри су по че ли да из ра жа ва ју за бри ну тост у вези са овак вом прак сом и
да тврде да, ако се ра чу но во дстве на пра ви ла не при ла гођава ју повећаној по -
тре би за об ез беђива њем ре ле ван тних ин фор ма ци ја о ин вес ти ра њу у ин те -
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лек ту ал ни ка пи тал, ра чу но во дство ће из гу би ти сво ју сврху32. Ста во ви про фе -
си о нал них орга ни за ци ја и ака дем ска ис тра жи ва ња на гла си ли су по тре бу за
при ла гођава њем ра чу но во дстве не праксе са циљем обезбеђења истинитих и
објективних информација о финансијском стању и перформансама компаније 
за кориснике финансијских извештаја.

Вид љи ви по ка за тељ могућег губ ље ња ре ле ван тнос ти ра чу но во дстве них
ин фор ма ци ја био је повећани јаз између тржиш не и ра чу но во дстве не вред -
нос ти ком па ни је у вре ме 1990-тих го ди на. Ово се није мог ло об јас ни ти пе ри о -
дич ним сто па ма по рас та за ра де, него је де ли мич но било ре зул тат чи ње ни це
да су ин вес ти то ри по че ли да про це њу ју повећани ниво ин вес ти ци ја у ин те -
лек ту ал ни ка пи тал као по тен ци јал ни из вор будуће про фи та бил нос ти. У суш -
ти ни, ин вес ти ци је у ис тра жи ва ње и раз вој у аме рич кој еко но ми ји, у пе ри о ду
од 1953. до 1997. го ди не су дуп ли ра не, док су ин вес ти ци је у ма те ри јал на сре -
дства у ис том пе ри о ду оста ле не про ме ње не. Чак и уз повећање ин вес ти ци ја у
ин те лек ту ал ни ка пи тал као будући из вор вред нос ти и до би ти, њи хов пре -
теж ни део тре ба да се у текућем из веш тај ном пе ри о ду при ка же као тро шак,
чиме се сма њу ју текућа до бит и књи го во дстве на вред ност ком па ни је. У вези
са тим, Lev и Sougiannis33 потврђују теорију Nakamura’s (1999) да је ино ва тив -
ни капитал основна променљива у којој је садржана разлика између тржишне
и рачуноводствене вредности.

Амерички ин сти тут овлашћених јав них ра чу но вођа (AICPA) и Асоцијација
ин вес ти ци о ног ме наџ мен та и ис тра жи ва ња (Association for Investment Ma -
nagement and Research - AIMR) прве су про фе си о нал не орга ни за ци је који су из -
ра зи ле за бри ну тост у вези са ак ту ел ним мо де лом фи нан сиј ског из веш та ва -
ња. У 1991. го ди ни Одбор ди рек то ра Међуна род них стан дар да фи нан сиј ског
из веш та ва ња офор мио је спе ци ја лан ко ми тет у вези са фи нан сиј ским из веш -
та ва њем. Ово тело је из да ло су мар ни из веш тај са упо зо ре њем (AICPA, 1994) да 
по сто јећи ра чу но во дстве ни сис тем није у саг лас нос ти са по тре ба ма ин вес ти -
то ра и кре ди то ра у коме се ис ти че да ће ста тич ни по слов ни мо дел без важ них
не фи нан сиј ских ин фор ма ци ја има ти штет не по сле ди це. Пуб ли ка ци је Одбо ра
и сли чан из веш тај асо ци ја ци је до ве ли су до тога да Одбор пред узме про јект за
ис тра жи ва ње, фо ку си ран на унап ређење по слов ног из веш та ва ња у 1998. го -
ди ни. Као ре зул тат тога Одбор је об ја вио не ко ли ко из веш та ја у ко ји ма се на -
гла ша ва зна чај сво је вољ ног об е ло да њи ва ња ин фор ма ци ја ма о не ма те ри јал -
ним средствима. У октобру 2011. године Одбор је започео нови пројекат у вези 
са својевољним обелодањивањем нематеријалних средстава, који је у на ве де -
ном периоду обустављен.

Заб ри ну тост за угро жа ва ње ре ле ван тнос ти тра ди ци о нал них ра чу но во -
дстве них ин фор ма ци ја убрзо по том је пре шла аме рич ке гра ни це. Ка над ски
ин сти тут овлашћених ра чу но вођа (CICA), дан ска Агенција за раз вој трго ви не
и ин дус три је, хо ла ндско Ми нис та рство за еко ном ска пи та ња, OECD, Инсти тут
овлашћених ра чу но вођа Енглес ке и Вел са (ICAEW) и Инсти тут овлашћених
управ љач ких ра чу но вођа (CIMA) спро ве ле су сту ди је на гла ша ва јући за хтев за
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иден ти фи ко ва њем и ме ре њем не ма те ри јал них средстава и извештавање о
њима, као основни стуб економије засноване на знању.

Не само про фе си о нал на тела, већ и на учни ци, рас прав ља ли су о еро зи ји
ре ле ван тнос ти пуб ли ко ва них ин фор ма ци ја о до бит ку и ис то риј ском об ра чу -
ну трош ко ва, као ре зул та ту ин тен зив них про ме на у окру же њу. Тако Ely и
Waymire (1999) пред ла жу до но си о ци ма стан дар да да на пи шу и из да ју нове
стан дар де са ци љем за држа ва ња ре ле ван тнос ти ра чу но во дстве них ин фор ма -
ци ја на по сто јећем ни воу. Емпи риј ске сту ди је из ове об лас ти под ржа ва ју ова -
кав став. Суп рот но томе Collins, Maydew & Weiss (1997) и Francis & Shipper
(1999) нису саг лас ни са ста вом о сма ње њу ре ле ван тнос ти и вред нос ти ра чу -
но во дстве них ин фор ма ци ја. Тако су Lev и Zarowin34 ис так ли зна чај но ума ње -
ње ком би но ва не ре ле ван тнос ти ин фор ма ци ја о до би ти и ра чу но во дстве ној
вред нос ти. Они су раз јас ни ли пре тход не до ка зе при ка зу јући да сма ње на ре ле -
ван тност није била узро ко ва на повећаним бро јем пред узећа из ви со ко тех но -
лош ког сек то ра, већ сто пом по слов них про ме на и повећаном сто пом ула га ња
у ис тра жи ва ње и развој. Ово значи да је за фирме које су иновативне,
креативне и суочавају се са брзим променама актуелни рачуноводствени
систем на бази историјских трошкова неадекватан.

За јед но са до ка зи ма о не а дек ват нос ти сис те ма из веш та ва ња о по слов ном
окру же њу са повећаним ни во ом ино ва тив нос ти и ин вес ти ра ња у не ма те ри -
јал на сре дства35 об им на ли те ра ту ра ука зу је на по зи тив не ефек те не ма те ри -
јал них сред ста ва и будуће про фи те ком па ни је и њи хо ве тржиш не вред нос ти.
Не само ис тра жи ва ње и раз вој, него и рек ла ме, па тен ти, брен до ви, трго вин ске 
мар ке и људ ски ре сур си су важ ни под сти ца ји и ин вес ти то ри ма тре ба ју ре ле -
ван тне и пра вов ре ме не информације да би могли да процене економске
услове компаније и њен будући потенцијал.

Са ци љем об ез беђива ња ре ле ван тних ин фор ма ци ја за ко рис ни ке фи нан -
сиј ских из веш та ја које се при ме њу ју на одлу ке о ин вес ти ра њу и кре дит не
одлу ке, тела за до но ше ње стан дар да тре ба да раз ви ју смер ни це за иден ти фи -
ко ва ње не ма те ри јал них еле ме на та и да по ста ве кри те ри ју ме о њи хо вој
процени, као и стандарде о финансијском извештавању.

Не по сто ји јед на за јед нич ка де фи ни ци ја ин те лек ту ал ног ка пи та ла.
Stolowy & Jeny-Cazavan на во де да ре гу ла тор на тела об ез беђују уопште не кон -
цеп ту ал не де фи ни ци је о не ма те ри јал ним сре дстви ма. Проб лем пред став ља
утврђива ње будућих ко рис ти од не ма те ри јал них сред ста ва, за тим не дос та -
так физичке супстанце, као и њихова нематеријална природа.

Међуна род ни ра чу но во дстве ни стан дард 38 - Не ма те ри јал на имо ви на
упућује на то да ком па ни ја при зна је јед но сре дство само ако је пре поз нат љи -
во, за тим ако је под кон тро лом, ако је ве ро ват но да ће будуће ко рис ти по ве за -
не с тим сре дством да се ули ва ју у пред узеће, ако тро шак ње го вог при бав ља -
ња са си гур ношћу може да се одме ри. Ови кри те ри ју ми о при зна ва њу од но се
се на куп ље на и на со пстве но про из ве де на сре дства. Ако неко не ма те ри јал но
сре дство не ис пу ни на ве де не кри те ри ју ме, МРС 38 за хте ва при зна ва ње на ста -
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лих из да та ка као трош ка. Не јас ноћа у од но су на будуће еко ном ске ко рис ти на
осно ву не ма те ри јал них сред ста ва, њи хо ва спе ци фич ност у одређеним при ли -
ка ма и зна чај си гур нос ти ра чу но во дстве них сис те ма су жа ва ју лис ту из да та ка
који се при зна ју као не ма те ри јал на сре дства. Без уви да у ширу лис ту не ма те -
ри јал них ре сур са ре ле ван тних за пред узеће, ка те го ри је при зна те као сре -
дство у ра чу но во дству ве о ма су огра ни че не и углав ном се од но се на сте че на
(ин тер но генерисана) нематеријална средства: гудвил, истраживање и развој
и остала препознатљивија нематеријална средства (патенте, лиценце, со фт -
вер, трговачка права, брендове и сл.).

Гуд вил је ка те го ри ја сред ста ва де фи ни са на као ви шак трош ка сти ца ња
из над суме об јек тив не вред нос ти пре поз нат љи вих нето сред ста ва. У мно гим
слу ча је ви ма ку пов на цена је виша од вред нос ти нето сред ста ва при ка за не у
би лан су ста ња. Гуд вил омо гућава фир ма ма да при зна ју не и ден ти фи ка бил на
сре дства и об а ве зе који не могу да буду при зна ти у би лан су ста ња сте че ног
по слов ног суб јек та при ме ном по сто јећих ра чу но во дстве них стан дар да. Он се
јав ља је ди нстве но у тан сак ци ја ма које се од но се на сти ца ње. По ред тога, док
пре поз нат љи ва не ма те ри јал на сре дства могу да буду при зна та по је ди нач но
као део из гру пе сред ста ва или као део чи та вог пред узећа, не и ден ти фи ко ва на 
сре дства не могу да буду при зна та у би лан су ста ња ин ди ви ду ал но. Такође, ин -
тер но ге не ри са ни гуд вил није при знат у би лан су ста ња и за јед но са дру гим
не ма те ри јал ним средствима треба да буде признат као трошак, то се односи и
на инвестиције у рекламу, листе купаца, трошкове започињања новог процеса 
итд.

Не ма те ри јал на сре дства су из во ри вред нос ти и ком пе ти тив не вред нос ти,
но јас но је да оно што се уо би ча је но смат ра ин те лек ту ал ним ка пи та лом и ини -
ци ја то ром вред нос ти не ма те ри јал них сред ста ва у суш ти ни не може да ис пу ни 
за хте ве тес та при зна ва ња. У вези са ин те лек ту ал ним ка пи та лом ра чу но во -
дстве на ре гу ла тор на тела још увек не ма ју до вољ но раз ви јен и адек ва тан сис -
тем из веш та ва ња који ће ко рис ни ци ма об ез беђива ти ин фор ма ци је за до но -
ше ње ин вес ти ци о них и кре дит них одлу ка. Овај не дос та так има штет не по сле -
ди це за ком па ни је и за ин вес ти то ре јер може да их усме ри пре ма већим трош -
ко ви ма ка пи та ла и ви шим ка мат ним сто па ма, већем сте пе ну не си гур нос ти у
вези са при хо ди ма, већим греш ка ма у про гно за ма о при хо ди ма и већој ин фор -
ма ци о ној аси мет ри ји ме на џе ра и ак ци о на ра, остав ља јући већи сте пен сло бо -
де за ин сај дер ску до бит и ме наџ мент за ра де. По у че ни тиме, као и ис тра жи ва -
њи ма на међународном нивоу, фирме почињу да реагују и обезбеђују на во -
лон тер ској основи нематеријална средства, како би се усагласили захтеви за
бољим информацијама.

Зак љу чак

У по след њих не ко ли ко де це ни ја еко но ми ја се пре усме ра ва од ин дус триј -
ске ка еко но ми ји зна ња уз ре зул тат да се основ ни еко ном ски ре сур си не сас то -
је више само из при род них ре сур са ка пи та ла и рада, већ из зна ња. У мо дер ној
еко но ми ји про цес кре и ра ња вред нос ти пред став љен је као ефе кат везе
између фи зич ких сред ста ва и ин те лек ту ал ног ка пи та ла, као и на чи на на који
се ова два из во ра међусоб но пре плићу. Услед чи ње ни це да ком па ни је сада
има ју тен ден ци ју да има ју више ин те лек ту ал ног ка пи та ла у поређењу са фи -
зич ком имо ви ном, про цес кре и ра ња вред нос ти доп ри но си ви шој тржиш ној
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вред нос ти по сло ва ња. Вред ност у смис лу фи нан сиј ског ра чу но во дства
одређују транс акције између две ју стра на или чи ње ни ца да се еле мент може
иден ти фи ко ва ти. Сход но томе, про цес ства ра ња вред нос ти и по сто ја ње ин те -
лек ту ал ног ка пи та ла у пред узећу нису обелодањени у финансијским из веш -
та ји ма. Овај недостатак транспарентности узроковао је бројне ра чу но во -
дстве не расправе и истраживања на ову тему.

Не ма те ри јал на сре дства су из во ри вред нос ти и ком пе ти тив не вред нос ти,
но јас но је да се ин те лек ту ал ни ка пи тал као ини ци ја тор вред нос ти не ма те ри -
јал них сред ста ва у суш ти ни не при зна је у би лан су. Ра чу но во дстве на ре гу ла -
тор на тела нису раз ви ла адек ва тан сис тем из веш та ва ња који би ко рис ни ци -
ма фи нан сиј ских из веш та ја об ез бе дио све по треб не ин фор ма ци је за до но ше -
ње ин вес ти ци о них и кре дит них одлу ка. Овај не дос та так има штет не по сле ди -
це како за ком па ни је, тако и за ин вес ти то ре и из а зи ва већу ин фор ма ци о ну
аси мет ри ју код ме на џе ра и ак ци о на ра, остав ља јући већи сте пен сло бо де за
ин сај дер ско ис ка зи ва ње до би ти и бо ну са за ме наџ мент. Као по сле ди ца по ука
из на ве де ног и по во дом ис тра жи ва ња врше ног на међуна род ном ни воу,
фирме обезбеђују на волонтерској основи детаљније информације о
нематеријалним средствима са циљем испуњавања захтева инвеститора за
бољом информисаношћу.
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др Ста нис лав 
Р. ПОЛИЋ*

Ра чу на рство у “об ла ку” 
и ра чу но во дство

Ре зи ме

На ла зи мо се у про ме ње ном свет ском окру же њу у ко јем се одви ја ју из узет но
брзи про це си пре лас ка са тра ди ци о нал них по слов них про це са на нове про це се
за сно ва не на зна њу, који при хва та ју важ не уло ге но вих тех но лош ких могућнос -
ти ин фор ма ци о ног друш тва. То се догађа јер нове тех но ло ги је пру жа ју кон ку -
рен тне пред нос ти које по ма жу у да љем еко ном ском раз во ју. Наг ла ша ва се нови 
“мо дел ин фор ма ци о но ко му ни ка ци о них тех но ло ги ја” и еко но ми је за сно ва не на
зна њу који про из во ди и ода би ра пра ву кон ку рен тну ин фор ма ци ју, као ре зул тат 
ин фор ма тив не ино ва ци је која оси гу ра ва одржа ва ње ста бил нос ти еко ном ског
рас та у но вим ди ги тал ним усло ви ма по сло ва ња за сно ва ним на зна њу. У том
смис лу јав ља ју се нови тех но лош ки мо де ли ра чу на рства „у об ла ку“ (cloud
computing) који су бржи, ефи кас ни ји, јеф ти ни ји и пру жа ју ска ла бил ност свих
ин фор ма ци о них ре сур са (хар две ра, со фтве ра и мре жа). Ра чу на рство у об ла ку у
овом тре нут ку пред став ља окос ни цу даље ау то ма ти за ци је по слов них орга -
ни за ци ја и ра чу но во дстве не про фе си је, јер пред став ља ве ли ки из вор унап -
ређења по сту па ка при бав ља ња ра чу но во дстве них ин фор ма ци ја и употребе
финансијских извештаја.

Кључне речи: рачуна рство у об ла ку (cloud computing), ра чу но во дство, ко рис -
ти, ри зи ци, за кон ска ре гу ла ти ва, ин тер нет ства ри - IoT, big data, B,. AI.

*) Ре дов ни про фе сор Висо ке шко ле за ра чу на рство и бер зан ско по сло ва ње, Бе ог рад
е-mail: srp567@gmail.com

Прим ље но: 18.12.2017. Прих ваћено: 19.01.2018.
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Увод

У ак ту ел ном по слов ном окру же њу све до ци смо чи ње ни це да се ин фор ма -
ци о не тех но ло ги је, ди ги ти за ци ја (по сту пак пре тва ра ња ин фор ма ци ја у ди ги -
тал ни - ра чу нар ски чит љи ви фор мат у ко јем су ин фор ма ци је орга ни зо ва не у
би то ве) и ди ги та ли за ци ја (ко ришћење ди ги тал них тех но ло ги ја за про ме ну
по слов ног мо де ла и пру жа ње но вих могућнос ти при хо да и вред нос ти) по сло -
ва ња ек спо нен ци јал но раз ви ја ју, праћени стал ном миг ра ци јом на еко но ми ју
за сно ва ну на зна њу – KBE (Knowledge Based Economy - из раз који је кон ци пи -
ран 2005. го ди не како би опи сао трен до ве у раз ви је ним еко но ми ја ма ка све
већој за вис нос ти од зна ња, ин фор ма ци ја и ви со ких ни воа веш ти на и све веће
по тре бе за лак шим при сту пом све му овом од стра не по слов ног и јав ног сек то -
ра). У тако ди на мич ном раз во ју из узет но је теш ко ег зак тно пред ви де ти по ло -
жај ра чу но во дстве не про фе си је и за хте ва не веш ти не ко ји ма ће овлашћене
јав не ра чу но вође (у број ним зем ља ма с ен глес ког го вор ног под руч ја озна ча -
ва ју се озна ком CPA (Certified Public Accountants), а под ра зу ме ва се да ово зва ње 
сти чу по ла га њем про фе си о нал ног ис пи та, након стицања одговарајућег
академског звања и одговарајућег практичног искуства, уз обавезу кон ти ну и -
ра не едукације) морати да располажу како би одговориле на увећане захтеве
савременог пословања.

У свет ској по слов ној прак си све више се уво ди по тпу но нови по глед на
про цес по слов ног одлу чи ва ња и до но ше ње по слов них одлу ка, који је сада
ори јен ти сан пре све га на зна ње. Зах те ва но зна ње по ста је пре поз нат љи ви до -
да так за кла сич не пер спек ти ве по сло ва ња и де лу је као при мар ни доп ри нос
основ ним могућнос ти ма које про ис ти чу из при сут не упот ре бе ин фор ма ци о -
них тех но ло ги ја - ИТ, до во дећи до опуш та ња и ре лак са ци је на по ра код до но -
си ла ца по слов них одлу ка. Ова пер спек ти ва укљу чу је по тпу но нови мо дел ак -
тив нос ти управ ља ња зна њем – KM (Knowledge Management - од но си се на мул -
ти дис цип ли на ран при ступ оства ри ва њу ци ље ва по слов не орга ни за ци је тако
што се на јбо ље ко рис ти зна ње) које из врша ва до но си лац одлу ка (decision
maker) и так со но ми ју ти по ва зна ња. Пос ле ди ца тога је ка рак те ри за ци ја сврхе,
осо би на и по тен ци ја ла сис те ма за под ршку одлу чи ва њу – DSS (Decision
Support System - ин фор ма ци о ни сис те ми који би тре ба ло да подржава ју по -
слов не про це се доношења одлу ка и пред став ља ју спој ин фор ма ци о них сис те -
ма, при ме не низа функ ци о нал них зна ња и доношења по слов них одлу ка). На -
ве де на карактеризација пружа основ за нова истраживања рачунарских
могућности управљања знањем, а самим тим за увођење бољих метода до но -
ше ња пословних одлука.

Бит но је кон ста то ва ти да ра чу но во дстве на про фе си ја не сме да оста не по
стра ни. Кроз про цес стал ног усав рша ва ња и пер ма нен тну еду ка ци ју, ра чу но -
во дстве на про фе си ја мора бла гов ре ме но да одго во ри на увећане ди ги тал не
из а зо ве. У све му томе, уз при сут но про ши ре но аку му ли ра но прећутно, од но -
сно про це ду рал но зна ње које по се ду је ра чу но во дстве на про фе си ја, које је по -
сле ди ца при ме не но вих ин фор ма ци о них тех но ло ги ја, уз сав ре ме на со фтвер -
ска ре ше ња и ау то ма ти зо ва не ин тер не кон тро ле ство ре ни су пред усло ви да
се одго во ри на нове из а зо ве еко но ми је за сно ва не на знању. Основни постулат
таквог приступа је овладавање потребним знањем за ново дигитално по с лов -
но окружење.
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Ра чу на рство у об ла ку пред став ља ис по ру ку ра чу нар ских ре сур са и скла -
диш них ка па ци те та као услу гу за хе те ро ге ну гру пу крај њих ко рис ни ка. Кон -
цепт ра чу на рства у об ла ку осла ња се на де ље ње ре сур са пре ко мре же
(network), на јчешће пу тем ин тер не та. Крај ни ко рис ни ци при сту па ју ап ли ка -
ци ја ма у об ла ку пре ко web пре тра жи ва ча (web-browser) или дес ктоп ап ли ка -
ци је на мо бил ном те ле фо ну, док се со фтвер и ко рис нич ки под а ци на ла зе на
сер ве ри ма на уда ље ној ло ка ци ји. По пра ви лу, да нас у све ту мала и сред ња
пред узећа тра же плат фор ме са ком плет ном, пу ном услу гом cloud плат фор ми
као што је на при мер Salesforcecom (је дан од већих аме рич ких об лак ра чу нар -
ских ком па ни ја са се диш тем у Сан Фран цис ку која ка пи та ли зу је ко мер ци јал не 
ап ли ка ци је друш тве них мре жа пу тем ак ви зи ци је), од но сно плат фор ме које
нуде при ступ об им ним по слов ним ап ли ка ци ја ма и ин тег ри са ним со фтвер -
ским услу га ма. Шта ви ше, по слов не орга ни за ци је ће такође има ти ко рис ти од
плат фор ми за мо бил не ап ли ка ци је као што је, на при мер, она која управ ља
про гра мом Apple Mobility Partner.

Глав на пред ност ових плат фор ми је да оне чак и ма њим по слов ним орга -
ни за ци ја ма омо гућава ју при ступ ино ва тив ним по слов ним со фтвер ским ре -
ше њи ма и услу га ма које ове по слов не орга ни за ци је нису мог ле да при уште
пре пет го ди на. До неке мере, ове врсте об лак (cloud) плат фор ми де мок ра ти -
зу ју на чин на који по слов не орга ни за ци је до би ја ју при ступ на јсав ре ме ни јим
со фтвер ским ап ли ка ци ја ма и па мет ним, ска ла бил ним тех но ло ги ја ма. Сав ре -
ме не об лак (cloud) плат фор ме доз во ља ва ју по слов ним гра ди те љи ма да от -
кри ју нове на чи не рада и пру же им ин фрас трук ту ру која је у ста њу да при ма
све врсте рас по ло жи вих под а та ка, од по слов них пар тне ра или ин тер нет ства -
ри – IoT, ана ли зи ра ју их, а за тим их пер со на ли зу ју како би се ство ри ло не што
ново и про дук тив но. IoT пред став ља међу-умре жа ва ње фи зич ких об је ка та,
по кре та ча (што се од но си и на “по ве за не уређаје” и “па мет не уређаје”), згра да
и дру гих ства ри са уграђеном елек тро ни ком, со фтве ром, сен зо ри ма и ко нек -
тив ношћу који об јек ти ма омо гућава ју да раз ме њу ју под ат ке са про из вођачем, 
опе ра те ром и/или дру гим по ве за ним уређаји ма. Го ди не 2013. Гло бал
Standards Initiative on Internet of Things (IoT-GSI) де фи ни са ла је IoT као “гло -
бал ну ин фрас трук ту ру ин фор ма тич ког друш тва која омо гућава на пред не
услу ге (фи зич ким и вир ту ал ним) умре жа ва њем ства ри, уз за сни ва ње на по -
сто јећим и ин те ро пе ра бил ним ин фор ма ци о ним и ко му ни ка ци о ним тех но ло -
ги ја ма у раз во ју”. У ту сврху, тер мин “ствар” пред став ља “пред мет фи зич ког
све та (фи зич ких ства ри) ин фор ма ци ја или реч (вир ту ал не ства ри), који је
могуће иден ти фи ко ва ти и може да буде ин тег ри сан у комуникационим мре -
жа ма”.

Управ ља ње ве ли ким об и мом под а та ка (big data - ком плек сни ску по ви
под а та ка, код ко јих тра ди ци о нал не ап ли ка ци је за об ра ду под а та ка нису при -
мен љи ве, ка рак те ри шу их раз но врсност фор ма та, ве ли ке брзи не об ра де и
при сту па и ве ли ки обим ин фор ма ци ја) по сре дством об лак (cloud) тех но ло ги -
је омо гућава по слов ним организацијама да проширују своје иновативне
могућности.

Пос лов не орга ни за ци је, као и ин сти ту ци је, сва код нев но ства ра ју енор мно 
ве ли ке ко ли чи не под а та ка, што може да по ста не из узет но теш ко за управ ља -
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ње. Ко рис но је по гле да ти ре зул та те ста тис тич ких ана ли за ге не ри са ња ве ли -
ких под а та ка (big data) у по след њих пет го ди на, пре ма ко ји ма:
= 2.5 три ли о на бај та (2.3 три ли о на ги га бај та) под а та ка се ге не ри ше сва ког 

дана;
= 40 зе та бај то ва (43 три ли о на ги га бај та) под а та ка ће бити ство ре но до

2020. го ди не.
Да нас већина по слов них орга ни за ци ја у САД има на јма ње 100 те ра бај та

(100.000 ги га бај та) ускла диш те них под а та ка.
Како нова ин фор ма ци о на тех но ло ги ја по ста је све дос туп ни ја и при сту -

пач ни ја, све више ма лих и сред њих пред узећа – SME (Small and Medium-sized
Enterprises) одлу чу је се да за ме ни по сто јеће са мос тал не со фтвер ске сис те ме
(станд-ало не) који функ ци о ни шу на лицу мес та са ин тег ри са ним со фтвер -
ским ре ше њи ма за сно ва ним на тех но ло ги ји рада ра чу на рства у об ла ку (cloud
computing), од но сно со фтве ру за сно ва ном на об ла ку (cloud-based software)
који раде на гло бал ним cloud платформама.

1. Ра чу на рство у об ла ку
(cloud computing)

Да нас се са си гур ношћу може тврди ти да је ди ги тал но по сло ва ње “от кљу -
ча ло” свет у коме су све и сви међусоб но по ве за ни. То по ве зи ва ње је ди рек тно
и стал но, од но сно одви ја се не прес та но. Пос лов не орга ни за ци је да нас све
више осећају по тре бу за ска ла бил ном ар хи тек ту ром ин фор ма ци о них ре сур са, 
пре све га за под ршком ка па ци те ти ма на за хтев по оба осно ва - и за хар двер и
за со фтвер, због све веће ко ли чи не при стиг лих под а та ка. Тех но ло ги ја у об ла -
ку или ра чу на рство у об ла ку (које пред став ља ис по ру ку ра чу нар ских ре сур са
и скла диш них ка па ци те та) омо гућава по слов ним орга ни за ци ја ма да повећају
ка па ци тет сво јих цен та ра под а та ка и ис ко рис те пред нос ти об лак услу га
(cloud services) које им до но се до дат ну вред ност (Gartner, Inc. | Г00311457 2017 
Planning Guide for Cloud Computing, published: 13 October 2016).

1.1 Суш ти на ра чу на рства у об ла ку

Ра чу на рство у об ла ку (cloud computing) је по стао уста ље ни жар гон ски из -
раз који се по ја вио у по след њих не ко ли ко го ди на, али ра чу на рство у об ла ку
уве ли ко одсту па од са мог жар го на и ме то до лош ког кон цеп та и по ста је ства -
ран сис тем за по слов не орга ни за ци је, што по тврђује чи ње ни ца да је више од
две трећине ев роп ских ме на џе ра ИТ-а ове го ди не на ве ло ра чу на рство у об ла -
ку као при ори тет свог по сло ва ња. Пре ма одређеним ис тра жи ва њи ма, три че -
тврти не ан ке ти ра них кажу да тре нут но ко рис те или пла ни ра ју да ко рис те ра -
чу на рство у об ла ку у на ред не две године.

Ра чу на рство у об ла ку (cloud computing) је скла диш те ње сер ве ра и под а та -
ка у си гур нос ним цен три ма под а та ка, ко ји ма ко рис ни ци могу при сту па ти
пре ко сво јих ин тер нет пре тра жи ва ча (browsers). То зна чи да нема по тре бе за
сер ве ри ма у по слов ним орга ни за ци ја ма, а свим ме мо ри са ним ин фор ма ци ја ма 
се лако може при сту пи ти пу тем ра чу на ра, i-Pad-а, i-Phone-а или било ког дру -
гог мо бил ног уређаја, без об зи ра на то где се на ла зи те, све док има те при ступ
ин тер не ту. Нова тех но ло ги ја омо гућава да не огра ни чен број ра чу на ра при -
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сту пи об ла ку, без ути ца ја на ње го ве пер фор ман се, што ука зу је на не огра ни че -
не могућнос ти об ра де и скла диш те ња. Ако сте као ра чу но вођа или ме на џер
по слов не орга ни за ци је ика да до би ли до ку мент пре ко Gmail-а и Google до ку -
ме на та, где сте делили, читали и уређивали документа, онда сте већ раније
користили рачунарство у облаку.

Пос то је раз ли чи те врсте об ла ка, укљу чу јући јав не, при ват не и пер со нал не 
об ла ке. Пос лов не орга ни за ци је које ко рис те јав ни об лак укљу чу ју на при мер
Google, eBay1 и Facebook, а при ват не об ла ке по слов не орга ни за ци је ко рис те за
об ез беђива ње ин фор ма ци ја у хос то ва ном цен тру за под ат ке ради боље без -
бед нос ти, по узда нос ти и ефи кас нос ти по слов них ин фор ма ци ја. Пер со нал ни
об ла ци има ју могућност при сту па свим ва шим лич ним под а ци ма на јед ном
мес ту и пру жа ју вам могућност да де ли те ин фор ма ци је са дру ги ма, као што су
ваши лич ни под а ци на стра ни ци друш тве не мре же. Лич но ра чу на рство у об -
ла ку такође зна чи да су ин фор ма ци је на свим ва шим уређаји ма, као што су
ваш i-Pod, те ле фон, ра чу нар и слич но, у сва ком тре нут ку син хро ни зо ва не.

Рачу на рство у об ла ку се осла ња на пру жа ње ре сур са пре ко мре же, на јчешће
ин тер не та, а крај њи ко рис ни ци при сту па ју пре ко веб-пре тра жи ва ча или дес -
ктоп ап ли ка ци је на мо бил ном те ле фо ну, док се со фтвер и ко рис нич ки под а ци
на ла зе на сер ве ри ма на уда ље ној ло ка ци ји. Пос лов не орга ни за ци је које се одлу че 
да не ис ко рис те јав ни об лак (public cloud - за сно ван на стан дар дном мо де лу ра чу -
на рства у об ла ку - cloud computing - у ко јем пру жа лац услу га пра ви ре сур се, као
што су вир ту ел не ма ши не, дос туп не ши рој јав нос ти пу тем ин тер не та), или које
има ју при ступ “че кај и види (wait and see)”, ри зи ку ју да их дру ги пре тек ну и
оства ре кон ку ре нтску пред ност у њи хо вој ин дус три ји, од но сно де лат нос ти.

Свет ски при зна та ком па ни ја Gartner (аме рич ка ис тра жи вач ка и са ве то -
дав на ком па ни ја чије је се диш те у Стам фор ду, Connecticut, САД и која пру жа
ин фор ма ци је о ин фор ма ци о ним тех но ло ги ја ма за ко рис ни ке ши ром све та)
оче ки ва ла је да већ то ком 2017. го ди не јав ни об лак да дос тиг не по тре бан
ниво зре лос ти у ко јем по слов не орга ни за ци је при хва та ју ра чу на рство у об ла -
ку и израђују стра те ги је за под сти ца ње ко ришћења услу га у об ла ку. Дос тиг -
ну та зре лост ра чу на рства у об ла ку ства ра по тре бу да већ од 2017. го ди ни по -
слов не орга ни за ци је све више саг ле да ва ју сво је по тре бе и могућнос ти рада у
јав ном облаку, како би одговориле на своје потребе за економски исплативом
скалабилношћу информационих ресурса.

Пра тећи оче ки ва ња трен да ра чу на рства у об ла ку, ком па ни ја Gartner оче -
ку је да ће до 2020. го ди не 24% укуп ног ад ре са бил ног ИТ тржиш та бити ма ни -
фес то ва но кроз ра чу на рство у об ла ку. Шта ви ше, већ да нас, јед на од пет вир ту -
ел них ма ши на - ВМ2 је ши ром све та у јав ном об ла ку и само по слов но окру же ње 
за пра во по чи ње да ко рис ти раст и усва ја ње јав ног об ла ка за по бољ ша ње рада
тра ди ци о нал них по слов них орга ни за ци ја. Да нас ра чу на рство у об ла ку није
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1) eBay пру жа on-line услу гу аук циј ске ку по ви не и про да је. Осим ори ги нал не и глав не веб-стра ни це 
у САД, e-Bay је осно вао сво је стра ни це у мно гим дру гим зем ља ма. 

2) VM - Virtual Machine - пред став ља си му ла ци ју ма ши не. Обич но се раз ли ку је од циљ не ма ши не (на ко -
јој се си му ла ци ја об ав ља), со фтвер ски им пле мен ти ра на ма ши на (нпр. ра чу нар) која из врша ва про -
грам као “пра ва“ ма ши на. На осно ву њи хо ве упот ре бе и сте пе на слич нос ти са ствар ном ма ши ном,
вир ту ел не ма ши не се кла си фи ку ју као: вир ту ел не ма ши не за си му ли ра ње сис те ма и вир ту ел не ма -
ши не за си му ли ра ње про це са.



је ди на тех нич ка ино ва ци ја на коју би тре ба ло да се фо ку си ра ју ра чу но во -
дстве на про фе си ја и ме наџ мент по слов них орга ни за ци ја. Очиг лед но је да да -
нас услу ге у об ла ку које про жи ма ју и омо гућава ју ши ро ко ути цај не тех нич ке
ино ва ци је које под сти чу број на дру га тех нич ка дос тиг нућа, као што су, на
при мер, Индус три ја 4.0 (тре нут ни тренд ау то ма ти за ци је и раз ме не под а та ка
у про из вод ним тех но ло ги ја ма), ве ли ки под а ци (big data), ана ли ти ка, ин тер -
нет ства ри - IoT и даљи раз вој со фтве ра пре све га за по слов ну ин те ли ген ци ју –
BI и веш тач ку ин те ли ген ци ју – AI (Artificial Intelligence - чији је циљ раз ви ја ње
про гра ма (со фтве ра), који ће рачуна ри ма омо гућити да се понашају на ин те -
ли ген тан начин). Сто га, по слов на стра те ги ја по слов них орга ни за ци ја, без по -
себ ног укљу чи ва ња стра те ги је рада у об ла ку, у да наш њем по слов ном окру же -
њу пред став ља ри зич на ре ше ња и по ста је ана лог на на мер ном иг но ри са њу
зна ча ја осно ве за даљу из град њу по слов ног сис те ма. Мно ге по слов не орга ни -
за ци је већ неко вре ме ко рис те услу ге у об ла ку то ком ини ци ра ња при ме не
про це са со фтвер као сер вис – SaaS (Software as a Service - со фтвер као услу га је
мо дел ли цен ци ра ња со фтве ра и ис по ру ке пу тем пре тпла те за број не по слов -
не ап ли ка ци је, укљу чу јући кан це ла риј ски со фтвер, со фтвер за раз ме ну по ру -
ка, со фтвер за об ра ду плат них лис то ва, со фтвер за управ ља ње ба за ма под а та -
ка, со фтвер за управ ља ње, со фтвер за диз ај ни ра ње, раз вој ни со фтвер, за тим
со фтвер за га ми фи ка ци ју, вир ту е ли за ци ју, ра чу но во дство, управ ља ње од но -
си ма са куп ци ма, ме на џер ски ин фор ма ци о ни сис те ми, за пла ни ра ње ре сур са
пред узећа, за фак ту ри са ње, управ ља ње људ ским ре сур си ма, ак ви зи ци ју та ле -
на та, управљање деск сервисом и слично. Данас пословне организације често
ангажују централне информационе технологије како би им пле мен ти ра ле
бољу структуру за убрзавање усвајања услуге у облаку. То значи да многе
пословне организације прелазе у почетну примену решења у облаку и спрем -
не су на улагања која ће омогућити да се рачунарство у облаку рас по ре ди на
поновљив и управљив начин.

Ком па ни ја Gartner је за ту сврху об ја ви ла по се бан во дич за пла ни ра ње
рада у тех но ло ги ји ра чу на рства у об ла ку. У окви ру во ди ча про це њу ју се глав -
ни трен до ви пла ни ра ња тех но ло ги је по чев од 2017. го ди не на тржиш ту ра чу -
на рства у об ла ку. У во ди чу се пре све га го во ри о план ским раз мат ра њи ма на
која би по слов не орга ни за ци је тре ба ло да ра чу на ју од 2017. го ди не и даље,
како би “от кљу ча ле“ кон ку ре нтску ди фе рен ци ја ци ју коју ис по ру чу ју ар хи тек -
ту ре за сно ва не на об ла ку. У овом во ди чу се такође ис пи ту је, ана ли зи ра и су ге -
ри ше сле деће: ИТ орга ни за ци је мо ра ју да раз ви ју или унап ре де сво је стра те -
ги је ра чу на рства у об ла ке, усва ја њем и саз ре ва њем ко ришћења услу га у об ла -
ку ши ром по слов не орга ни за ци и је. Ова пре по ру ка и во дич за пла ни ра ње опи -
су ју кључне трендове планирања и разматрања дизајна за техничке про фе си -
о нал це фокусиране на рад у облаку. У свему томе постоје следећи кључни на -
ла зи:
= Смат ра се да је 2017. го ди на го ди на у ко јој су услу ге јав ног об ла ка по ста -

ле до ми нан тне и оче ку је се да ће по слов не орга ни за ци је на ста ви ти да аг -
ре сив но гра де и ин вес ти ра ју у стра те ги ју свог првог об ла ка (cloud first)
као и у раз вој ње го ве ар хи тек ту ре. Све ин дус три је и њи хо ве ко рес пон -
ден тне вер ти ка ле би тре ба ло да усва ја ју услу ге об ла ка на свим сло је ви ма 
мо де ла за при ме ну об ла ка: со фтвер као услу га – SaaS (Software as a a
Service), ин фрас трук ту ра као услу га – IaaS (Infrastructure as a Service) и
плат фор ма као услу га - PaaS (Platform as a Service).
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= При том је сас вим си гур но да ће мно ге по слов не орга ни за ци је жи ве ти у
свом хиб рид ном ИТ све ту по чев од 2017. го ди не и даље. Оче ку је се да ће
по слов не орга ни за ци је ве о ма брзо усво ји ти услу ге ра чу на рства у об ла ку, 
али ће такође на ста ви ти да одржа ва ју сво ја тра ди ци о нал на, ло кал на
окру же ња услу га сер ве ра (hosting environment). Окру же ње услу ге сер ве -
ра је фи зич ко окру же ње у ко јем се нуде хос тинг услу ге. Ти пич но хос тинг
окру же ње у те ле ко му ни ка ци о ним тер ми ни ма је мреж ни опе ра тив ни
цен тар NOC (Network Operating Centre) који сад ржи опре му по треб ну за
врше ње услу ге сер ве ра. Окру же ње услу ге сер ве ра је по јам који се ко рис -
ти пре све га у те ле ко му ни ка ци о ним и ин тер нет по сло ви ма. Услу га сер -
ве ра је ре ла тив но нови об лик по сло ва ња између до бав ља ча, од но сно
про дав ца (vendor) и те ле ком опе ра те ра. Кључ успе ха ће да буде уп рав ља -
ње свим потребним интеграцијама, међузависностима и управљачким
задацима при размени пословних услуга у рачунарству у облаку.

= Јавне услу ге у об ла ку (public cloud services) од суш тин ског су зна ча ја за
све нове ди ги тал не слу ча је ве по сло ва ња, пре све га за раз не ап ли ка ци је
сле деће ге не ра ци је и ини ци ја ти ве као што су Интер нет ства ри – IoT
(Internet of Things). Међутим, јав ни об лак (public cloud) пред став ља и
одржи ву ал тер на ти ву хос тин га за све тра ди ци о нал не ап ли ка ци је које
већ постоје у оквиру пословних организација.

= Оче ку је се да ће већина IT орга ни за ци ја на ста ви ти да губи ин те ре со ва ње
за из град њу и одржа ва ње со пстве них про ши ре ња при ват них ре ше ња у
об ла ку, а умес то тога ће се усред сре ди ти на по бољ ша ње својих вир ту ел -
них ресурса.

Има јући на ве де но у виду, ком па ни ја Gartner је до не ла одређене пре по ру ке и то:
= Ком па ни ја Gartner пред ла же да по слов не орга ни за ци је по чну из ра ду

стра те ги је свог првог об ла ка “cloud first” ре ше ња, ако то већ нису ура ди -
ле. При том ком па ни ја Gartner на гла ша ва да је сам пре ла зак те жак и да је
за пре ла зак по треб но одређено вре ме. Пос лов не орга ни за ци је мо ра ју да
за јав не услу ге об ла ка при пре ме при мар ни, при ори тет ни и про мо ви са ни 
мо дел при ме не, пре све га за све нове пословне процесе, радна опте ре -
ћења или апликације.

= Такође, ком па ни ја Gartner ука зу је на то да је по треб но да по слов не орга -
ни за ци је кон ти ну и ра но раз ви ја ју мо дел по до бнос ти ап ли ка ци ја за ра чу -
на рство у об ла ку. Апликације које нису биле по год не за јав ни об лак пре
две–три го ди не да нас могу да буду иде ал ни кан ди да ти због брзих ино ва -
ци ја и по бољ ша ња јав них cloud услу га.

Прош ло је вре ме када су се IT орга ни за ци је пи та ле да ли се ап ли ка ци је
могу рас по ре ди ти или миг ри ра ти у јав ни об лак, па се умес то тога сада пи та ју
због чега ап ли ка ци је не могу да ег зис ти ра ју у јав ном об ла ку. Ова про ме на па -
ра диг ме је кључ на. Сли чан по мак до го дио се у цен тру за под ат ке кра јем про -
шле де це ни је, када су орга ни за ци је пре шле на прве вир ту ел не стра те ги је.
Ком па ни ја Gartner пре по ру чу је по слов ним орга ни за ци ја ма да ула жу у стра те -
ги ју први об лак (cloud-first) - где је об лак при мар ни, унап ређен и по же љан.

Усва ја ње при ме не тех но ло ги је рада ра чу на рства у об ла ку на став ља да се
повећава у свим вер ти ка ла ма и ин дус три ја ма. Како по слов не орга ни за ци је
повећава ју сво је зна ње о сер ви си ма пру жа о ца услу га (services providers), мно -
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ги се окрећу јав ном об ла ку како би хос то ва ли своје све сложеније и кри тич ни -
је апликације.

Оче ку је се да ће до кра ја 2018. го ди не 50% ап ли ка ци ја бити за сно ва но на
јав ном об ла ку и то ће се смат ра ти кри тич ном ми си јом по слов них орга ни за ци -
ја које их ко рис те. Мно ге по слов не орга ни за ци је које се баве об ла ком им пле -
мен ти ра ју сво је окви ре усва ја ња тех но ло ги је рада у об ла ку како би омо гућиле 
ефи кас ну упот ре бу услу га об ла ка и кон зис тен тне ар хи тек тон ске про јек те.
Оквир пру жа управ љач ки про цес за иден ти фи ка ци ју ап ли ка ци ја, из бор пру -
жа о ца услу га облака и управљање текућим оперативним задацима по ве за -
ним са јавним услугама облака.

У том смис лу, по слов не орга ни за ци је гра де цен тре из врснос ти – CoE
(Center of Excellence) који им омо гућава ју да ис ко рис те већу до дат ну вред ност
на услу гу тех но ло ги је рада у об ла ку. Цен тар из врснос ти је тим, за јед нич ки об -
јект или суб јект који пру жа вођство, на јбо ље прак се, ис тра жи ва ње, под ршку
и/или тре нинг за под руч је фо ку си ра ња. Под руч је фо ку са може да буде тех но -
ло ги ја (на при мер Java), по слов ни кон цепт (на при мер управ ља ње по слов ним
про це сом – BPM, Business Process Management), веш ти на (на при мер, пре го ва -
ра ње) или ши ро ко под руч је про уча ва ња (на при мер, здрав ље жена). То ком
вре ме на, на ве де не по слов не орга ни за ци је ће до би ти већу конкурентну
предност у својим индустријама користећи ове високо скалабилне ресурсе на
захтев.

Импле мен та ци ја стра те ги је об ла ка (cloud strategy) за хте ва функ ци о нал ну
ек спер ти зу у обе ства ри; како у тех но лош ким, тако и у по слов ним ти мо ви ма.
Мно ге по слов не орга ни за ци је су пре шле даље, осим што је неко тра жио да се
раз ви је стра те ги ју об ла ка као сво је врстан “хоби”, па умес то тога, сада ин вес -
ти ра ју у на мен ског ар хи тек ту об ла ка (cloud architect - ИТ про фе си о на лац који
је одго во ран за над гле да ње ком пју тер ске стра те ги је об ла ка, који са чи ња ва
пла но ве за усва ја ње об ла ка, диз ајн ап ли ка ци ја у об ла ку и управ ља ње и
праћење об ла ка). Архитекте об ла ка раде са више дис три бу и ра них ти мо ва и
дис цип ли на, а са вре ме ном, мно ги на ме ра ва ју да бро кер ске услу ге об ла ка
(broker cloud services) претворе у свој посао.

Како по слов не орга ни за ци је све више раз ви ја ју и из врша ва ју сво је стра те -
ги је тех но ло ги је рада у об ла ку, оне мо ра ју да де фи ни шу и спро во де управ љач -
ке про це се уну тар сва ке плат фор ме об ла ка, као и пре ко плат фор ми у об ла ку.
Не ус пех при де фи ни са њу, им пле мен та ци ји и ре ви зи ји по ли ти ка управ ља ња
може да до ве де до ка тас тро фал них не успе ха, као што су гу би так по слов них
под а та ка, крше ње си гур нос ти или пре ко мер но тро ше ње на тех но ло ги ју рада
у об ла ку. Архитекта об ла ка и цен тар из врснос ти – CoE мо ра ју међусоб но да
сарађују како би де фи ни са ли по ли ти ку управ ља ња и оси гу ра ли да се те по ли -
ти ке кон зис тен тно примењују у свим пројектима и у целој пословној ор га ни -
за ци ји.

План ска раз мат ра ња. Пош то ће из град ња, им пле мен та ци ја и саз ре ва ње
стра те ги ја за об ла ке и даље бити при ори тет у 2018. го ди ни и даље, ИТ орга ни -
за ци је би тре ба ло да пред узи ма ју потребне кораке за:
= Спро вођење, од но сно им пле мен ти ра ње прве об лак стра те ги је (cloud-first

strategy),
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= Изнај мљи ва ње и ин вес ти ра ње у ар хи тек ту об ла ка (cloud architect) и
основ ни об лак тим (cloud core team),

= Уграђива ње сво је ви зи је и де ло ва ња у нове про јек те који би били усме ре -
ни на оства ри ва ње на јбо љих по зи тив них учи на ка уз најмање напоре.

1.2 Ко рис ти од ра чу на рства у об ла ку

Једна од глав них пред нос ти ра чу на рства у об ла ку је из нос трош ко ва који
се бит но сма њу је то ком об ав ља ња по слов них ак тив нос ти по слов не орга ни за -
ци је. Нема по тре бе за ску пом ра чу нар ском опре мом и сер ве ри ма који ће бити
ин ста ли ра ни у кан це ла ри ју по слов не орга ни за ци је. Ово сма њу је трош ко ве
хар две ра, со фтве ра и енер ги је, а такође, у суштини, штеди и простор у кан це -
ла ри ја ма.

Пош то се ин фор ма ци је не чу ва ју рас уто на више раз ли чи тих ло ка ци ја, већ
на јед ном мес ту, ин фор ма ци је се могу наћи и њима се може при сту пи ти са
било ког мес та и било ко јег уређаја, када на рас по ла га њу по сто ји ин тер нет ко -
нек ци ја. Уз орга ни зо ван и си гу ран ра чу нар ски сис тем у об ла ку, све по слов не
ин фор ма ци је по слов не орга ни за ци је могу да се чу ва ју на јед ном си гур ном
мес ту, а за пос ле ни могу да при сту пе свим доз во ље ним ин фор ма ци ја ма, у
скла ду са сво јим пра ви ма при сту па. Овак ве про це ду ре до дат но шти те и при -
ват не и поверљиве пословне информације пословне организације, односно
саме клијенте.

Ра чу на рство у об ла ку такође по ма же у по јед нос тав љи ва њу ИТ управ ља -
ња, по себ но у ма лом по сло ва њу. Све по тре бе за под ршком, сер вис не про бле ме 
или упи те по креће пру жа лац услу га, док мно ги укљу чу ју ад ми нис тра тив не
кон трол не па не ле који омо гућава ју брзе и јед нос тав не про ме не на услу га ма
од стра не ку па ца, без по тре бе за ди рек тним кон так том са пру жа о цем услу га
(Kay Kinsella, How cloud computing can benefit accountants, http://www.
cpaireland.ie/your-business/business-resource/technology/how-cloud-computi
ng-can-benefit-accountants). Не оп ход но ажу ри ра ње со фтве ра и хар две ра врши
пру жа лац услу га, што зна чи да је при ме ње на тех но ло ги ја по слов не орга ни за -
ци је увек ак ту ел на уз сма ње не трош ко ве им пле мен та ци је.

Пре ма про це ни ана ли тич ке ком па ни је Фор рес тер, оче ку је се да свет ско
тржиш те ра чу на рства у об ла ку до 2020. го ди не по рас те на 191 ми ли јар де до -
ла ра, у поређењу са 91 ми ли јар дом до ла ра у 2015. го ди ни. Пос то је број не
пред нос ти ра чу на рства у об ла ку који воде се ку лар ном по те зу за тех но ло ги ју
рада у об ла ку; међу њима је нижи тро шак, брже вре ме рада на тржиш ту и
повећана про дук тив ност за пос ле них. Међутим, за ИТ оде ље ња по слов них
орга ни за ци ја, да нас је си гур ност по слов них под а та ка у об ла ку кључ на ствар
која спре ча ва брже усва ја ње тех но ло ги је рада у об ла ка и усва ја ње вођења си -
гур нос них по сред ни ка при сту па об ла ку – CASB - Cloud Access Security Brokers.
Сигур нос ни по сред ни ци при сту па об ла ку пред став ља ју со фтвер ско сре дство
или услу гу која се на ла зи између ло кал не ин фрас трук ту ре по слов не орга ни -
за ци је и ин фрас трук ту ре пру жа о ца услу га об ла ка (cloud provider). Си гур нос ни
по сред ни ци при сту па об ла ку де лу ју као спе ци фи чан со фтвер ски вра тар
(gatekeeper software) доз во ља ва јући по слов ној орга ни за ци ји да про ши ри до -
мет сво јих без бед нос них по ли ти ка из ван со пстве не ин фрас трук ту ре. CASB
нуди раз ли чи те услу ге, укљу чу јући праћење сва ке ак ци је ко рис ни ка и упо зо -
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ра ва јући ад ми нис тра то ре на ак ци је које се смат ра ју по тен ци јал но опас ним,
за тим спро во ди усклађеност са си гур нос ним по ли ти ка ма и пред узи ма ау то -
мат ске ак ци је за пре вен ци ју зло на мер ног со фтве ра (malware). CASB може да
пружи сигурност у виду превенције високоризичних догађаја и управљања
ризиком, односно смањивања могућности појаве високоризичних догађаја.

Пош то на тржиш ту при ме на тех но ло ги је ра чу на рства у об ла ку стал но
рас те, по ста ло је очиг лед но да по сто ји не ко ли ко глав них пред нос ти ра чу на -
рства у об ла ку. Сле де при ка зи не ких од пред нос ти за оне који нуде услу ге и
апликације базиране на облаку.

Уште де (cost savings). Тех но ло ги ја рада у об ла ку обећава да ће бит но сма -
њи ти трош ко ве сти ца ња, ис по ру ке и одржа ва ња ра чу нар ске моћи, што је од
по себ ног зна ча ја у вре ме ве ли ке еко ном ске не из вес нос ти. При ме на ра чу на -
рства у об ла ку омо гућава ма лим и сред њим пред узећима – SME да купе само
по треб не ра чу нар ске услу ге, умес то да ула жу у сло же не и ску пе ИТ ин фрас -
трук ту ре. При ме ном тех но ло ги је ра чу на рства у об ла ку мала и сред ња пред -
узећа – SME могу да сма ње трош ко ве развоја, тестирања и одржавања нових и
постојећих информационих система.

Мо бил ни при ступ. Ра чу на рство у об ла ку омо гућава при ступ ви со кок ва -
ли тет ним ра чу нар ским ре сур си ма и скла диш ти ма под а та ка за све осо бе са
при сту пом мре жи. Могућнос ти ра чу на рства у об ла ку олак ша ва ју саг ле да ва -
ње и при хва та ње мно гих сав ре ме них пословних иницијатива путем
теле-мреже.

Ска ла бил ност и ка па ци тет. Основ на пред ност ра чу на рства у об ла ку је
ње го ва ска ла бил ност и понуђени ка па ци тет. Ко ришћењем јав ног об ла ка мо -
же мо повећати и осво ји ти успеш ност, од но сно на бав ку пре ма за хте ву и по -
треб ном ка па ци те ту по слов не орга ни за ци је што на јчешће са мос тал но није
могуће. По пра ви лу до са даш ње тра ди ци о нал но ра чу на рство такође не под -
ржа ва по треб ну а исплативу скалабилност информационих ресурса по с лов -
них организација.

Мак си ми зо ва ње ре сур са. До са даш ња при ме на ра чу на рства у об ла ку је
бит но сма њи ла те рет ИТ ре сур са мно гим по слов ним орга ни за ци ја ма и аген -
ци ја ма тако што је мак си ми зи ра ла ре сур се из групе рачунарства у облаку.

Са рад ња. Са рад ња (pool) је тер мин по ко јем гру па људи може да ради за -
јед но пу тем ин тер не та. Онли не ко ришћење ра чу на рства у об ла ку олак ша ва
са рад њу, а до бар при мер за то су Google документа.

При ла гођава ње. Ра чу на рство у об ла ку пред став ља нову тех но лош ку
плат фор му и могућност у ко јој по слов на орга ни за ци ја може да се мо ди фи ку је
пре ма сво јим влас ти тим по тре ба ма, ра дом на свом по нов ном да љем раз во ју.
Ра чу на рство у об ла ку нуди плат фор му за кре и ра ње и из ме ну ап ли ка ци ја за
ре ша ва ње раз ли чи тих за да та ка и изазова са којим се суочавају пословне
организације.

1.3. Ри зи ци ра чу на рства у об ла ку

Сту ди ја Инсти ту та Ponemon, чији је циљ да орга ни за ци ја ма у при ват ном и
јав ном сек то ру омо гући боље раз уме ва ње по тен ци јал них пре тњи које се од -
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но се на по вер љи ве и лич не ин фор ма ци је, иден ти фи ко ва ла је 9 кључ них
могућих ри зи ка при ли ком рада са ра чу на рством у об ла ку. На кон по ја ве ви со -
ких про фи ла плат фор ми об ла ка, као што су Evernote, Adobe Creative Cloud, Slack
и LastPass, ИТ оде ље ња по слов них орга ни за ци ја су се за бри ну ла за без бед ност 
по слов них ин фор ма ци ја ме мо ри са них и скла диш те них у об ла ку. По себ но је
за бри ња ва јућа по ја ва крше ња без бед нос ти која се по ја ви ла код пру жа ла ца
услу га у об ла ку (cloud services providers) LastPass, по што њи хов сер вис чува све
веб-стра ни це ко рис ни ка и ло зин ке за услу ге у об ла ку (cloud). До ла зећи у по -
сед ових ло зин ки, по себ но оних који при па да ју ад ми нис тра то ри ма сис те ма са
ши ро ким доз во ла ма пра ва при сту па ња кри тич ној ин фор ма тич кој ин фрас -
трук ту ри по слов не орга ни за ци је, сај бер кри ми на лац може да по кре не раз -
орни cyber3 на пад (cyberattack4). Ска ла могућег крше ња без бед нос ти је из узет -
но ве ли ка, а 91% по слов них орга ни за ци ја има најмање једног LastPass ко рис -
ни ка. Са друге стране, врло често ИТ одељења у тим пословним орга н и за ци ја -
ма можда чак и нису свесна да имају запослене који користе услуге LastPass.

У по след њих не ко ли ко го ди на дош ло је до експло зи је но вих ап ли ка ци ја
које по ма жу љу ди ма да буду мно го про дук тив ни ји. За пос ле ни све више до но -
се ове ап ли ка ци је на свој по сао, да раде са њима, како би сво је по сло ве учи ни -
ли ефи кас ни јим. Мно ге по слов не орга ни за ци је које унап ред раз миш ља ју већ
пре поз на ју пред нос ти по кре та “до но си свој влас ти ти об лак (cloud) – BYOC“ за
њи хо ве орга ни за ци је. Мож да сте и ви, као овлашћени ра чу но вођа, до сада
чули за тај по крет. Међутим, при ме на овог по кре та “до но си свој влас ти ти
cloud – BYOC“ може да до не се и одређене про блем по слов ној орга ни за ци ји. О
том по кре ту се мно го више го во ри кроз зло коб ни на слов “Осен че ни ИТ”
(shadow IT - је из раз који се чес то ко рис ти за опи си ва ње ин фор ма ци о них тех -
но ло ги ја и сис те ма и ре ше ња из грађених и ко ришћених у по слов ним орга ни -
за ци ја ма без експли цит ног одоб ре ња по слов не орга ни за ци је). У већини слу -
ча је ва, “осен че ни ИТ” по чи ње са доб рим на ме ра ма, од но сно ин тен ци ја ма. За -
пос ле ни ко рис те ап ли ка ци је које им по ма жу да буду бољи на сво јим по сло ви -
ма, не свес ни повећаног ри зи ка које скла диш те ње кор по ра тив них под а та ка у
не о без беђеним ап ли ка ци ја ма може да има по пословање. Уз висок степен
пажње анализирано је коришћење облака од стране 18 милиона запослених,
па је установљено да данас просечна пословна организација користи 923
cloud услуга.
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3) Cyber – пред став ља нови по јам који је при су тан у тер ми ни ма сај бер про стор (cyber-space), сај бер
за кон (cyberlaw), сај бер кри ми нал (cyber-crime), сај бер вој ник (cyber-warfare), сај бер те ро ри зам
(cyber-terrorism). Нај чешће се ко рис ти за опис по ли ти ка у вези са ра чу нар ским сис те ми ма и мре -
жа ма. 

4) Cyberattack – сај бер на пад је било која врста офан зив ног ма нев ра упот реб ље ног од држа ве, по је -
ди на ца, гру па или орга ни за ци ја које ци ља ју ком пју тер ске ин фор ма ци о не сис те ме, ком пју тер ске 
ин фрас трук ту ре, ра чу нар ске мре же и/или лич не ра чу нар ске уређаје раз ли чи тим сре дстви ма
зло на мер них, од но сно ма ли ци оз них рад њи која об ич но по ти чу од ано ним ног из во ра који де лу је 
дес трук тив но било да кра де, мења или униш та ва одређену мету ха ко ва њем, од но сно упа дом у
осет љив ин фор ма ци о ни сис тем. Сај бер на па ди могу да ва ри ра ју од ин ста ли ра ња шпи јун ског со -
фтве ра (spyware) на пер со нал ном ра чу на ру до по ку ша ја униш та ва ња ин фрас трук ту ре чи та вих
зе ма ља. Прав ни ек спер ти по ку ша ва ју да огра ни че упот ре бу овог тер ми на на ин ци ден те који
узро ку ју фи зич ку ште ту, раз ли ку јући га од ру тин ских по вре да под а та ка и ши рих ха кер ских ак -
тив нос ти.  



Извеш тај Инсти ту та Ponemon који је об а вио ис пи ти ва ње 409 ИТ оде ље ња
и ли де ра за ду же них за без бед ност, под на зи вом “Инсај дер ске пре тње због по -
ступ ка до не ти свој влас ти ти cloud - BYOC” ис тра жио је ри зик тих услу га об ла -
ка. Истра жи ва ње је по ка за ло да мно ги ис пи та ни ци, од но сно ли де ри по слов -
них орга ни за ци ја не ма ју ни как ву пред ста ву о томе как ви су про бле ми ве за ни
за про цес “до но си свој влас ти ти cloud – BYOC“ у њи хо вој са мој по слов ној орга -
ни за ци ји. Они не зна ју које ап ли ка ци је и сер ви се ко рис ни ци, од но сно за пос ле -
ни, ко рис те при ли ком спро вођења тех но ло ги је рада у об ла ку, а што је још
горе, не зна ју које су по слов не ин фор ма ци је из ло же не ри зи ку, где се про -
слеђују и са ким се деле по слов не ин фор ма ци је. Такође, ука за но је на могуће
ри зи ке по слов не орга ни за ци је при ли ком при ме не по ступ ка “до но си свој
влас ти ти cloud – BYOC“. Неки од ових ри зи ка по ве за ни су са сла бим си гур нос -
ним ме ра ма услу га у об ла ку, као што су чу ва ње под а та ка без кон тро ла, а од но -
се се на чу ва ње под а та ка без спро ве де не ен крип ци је или не дос та так ви ше -
фак тор ске ау тен ти фи ка ци је (си гур нос ни сис тем који за хте ва више од јед ног
на чи на ау тен ти фи ка ци је из са мос тал них ка те го ри ја ак ре ди ти ва како би се
по тврдио идентитет корисника приликом пријављивања или обављања неке
друге трансакције) за приступ услузи у облаку. Најчешћи ризици рачунарства
у облаку наведени су у наставку текста.

Гу би так или крађа ин те лек ту ал не сво ји не. Пос лов не орга ни за ци је све
чешће чу ва ју осет љи ве под ат ке у тех но ло ги ји ра чу на рства у об ла ку. Анализа
аме рич ке ком па ни је Skyhigh (осно ва на 2011. го ди не, која омо гућава по слов -
ним орга ни за ци ја ма да при хва те услу ге об ла ка са одго ва ра јућим ни во и ма си -
гур нос ти) по ка за ла је да 21% фај ло ва који се учи та ва ју као услу ге за сно ва не
на об ла ку сад рже осет љи ве под ат ке, укљу чу јући и ин те лек ту ал ну сво ји ну.
Када се пре ки не услу га об ла ка, сај бер кри ми нал ци могу при сту пи ти овим
осет љи вим под а ци ма. Не дос та так пре крша ја (absent breach) у слу ча ју од ре -
ђене услу ге може чак представљати ризик ако њени услови и захтеви за х те ва -
ју власништво над подацима садржаним у њима.

Пов ре де усаг ла ше нос ти и ре гу ла тор не рад ње. У ак ту ел ној свет ској
прак си већина по слов них орга ни за ци ја по слу је под одређеном врстом за хте -
ва држав не ре гу ла тор не кон тро ле која се од но си на ме мо ри са не ин фор ма ци је 
по слов не орга ни за ци је, било да се ради на при мер о аме рич ком За ко ну о по -
крет љи вос ти и одго вор нос ти здра встве ног оси гу ра ња – HIPAA (Health
Insurance Portability and Accountability) за при ват не здра встве не ин фор ма ци је,
или За ко ну о по ро дич ним пра ви ма на об ра зо ва ње и при ват нос ти – FERPA
(Family Educational Rights and Privacy) за по вер љи ве под ат ке или је дан од мно -
гих дру гих вла ди них про пи са. Пре ма овим основ ним ста ра те љстви ма и ре гу -
ла тив ним за хте ви ма над под а ци ма, по слов не орга ни за ци је мо ра ју да зна ју:
где су њи хо ви под а ци, ко је у ста њу да им при сту пи и како су за штићене по -
слов не и при ва те ин фор ма ци је. Међутим, по сту пак рада “до но си свој влас ти -
ти cloud – BYOC“ чес то крши сваки од ових начела, стављајући пословну ор га -
ни за ци ју у стање непоштовања законске регулативе, што може да има озбиљ -
не правне последице.

Гу би так кон тро ле над ак ци ја ма крај њих ко рис ни ка. Када су по слов не
орга ни за ци је у не зна њу (in the dark) – не ма ју ин фор ма ци је о сво јим за пос ле -
ним који ко рис те услу ге об ла ка, ти за пос ле ни могу да раде ско ро све и нико то
у прак си не би знао - све док то не буде пре кас но. На при мер, про да вац који ће
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на пус ти ти јед ну по слов ну орга ни за ци ју може да пре узме (download) из веш тај 
о свим кон так ти ма кли је на та, да пре не се под ат ке у лич ну услу гу скла диш те -
ња об ла ка, а за тим да при сту пи ин фор ма ци ја ма на кон што га је кон ку рент за -
пос лио, од но сно пре узео. Прет ход ни пример је заправо једна од најчешћих
претњи које се данас дешавају у пословној пракси.

Зло на мер не со фтвер ске ин фек ци је (malware infections5) које осло -
бађају ци ља ни сај бер на пад. Прак са је по ка за ла да се услу ге у об ла ку могу
ко рис ти ти као век тор из вла че ња (exfiltration) под а та ка. Ком па ни ја Skyhigh је
от кри ла по ја ву нове тех ни ке из вла че ња под а та ка (data exfiltration6) ко јом су
сај бер на па да чи ко ди ра ли осет љи ве под ат ке у ви део да то те ке и пре не ли их на 
YouTube. По ред тога, ком па ни ја Skyhigh је такође от кри ла зло на мер ни - ма ли -
ци оз ни со фтвер који из вла чи осет љи ве под ат ке (exfiltrates sen sitive data) пу -
тем при ват ног Twitter на ло га од по 140 ка рак те ра. У слу ча ју ва ри јан те еми то -
ва ња зло на мер ног ма ли ци оз ног со фтве ра Dyre7, сај бер кри ми нал ци су ко рис -
ти ли услу гу де ље ња да то те ка, та коз ва ни file sharing да би дос тав ља ли зло на -
мер ни ма ли ци оз ни со фтвер с одређеним ци ље ви ма, ко рис тећи phishing на па -
де (то је у ства ри мреж на крађа иден ти те та, об лик пре ва ре пу тем елек трон ске 
по ште – имеј ла; по ши ља лац на во ди жртву да оде на лаж ну web-стра ни цу, чија
је хи пер веза дата у по ру ци, от кри ва лич не или фи нан сиј ске ин фор ма ци је; ова
пре ва ра може се ис ко рис ти ти за крађу нов ца са елек трон ског ра чу на жртве).

Уго вор не по вре де са куп ци ма или по слов ним пар тне ри ма. Уго во ри
између по слов них стра на чес то огра ни ча ва ју на чин на који могу да се ко рис те
по слов ни под а ци и ко је овлашћен, од но сно ау то ри зо ван за при ступ
одређеним под а ци ма. Када за пос ле ни без доз во ле, од но сно без ау то ри за ци је
пре но се огра ни че не под ат ке у об лак, по слов ни уго во ри могу да буду пре -
крше ни и може да се јави по тре ба за врше њем одређених прав них рад њи. Зато 
је увек ко рис но да се де таљ но раз мот ри при мер услу ге тех но ло ги је рада у об -
ла ку, која не одржа ва пра во де ље ња свих учи та них (uploaded) под а та ка за
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5) Malware - штет ни со фтвер, зло на мер ни со фтвер ко јим се на но си ште та ра чу на ру и ра чу нар ским
мре жа ма. То је про грам ски упад (код, скрип та или ак тив ни сад ржај) усме рен на оне мо гућава ње
или от е жа ва ње извођења одређених опе ра ци ја на сис те му, за тим пре узи ма ње ин фор ма ци ја
ради зло у пот ре бе и ком про ми то ва ња при ват нос ти ко рис ни ка, до би ја ња не овлашћеног при сту -
па сис тем ским ре сур си ма и сис те ми ма и оста ле зло на мер не ак тив нос ти. Осим, кла сич них ра чу -
нар ских со фтвер ских ви ру са, овај по јам озна ча ва све врсте со фтве ра који на било који на чин
могу да угро зе ра чу нар ски сис тем или ра чу нар ску мре жу, као што су тро јан ци, ра чу нар ски црви,
ро от ки то ви, штет ни ди а ле ри, шпи јун ски про гра ми, уце њи вач ки про гра ми (ransomware и слич -
но. Штет ни со фтве ри се на јчешће ве зу је за Windows опе ра тив не сис те ме, но по сто је и на Linux,
као и на Macintosh и Palm ра чу на ри ма. 

6) Data exfiltration, data extrusion - из вла че ње под а та ка, пред став ља не овлашћени пре нос под а та ка
са ра чу на ра. Та кав пре нос може да буде руч ни и из вршен од стра не не ко га ко има фи зич ки при -
ступ ра чу на ру или може да буде ау то ма ти зо ван, од но сно из вршен зло на мер ним, ма ли ци оз ним
про гра ми ра њем пре ко мре же. У циљу спре ча ва ња из вла че ња под а та ка, ад ми нис тра то ри сис те -
ма би тре ба ло да кре и ра ју стро ге ИТ кон тро ле, како за фи зич ку, тако и за ди ги тал ну си гур ност,
које би тре ба ло да спре че гу би так под а так и крађу под а та ка.

7) Dyre - про грам ски ви рус, од но сно ма ли ци оз ни со фтвер. Он је спо со бан да от во ри сва три глав на
веб-пре тра жи ва ча и пре срет не ин тер нет ске бан кар ске се си је, како би са куп љао жртве и по слао их 
на па да чи ма. Ма ли ци оз ни со фтвер Dyre такође пре узи ма до дат ни зло на мер ни со фтвер на ра чун
жртве. У мно гим слу ча је ви ма, жртва се до да је у бот нет (број ин тер нет ски по ве за них уређаја, од
ко јих сва ки има је дан или више бо то ва) који се за тим ко рис те за сла ње хи ља да не же ље них по ру ка
(spam), како би се даље ши ри ла пре тња. Ма ли ци оз ни со фтвер Dyre u у ста њу је да на па да три на -
јчешће ко ришћена Windows pretraћivaиa: Internet Explorer, Chrome и Firefox. 



услу гу са трећим ли ци ма у сво јим усло ви ма и одред ба ма како не би до ла зи ло
до кршења споразума о поверљивости које је пословна организација за к љу -
чи ла са пословним партнером.

Сма ње ње по ве ре ња ку па ца. Про пус ти и по вре де тај нос ти по слов них
под а та ка не ми нов но ре зул ти ра ју у сма ње ном по ве ре њу од стра не са мих ку па -
ца. На при мер, у јед ном од до сада на јвећих при ме ра крше ња без бед нос ти под -
а та ка о плат ној кар ти ци је си ту а ци ја када су сај бер кри ми нал ци укра ли пре ко
40 ми ли о на под а та ка кре дит них и де бит них кар ти ца кли је на та из ком па ни је
Target (Target Corporation је дру ги по ве ли чи ни дис кон тни ла нац у САД). Пов -
ре да тај нос ти под а та ка до ве ла је до си ту а ци је у ко јој су по тро ша чи по че ли да
се држе даље од про дав ни ца ком па ни је Target што је довело до губитка посла
за саму компанију и то је на крају утицало на приход компаније.

Пов ре да под а та ка која за хте ва от кри ва ње и об а веш та ва ње жрта ва.
Ако се осет љи ви или прав но ре гу ли са ни под а ци став ља ју у ра чу на рство у об -
ла ку и при том дође до крше ња њи хо ве без бед нос ти, од ком па ни је се може
тра жи ти да от кри је то крше ње и упу ти об а веш те ње по тен ци јал ним жртва ма
на ру ше не без бед нос ти. Одређени про пи си, као што су аме рич ки За кон о по -
крет љи вос ти и одго вор нос ти здра встве ног оси гу ра ња - HIPAA и За кон о здра -
встве ној ин фор ма тив ној тех но ло ги ји за еко ном ско и кли нич ко здрав ље -
HITECH у здра встве ној де лат нос ти USA и Ди рек ти ва ЕУ о за шти ти под а та ка о
лич нос ти за хте ва ју ова об е ло да њи ва ња. Пош ту јући за кон ска овлашћења за
об е ло да њи ва ња пре крша ја, ре гу ла то ри могу да каж ња ва ју по слов не орга ни -
за ци је које су пре крши о ци безбедности информација са новчаним казнама, а
није неуобичајена појава да потрошачи чији су подаци угрожени поднесу
појединачне тужбе.

Повећана по трош ња ко рис ни ка. Ако куп ци само по сум ња ју да њи хо ви
под а ци нису у по тпу нос ти за штићени кон тро ла ма си гур нос ти по слов не орга -
ни за ци је, они могу да пре усме ре сво је по сло ва ње не где друг де, пре све га на
по слов ну орга ни за ци ју ко јој могу да ве ру ју. Кри ти ча ри све чешће упућују по -
тро ша че да из бег ну по слов не орга ни за ци је које раде у облаку, а које не штите
довољно приватност корисника.

Гу би ци при хо да. Вес ти о крше њу тај нос ти под а та ка ком па ни је Target до -
ве ле су до мно гих на сло ва у ча со пи си ма и на ве ле мно ге по тро ша че да из бе га -
ва ју про дав ни це ове ком па ни је, што је до ве ло до сма ње ња до би ти ком па ни је
Target за 46%. Ком па ни ја Target је про це ни ла да је крај њи тро шак за крше ње
тај нос ти под а та ка 148 ми ли о на до ла ра. Као ре зул тат тога, из вршни ди рек тор
ин фор ма ти ке - CIO (Chief Information Officer) и из вршни ди рек тор ком па ни је су 
под не ли остав ку, а мно ги сада ука зу ју на по тре бу за повећаним над зо ром од
стране одбора директора над коришћењем посебних програма за очување
сајбер безбедности.

Пре ма сту ди ји ком па ни је Ponemon 64% ан ке ти ра них по слов них орга ни за -
ци ја из ја ви ло је да не могу по тврди ти да ли њи хо ви за пос ле ни ко рис те влас -
ти ти об лак (ownCloud) у про це си ма рада на свом рад ном мес ту. Влас ти ти об -
лак је па кет со фтве ра за кли јент-сер вер ар хик тек ту ру, а слу жи за кре и ра ње
услу га хос тин га да то те ка и њи хо во ко ришћење. Влас ти ти об лак је функ ци о -
нал но ве о ма сли чан ши ро ко ко ришћеном Dropbox сер ви су, при чему је при -
мар на функ ци о нал на раз ли ка у томе што је из да ње сер вер OwnCloud бес плат -
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но и от во ре ног кода, чиме се било коме омогућава да га инсталира и користи
без накнаде на приватном серверу.

При сут на свет ска прак са и рас по ло жи ва ли те ра ту ра по ка зу ју да за пос ле -
ни ко рис те со пстве ни об лак. Да би се сма њи ли ри зи ци од не овлашћеног ко -
ришћења об ла ка, по слов не орга ни за ци је би прво тре ба ло да виде које услу ге у 
об ла ку ко рис те њи хо ви за пос ле ни. Ме наџ мент по слов них орга ни за ци ја тре -
ба ло би да раз уме који под а ци су пре не ти и на које услу ге у об ла ку и од кога. Са
овим ин фор ма ци ја ма, ИТ ти мо ви по слов не орга ни за ци је могу да по чну да об -
ез беђују кор по ра тив ну си гур ност под а та ка, усклађеност са за кон ским за хте -
ви ма и да спро во де по ли ти ке управ ља ња без бед ношћу како би за шти ти ли
кор по ра тив не под ат ке у об ла ку. Тех но ло ги ја рада у об ла ку је ту да оста не као
так ва, а по слов не организације морају да балансирају могући ризик услуге у
облаку уз јасне велике користи које доноси рачунарство у облаку.

2.  Ути цај ра чу на рства у об ла ку на ра чу но во дство

Мно га со фтвер ска ре ше ња за ра чу на рство у об ла ку (cloud computing) омо -
гућава ју ин тег ра ци ју ске ни ра ња до ку ме на та, нпр. фак ту ра које се ау то мат -
ски, на днев ном ни воу, шаљу на ра чу но во дстве ни сис тем, где ра чу но вођа по -
том може да про ве ри и по тврди унос. Ово може дра ма тич но да сма њи трош ко -
ве об ра де, укљу чу јући сма ње ње трош ко ва услу га књи го во дства, чу ва ња ра чу -
на, и по слов ног нов ца. У скла ду са на ве де ним, ра чу но вођа који ради по сре -
дством ра чу на рства у об ла ку (cloud computing) може да пру жи више пра вов ре -
ме них ин фор ма ци ја, а кли јен ти, од но сно ко рис ни ци се могу при ја ви ти на по -
ртал како би ви де ли како се об ав ља њи хо ва де лат ност, ко рис тећи по ртал за
до но ше ње бит них по слов них одлу ка. Ра чу но вође могу, такође, да по ну де де -
таљ ни ју и пра вов ре ме ну фи нан сиј ску ек спер ти зу како би још више по мог ли
кли јен ти ма ко ји ма воде пословне књиге. Коришћење рачунарства у облаку
рачуновођама омогућава побољшање услуга и смањење трошкова, без
нужног смањења накнаде за рад.

Ра чу на рство у об ла ку (cloud computing) би мо гао да буде из узет но ко рис -
тан про цес рада за ра чу но во дстве не фир ме, од но сно аген ци је које пред узи ма -
ју так ву тех но ло ги ју рада, омо гућава јући им одмах ана ли зу ве ли ких ко ли чи на 
под а та ка и евен ту ал но сма њу јући те рет при куп ља ња по лу го диш њих или го -
диш њих из веш та ја у са мом про це су. Могућнос ти ове тех но ло ги је за по слов не
орга ни за ци је и ра чу но во дстве не фир ме су бес крај не у еко но ми ји која за хте ва
боље услу ге, услу ге које тра ју мање вре ме на уз сма ње ње укуп них трош ко ва
елек трон ске об ра де. Са кли јен ти ма који могу да об ав ља ју со пстве ни књи го во -
дстве ни и по рес ки рад, им пле мен та ци ја рачунарства у облаку може да
послужи да подигне улогу и услуге рачуновође на ниво поузданог пословног
саветника.

Нај важ ни ји ас пект пре лас ка на ра чу на рство у об ла ку је про на ла же ње ква -
ли тет ног и углед ног пру жа о ца сер ви са (service provider) који може да одго во -
ри на сва пи та ња по слов не орга ни за ци је и да оси гу ра да сва ка по слов на орга -
ни за ци ја до би је услу ге у об ла ку које су при ме ре не на рас лим потребама
пословању пословне организације.

Да ва о ци услу га већ ци ља ју на по слов не орга ни за ци је, а аме рич ка ком па -
ни ја Саге влас ни ци ма ма лих пред узећа нуди бес плат не онли не тес то ве со -
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фтве ра за ра чу на рство у об ла ку, укљу чу јући Sage One, CRM и Coretime и Sage 50 
Accounts Online (со фтвер ски про из вод за управ ља ње по сло ва њем на осно ву
пре тпла те који је об ја ви ла Sage Groupи који се про да је у САД).
Ра чу на рство у об ла ку такође по ма же у по јед нос тав ље њу ИТ управ ља ња, на ро -
чи то у ма лом по сло ва њу. Све по тре бе за под ршком, сер вис не про бле ме или
упи те по креће пру жа лац услу га, док одређене ад ми нис тра тив не функ ци је
могу да буду ме ња не од стра не ку па ца, без по тре бе за ди рек тним кон так том
са пру жа о цем услу га (Kay Kinsella, How cloud computing can benefit accountants,
http://www.cpaireland.ie/your-business/business-resource/technology/how-cl
oud-computing-can-benefit-accountants). Не оп ход но ажу ри ра ње со фтве ра и
хар две ра врши пру жа лац услуга, што значи да је примењена технологија
пословне организације увек актуелна уз смањене трошкове имплементације.

3. Ста ње и пер спек ти ве раз во ја
ра чу на рства у об ла ку у Србији

Да нас су на тржиш ту Срби је понуђене број не фор ме за ку па и про ши ре ња
ИТ ка па ци те та за ра чу на рство у об ла ку. Ула га ња те ле ко му ни ка ци о ног сек то ра
су још ве ли ка, пре све га ве ли ких опе ра те ра, као што су: Те ле ком, Telenor, VIP
Mobile и SBB. Ови опе ра те ри об ез беђују свим ко рис ни ци ма пре ко по треб ну ИТ
ин фрас трук ту ру и став ља ју је на рас по ла га ње ста нов ниш тву и це ло куп ној при -
вре ди. Тржиш ту су понуђене број не фор ме за ку па и про ши ре ња ИТ ка па ци те та, 
као што су: сер ве ри и скла диш те ња (сто ра ге), сво је врстан telehousing8,
outsourcing, тако да су на овај на чин, по слов ним ак тив нос ти ма у Срби ји дос туп -
ни сер ви си и тех но ло ги је слич не они ма у раз ви је ном делу Евро пе. Са дру ге
стра не, не двос мис лен је ути сак је да ова ко из грађена ин фрас трук ту ра зна чај но
пред ња чи у од но су на њену ствар ну тре нут ну упот ре бу од стра не саме при вре -
де (http://www.sito.rs/rs/news/detail/110/Sve-vie-servera-sve-manje-vlasnika).

У вези са домаћим тржиш тем ра чу на рства у об ла ку, ис тра жи ва ње Ре пуб -
лич ког за во да за ста тис ти ку - РЗС из 2016. упућује да све га 9,3 одсто по слов -
них орга ни за ци ја ко рис ти услу ге у cloud тех но ло ги ји, али наду ули ва под а так
да бли зу 70 одсто за пос ле них у по слов ним орга ни за ци ја ма има да љин ски
при ступ елек трон ској по шти, до ку мен ти ма или ап ли ка ци ја ма, што може да
пред став ља будући ко рак ка миг ра ци ји по слов них орга ни за ци ја на об лак
(cloud) технологију рада.

Ко рис но је саг ле да ти је дан по зи ти ван илус тра ти ван при мер како је за куп
ин фрас трук ту ре мо гао да се ис ко рис ти за домаћи про је кат увођења Интег -
рал ног здра встве ног ин фор ма ци о ног сис те ма - ИЗИС. У току 2016. го ди не, за
по тре бе про јек та, за куп ље ни су ИТ ка па ци те ти код Те ле ком-а Срби ја и цео
про је кат одмах је до био по треб ну при прем ље ну опти мал ну ин фрас трук ту ру.
Упот ре ба и по зи тив ни ути ца ји им пле мен ти ра ног ин фор ма ци о ног сис те ма
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8) Telehouse глав на ко ло ка ци ја, ре ше ња ин фор ма ци о но ко му ни ка ци о них тех но ло ги ја, осно ва на
1988, Лон до ну, има 45 ко ло ка ци ја у 26 глав них гра до ва ши ром све та, по се ду је ак ре ди та ци је за
стан дард ISO/IEC 27001: 2005 ((без бед ност ин фор ма ци ја) i ISO 9001: 2000 (управ ља ње ква ли те -
том) и ISO 14001: 2004 (управ ља ње за шти том жи вот не сре ди не) на мно гим ње го вим ло ка ци ја ма 
у Евро пи, Америци и Азији.. Telehouse окуп ља више од 3.000 по слов них пар тне ра, као што су ком -
па ни је Carrier, Mobile и пру жа о це услу га сад ржа ја (Content Providers), пред узећа и ком па ни је за
фи нан сиј ске услу ге. 



били су вид љи ви већ до кра ја текуће го ди не, без об зи ра на то што ста ње со -
пстве не хар двер ске опрем ље нос ти домаћег здра вства оста је и даље врло
скром но, као и пре им пле мен та ци је. Пре ма томе, ве ро ват но је држав но ра чу -
на рство у об ла ку (G. cloud) пут ко јим ће се кре та ти це ло куп на држав на упра ва
и ско ро све бу џет ске орга ни за ци је. Вла дин ра чу нар ски об лак пред став ља
ини ци ја ти ву усме ре ну на сма ње ње на бав ки од стра не орга на јав ног за услу ге
ин фор ма ци о не тех но ло ги је, који ко рис ти ра чу на рство у об ла ку (cloud
computing). На при мер, G-Cloud у Ве ли кој Бри та ни ји се сас то ји од: низа оквир -
них спо ра зу ма са до бав ља чи ма, на осно ву ко јих орга ни за ци је јав ног сек то ра
могу ку пи ти услу ге без по тре бе за по кре та њем пу ног тен де ра. Ова прак са је
по че ла да се при ме њу је 2012. го ди не, про да ја је у ап ри лу 2013. го ди не из но си -
ла 18,2 ми ли о на фун ти (27,7 ми ли о на долара), а усвајањем политике први
облак (cloud first) продаја је наставила да расте и у фебруару 2014. године
забележила преко 50 милиона фунти.

Оче ку је се да ће у не пос ред ној будућнос ти по слов не орга ни за ци је да дају
при ори тет из град њи, им пле мен та ци ји и усав рша ва њу њи хо вих стра те ги ја за
рад у ра чу на рству у об ла ку, што би подразумевало следеће:
= стра те ги је ви шес тру ких пру жа ла ца услу га (multiproviders) ће по ста ти, де

фац то, стан дард за IaaS9 и PaaS10 тех но ло ги ју рада;
= у дог лед ној будућнос ти, кор по ра тив на ИТ ће ег зис ти ра ти у хиб рид ном

све ту11;
= већина по слов них орга ни за ци ја ће се одрећи по ку ша ја из град ње ком -

плет них при ват них об ла ка у сво јим про сто ри ја ма (on-premises).
На ве де но може да буде раз лог због ко јег ће по слов не орга ни за ци је дати

при ори тет за так во усме ра ва ње и ши ре ње при ме не но вих технолошких
решења.

Еви ден тно је да је “ра чу на рство у об ла ку” тех но ло ги ја о ко јој се пуно го во -
ри и која има ве ли ку будућност. Међутим, за сада, у Ре пуб ли ци Срби ји упот ре -
ба ове тех но ло ги је није пре циз но ре гу ли са на за ко ном тако да по слов не орга -
ни за ци је не зна ју за које врсте под а та ка сер вер који об ав ља и ме мо ри ше еви -
ден ци ју и об ра ду по слов них података у облаку мора да буде у земљи, а који не.
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9) Infrastructure as a Service, ин фрас трук ту ра као сер вис је је дан од три основ на типа раз вој них мо -
де ла ра чу на рства у об ла ку. Ко рис ни ку је као услу га пру же на могућност ко ришћења ра чу нар ске
ин фрас трук ту ре у виду вир ту ел не плат фор ме, при чему он може да управ ља вир ту ел ним
уређаји ма, умре жа ва њем, скла диш те њем под а та ка и дру гим основ ним ра чу нар ским ре сур си ма.
Он, такође, може да по креће раз ли чи те про грам ске под ршке, од опе ра тив ног сис те ма до ап ли ка -
ци ја, уз огра ни чен над зор над ком по нен та ма умре жа ва ња. За при ступ ин фрас трук ту ри може да
се ко рис ти ин тер нет или може да се де фи ни ше ко нек ци ја вир ту ел не при ват не мре же. Неки од
пру жа ла ца услу ге ин фрас трук ту ре као сер ви са су Amazon Cloud Formation, Rackspace Cloud и дру -
ги. Да би ин фрас трук ту ра као сер вис била дос туп на ко рис ни ци ма и да би мог ли њом да управ ља -
ју, не опхо дан је со фтвер који про вај де ри ма об ла ка омо гућава ад ми нис тра ци ју ин фра с трук ту ре.

10) Platform as a Service, плат фор ма као сер вис је дан је од три основ на типа раз вој них мо де ла ра чу на -
рства у об ла ку, а ње го ва по год ност је у томе што тим који ради на раз во ју со фтве ра није огра ни -
чен ге ог раф ском ло ка ци јом, или ре сур си ма, а неки од при ме ра су Amazon Elastic Beanstalk, Google
App Engine и Microsoft Azure. 

11) Hybrid world - хиб рид ни свет под ра зу ме ва да се би то ви и ато ми ин тен зив но срећу, ства ра јући
јед ни дру ге. Могућнос ти ди ги та ли за ци је из во ра ин фор ма ци ја, но са ча и фор ма та који се могу ди -
ги та ли зо ва ти су ве ли ке, а код мно гих за го вор ни ка по сто је иде је о по тпу ној ау то ма ти за ци ји.



Апсолутно је јас но да мно ге по слов не еви ден ци је сход но по зи тив ним за -
кон ским про пи си ма Ре пуб ли ке Срби је у сва ком тре нут ку мо ра ју да буду дос -
туп не одређеним над леж ним кон трол ним орга ни ма, као што су: по рес ка
упра ва, по ли ци ја, су дство, ре ви зи ја, ин спек циј ски орга ни и слич но. Због тога
је по треб но, у окви ру за кон ске ре гу ла ти ве пре циз но де фи ни са ње да сер ве ри
на ко ји ма се об ав ља об ра да по тех но ло ги ји ра чу на рства у об ла ку, на при мер за 
фи нан сиј ско-ра чу но во дстве не под ат ке мора да буде у зем љи, или би на неки
дру ги на чин тре ба ло ре гу ли са ти по тре бе држав них орга ни и об ез бе ди ти бла -
гов ре ме ну и поуздану доступност тих евиденција за контролне и по тен ци јал -
не форензичке истраге меморисаних података.

Пре ци зи ра њем ових усло ва охраб ри ле би се при ват не домаће ини ци ја ти -
ве за пру жа ње и ко ришћење услу га ра чу на рства у об ла ку. То се по себ но ис ти -
че јер је држа ва Срби ја, усва ја њем одређених за ко на, пре све га: За ко на о елек -
трон ском до ку мен ту, елек трон ској иден ти фи ка ци ји и услу га ма од по ве ре ња у
елек трон ском по сло ва њу (”Служ бе ни глас ник РС“ број 94/17), За ко на о ин -
фор ма ци о ној без бед нос ти (“Служ бе ни глас ник РС”, број 6/2016 и 94/2017)
као и Уред бе о елек трон ском кан це ла риј ском по сло ва њу орга на држав не упра -
ве (“Служ бе ни глас ник РС”, број 40/2010 и 42/2017) створила основне
предуслове за активније коришћење рачунарства у облаку.

У Бе ог ра ду је 12.12.2017. го ди не зва нич но от во рен први “држав ни цен тар
под а та ка (data center)” а у њега тре ба да буде смеш те на кључ на ин фор ма ци о -
но-ко му ни ка ци о на ин фрас трук ту ра држа ве, од но сно “срце и душа” српских
те ле ко му ни ка ци ја и ин фор ма ци о них тех но ло ги ја. То је за пра во пре те ча
држав ног ра чу на рства у об ла ку (cloud computing) на на шим про сто ри ма. Пос -
то је оче ки ва ња да ће ово, у будућнос ти, омо гућити огром не уште де, због тога
што прак тич но сва ко по је ди нач но ми нис та рство, сва ка аген ци ја и упра ва
неће више има ти со пстве не цен тре под а та ка у не без бед ним усло ви ма, него ће 
крај њи ко рис ни ци, грађани и при вред ни суб јек ти све моћи да раде, плаћају и
воде цен тра ли зо ва но. У држав ном цен тру под а та ка Ре пуб ли ке Срби је на ла зи
се опре ма за из да ва ње цер ти фи ко ва ног вре мен ског жига (timestamp), који
пред став ља низ ка рак те ра или ко ди ра них, од но сно шиф ри ра них ин фор ма ци -
ја које иден ти фи ку ју када се де сио одређени догађај, об ич но даје да тум и вре -
ме у току дана, по не кад са тач нош чу до ма лих де ло ва се кун де. Израз про ис ти -
че од гу ме них пе ча та који се ко рис те у кан це ла ри ја ма да би се пе ча тио тре нут -
ни да тум, а по не кад и вре ме, мас ти лом на па пир ним до ку мен ти ма, како би се
еви ден ти ра ло када је при мљен неки по слов ни до ку мент. Уо би ча је ни при ме -
ри ове врсте вре мен ског жига су по штан ски жиг (postmark) на пис му или “у” и
“ван” (“in” анд “out”) вре ме на на вре мен ској кар ти ци. По уз да ни вре мен ски жи -
го ви пред став ља ју про цес си гур ног праћења вре ме на кре и ра ња и мо ди фи ка -
ци је до ку мен та. Си гур ност овде зна чи да нико - чак ни влас ник до ку мен та - не
би тре ба ло да га промени када он буде снимљен, под условом да интегритет
временског жига никада није угрожен. Административни аспект укључује
постављање јавно доступне инфраструктуре за управљање временским огра -
ни че њи ма за сакупљање, обраду и обнављање временског жига.

У ско ри јој будућнос ти тре ба да буде ин ста ли ра на и опре ма за Цен трал ни
сис тем елек трон ских ма тич них књи га и Цен тар за ин фор ма ци о ну без бед ност
држав них орга на CERT (Computer Emergency Response Team). Овај тим за пре -
вен ци ју без бед нос них ри зи ка у ин фор ма ци о но-ко му ни ка ци о ним сис те ми ма
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је струч на гру па која се бави ком пју тер ским си гур нос ним ин ци ден ти ма.
Алтернативни на зив за так ве гру пе укљу чу је тим за спрем ност за хитне
случајеве и одговор на компјутерски безбедносни инцидент.

У об јек ту Цен трал ног сис те ма елек трон ских ма тич них књи га и Цен тра
за ин фор ма ци о ну без бед ност држав них орга на тре ба да буде по сте пе но
смеш та на опре ма свих држав них орга на како би Кан це ла ри ја за ИТ и е-упра -
ву по че ла да пру жа услу ге држав ног ра чу на рства у об ла ку (government cloud - 
G- cloud). Про је кат Кан це ла ри је цен тра под а та ка за ИТ и е-упра ву, пре ко које
под ат ке раз ме њу је више од 120 ин сти ту ци ја и држав них служ би, ре а ли зу је
се у са рад њи са Те ле ко мом Срби ја који је у про јек то ва ње и при ме ну тех нич ке
ин фрас трук ту ре уло жио око де вет ми ли о на евра (http://rs.n1info.com/
a348881/Sci-Tech/Otvoren-Drzavni-data-centar.html).

Може се оче ки ва ти да ће се уско ро ранг Ре пуб ли ке Срби је који по IDI12 ин -
дек су за 2017. го ди ну сврста ва Срби ју на 55. мес то од 176 зе ма ља са вред -
ношћу ин дек са од 6.61 вид но по пра ви ти упра во ко ришћењем ра чу на рства у
об ла ку и оче ки ва ним по бољ ша њем, пре све га, те ле ко му ни ка ци о не струк ту -
ре. Бит но је на по ме ну ти да је Срби ја за држа ла 55-ти ранг из 2016. го ди не и ако 
је ин декс по бољ шан, са 6.51 у 2016. го ди ни на 6.61 у 2017. го ди ни, али су и дру -
ге зем ље у међувре ме ну на пре до ва ле, па је сраз ме ра оста ла иста. Ради илус -
тра ци је бит но је уочи ти да прва три мес та држе Исланд, Јужна Ко ре ја и Швај -
цар ска, уз ин дек се од 8.98, 8.85 и 8.74 респективно (http://www.itu.int/
net4/ITU-D/idi/2017/index.html).

Зак љу чак

Нови “мо дел“ ин фор ма ци о но-ко му ни ка ци о них тех но ло ги ја, ба зи ран на
ра чу на рство у об ла ку и еко но ми ји за сно ва ној на зна њу по ста је па ра диг ма сав -
ре ме ног по сло ва ња. Све већи број па мет них уређаја про из во ди све више под а -
та ка који за хте ва ју об ра ду у ре ал ном вре ме ну. Нас та ли ве ли ки под а ци (big
data) могу да буду обрађени по сре дством тех но ло ги је ра чу на рства у об ла ку,
што по слов ним организацијама омогућава да проширују своје пословне
могућности.

Смат ра се да је сав ре ме на ди ги тал на еко но ми ја водећи по кре тач при вред -
них ино ва ци ја и пред узет нич ке кон ку рен тнос ти, па сто га пред став ља мо тор
рас та како на ци о нал не, тако и гло бал не свет ске еко но ми је. Трен до ви које
“нова”, од но сно “ин тер нет еко но ми ја” – како је по је ди ни ау то ри још на зи ва ју,
успос тав ља и намеће и у ве ли кој мери ме ња ју тржиш те рада, као и на чин на
који се об ав ља ју по сло ви. Њену ”елек трон ску" при ме ну мо же мо да ви ди мо у
на јраз ли чи ти јим гра на ма свет ске еко но ми је; од трго ви не и бан ка рства, енер -
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12) IDI - ICT Development Index - Индекс раз во ја ин фор ма ци о но-ко му ни ка ци о них тех но ло ги ја - ICT је
ин декс об јав љен од стра не Међуна род не уни је за те ле ко му ни ка ци је Ује ди ње них на ци ја на осно -
ву међуна род но уго во ре них ин ди ка то ра ин фор ма ци о них и ко му ни ка ци о них тех но ло ги ја - ICT.
Због тога је то вре дан алат за упо ређива ње на јваж ни јих ин ди ка то ра за ме ре ње ин фор ма ци о ног
друш тва. IDI је стан дар дно сре дство које вла де, опе ра те ри, раз вој не аген ци је, ис тра жи ва чи и
дру ги могу да ко рис те за ме ре ње ди ги тал не под е ле (digital division) и упо ређива ње пер фор ман -
си ин фор ма ци о но-ко му ни ка ци о них тех но ло ги ја - ICT уну тар зем ље и уну тар зе ма ља. Индекс
раз во ја ин фор ма ци о но-ко му ни ка ци о них тех но ло ги ја - ICT за сно ван је на 11 ин ди ка то ра ICT,
гру пи са них у три клас те ра: при ступ, ко ришћење и веш ти не.



ге ти ке, транс пор та, за тим у “кла сич ној” ин дус три ји и про из вод њи, баш као и у 
об лас ти ме ди ја и из да ваш тва. Такође је све вид љи ви ји сна жан ути цај ди ги -
тал не еко но ми је и у осет љи вим “јавним” гранама, као што су образовање или
здравство, а посебно су изражени корисни аспекти и предности такозване
е-управе.

Си гур но да ра чу на рство у об ла ку (cloud computing) није је ди на тех нич ка
ино ва ци ја на коју се свет фо ку си ра. Међутим, услу ге у об ла ку су те које већ
про жи ма ју свет ску еко но ми ју и које су ши ро ко ути цај не тех нич ке ино ва ци је
које под сти чу то ли ко дру гих тех нич ких дос тиг нућа, као што су ве ли ки под а -
ци (big data), ана ли ти ке, Интер нет ства ри - IoT и сам даљи развој савременог
мобилног софтвера.

Важ но је ука за ти на то да по себ ну паж њу у окви ру по слов них про це са ра -
чу но во дства у ди ги тал ној еко но ми ји за хте ва и по ја ча ну без бед ност об ав ља -
ња ди ги тал них по сло ва, јер су сви под а ци ди ги ти зо ва ни и ди ги та ли зо ва ни па
им је са мим тим при ступ ите ка ко олак шан, што до во ди до повећаног ри зи ка
од не а у то ри зо ва ног ко ришћења. Пре све га, бит но је да по слов не орга ни за ци је 
буду упоз на те са осо би на ма могућег сај бер кри ми на ла и по треб ним ме ра ма
пре вен ци је од сај бер на па да (cyber-attack), јер је пре вен ци ја на јсврсис ход ни ји
и на јјеф ти ни ји об лик де ло ва ња. Не ос пор но је да је знање које је генератор
промена управо једна од кључних карактеристика новог криминала.

Само адек ват ном об ра дом, ци ља ном се лек ци јом и по слов ном ин те ли ген -
ци јом – BI ме наџ мент по слов не орга ни за ци је може да се из бо ри и об ез бе ди
кон ку рен тну пред ност и успех по слов не орга ни за ци је. У окви ру на ве де ног,
има јући у виду свет ску прак су и не до вољ но ко ришћење сав ре ме них ин фор -
ма ци о но-ко му ни ка ци о них тех но ло ги ја - ICT у по слов ним орга ни за ци ја ма које 
по слу ју у Ре пуб ли ци Срби ји, као и јас ну по свећеност држа ве у смис лу ин тен -
зив не им пле мен та ци је е-упра ве и ди ги ти за ци је по слов них про це са, може се
рећи да на ци о нал но тржиш те и даље пред став ља је дан од највећих
потенцијала за даљи бржи развој тржишта за примену савремених решења
информационих технологија.

Да би се на ста вио убрза ни даљи раз вој про це са ди ги ти за ци је по сло ва ња у
Ре пуб ли ци Срби ји оче ку је да Вла да Ре пуб ли ке Срби је ве о ма брзо усво ји нова
по треб на за кон ска ре ше ња и/или уред бе које се од но се на при ме ну међуна -
род ног стан дар да XBRL13, За кон о крип тог раф ској за шти ти под а та ка као и
За кон о ди ги тал ним ар хи ва ма, како би се још више убрза ла при ме на
савремених информационо-комуникационих технологија - ICT.
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13) XBRL - eXtensible Business Reporting Language, по слов ни из веш тај ни је зик је сло бод но дос ту пан и
гло бал ни стан дард за раз ме ну по слов них ин фор ма ци ја. XBRL доз во ља ва експре си ју се ман тич -
ког зна че ња која се об ич но за хте ва у по слов ном из веш та ва њу. Језик је за сно ван на XML-у и ко -
рис ти XML син так су и по ве за не XML тех но ло ги је као што су XML Schema, XLink, XPath и
Namespaces. Једна упот ре ба XBRL-а је да де фи ни ше и раз ме ни фи нан сиј ске ин фор ма ци је, као
што је фи нан сиј ски из веш тај. Спе ци фи ка ци ја XBRL је раз ви је на и об јав ље на од стра не међуна -
род ног XBRL International, Inc. Ко му ни ка ци је де фи ни шу ме та по да ци (metadata) по став ље ни у
так со но ми ја ма (taxonomies), које об ухва та ју де фи ни ци ју кон це па та ин ди ви ду ал ног из веш та ва -
ња, као и везе између кон це па та и дру гих се ман тич ких зна че ња. Инфор ма ци је које се шаљу или
раз ме њу ју пру жа ју се уну тар XBRL при ме ра (instance).



Ли те ра ту ра
1. Gartner, Inc. | G00311457 2017 Planning Guide for Cloud Computing,

published: 13 October 2016
2. ”еПос ло ва ње, за кон ку рен тност ва шег пред узећа у ди ги тал ном све -

ту”, Прак тич ни во дич за мала и сред ња пред узећа и пред узет ни ка у
Срби ји. Про је кат фи нан си ра ла Европска унија

3. http://www.sito.rs/rs/
4. Ива на До ма зет, Ми ле на Лазић "Information and communication tech -

nologies as a driver of the digital economy", 22th International Scientific
Con ference Strategic Management and Decision Support Systems in Stra -
tegic Management

5. Kay Kinsella, "How cloud computing can benefit accountants",
http://www.cpaireland.ie/your-business/business-resource/technology/
how-cloud-computing-can-benefit-accountants

6. http://www.sito.rs/rs/news/detail/110/Sve-vie-servera-sve-manje-vlasnika
7. https://www.tutorialspoint.com/sap_bw/sap_bw_multiprovider.htm
8. https://www.i-scoop.eu/information-age/
9. https://www.techopedia.com/definition/29069/bring-your-own-cloud-byoc
10. https://www.skyhighnetworks.com/cloud-security-blog/9-cloud- computing-

security-risks-every-company-faces/
11. https://www.ponemon.org/
12. http://searchsecurity.techtarget.com/definition/multifactor-authentication-MFA
13. http://whatis.techtarget.com/definition/data-exfiltration-data-extrusion.
14. http://bigdata-madesimple.com/big-data-and-cloud
15. https://pcpress.rs/migracija-u-cloud/
16. http://rs.n1info.com/a348881/Sci-Tech/Otvoren-Drzavni-data-centar.html
17. http://www.itu.int/net4/ITU-D/idi/2017/index.html
18. https://www.thefreedictionary.com/pool

Фи нан сиј ско ра чу но во дство 41 



др Ива на
МЕДВЕД*

др Сун чи ца
МИЛУТИНОВИЋ**

Интег ри са ње 
об ра чу на трош ко ва по 

ак тив нос ти ма и циљ ним 
трош ко ви ма у про из вод њи 

орган ског мле ка

Ре зи ме

У функ ци ји оства ре ња еко лош ки одржи ве про из вод ње мле ка и по сти за ња кон -
ку рен тнос ти, про из вођачи ма зна чај ну ин фор ма тив ну под ршку об ез беђују
управ љач ко ра чу но во дство и ра чу но во дство трош ко ва. Раз ли чи ти ва ри је те -
ти у про из вод њи и пре ра ди, уз ши ро ку ле пе зу суп сти ту тив них еле ме на та у
про из вод ној ли ни ји, из а зи ва ју код про из вођача и кон ку ре на та озбиљ на раз мат -
ра ња од но са функ ци о нал нос ти и трош ко ва. Успеш ност одржи ве кон ку рен -
тнос ти и одржи вог раз во ја, у про из вод њи мле ка, ба зи ра се на так ми че њу (кон -
ку рен тнос ти) кроз цене, функ ци о нал ност, ино ва тив ност, ква ли тет, орган ску 
про из вод њу и дру го. У из ра зи то кон ку рен тним тржиш ним окол нос ти ма, када
се мно ги про из вођачи боре за опста нак на тржиш ту, пре по руч љи во је да се,
кроз на по ре уло же не у повећање про дук тив нос ти (и повећање функ ци о нал нос -
ти) под сти че диз ајн ви шег ква ли те та и ни жих трош ков них опте рећења. Циљ
овог рада је ука зи ва ње на зна чај и могућнос ти при ме не об ра чу на трош ко ва пре -
ма ак тив нос ти ма и об ра чу на по циљ ним трош ко ви ма у про из вод њи орган ског
мле ка. Обра чун трош ко ва по ак тив нос ти ма усме ра ва паж њу на ак тив нос ти
ком па ни је као основ об ра чу на трош ко ва. Обра чун по циљ ним трош ко ви ма при -
ме њу је се пре са мог от по чи ња ња про це са про из вод ње. У раду је ука за но на то
како се овај об ра чун ко рис ти у ра ној фази (пре тпро из вод на фаза) жи вот ног
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цик лу са про из во да као ин фор ма тив на под ршка диз ај ни ра њу но вог про из во да
ради по сти за ња же ље ног про фи та.

Кључ не речи: ак тив нос ти, циљ ни трош ко ви, орган ска про из вод ња, кон ку рен -
тност и одржи ви раз вој.

Увод

Про из вод ња мле ка у мле ка ра ма и на фар ма ма бит на је за сто ча рство (и по -
љоп рив ре ду у це ли ни) и пре храм бе ну ин дус три ју. Иако је мле ко као на мир ни -
ца зна чај но већ ве ко ви ма уна зад, про из вод ња мле ка до би ла је за мах са раз во -
јем ин дус три је у де вет на ес том веку и да нас има зна чај ну кон ку рен ци ју на ре -
ги о нал ном и свет ском тржиш ту.

Мле ко и млеч не пре рађеви не пред став ља ју зна чај не еле мен те људ ске ис -
хра не. Због тога, зна чај но је раз мат ра ње ути ца ја ин дус три је мле ка на жи вот ну 
сре ди ну у смис лу си гур нос ти (без бед нос ти) хра не, очу ва ња зем љиш та, ваз ду -
ха и воде. Између оста лог, про из вод ња мле ка одго вор на је за ве ли ку по трош -
њу воде, еми си ју угљен-ди ок си да, зна чај ну еми си ју ме та на и дру гих га со ва
који узро ку ју ефе кат стак ле не баш те и загађење зем љиш та кроз сто чар ску
про из вод њу. Про у ча ва ње без бед нос ти мле ка као пре храм бе ног ар тик ла од -
но си се на ква ли та тив ни сас тав мле ка и ам ба ла жу, а ква ли та тив ни састав
млека, пре свега, зависи од здравља млечних говеда, коза и оваца и квалитета
хране коју конзумирају.

По себ но зна чај но је про уча ва ње про из вод ње орган ског мле ка. Овој про -
бле ма ти ци се, у осно ви, при сту па кроз ме ре ње пер фор ман си одржи ве про из -
вод ње. Ула га ње - ин вес ти ра ње у одржи ву про из вод њу мле ка пред став ља, пре
све га, тро шак у кон тек сту оче ки ва ња да доб ра текућа ула га ња до но се веће ко -
рис ти од трош ко ва у будућнос ти. Ура чу на ва ње будуће ко рис нос ти, у смис лу
об ра чу на уште де на трош ко ви ма за шти те, об нав ља ња и очу ва ња жи вот не
сре ди не кроз сма ње ње га со ва који доп ри но се ефек ту стак ле не баш те и очу ва -
ње за ли ха воде, на при мер, чес то је про цес који на учне дис цип ли не нису у
могућнос ти да ре ал но и са си гур ношћу кван ти фи ку ју.

Еко лош ка про из вод ња мле ка на сто ји се оства ри ти про из вод њом орган -
ског мле ка, док се про бле ма ти ка штет них по сле ди ца које про из вод ња мле ка
остав ља на окру же ње у ве ли кој мери за не ма ру је у прак си. Раз лог за то је, пре
све га, не дос та так све о бух ват них сту ди ја и по пи са ути ца ја сто чар ске про из -
вод ње и про из вод ње мле ка на жи вот ну сре ди ну у Ре пуб ли ци Срби ји и по ве зи -
ва ња тих под а та ка са оче ки ва ном по трош њом у ду жем вре мен ском пе ри о ду. У 
Ре пуб ли ци Срби ји, про тек лих го ди на уло же ни су зна чај ни на по ри у еви ден -
ти ра ње по љоп рив ред не про из вод ње, кроз са чи ња ва ње По пи са по љоп рив ре -
де 2012. године и кроз Стратегију пољопривреде и руралнoг развоја Ре пуб ли -
ке Србије за период 2014–2024. године.
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У одржи вој произ вод њи мле ка, а на ро чи то у про из вод њи орган ског мле ка,
про из вођачи се мо ра ју усме ра ва ти ка оства ре њу и очу ва њу одржи ве кон ку рен -
тнос ти. Раз ли чи ти ва ри је те ти у про из вод њи мле ка на фар ма ма и у пре ра ди мле -
ка у мле ка ра ма, уз ши ро ку ле пе зу суп сти ту тив них еле ме на та у про из вод ној ли -
ни ји, из а зи ва ју код кон ку ре на та озбиљ на раз мат ра ња од но са функ ци о нал нос ти
и трош ко ва. То је по сле ди ца зна чај них про ме на са ас пек та по тро ша ча, као што су
про ме ње на ве ли ка оче ки ва ња ку па ца, а ни ска по т ро шач ка ода ност; и са ас пек та
про из во да - веће ино ва тив нос ти уз краћи жи вот ни цик лус про из во да.

Такође, оства рење одржи ве кон ку рен тнос ти не под ра зу ме ва ис кљу чи во ди -
фе рен ци ја ци ју про из во да или трош ков но ли де рство (вођство). Успеш ност одржи -
ве кон ку рен тнос ти у про из вод њи мле ка ба зи ра се на так ми че њу (кон ку рен тнос -
ти) кроз цене, функ ци о нал ност (ино ва тив ност) и ква ли тет. У из ра зи то кон ку рен -
тним тржиш ним окол нос ти ма, када се мно ги про из вођачи боре за опста нак на
тржиш ту, пре по руч љи во је да се уло же на по ри у повећање про дук тив нос ти (и
повећање функ ци о нал нос ти) и да се под сти че диз ајн про из во да ви шег ква ли те та
уз нижа трош ков на опте рећења. То су три кри тич на фак то ра успе ха у оства ре њу
одржи ве (трај не) кон ку рен тнос ти у про из вод њи орган ског мле ка.

1. Основ не ка рак те рис ти ке об ра чу на 
трош ко ва по ак тив нос ти ма и по циљ ним трош ко ви ма

Држа ве-чла ни це Ује ди ње них на ци ја су, у сеп тем бру 2015. го ди не, усво ји -
ле Агенду (Прог рам) одржи вог раз во ја до 2030. го ди не, пре ма ко јој се про мо -
ви шу ин клу зив ни еко ном ски раст, со ци јал ни на пре дак и за шти та жи вот не
сре ди не1. Пла ни ра ње и оства ре ње одржи вог раз во ја се, између оста лог, зна -
чај но ба зи ра ју на одржи вој по љоп рив ре ди и одржи вој про из вод њи. У том
смислу, значајно је проучавање одрживе производње млека.

Одржи вост про из вод ње мле ка, на на ци о нал ном ни воу, може се под сти ца -
ти кроз повећање про дук тив нос ти про из вод ње си ро вог мле ка на фар ма ма и
евен ту ал но кроз пре ра ду мле ка у сир и дру ге млеч не пре рађеви не. Такође,
еко лош ки одржи ва про из вод ња мле ка под ржа ва орган ску про из вод њу мле -
ка. На пос лет ку, сма ње ње еми си је га со ва који доп ри но се ства ра њу ефек та
стак ле не баш те пре тпос тав ља да се про из вод ња мле ка за ме ни про из вод њом
мле ка на биљ ној бази, на ро чи то на бази соје (Audsley, et al., 2009, 31). На жа -
лост, у вези са го ве да рством и про из вод њом мле ка, Ре пуб ли ка Срби ја је на са -
мом за че љу ев роп ских зе ма ља2. Производња млека у Србији чини тек око 1%
европске производње млека.

Про ме не по слов ног окру же ња у про из вод њи мле ка пра те и про ме не на чи -
на управ ља ња, из чега про ис ти че не опход ност кон ти ну и ра ног унап ређења
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1) Као план ак ци је овог про гра ма под сти чу се по ве зи ва ње и оства ре ње рав но те же међу љу ди ма, на
пла не ти, про спе ри те том, ми ром и пар тне рством, при чему је важ но пи та ње одржи ве по љоп рив -
ре де за оства ре ње ци ље ва у вези са про спе ри те том и за шти том жи вот не сре ди не (Transforming
our World: The 2030 Agenda for Sustainable Development, A/RES/70/1, United Nations, 2015.
https://sustainabledevelopment.un.org/content/documents/21252030%20Agenda%20for%20Sus
tainable%20Development%20web.pdf, да тум дос туп нос ти: 25.11.2017)

2) Пре ма под а ци ма Еу рос тат за си ро во мле ко за 2014, 2015. и 2016. го ди ну
(http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=apro_mk_pobta&lang=en, да тум дос -
туп нос ти: 20.11.2017)



сав ре ме них управ љач ких ала та и тех ни ка које об ез беђују об ра чун трош ко ва и 
управ љач ко ра чу но во дство. Од про из во да се оче ку је да буде ино ва ти ван, ква -
ли те тан и да ства ра ни ске трош ко ве. Како да про из вођач по стиг не и за држи
одржи ву кон ку рен тност про из вод ње мле ка у за хтев ним тржишним окол нос -
ти ма, водећи рачуна да допринесе и одрживој производњи?

Про из вођачи мо ра ју во ди ти ра чу на, са ас пек та ра чу но во дства, да су из а -
зи ва чи трош ко ва и но си о ци трош ко ва вре мен ски раз дво је ни. Из тог раз ло га,
суш тин ски је бит но усме ри ти паж њу на пла ни ра ње учи на ка и фазу њи хо вог
диз ај ни ра ња. Када су про из во ди у про це су про из вод ње, сма ње ње трош ко ва је
ком пли ко ва ни је. Заш то? Аутоматизација про це са про из вод ње доп ри не ла је
томе да мно ги трош ко ви буду фик сни, по смат ра но у крат ком вре мен ском пе -
ри о ду. Такође, управ ља ње трош ко ви ма про из во да у про из вод ној фази зна чи
повећање ефи кас нос ти, измену процеса производње, односно редизајнирање 
производа, а то су скупи и захтевни поступци.

За ис пу ње ње ових за хте ва осмиш ље не су мно ге сав ре ме не тех ни ке об ра -
чу на трош ко ва, а на ро чи то се ис ти чу об ра чун трош ко ва по ак тив нос ти ма
(АБЦ сис тем), об ра чун по циљ ним трош ко ви ма, Кај зен об ра чун трош ко ва, ин -
же ње ринг вред нос ти, об ра чун трош ко ва жи вот ног цик лу са и стра теш ко пла -
ни ра ње цена. По ме ну ти сав ре ме ни сис те ми об ра чу на трош ко ва зна чај ни су за 
одржи ву про из вод њу мле ка, а у овом раду паж ња је по свећена ка рак те рис ти -
ка ма и зна ча ју при ме не об ра чу на трошкова по активностима и обрачуна по
циљним трошковима у производњи органског млека.

Нас та нак и раз вој об ра чу на трош ко ва по ак тив нос ти ма и об ра чу на по
циљ ним трош ко ви ма усло ви ли су број ни фактори, као што су:
а) по тре ба за об ез беђива њем ква ли тет не ин фор ма тив не под ршке по -

слов ном одлу чи ва њу у сав ре ме ним усло ви ма по сло ва ња мо ди фи ко -
ва ла је тех ни ке и кон цеп те об ра чу на трош ко ва и ци ље ве из веш та ва -
ња управ љач ког ра чу но во дства;

б) по тре ба за об ез беђива њем тач них, ажур них и адек ват них под а та ка о
трош ко ви ма – утврђива ње про из вод не (пуне) цене кош та ња је одго -
ва ра јуће за ек стер но из веш та ва ње, а за одлу ке које су бит не за опста -
нак и раз вој ком па ни је по треб ни су дру га чи ји под а ци о трош ко ви ма
чија струк ту ра за ви си од при ро де по слов не одлу ке која се до но си;

в) про ме не ви си не трош ко ва и њи хо вог по на ша ња, про ме не об и ма про -
из вод ње и про ме не про из вод них про це са ме ња ју ви си ну и струк ту ру
цене кош та ња про из во да, која се ко рис ти за ин тер не по тре бе (од но -
сно у сврху до но ше ња одлу ка како крат ко роч ног, тако и ду го роч ног
ка рак те ра). Нај зна чај ни ја про ме на трош ко ва по сло ва ња огле да се у
по рас ту учешћа општих трош ко ва у укуп ним трош ко ви ма. Обра чун
трош ко ва по ак тив нос ти ма уно си но ви ну у под руч је општих трош ко -
ва, тако што усме ра ва паж њу на опште трош ко ве који нису ди рек тно
ве за ни за обим про из вод ње. На и ме, уко ли ко се део општих трош ко ва
који не за ви си од фи зич ког об и ма про из вод ње ало ци ра на про из во де
помоћу је ди нстве ног кљу ча за сно ва ног на фи зич ком об и му (ма шин -
ски ча со ви, ча со ви ди рек тног рада, ко ли чи на ма те ри ја ла и дру го) ис -
ка за ни трош ко ви про из во да, од но сно цена кош та ња про из во да ће би -
ти нереални.
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Обра чун трош ко ва по ак тив нос ти ма (енг. Activity Based Costing) је сав ре -
ме ни сис тем (кон цепт) об ра чу на трош ко ва који усме ра ва паж њу на ак тив нос -
ти ком па ни је као основ об ра чу на трош ко ва. Објек ти тро ше ња – ко нач ни но си -
о ци трош ко ва (про из во ди, услу ге, куп ци, сег мен ти по сло ва ња) за хте ва ју об -
ав ља ње одређених ак тив нос ти. Активности тро ше ре сур се и ства ра ју трош -
ко ве. Ме то до лош ки по сту пак об ра чу на трош ко ва по ак тив нос ти ма об ухва та
иден ти фи ка ци ју ак тив нос ти и одређива ње за јед нич ких трош ко ва сва ке ак -
тив нос ти. У да љем по ступ ку врши се до де љи ва ње трош ко ва ак тив нос ти ма
(када је могуће - ди рек тно), а по том кроз првос те пе ну ало ка ци ју трош ко ва
помоћу из а зи ва ча трош ко ва и дру гос те пе ну ало ка ци ју трош ко ва, од но сно
кроз ало ка ци ју трош ко ва об јек ти ма тро ше ња. При ме њу је се за пре циз ни ју
ало ка ци ју општих трош ко ва, ме ре ње про фи та бил нос ти об је ка та тро ше ња, за
адек ват но одлу чи ва ње о про дај ним це на ма, као и у сврхе до но ше ња дру гих
по слов них одлу ка, иден ти фи ко ва ње не пот реб них трош ко ва и утро ша ка,
идентификовање активности које не додају вредност објектима трошења и
друго. Дакле, може се користити за побољшање и унапређење постојећих
производа, услуга, купаца, канала дистрибуције и друго.

Обра чун по циљ ним трош ко ви ма (енг. target costing) пред став ља пла ни -
ра ње до пуш те них (ци ља них, же ље них, тар ге ти ра них) трош ко ва про из во да,
услу га или про це са при одређеној кон ку рен тној тржиш ној цени (циљ ној про -
дај ној цени), како би ком па ни ја мог ла да оствари жељени, циљни профит.

Као тех ни ка ра чу но во дства трош ко ва, об ра чун по циљ ним трош ко ви ма
омо гућава да трош ко ви буду у функ ци ји про ме не фо ку са са про из вођача и до -
бав ља ча на по тро ша ча. Међутим, об ра чун по циљ ним трош ко ви ма није само
тех ни ка ра чу но во дства трош ко ва, већ и управ љач ки про цес и инстру мент
(стра теш ког) управ ља ња трош ко ви ма са мар ке тин шким при сту пом об ра чу -
ну трош ко ва. Про из вођачи, углав ном, не могу да до пус те по тпу ну сло бо ду у
диз ај ни ра њу, раз во ју и про из вод њи но вог про из во да. На и ме, када се фор ми -
ра ју трош ко ви про из вод ње и про из вод пређе у про из вод ну фазу свог жи вот -
ног цик лу са, ути цај на на ста ле трош ко ве, као и могућност оства ре ња про фи -
та, могу да буду ми ни мал ни. Због тога, по ла зи се од пре фе рен ци ја тржиш та и
по тро ша ча, уз озбиљ но раз мат ра ње кон ку рен ци је, па се утврђују при хват љи -
ви трош ко ви уз же ље ни про фит у да тим окол нос ти ма, пре отпочињања
производње. Потом се у производњи може приступити и другим техникама
управљања трошковима, као што је континуирано побољшање производа.

Обра чун по циљ ним трош ко ви ма је ре ла тив но нов ме тод (тех ни ка) ра чу -
но во дства трош ко ва за пла ни ра ње трош ко ва жи вот ног цик лу са про из во да
(услу га, про це са), што зна чи да су ем пи риј ска ис тра жи ва ња овог об ра чу на још 
увек ма лоб рој на и не до вољ но ис тра же на. При ме њу је се на ро чи то у фа за ма
пре про це са про из вод ње (про ак тив но), углав ном при увођењу но вог про из -
во да. Ређе се ко рис ти за по бољ ша ње и унап ређење по сто јећих про из во да,
услу га или про це са. Међутим, ком би на ци ја кон ти ну и ра них на сто ја ња да се
сма ње трош ко ви, уз за држа ва ње же ље них пер фор ман си про из во да, укљу чи -
ва њем Кај зен об ра чу на трош ко ва и раз ли чи тих ана ли за трош ко ва и кон це па -
та об ра чу на трош ко ва, про ши ру је ефек те об ра чу на по циљ ним трош ко ви ма
са про це са при пре ме про из вод ње на про цес саме про из вод ње. Сис те ми (тех -
ни ке) који се ко рис те уз об ра чун трош ко ва по ак тив нос ти ма и об ра чун по
циљ ним трош ко ви ма су: об ра чун трош ко ва на бази жи вот ног цик лу са (енг.
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Life Cycle Costing), ин же ње ринг вред нос ти (енг. Value Engineering), „штед љи -
ви/еко но мич ни“ (Lean) ме наџ мент, управ ља ње лан цем на бав ке (енг. Supply
Chain Management), управ ља ње укуп ним ква ли те том (енг. Total Quality
Management – TQM), Кај зен об ра чун трош ко ва (Kaizen), те о ри ја огра ни че ња
(енг. theory of constraints), об ра чун трош ко ва жи вот ног цик лу са (енг. life cycle
costing), стра теш ко одређива ње цена (енг. strategic pricing) и дру ге сав ре ме не
тех ни ке управ ља ња трош ко ви ма, трош ков ног и управ љач ког ра чу но во дства,
на ро чи то у про це су по бољ ша ња пер фор ман си учи на ка у окви ру про це са про -
из вод ње.

Обра чун по циљ ним трош ко ви ма при ме њу је се пре са мог от по чи ња ња
про це са про из вод ње. Ко рис ти се у ра ној фази (пре тпро из вод ној фази) жи вот -
ног цик лу са про из во да или услу ге, као ин фор ма тив на под ршка диз ај ни ра њу
про из во да (или услу ге) ради по сти за ња же ље ног про фи та. Тако се от кри ва ју
ути ца ји ра ни јих одлу ка о диз ај ну про из во да, због чега се овај об ра чун трош -
ко ва на зи ва и „про фит по диз ај ну“ (енг. profit by design - Cokins, G., 2002, 13).
Кра так пре глед ка рак те рис ти ка об ра чу на трош ко ва по ак тив нос ти ма и по
циљ ним трош ко ви ма, у смис лу шта пред став ља ју, када, како и за што се ко рис -
те ови сис те ми об ра чу на трош ко ва, дат је у Та бе ли бр. 1.

Та бе ла бр. 1 - Ка рак те рис ти ке об ра чу на трош ко ва 
по ак тив нос ти ма и об ра чу на по циљ ним трош ко ви ма

ОБРАЧУН ТРОШКОВА ПО
АКТИВНОСТИМА

(ACTIVITY 
BASED COSTING - ABC)

ОБРАЧУН ПО 
ЦИЉНИМ  

ТРОШКОВИМА
(TARGET COSTING - TC)

Шта
пред -
став ља?

Управ љач ко-ра чу но во дстве ни
при ступ трош ко ви ма који под -
ра зу ме ва да се за про из во де,
услу ге, гру пе про из во да, куп це 
про из во да или сег мен те по -
сло ва ња одређују ак тив нос ти.
Активности тро ше ре сур се, а
ре сур си ства ра ју трош ко ве.

Про це ду рал ни при ступ
утврђива њу мак си мал но до -
пуш те них трош ко ва за пре -
поз нат љи ви, пред ло же ни
про из вод, пре тпос тав ља јући
тар ге ти ра ну про дај ну цену

Ко рис ти
се за? Нове и по сто јеће про из во де Нове про из во де

Када се
ко рис ти? Фаза про из вод ње Фаза раз во ја 

(укљу чу јући диз ајн)

Како се
ко рис ти?

Фун кци о ни ше кроз под руч је
општих трош ко ва, тако што
усме ра ва паж њу на опште
трош ко ве који нису ди рек тно
ве за ни за обим про из вод ње.

Фун кци о ни ше кроз по сти за ње
ци ље ва сма ње ња трош ко ва; ко -
рис ти се за по сти за ње ори ги -
нал них стан дар да про из вод ње.
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Заш то се
ко рис ти?

Иден ти фи ко ва ње из а зи ва ча
трош ко ва, усме ра ва ње на пре -
циз ни ју ало ка ци ју општих
трош ко ва 

Изу зет но ве ли ки по тен ци јал за
сма ње ње трош ко ва, јер 80-90%
трош ко ва жи вот ног цик лу са про -
из во да уграђено је у про из вод то -
ком фазе ње го вог диз ај на и
раз во ја

Фо кус
об ра чу -
на је на?

Иден ти фи ко ва њу свих ак тив -
нос ти које тро ше ре сур се, а
до да ју или не до да ју вред ност 
про из во ду

Свим ин пу ти ма про из во да (ма -
те ри јал, рад, општи трош ко ви)
као и про це си ма про из вод ње и
ком по нен та ма на бав ке

Извор: За об ра чун по циљ ним трош ко ви ма (Barfield J., Raiborn C., Kinney M., 2003, 72); АБЦ
пре ма иде ји ау то ра

При ме ном об ра чу на пре ма циљ ним трош ко ви ма, ува жа ва ју се окол нос ти
у ко ји ма ком па ни ја по слу је, а на ро чи то кон ку рен ци ја и за хте ви ку па ца у вези
са це на ма, ква ли те том и функ ци о нал ношћу про из во да (услу га), (Гајић, Мед -
вед, 2015, 27). „Истра жи ва њем тржиш та утврђује се цена коју по тро ша чи желе 
да пла те, као и при хват љи ви обим про да је. Же ље на до бит уграђује се у про дај -
ну цену и по том се уз са рад њу свих функ ци ја пред узећа (диз ај не ри, ин же ње -
ри, пред став ни ци про из вод ње, мар ке тинг и фи нан сиј ске функ ци је) осмиш -
ља ва про из вод и про из вод ни про цес који, осим што за до во ља ва по тро ша ча,
може да се про из ве де уз циљ не трош ко ве, како би се оства ри ла циљ на до бит”
(Гајић, Мед вед, 2010, 71). Из ових раз ло га, примена обрачуна по циљним
трошковима изискује компликовану и скупу примену, па се примењује у ве -
ћим компанијама.

У тра ди ци о нал ним сис те ми ма об ра чу на трош ко ва трош ко ви који на ста ју
пре и по сле фазе про це са про из вод ње не укљу чу ју се у кал ку ла ци ју про из во да, 
од но сно тре ти ра ју се као трош ко ви пе ри о да. Неки сав ре ме ни при сту пи об ра -
чу ну трош ко ва ува жа ва ју и мере трош ко ве жи вот ног цик лу са про из во да.
Трош ко ви жи вот ног цик лу са про из во да об ухва та ју све трош ко ве који на ста ју
у свим фа за ма жи вот ног цик лу са про из во да, а не само у про из вод њи. Овај кон -
цепт омо гућава ра чу но вођама и ме на џе ри ма да пре поз на ју и об ухва те трош -
ко ве то ком раз ви ја ња (диз ај на) и на стан ка про из во да, те да иден ти фи ку ју
под руч ја у ко ји ма је сма ње ње трошкова могуће, неопходно и најисплативије,
што омогућава постизање циљева одрживог развоја у разматрању про из вод -
ње млека.

Пре ма томе, за об ра чун трош ко ва жи вот ног цик лу са про из во да ис ти чу се
(Blocher E., Stout D., Cokins G., 2010, 545):
a) трош ко ви от по чи ња ња про из вод ње,
b) трош ко ви про из вод ног про це са и
c) трош ко ви на кон про це са про из вод ње.

Трош ко ви који на ста ју у фази пре от по чи ња ња про из вод ње су: трош ко ви
ис тра жи ва ња и раз во ја, трош ко ви ис пи ти ва ња жеља и по тре ба ку па ца, диз ај -
ни ра ња про из во да, ре ин же ње рин га про из вод ног про це са и слич но. Ови
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трош ко ви се на зи ва ју трош ко ви ма от по чи ња ња про из вод ње (трош ко ви
узлаз не фазе об ра чу на трош ко ва, енг. upstream costs).

У фази про из вод ње, која је пред мет об ра чу на и дру гих сис те ма об ра чу на
трош ко ва, об ухва та ју се ди рек тни и ин ди рек тни трош ко ви ма те ри ја ла и рада, 
од но сно сви трош ко ви који про ис ти чу из про це са про из вод ње.

Трош ко ви који на ста ју у фази на кон про це са про из вод ње су трош ко ви:
про да је, сер ви си ра ња и рек ла ма ци је, чу ва ња про из во да, за шти те жи вот не
сре ди не у вези са упот ре бом или чу ва њем про из во да и дру го. То су трош ко ви
довођења про из во да до куп ца, од но сно трош ко ви про на ла же ња куп ца (трош -
ко ви си лаз не фазе об ра чу на трош ко ва, енг. downstream costs).

По зи ци о ни ра ње об ра чу на трош ко ва по ак тив нос ти ма и по циљ ним трош -
ко ви ма пре ма фази пре от по чи ња ња про из вод ње, фази про из вод ње и фази
на кон про це са про из вод ње, од но сно њи хо во по зи ци о ни ра ње пре ма фа за ма
жи вот ног цик лу са про из во да илус тро ва но је Сли ком бр. 1.

Сли ка бр. 1 - По зи ци о ни ра ње об ра чу на трош ко ва по ак тив нос ти ма 
и об ра чу на по циљ ним трош ко ви ма при утврђива њу трош ко ва 

жи вот ног цик лу са про из во да

Истра жи ва -
ње и раз вој Ди зајн Про из вод ња Мар ке тинг и

дис три бу ци ја
Сер вис за 

по тро ша че

Трош ко ви 
от по чи ња ња
про из вод ње 

(Upstream
costs)

Трош ко ви
про из вод ног

про це са

Трош ко ви на кон про це са про из вод ње
(Downstream costs)

Трош ко ви жи вот ног цик лу са
(Life-Cycle Costs)

Обра чун по
циљ ним

трош ко ви ма
(Target
Costing)

Обра чун трош -
ко ва по ак тив -

нос ти ма
(Activity Based

Costing)

Извор: По иде ји ау то ра

2. Про цес об ра чу на трош ко ва по ак тив нос ти ма 
и по циљ ним трош ко ви ма

Про цес при ме не об ра чу на циљ них трош ко ва се, те о риј ски и прак тич но,
може спро вес ти на раз ли чи те на чи не. Уо би ча је ни, кла сич ни про цес при ме не
овог об ра чу на об ухва та шест фаза (ко ра ка) представљених у Табели бр. 2.
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Та бе ла бр. 2 - Про цес об ра чу на по циљ ним трош ко ви ма

Про це си Циљ Изво ри под а та ка

Први 
ко рак

Про из вод/Услу га
Же ље не ка рак те рис ти ке

• Истра жи ва ње тржиш та
• Анализа и ис тра жи ва ње кон ку рен ци је
• Унут раш њи раз вој
• Зах те ви ку па ца

Дру ги 
ко рак Ци ља на про дај на цена

• Пре го во ри са куп ци ма
• Миш ље ње по тро ша ча / тржиш ни 

ре сур си
• Одређива ње

кон ку ре нтске тржиш не цене
• Ра зу ме ва ње трош ко ва

Трећи 
ко рак

Циљ ни тро шак = Циљ на
цена – Ци ља на про фит на
мар жа

• Же ље ни про фит за сно ван на:
• Зах те ви ма упра ве
• Стра теш ком пла ну об а ве за
• Усло ви ма кон ку ре нтског 

тржиш та
• Одоб ре њу упра ве

Че тврти
ко рак

Рас по де ла трош ко ва до
ни воа ком по не на та/услу га

•  Исто риј ски под а ци
•  По да ци о управ ља њу на бав ком
•  По да ци о до бав ља чу
•  По да ци о ис тра жи ва њу и раз во ју
•  Инже њер ски под а ци

Пети 
ко рак

Активност об ра чу на по
циљ ним трош ко ви ма 
може да укљу чи:
•  Раз вој до бав ља ча
•  Изме ну диз ај на
•  Изме ну ма те ри ја ла
•  Изме ну спе ци фи ка ци је
•  Усклађива ње трош ко ва

• Истра жи ва ње тржиш та
• Пред ло зи/иде је/

тех но ло ги ја до бав ља ча
• Исто риј ске ин фор ма ци је
• Кон ку ре нтске по ну де
• Раз вој мо де ла 

„тре ба ло би да кош та“

Шес ти 
ко рак

Прва из ра да но вог 
про из во да /услу ге и 
на по ри кон ти ну и ра ног 
по бољ ша ња

• Истра жи ва ње тржиш та
• Зах те ви по тро ша ча
• Одређива ње кон ку ре нтских цена
• Раз вој но вих тех но ло ги ја

Извор: Ellram, 2000, 40.

Важ но у при ме ни об ра чу на по циљ ним трош ко ви ма, у про из вод њи мле ка,
јес те раз уме ва ње кон ку ре нтске по зи ци је про из вођача мле ка. На при мер, ако
је про из вођач мле ка по зи ци о ни ран као ли дер по знат по ква ли те ту, на осно ву
по врат них ин фор ма ци ја ку па ца (кли је на та), дос туп на раз ли чи та па ко ва ња
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мле ка са раз ли чи тим про цен ти ма млеч них мас ти важ на су за до да ва ње вред -
нос ти, па не би тре ба ло до пус ти ти без раз лож но сма ње ње тих раз ли чи тос ти
да би се по стиг ли циљ ни трош ко ви (Ellram, 2000, 41). Раз мат ра њем кон ку ре -
нтске по зи ци о ни ра нос ти кроз об ра чун по циљ ним трош ко ви ма под сти че се
фо ку си ра ње про из вођача мле ка на по сти за ње све у куп не, одржи ве кон ку рен -
тнос ти. Такође, ана ли за из а зи ва ча трош ко ва пред став ља ва жан ин тег рал ни
део при ме не об ра чу на по циљ ним трош ко ви ма те, у осно ви, об ез беђује пре -
тпос тав ку сма ње ња трош ко ва од но сно по бољ ша ња процеса производње.

Осно ва за ало ка ци ју општих трош ко ва се, при ли ком об ра чу на трош ко ва
по ак тив нос ти ма, раз ли ку је од оне која се ко рис ти у тра ди ци о нал ним сис те -
ми ма об ра чу на трош ко ва и под ра зу ме ва не ко ли ко фаза, као што је пред став -
ље но у Та бе ли бр. 3.

Та бе ла бр. 3 - Про цес об ра чу на трош ко ва по ак тив нос ти ма

Фазе Сврха Бит не про це ду ре

Прва
фаза

Ди зај ни ра ње сис те ма
об ра чу на трош ко ва по
ак тив нос ти ма

Иден ти фи ко ва не ак тив нос ти орга ни зо -
ва ти у не ко ли ко основ них ни воа ак тив -
нос ти, на при мер: (Garrison R., Noreen E.,
Brewer P., 2006, 321.)
• Активности на ни воу опе ра ци је;
• Активности на ни воу се ри је;
• Активности на ни воу про из во да;
• Активности на ни воу куп ца;
• Активности које под ржа ва ју орга ни за -

ци ју у це ли ни.
Дру га
фаза

Ди рек тно ве зи ва ње
трош ко ва за ак тив нос ти 
и об јек те тро ше ња

• Избор ре ле ван тних об је ка та трош ко ва;
• Иден ти фи ко ва ње ак тив нос ти и пу ло ва

ак тив нос ти.

Трећа
фаза

До де љи ва ње трош ко ва 
ре сур са ак тив нос ти ма

• Ме ри ло ак тив нос ти су из а зи ва чи трош -
ко ва ак тив нос ти.

• Иза зи вач трош ко ва ак тив нос ти је је ди -
ни ца мере по трош ње ре сур са. 

Че т -
врта
фаза

Првос те пе на ало ка ци ја 
трош ко ва

• Рас по ређива ње трош ко ва ре сур са на
ак тив нос ти.

Пета
фаза

Изра чу на ва ње сто пе
ак тив нос ти 
(трош ко ва)

• До де љи ва ње општих трош ко ва ак тив нос -
ти ма на јчешће се врши пу тем про цен ту -
ал ног учешћа у об ав ља њу одређене ак -
тив нос ти, који се одређује, нпр., пре ма
вре ме ну, бро ју ча со ва, бро ју по сту па ка
спро ве де них упот ре бом ре сур са у об ав -
ља њу одређене ак тив нос ти и слич но.

• Општи трош ко ви се гру пи шу у пу ло ве,
при чему се сва ком пулу при пи су је одго -
ва ра јући ало ка ци о ни кључ.
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Шес та
фаза

Дру гос те пе на и ви шес -
те пе на ало ка ци ја
трош ко ва и ко на чан
об ра чун трош ко ва

• Алокација трош ко ва ак тив нос ти на об -
јек те тро ше ња.

• „Пре циз ност ало ка ци је трош ко ва на ак -
тив нос ти и но си о це за ви си од сте пе на
ко ре ла ци је између тро ше ња ре сур са и
тро ше ња узроч ни ка по трош ње ре сур са, 
од но сно између тро ше ња ак тив нос ти и
тро ше ња узроч ни ка ак тив нос ти.“ (Мед -
вед, 2008, 266)

Уко ли ко су трош ко ви ди рек тног рада и општи про из вод ни трош ко ви у
ко ре ла ци ји на ни воу по смат ра не орга ни за ци о не је ди ни це, оправ да на је ало -
ка ци ја општих трош ко ва помоћу ча со ва ди рек тног рада или ма шин ских ча со -
ва на ста лих у по смат ра ној орга ни за ци о ној је ди ни ци. Међутим, на јчешће су
општи трош ко ви у ко ре ла ци ји са не ким дру гим фак то ри ма, као што су про из -
вод ни асор ти ман, ком плек сност про из во да, број пар ти ја не опход них за об ра -
ду про из во да и дру го. Да би се пре циз но одре ди ли трош ко ви про из во да, об ра -
чун трош ко ва по ак тив нос ти ма иден ти фи ку је основ не ак тив нос ти, као што су 
пар ти ја об ра де про из во да, про це си ра ње на руџ би на ку па ца које тро ше ре сур -
се и узро ку ју трош ко ве. Активност у суш ти ни пред став ља „неки догађај који
узро ку је по трош њу општих ре сур са. Трош ко ви извођења так вих ак тив нос ти
до де љу ју се про из во ди ма који су узро ко ва ли ак тив нос ти“ (Garrison R., Noreen
E., Brewer P., 2006, 317).

При ме ном ABC сис те ма, трош ко ви који нису ди рек тно по ве за ни са на -
стан ком учин ка, тзв. не про из вод ни трош ко ви, на при мер трош ко ви ис тра жи -
ва ња и раз во ја, мар ке тин га и оста ло (који има ју све веће учешће у укуп ним
трош ко ви ма), могу се уз одго ва ра јуће ме то до лош ке по ступ ке до де ли ти про -
из во ди ма или услу га ма. Такође, по је ди ни про из вод ни трош ко ви могу се ис -
кљу чи ти из укуп них трош ко ва про из во да. Пре ма об ра чу ну трош ко ва по ак -
тив нос ти ма, трош ко ви се до де љу ју про из во ду само уко ли ко на ста ју на осно ву 
по слов них одлу ка о про из во ду (ак тив нос ти) које ути чу на трош ко ве. Ме -
ђутим, об ра чун трош ко ва по ак тив нос ти ма је ком пли ко ван, при ме на је за -
хтев на и по сто ји могућност по греш не ин тер пре та ци је под а та ка, што су важ ни 
фак то ри за раз мат ра ње при до но ше њу одлу ке о им пле мен та ци ји овог сис те -
ма об ра чу на трош ко ва.

На кон де фи ни са ња ак тив нос ти може се при сту пи ти об ра чу ну трош ко ва.
Ме ри ло ак тив нос ти, од но сно, основ рас по де ле трош ко ва ре сур са по ак тив -
нос ти ма јесу из а зи ва чи трош ко ва ак тив нос ти. Одређива ње узроч ни ка ак тив -
нос ти је про цес утврђива ња спе ци фич нос ти пре ма ко јој је дан или више про -
из во да из а зи ва ју одређене трош ко ве, од но сно по крећу тро ше ње ре сур са. Нај -
чешће се ис ка зу је бро јем по нов ље них ис тих опе ра ци ја (по сту па ка) или вре ме -
ном не опход ним за извођење опе ра ци је одређене ак тив нос ти. Ако се неки ре -
сурс ко рис ти за об ав ља ње више ак тив нос ти, онда је не опход но помоћу узроч -
ни ка (из а зи ва ча) по трош ње тога ре сур са одре ди ти ко ли ки део општих трош -
ко ва ре сур са се пре но си на сва ку од ак тив нос ти. У ту сврху ко рис ти се првос -
те пе ни из а зи вач трош ко ва (тро ше ња ре сур са). До де љи ва ње општих трош ко -
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ва ак тив нос ти ма на јчешће се врши пу тем про цен ту ал ног учешћа у об ав ља њу
одређене ак тив нос ти, који се одређује, на при мер, пре ма вре ме ну, бро ју ча со -
ва, бро ју по сту па ка спро ве де них упот ре бом ре сур са у об ав ља њу одређене ак -
тив нос ти и слич но.

Изра чу на ва ње сто пе ак тив нос ти (трош ко ва) пред став ља ко лич ник укуп -
них трош ко ва ак тив нос ти и укуп них из а зи ва ча трош ко ва те ак тив нос ти (ме -
ре но бро јем по нов ље них ак тив нос ти или вре ме ном тра ја ња ак тив нос ти и
слич но). До де љи ва ње трош ко ва об јек ти ма тро ше ња врши се пу тем дру гос те -
пе не ало ка ци је трош ко ва, од но сно дру гос те пе ног из а зи ва ча ак тив нос ти –
сто па ак тив нос ти. У ко нач ном об ра чу ну трош ко ва по смат ра ном про из во ду ће 
се до де ли ти општи трош ко ви, као производ стопе трошкова и броја јединица
изазивача трошкова утрошених за тај конкретан производ.

3. При ме на об ра чу на трош ко ва по ак тив нос ти ма и циљ ним
трош ко ви ма у про из вод њи орган ског мле ка

Раз ло зи због ко јих је пре по руч љи ва при ме на об ра чу на трош ко ва по ак -
тив нос ти ма и об ра чун по циљ ним трош ко ви ма у про из вод њи орган ског мле -
ка су (Ellram, 2000, 42):
1) Сма ње ње трош ко ва – под сти ца ње са рад ње са до бав ља чи ма у вези са

ре дук ци јом трош ко ва, усме ра ва њем паж ње на цене/трош ко ве због
тржиш та, кон ку рен ци је или ку па ца. Пот реб но је под стак ну ти, мо ти -
ви са ти до бав ља че јер неће доб ро вољ но сни зи ти цене си ро ви на;

2) Обе ло да њи ва ње и раз уме ва ње трош ко ва – боље раз уме ва ње из а зи ва -
ча трош ко ва и ак тив нос ти, раз уме ва ње струк ту ре трош ко ва до бав -
ља ча, под сти ца ње до бав ља ча да об е ло да не трош ков ну струк ту ру;

3) Кон ти ну и ра но по бољ ша ње и кон ку рен тност – про ме на по слов ног
сти ла од усме ре нос ти на про из вод њу ка усме ре нос ти на про из во де и
по тро ша че, пре поз на ва ње спе ци фич них под руч ја по бољ ша ња као ин -
тег рал ног дела кон стан тног по бољ ша ња ком па ни је и кон ку рен тнос -
ти у про мен љи вом окру же њу;

4) По бољ ша ње ко му ни ка ци је и рано укљу чи ва ње до бав ља ча и по тро ша -
ча у ис тра жи ва ње тржиш та – си ро ви не и до бав ља чи се рано укљу чу ју
у раз вој но вог про из во да, раз вој ни тим за нови про из вод има за јед -
нич ки циљ, де фи ни са на је циљ на цена за до бав ља че, усме ра ва ње пре -
го во ра са до бав ља чи ма;

5) По бољ ша ње диз ај на и ра чу но во дстве не одго вор нос ти – одго вор ност
за трош ко ве по сто ји још у фази диз ај на про из во да, по тен ци ра се при -
ме на бен чмар кин га у оце ни пер фор ман си, диз ај ни ра ње адек ват ног
про из во да по адек ват ној цени пре из лас ка на тржиш те уз под ршку
ин же ње рин га вред нос ти (енг. value engineering) за иден ти фи ка ци ју
на чи на сма ње ња трош ко ва про из во да – ин же ње ринг вред нос ти под -
ра зу ме ва мак си ми зо ва ње ат ри бу та про из во да уз ми ни ми зо ва ње
трош ко ва производа.

На при ме ру Мле ка ре „X“, која пре рађује све же орган ско мле ко од 2013. го -
ди не, пред став ље на је при ме на об ра чу на трош ко ва по ак тив нос ти ма за
орган ско крав ље мле ко и при ме на об ра чу на по циљ ним трош ко ви ма, ради
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утврђива ња раз ли ке између ствар них и циљ них трош ко ва за орган ско коз је
мле ко. На бав на цена си ро вог крав љег и коз јег мле ка је от куп на цена си ро вог
мле ка унап ред до го во ре на са ко о пе ран ти ма Мле ка ре „X“ (по љоп рив ред ним
про из вођачи ма орган ског си ро вог мле ка). Откуп на цена си ро вог мле ка на ме -
ње ног да љој ин дус триј ској пре ра ди де фи ни ше се у RSD на квар тал ном ни воу
и за ви си од ква ли те та мле ка, ис по ру че не ко ли чи не и цене до го во ре не са
удру же њи ма органских фармера.

При ме ном об ра чу на трош ко ва по ак тив нос ти ма у Мле ка ри „X“ на сто је се
убла жи ти не дос та ци не пре циз не ало ка ци је општих трош ко ва и раз мот ри ти
шан се за сма ње ње трош ко ва, што може да доп ри не се очу ва њу ста бил не от -
куп не цене си ро вог мле ка. На ро чи то је зна чај но на сто ја ње да се, у на ред ном
пе ри о ду, об ра чун трош ко ва по ак тив нос ти ма ин тег ри ше у об ра чун по циљ -
ним трош ко ви ма у Мле ка ри „X“ са ци љем ефи кас ни јег управ ља ња трош ко ви -
ма и по бољ ша ња или очу ва ња ква ли те та про из во да. У Мле ка ри „X“ по сто ји и
осно ва за при ме ну бу џе ти ра ња за сно ва ног на ак тив нос ти ма (енг. аctivity
based budgeting), али се оно не примењује.

На бав на цена си ро вог крав љег и коз јег орган ског мле ка пред став ља ди -
рек тни тро шак ма те ри ја ла3. Ди ректaн тро шак ма те ри ја ла и ди рек тни тро шак 
рада пре но се се на об јек те тро ше ња (ко нач не но си о це трош ко ва). Пос мат ра -
ни об јек ти тро ше ња у Мле ка ри „X“ су пу но мас но орган ско крав ље мле ко и пу -
но мас но орган ско коз је мле ко, који пред став ља ју про из вод ни асор ти ман
Мле ка ре. Општи трош ко ви који се могу ди рек тно до де ли ти ко нач ним но си о -
ци ма трош ко ва (јер се зна где су на ста ли, од но сно која ак тив ност их је узро ко -
ва ла), у по смат ра ном при ме ру су трош ко ви транс пор та. На и ме, у Мле ка ри „X“
је по зна то ко су глав ни куп ци на ек стер ном тржиш ту – ве ли ки трго вин ски
лан ци и при вред ни суб јек ти који се баве трго ви ном на ве ли ко и мало, па се
тач на ки ло мет ра жа, и са мим тим, трош ко ви транс пор та могу ди рек тно ве за -
ти за ко нач не про из во де4. Пре ос та ли општи трош ко ви, који се не могу ди рек -
тно ве за ти за но си о це трош ко ва повезују се са носиоцима трошкова путем
активности које су изазвале трошење ресурса, а те активности прецизније
указују на конкретне носиоце трошкова.

У по смат ра ној мле ка ри, ко нач ни но си о ци трош ко ва (об јек ти тро ше ња)
под ра зу ме ва ју исти по слов но-про из вод ни про цес и исте ак тив нос ти. Обра чу -
ном трош ко ва по ак тив нос ти ма – за орган ско мле ко које је пред мет (об је кат)
утврђива ња трош ко ва – тре ба одре ди ти ак тив нос ти које тро ше ре сур се и тек
по том је могуће одређива ње трош ко ва. Не оп ход но је усме ри ти паж њу на
кључ не ак тив нос ти и опти миз oва ти број ак тив нос ти . За иден ти фи ко ва не ак -
тив нос ти може бити зна чај но одређива ње и ни воа ак тив нос ти. По том се, за
иден ти фи ко ва не активности, одређују изазивачи (узрочници) трошкова, као
што је приказано у Табели бр. 4.
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3) У ди рек тни тро шак ма те ри ја ла укљу че ни су трош ко ви транс пор та си ро вог мле ка од от куп не
ста ни це (от куп ног мес та) до по го на фаб ри ке за тер мич ку об ра ду мле ка, као и ма ни пу ла тив ни и
дру ги трош ко ви који се могу ди рек тно при пи са ти доп ре ма њу си ро вог мле ка у Мле ка ру „X“.

4) Пред став ље на сту ди ја слу ча ја не раз мат ра трош ко ве транс пор та у слу ча ју ин тер не про да је дру -
гим сег мен ти ма по сло ва ња Мле ка ре „X“, када су сег мен ти по сло ва ња те ри то ри јал но дис ло ци ра -
ни, као ни трош ко ве транс пор та у слу ча ју из во за робе.



Та бе ла бр. 4 - Кла си фи ка ци ја ак тив нос ти 
и узроч ни ка ак тив нос ти Мле ка ре „X“

Активности Ниво ак тив нос ти Узроч ник ак тив нос ти

Упот ре ба 
ди рек тног ма те ри ја ла

Ниво је ди ни це 
опе ра ци је Лит ре си ро вог мле ка

Упот ре ба 
ди рек тног рада

Ниво је ди ни це 
опе ра ци је Ча со ви рада

Упот ре ба ма ши на Ниво је ди ни це 
про из во да Ча со ви рада

Отпо чи ња ње про из вод ње
(по руџ би не ку па ца)

Ниво се ри је
 или гру пе про из во да По руџ би на

Пла ни ра ње и при пре ма 
си ро ви на

Ниво се ри је 
или гру пе про из во да При јем ни ца

Про цес про из вод ње Ниво се ри је 
или гру пе про из во да Ма шин ски час

Прип ре ма и одржа ва ње 
опре ме

Ниво се ри је 
или гру пе про из во да Ча со ви рада

До да ва ње ади ти ва у
сте ри ли за ци ји мле ка

Ниво се ри је 
или гру пе про из во да

Тех но лош ка 
спе ци фи ка ци ја

Скла диш те ње и 
дис три бу ци ја го то вих
про из во да

Ниво куп ца Отпрем ни ца

Тес ти ра ње ква ли те та
си ро ви на, про из вод ње
и го то вих про из во да

Ниво се ри је или гру пе
про из во да Ча со ви рада

Администрација Ниво при вред ног суб -
јек та у це ли ни Ча со ви рада

Иден ти фи ко ва ње ак тив нос ти под ра зу ме ва, углав ном, пре тход но де таљ но
ин фор ми са ње о по слов ним про це си ма пу тем ин тер вју и са ња за пос ле них и ме -
на џе ра. Могуће је, међутим, при ме ни ти и дру ге тех ни ке за праћење и раз уме ва -
ње по слов них и про из вод них про це са, на при мер, по став ља ње ау дио-ви зу ел -
них сис те ма за сни ма ње и праћење за пос ле них то ком из врша ва ња рад них за да -
та ка у одређеном вре мен ском пе ри о ду. По том се при куп ље ни под а ци ста тис -
тич ки обрађују (њи хов број, учес та лост, тра ја ње, срод ност, по ве за ност и дру го)
и одређује се при бли жан број по слов них опе ра ци ја (по с ту па ка, ак тив нос ти) не -
опход них за одви ја ње по слов них и про из вод них про це са.
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Дру га фаза об ра чу на трош ко ва по ак тив нос ти ма ис ти че зна чај пре поз на ва ња
свих трош ко ва који се могу ди рек тно до де ли ти ак тив нос ти ма и об јек ти ма тро ше -
ња (про из во ди, гру пе про из во да, услу ге, куп ци, гру пе ку па ца, де ло ви тржиш та,
цен три одго вор нос ти и дру го). Ди рек тни трош ко ви се ди рек тно пре но се на об јек -
те трош ко ва (ко нач не но си о це трош ко ва). Инди рек тни трош ко ви до де љу ју се ак -
тив нос ти ма које тро ше ре сур се, што је пред став ље но у Та бе ли бр. 5.

Та бе ла бр. 5 - При каз ствар них трош ко ва по ак тив нос ти ма 
у про из вод њи орган ског мле ка за вре мен ски пе ри од од ме сец дана

Орга ни за ци о на је ди ни ца Пас те ри за ци ја и сте ри ли за ци ја мле ка

Трош ко ви

Трош ко ви по ак тив нос ти ма у RSD

По руџ би не 
ку па ца

Пла ни ра -
ње и при -
пре ма

си ро ви на

Прип ре ма
и одржа -
ва ње ма -
ши на

Про цес
про из вод -

ње

Скла диш те -
ње и дис -
три бу ци ја
го то вих

про из во да

Укуп но

Трош ко ви при пре ме и
одржа ва ња ма ши на 0 14.000 84.000 28.000 14.000 140.000

Трош ко ви амор ти за ци је
ма ши на 195.000 0 130.000 510.000 65.000 1.300.000

Трош ко ви хлад ња че и
скла диш те ња 156.000 468.000 156.000 312.000 468.000 1.560.000

Трош ко ви оста лог 
ма те ри ја ла у про из вод њи 14.400 9.600 4.800 14.000 4.800 48.000

Трош ко ви кон тро ле 
и ла бо ра то ри је 32.000 64.000 0 160.000 64.000 320.000

Оста ли ин ди рек тни 
трош ко ви рада 16.000 48.000 40.000 8.000 48.000 160.000

Трош ко ви елек трич не
енер ги је 50.000 100.000 150.000 450.000 250.000 1.000.000

Трош ко ви за ра да ин же ње ра 96.000 96.000 192.000 284.000 192.000 960.000

Трош ко ви транс пор та тре ти ра ју се као ди рек тни трош ко ви

Трош ко ви ад ми нис тра ци је 180.000 240.000 240.000 140.000 300.000 1.200.000

Трош ко ви за ра да 
ме на џе ра орг. јед. 144.000 240.000 144.000 192.000 240.000 960.000

Трош ко ви оси гу ра ња 
згра да и ма ши на 22.000 22.000 44.000 68.000 66.000 220.000

Трош ко ви про да је, 
рек ла ме и про мо ци је 36.000 9.000 9.000 0 126.000 180.000

Трош ко ви за ра да 
ме на џе ра про да је 96.000 96.000 0 0 288.000 480.000

УКУПНО (у RSD) 1.037.400 1.406.600 1.193.800 2.166.000 2.125.800 8.528.000
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На кон из ра чу на ва ња укуп них општих трош ко ва за сва ку одаб ра ну ак -
тив ност, при сту па се ало ци ра њу тих трош ко ва на об јек те тро ше ња, од но сно
на ко нач не но си о це трош ко ва. Не оп ход но је утврди ти узроч ни ка (из а зи ва -
ча) трош ко ва за одаб ра не ак тив нос ти, па је за ак тив ност по руџ би не ку па ца
узроч ник трош ко ва број по руџ би на, за пла ни ра ње и при пре му си ро ви на
број при јем ни ца, за при пре му и одржа ва ње ма ши на број ча со ва рада, за про -
цес про из вод ње број ма шин ских ча со ва, а за скла диш те ње и дис три бу ци ју
го то вих про из во да број от прем ни ца. За ко нач не но си о це трош ко ва утврђује
се та чан број свих узроч ни ка одаб ра них ак тив нос ти у Та бе ли бр. 6, а по том се 
врши об ра чун општих трош ко ва за про из вод њу орган ског крав љег мле ка у
Та бе ли бр. 7.
Та бе ла бр. 6 - Одређива ње узроч ни ка и сто пе трош ко ва у про из вод њи 

орган ског мле ка за по смат ра ни об ра чун ски пе ри од од ме сец дана

Активности
Узроч -

ник
трош ко -

ва

Уку пан
број

узроч ни -
ка трош -

ко ва

Укуп ни
трош ко -

ви

Сто па трош ко ва 
ак тив нос ти

По руџ би не ку па ца по руџ -
бинa

170 по -
руџ би на 1.037.400 6.102,35

RSD по по руџ би ни
Пла ни ра ње и 
при пре ма си ро ви на

при јем -
ни ца

90 при -
јем ни ца 1.406.600 15.628,89

RSD по при јем ни ци
Прип ре ма и 
одржа ва ње ма ши на

ча со ви
рада 75 ча со ва 1.193.800 15.917,33

RSD по часу
Про цес 
про из вод ње

ма шин -
ски час

1.805 
ча со ва 2.166.000 1.200,00

RSD по часу 
Скла диш те ње и
дис три бу ци ја 
го то вих про из во да

от прем -
ни ца

170 от -
прем ни ца 2.125.800 12.504, 71

RSD по от прем ни ци

Та бе ла бр. 7 - Обра чун општих трош ко ва за орган ско крав ље мле ко
за по смат ра ни об ра чун ски пе ри од од ме сец дана

Активности Сто па трош ко ва
ак тив нос ти

Орган ско крав ље мле ко

Број узроч ни ка
трош ко ва

Трош ко ви
(у RSD)

По руџ би не 
ку па ца

6.102,35
RSD по по руџ би ни 50 по руџ би на 305.117,50

Пла ни ра ње и при -
пре ма си ро ви на

15.628,89
RSD по при јем ни ци 30 при јем ни ца 468.866,70
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Прип ре ма и
одржа ва ње 
ма ши на

15.917,33
RSD по часу 30 ча со ва 477.519,90

Про цес 
про из вод ње

1.200,00
RSD по часу 720 ча со ва 864.000,00

Скла диш те ње и
дис три бу ци ја 
го то вих 
про из во да

12.504, 71
RSD по 

от прем ни ци
50 от прем ни ца 625.235,50

Про из вођач, Мле ка ра „X“, у пре тход ном об ра чун ском пе ри о ду (од ме сец
дана) от по че ла је про из вод њу но вог про из во да – орган ског коз јег мле ка, те се
сада при сту па утврђива њу раз ли ке између ствар них и циљ них трош ко ва за
орган ско коз је мле ко у по смат ра ном пе ри о ду, са ци љем опти ми за ци је трош -
ко ва. Циљ ни трош ко ви раз ли ку ју се од план ских и стан дар дних трош ко ва јер
пред став ља ју пла ни ра ње трош ко ва пре от по чи ња ња про из вод ње, ради њи хо -
ве уште де. Овај об ра чун трош ко ва под ра зу ме ва уску са рад њу об ра чу на трош -
ко ва са диз ај не ри ма про из во да – тех но ло зи ма, ин же ње ри ма и ме на џе ри ма
Мле ка ре „X“, али и са на бав ком и дис три бу ци јом. Такође, под ра зу ме ва мо -
гућност при ла гођава ња об ра чу на трош ко ва Мле ка ре „X“, у смис лу базе под а -
та ка о трош ко ви ма и учин ци ма, као и раз мат ра ње ефе ка та раз ли чи тих ал тер -
на ти ва како би се адек ват но про це ни ла оправ да ност увођења но вог про из во -
да. Циљ на про дај на цена и циљ на ко ли чи на за орган ско коз је млеко де фи ни -
са не су на основу истраживања тржишта („нулто планирање“ трошкова). Тако 
ут врђена цена, умањена за циљни профит, одређује циљне трошкове ор ган -
ског козјег млека.

Ефек ти при ме не об ра чу на по циљ ним трош ко ви ма, у сав ре ме ној по љоп -
рив ред ној про из вод њи, углав ном се могу по смат ра ти изо ло ва но од дру гих сав -
ре ме них сис те ма об ра чу на трош ко ва. Ово се ис ти че јер је њи хо ва при ме на, на -
јчешће, ком би но ва на. При ме њу ју се два или више сав ре ме них сис те ма об ра чу -
на трош ко ва, који се међусоб но по ве зу ју, над опу њу ју и за ви се јед ни од дру гих. У 
међуна род ној прак си ве о ма је уо би ча је но да се функ ци о ни са ње об ра чу на по
циљ ним трош ко ви ма над опу њу је Кај зен об ра чу ном трош ко ва. Такође, об ра чун 
по циљ ним трош ко ви ма при ме њу је се при увођењу но вог про из во да, па због
тога, на јчешће, пре тхо ди при ме ни не ког дру гог сис те ма об ра чу на трош ко ва
(на при мер, пре тхо ди об ра чу ну трош ко ва по ак тив нос ти ма).

Кал ку ла ци ја план ских циљ них трош ко ва за орган ско коз је мле ко и ствар -
них трош ко ва про из вод ње орган ског коз јег мле ка сас тав ље на је на осно ву
им пле мен ти ра ног сис те ма об ра чу на трош ко ва по ак тив нос ти ма и пред став -
ље на у Та бе ли бр. 8. На осно ву оства ре не про из вод ње орган ског коз јег мле ка
врши се кал ку ла ци ја цене кош та ња, по смат ра но с ас пек та циљ них трош ко ва,
остварених трошкова и по том основу трошковног одступања.
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Та бе ла бр. 8 - Кал ку ла ци ја цене кош та ња орган ског коз јег мле ка 
за сно ва на на циљ ним трош ко ви ма за по смат ра ни об ра чун ски пе ри од 

од ме сец дана и циљ ну ко ли чи ну од 1000 ли та ра мле ка, у поређењу 
са ствар ним трош ко ви ма про из вод ње

Кал ку ла ци ја циљ них трош ко ва за про из вод њу орган ског коз јег мле ка

Еле мен ти кал ку ла ци је 
Циљ ни трош ко ви
про из вод ње орган -
ског коз јег мле ка 

Ствар ни трош ко ви
про из вод ње орган -
ског коз јег мле ка 

Одсту па -
ња ствар -
них од
циљ них
трош ко -
ва про из -
водњ

орган ског 
коз јег
мле ка

Про це нат
одсту па ња

Циљ на ко ли чи на 1.000 
ли та ра 1 лит ра 830 л 1 л - 170 л -17,00%

Циљ на про дај на цена (RSD) - 105,00 - 115,00 + 10,00 +9,52%

Циљ ни при хо ди
(ко ли чи на*цена)

105.000,0
0 - 95.450,00 - -9.550,00 -9,09%

Циљ ни до би так 15.000,00 15,00 16.600,00 20,00 +1.600,00 +10,67%

Циљ ни трош ко ви 90.000,00 90,00 78.850,00 95,00 -11.150,00 -12,39%

Циљ ни бу џе ти ра ни 
рас хо ди ис тра жи ва ња 4.900,00 4,90 4.150,00 5,00 -750,00 -15,31%

Циљ ни бу џе ти ра ни 
рас хо ди про да је 10.050,00 10,05 8.300,00 10,00 -1.750,00 -17,41%

Циљ ни бу џе ти ра ни 
трош ко ви про из вод ње 75.050,00 75,05 66.400,00 80,00 -8.650,00 -11,53%

Извор: Тех ни ка кал ку ла ци је циљ них трош ко ва, пре ма: Ма ли нић, С., 2008, 324.
Анализа и ту ма че ње кал ку ла ци је циљ них трош ко ва за орган ско коз је мле -

ко Мле ка ре „X“, по ка зу је одсту па ње ствар но на ста лих трош ко ва у од но су на
циљ не трош ко ве про из вод ње орган ског мле ка. Како је ствар на ко ли чи на про -
из вод ње (830 ли та ра) за 17% нижа од пла ни ра не (1.000 ли та ра), ово одсту па -
ње може да об јас ни и одсту па ње циљ них трош ко ва. Одсту па ње циљ не про дај -
не цене одра зи ло се на одсту па ње циљ не до би ти и по сле ди ца је бо љих тржиш -
них усло ва и оства ре не веће про дај не цене. Ова ана ли за, између осталог,
основ је за даља унапређења производње органског козјег млека.

Пос лед њи ко рак у спро вођењу об ра чу на трош ко ва по ак тив нос ти ма и об -
ра чу на по циљ ним трош ко ви ма у Мле ка ри „X“ је ко на чан об ра чун трош ко ва,
од но сно из ра да кал ку ла ци је укуп но за врше не про из вод ње орган ског мле ка.
Њеном из ра дом сва ком од по смат ра них про из во да до де љу ју се општи трош -
ко ви кроз суму ак тив нос ти (про из вод сто пе трош ко ва и бро ја је ди ни ца узроч -
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ни ка трош ко ва који су утро ше ни за тај кон крет ни про из вод), уз ува жа ва ње
директних трошкова материјала и рада, што је представљено у Табели бр. 9.

Та бе ла бр. 9 - Кал ку ла ци ја за орган ску про из вод њу крав љег и коз јег
мле ка за по смат ра ни об ра чун ски пе ри од од ме сец дана

Кал ку ла ци ја за орган ску про из вод њу мле ка

Еле мен ти 
кал ку ла ци је

Укуп ни трош ко ви
про из вод ње орган -
ског крав љег мле ка

Укуп ни трош ко ви
про из вод ње орган -
ског коз јег мле ка

Укуп на ко ли чи на 150.000
ли та ра 1 лит ра 830

 ли та ра 1 лит ра

Ди рек тан ма те ри јал
(на бав на цена 
си ро вог мле ка)

5.400.000,00 36,00 49.800,00 60,00

Ди рек тни рад 1.950.000,00 13,00 29.880,00 36,00
Општи трош ко ви

По руџ би не ку па ца 305.117,50 2,03 2.116,50 2,55
Пла ни ра ње и при пре -
ма си ро ви на 468.866,70 3,12 1.402,70 1,69

Прип ре ма и 
одржа ва ње ма ши на 477.519,90 3,18 1.469,10 1,77

Про цес про из вод ње 864.000,00 5,76 8.250,20 9,94
Скла диш те ње и 
дис три бу ци ја го то вих
про из во да

625.235,50 4,17 1.867,50 2,25

Трош ко ви транс пор та 120.000,00 0,80 664,00 0,80

Цена кош та ња 13.789.058
,80 68,06 95.450,00 115,00

При са чи ња ва њу кал ку ла ци је цене кош та ња го то вих про из во да ува жа ва
се пре тпос тав ка да су трош ко ви укуп но за врше не про из вод ње јед на ки укуп -
ним трош ко ви ма по смат ра ног об ра чун ског пе ри о да, јер се смат ра да нема не -
дов рше не про из вод ње. Такође, важ но је раз мот ри ти по ло жај трош ко ва
транс пор та, за које је ра ни је већ ре че но да су ди рек тно ало ци ра ни на ко нач не
но си о це трош ко ве, јер се могу до вес ти у ди рек тну везу са от пре ма њем сваког
готовог производа купцима.
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При ме ном об ра чу на трош ко ва по ак тив нос ти ма и об ра чу на по циљ ним
трош ко ви ма по сти же се боље раз уме ва ње тока по сло ва ња Мле ка ре „X“ и доп -
ри но си ства ра њу бо љих ре ше ња за усав рша ва ње по слов них про це са. По бољ -
ша ње по слов них про це са доп ри но си већем за до во љству по тро ша ча и оства -
ре њу бо љег кон ку ре нтског по ло жа ја по смат ра не мле ка ре. Импле мен та ци ја
об ра чу на циљ них трош ко ва под ра зу ме ва, уз одређива ње циљ не про дај не
цене, циљ ног про фи та и кал ку ли са ње циљ них трош ко ва, упот ре бу ин же ње -
рин га вред нос ти и Кај зен об ра чу на трош ко ва за иден ти фи ка ци ју на чи на сма -
ње ња трош ко ва про из во да (Blocher, et al., 2010, 548). При ме на об ра чу на трош -
ко ва по ак тив нос ти ма је значајна за инжењеринг вредности и, на крају, за
утврђивање трошковног одступања, чиме се остварује оптимално управљање 
трошковима.

Зак љу чак

Раз во јем об ра чу на трош ко ва по ак тив нос ти ма зна чај но је про ме њен при -
ступ раз во ју мо дер ног управ љач ког ра чу но во дства, јер се уз ало ка ци ју
општих трош ко ва могу об ез бе ди ти ин фор ма ци је ре ле ван тне за по слов но
одлу чи ва ње ме наџ мен та. При ме ном об ра чу на трош ко ва по ак тив нос ти ма мо -
гу се иден ти фи ко ва ти ак тив нос ти које тро ше ре сур се, а ко нач ним но си о ци ма
трош ко ва до де љу ју се ак тив нос ти. Дак ле, ак тив нос ти узрокују тро ш ко ве и
због тога представљају основ за распоред општих трошкова.

Пред ност при ме не об ра чу на трош ко ва по ак тив нос ти ма у про из вод њи
мле ка је под сти цај за што тач ни је ало ци ра ње на рас лих општих трош ко ва у
суми укуп них трош ко ва, са ци љем пре циз ни јег одређива ња цене кош та ња и,
на јзад, оства ре ног ре зул та та. Такође, овај об ра чун доп ри но си стал ном усав -
рша ва њу, по бољ ша њу учи на ка и по слов них про це са јер се због ле пе зе пре поз -
на тих ак тив нос ти овај об ра чун трош ко ва лак ше при ла гођава про ме ње ним
по слов ним окол нос ти ма. Не дос та так об ра чу на трош ко ва по ак тив нос ти ма је
компликована, захтевна примена и могућност погрешне интерпретације
података.

Обра чун по циљ ним трош ко ви ма је тех ни ка (ме то да, сис тем) ра чу но во -
дства трош ко ва која омо гућава про ме ну фо ку са про из вођача и до бав ља ча на
по тро ша ча. То је сав ре ме на ра чу но во дстве на тех ни ка која омо гућава про ак -
тив но пла ни ра ње трош ко ва и управ ља ње диз ај ном про из во да, циклусима
развоја и побољшања производа.

Ди зај ном и им пле мен та ци јом об ра чу на по циљ ним трош ко ви ма по сти же
се унап ређење у схва та њу об ра чу на трош ко ва са кал ку ла ци јом цене кош та ња, 
те се зна чај но мења при ступ раз во ју сав ре ме них тех ни ка об ра чу на трош ко ва.
Импле мен та ци јом овог об ра чу на у про из вод њи орган ског мле ка могуће је
зна чај но доп ри не ти адек ват ном об ра чу ну и ало ка ци ји ин ди рек тних трош ко -
ва, што се одражава на обрачун таргетиране (циљне) цене коштања орган с -
ких производа.

Пред нос ти при ме не об ра чу на по циљ ним трош ко ви ма у про из вод њи мле -
ка су: сма ње ње трош ко ва, раз уме ва ње струк ту ре трош ко ва и могућнос ти
одређеног ути ца ја на исту, ана ли за до бав ља ча и по тро ша ча, ко му ни ка ци ја са
до бав ља чи ма и по тро ша чи ма, ис ти ца ње ра чу но во дстве но одго вор ног управ -
ља ња трош ко ви ма и слич но. Не дос та ци при ме не об ра чу на по циљ ним трош -
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ко ви ма су то што је у пи та њу ре ла тив но мла да тех ни ка, са компликованом и
скупом применом, па се примењује само у већим компанијама.

Исти че се по тен ци јал ин тег ри са ња об ра чу на трош ко ва по ак тив нос ти ма
са об ра чу ном по циљ ним трош ко ви ма са ци љем ефи кас ни јег управ ља ња
трош ко ви ма. Ова ко ин тег ри са ни сис те ми об ра чу на трош ко ва у функ ци ји су
по бољ ша ња или очу ва ња ква ли те та про из во да, a њи хо ва при ме на je, и у прак -
си, на јчешће по ве за на. Два или више сав ре ме них сис те ма об ра чу на трош ко ва,
који се међусоб но над опу њу ју, ком би ну ју и за ви се јед ни од дру гих, при ме њу ју 
се ис тов ре ме но, али се ефекти њихове примене могу пратити и мерити
одвојено, што је у раду и представљено.
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др Слађана
САВОВИЋ* Зна чај кор по ра тивног 

рес трук ту ри ра ња 
у сав ре ме ним 

усло ви ма по сло ва ња

Ре зи ме

У но ви је вре ме кор по ра тив но рес трук ту ри ра ње по ста је све чешћи фе но мен ко -
јим при бе га ва ју пред узећа у по ку ша ју при ла гођава ња про мен љи вом по слов ном
окру же њу. До во дећи до фун да мен тал них про ме на у стра те ги ји, струк ту ри и
на чи ну по сло ва ња, кор по ра тив но рес трук ту ри ра ње може доп ри не ти унап -
ређењу кон ку ре нтске по зи ци је и по бољ ша ти пер фор ман се пред узећа у будућем
пе ри о ду. Циљ овог рада је ана ли за зна чаја кор по ра тив ног рес трук ту ри ра ња у
сав ре ме ним усло ви ма по сло ва ња. У раду је на јпре об јашњена суш ти на кор по ра -
тив ног рес трук ту ри ра ња, а за тим су ана ли зи рани раз ли чи ти фак то ри који
ути чу на одлу ку пред узећа да при сту пи про це су рес трук ту ри ра ња. У на став ку
су пред став ље не раз ли чи те стра те ги је кор по ра тив ног рес трук ту ри ра ња и
ана ли зи ран из бор стра те ги ја од стра не ме на џе ра уну тар кон тек ста аген циј -
ског кон флик та који по сто ји између раз ли чи тих стеј кхол де ра, као и на осно ву
ути ца ја дру гих фак то ра. Има јући у виду чи ње ни цу да се на кон ак ви зи ци је, као
не опход ност јав ља по тре ба за им пле мен та цијом раз ли чи тих ак тив нос ти
рес трук ту ри ра ња, по себ но је ана ли зи ра но по стак ви зи ци о но рес трук ту ри ра -
ње пред узећа.

Кључ не речи: кор по ра тив но рес трук ту ри ра ње, стра те ги је кор по ра тив ног
рес трук ту ри ра ња, по стак ви зи ци о но рес трук ту ри ра ње, пер фор ман се.

Пос лов не фи нан си је

*) До цент, Еко ном ски фа кул тет Уни вер зи те та у Кра гу јев цу, Ђуре Пу ца ра Ста рог 3, тел. 060/7676877, 
e-mail: ssladjana@kg.ac.rs
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Увод

Активности кор по ра тив ног рес трук ту ри ра ња, као што су downsizing, про -
да ја, за тва ра ње по слов ног сег мен та, кон со ли да ци ја или ре а ло ка ци ја, чес то
пред став ља ју део управ љач ких стра те ги ја које има ју за циљ да по бољ ша ју
ефи кас ност и по мог ну пред узећу у про це су при ла гођава ња про ме на ма. Жеља
да се усво је нове, флек си бил не и мо ду лар не орга ни за ци о не фор ме, као одго -
вор на повећану ди на ми ку по слов ног окру же ња, по тре ба за ин тег ри са ним на -
чи ном рада и по тре ба за по бољ ша њем по слов них пер фор ман си по крећу кор -
по ра тив на рес трук ту ри ра ња (Ба ло гун - Balogun, 2007), до во дећи до фун да -
мен тал них про ме на у орга ни за ци ји пред узећа, ње го вим стра те ги ја ма, сис те -
ми ма и по сло ва њу (Лин - Lin и дру ги, 2006). Овак ви кор по ра тив ни стра теш ки
про це си, озна че ни као кор по ра тив на рес трук ту ри ра ња, усме ре ни су на про -
ме не ко ји ма се одржа ва и по бољ ша ва кон ку ре нтска пред ност пред узећа (Се -
ку лић, 2009, 269). На ди на мич ним и тур бу лен тним тржиш ти ма од кључ ног је
зна ча ја раз ви ја ње кор по ра тив них стра теш ких про це са који омо гућава ју ди -
на мич но стра теш ко ре по зи ци о ни ра ње пред узећа и ре кон фи гу ра ци ју ње го -
вих корпоративних ресурса.

Ве ли ки обим рес трук ту ри ра ња ком па ни ја, то ком про тек ле две де це ни је,
ути цао је на усме ра ва ње ака дем ских ис тра жи ва ња ка про уча ва њу ути ца ја
рес трук ту ри ра ња. Међутим, по сто јећа ис тра жи ва ња кор по ра тив ног рес трук -
ту ри ра ња, иако број на, углав ном су пар ци јал ног ка рак те ра, об ез беђујући
тиме фраг мен ти ран увид у ова пи та ња. Оту да је не опход но ана ли зи ра ти кор -
по ра тив но рес трук ту ри ра ње са раз ли чи тих ас пе ка та при ме ном ин тег ра тив -
ног при сту па. У раду је при ме њен ин тег ра ти ван при ступ ана ли зи про бле ма -
ти ке кор по ра тив ног рес трук ту ри ра ња, ана ли зи ра њем фак то ра који ути чу на
ини ци ра ње рес трук ту ри ра ња, као и фак то ра који опре де љу ју из бор кон крет -
них стра те ги ја рес трук ту ри ра ња. По се бан фо кус у раду стављен је на анализу
постаквизиционог реструктурирања које се примењује ради превазилажења
изазова и проблема након преузимања предузећа.

1. Кор по ра тив но рес трук ту ри ра ње: по јам и ци ље ви

Проб лем број них сту ди ја о кор по ра тив ном рес трук ту и ра њу је у томе што
не по сто ји општеп рих ваћена де фи ни ци ја рес трук ту ри ра ња и што на јвећи
број ау то ра, умес то де фи ни са ња по јма, на во ди раз ли чи те транс акције које се
могу озна чи ти за јед нич ким на зи вом - кор по ра тив но рес трук ту ри ра ње. Го во -
рећи о ак тив нос ти ма кор по ра тив ног рес трук ту ри ра ња, Де Пам фи лис (De -
Pam philis, 2010) ис ти че да ве ли ки број ком па ни ја, а по себ но ве ли ке и ви со ко
ди вер зи фи ко ва не, тра га јући за на чи ни ма увећања вред нос ти за ак ци о на ре,
кон ти ну и ра но ме ња ју сас тав сво је имо ви не, об а ве за, ка пи та ла и опе ра ци ја.
Бо у ман (Bowman) и Синг (Singh, 1993) на гла ша ва ју да рес трук ту ри ра ње об -
ухва та ши рок обим транс акција, укљу чу јући про да ју дела пред узећа или пре -
узи ма ње дру гих пред узећа, про ме ну струк ту ре ка пи та ла пу тем повећања за -
ду же нос ти, ме ња ње ин тер не орга ни за ци је пред узећа. Ејбор (Abor и дру ги,
2011) на гла ша ва ју да кор по ра тив но рес трук ту ри ра ње обухвата различите
трансакције, укључујући серије аквизиција, дезинвестирање, одвајањe
делова предузећа, смањење броја запослених и развијање новог кор по ра тив -
ног идентитета.
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Лаи и Су дар са нам (Lai and Sudarsanam, 1997) ис ти чу да пред узећа, када се
су о ча ва ју са зна чај ним опа да њем фи нан сиј ских пер фор ман си, усва ја ју раз ли -
чи те стра те ги је како би пре окре ну ла та кав тренд. Стра те ги је се могу ран ги ра -
ти од опе ра тив них ак ци ја пре ко ра ци о на ли за ци је про из вод ње и ре дук ци је
трош ко ва, про ме на у фи нан сиј ској и ме наџ мент струк ту ри, до про да је имо ви -
не. Лин и дру ги ау то ри (Lin и дру ги, 2006) на гла ша ва ју да се кор по ра тив но рес -
трук ту ри ра ње од но си на на пуш та ње одређених ли ни ја про из во да, за тва ра ње,
кон со ли да ци ју или ре а ло ка ци ју об је ка та, али да под ра зу ме ва и ре ор га ни за ци ју 
чи та ве ком па ни је. Берг и Лим (Bergh & Lim, 2008) под кор по ра тив ним рес трук -
ту ри ра њем под ра зу ме ва ју ре фо ку си ра ње стра те ги је ди вер зи фи ка ци је, којa се
одви ја, пре све га пу тем про да је и одва ја ња де ло ва пред узећа. На сли чан на чин
рес трук ту ри ра ње по смат ра и Мар ки дис (Markides, 1995), де фи ни шући кор по -
ра тив но ре фо ку си ра ње као доб ро вољ ну или при сил ну ре дук ци ју ди вер зи фи -
ка ци је, која се на јчешће спро во ди пу тем дез ин вес ти ра ња.

Све о бух ват ни ја де фи ни ци ја кор по ра тив ног рес трук ту ри ра ња може се
наћи код Крамa и Гол дбергa (Crum and Goldberg, 1998) који ис ти чу да је реч о
“сету одлуч них мера пред узе тих у циљу повећања кон ку рен тнос ти пред узећа
ради увећања ње го ве вред нос ти“. Дас (Das) и дру ги (2009) кор по ра тив но рес -
трук ту ри ра ње де фи ни шу као „све о бух ва тан про цес ко јим ком па ни ја може
кон со ли до ва ти сво је по слов не опе ра ци је и оја ча ти сво ју по зи ци ју за оства ри -
ва ње крат ко роч них, али и ду го роч них кор по ра тив них ци ље ва, на став ља јући
по сло ва ње као кон ку рен тан и успе шан ен ти тет“. То до ро вић и дру ги (1997,
591) про цес рес трук ту ри ра ња де фи ни шу као „пре уређива ње по слов ног по -
ртфо ли ја, ре де фи ни са ње по слов не фи ло зо фи је, стра те ги је и сис те ма ме наџ -
мен та, ре ди зај ни ра ње мак ро ор га ни за ци о не струк ту ре и пре фор му ли са ње
технолошког портфолија са циљем да се успостави бољи однос са но во нас та -
лим окружењем и преференцијама менаџмента и осталих стеј к хол де ра“.

Ци ље ви кор по ра тив ног рес трук ту ри ра ња могу бити раз ли чи ти, од на сто -
ја ња да пред узеће по ста не трош ков но кон ку рен тни је, пре ко на пуш та ња лоше 
кор по ра тив не стра те ги је, из лас ка из по сло ва ња са не га тив ним нов ча ним то -
ко ви ма до ге не рал ног увећања тржиш не вред нос ти пред узећа (Лин и дру ги,
2006). Ки нер (Кeener, 2007) као ци ље ве кор по ра тив ног рес трук ту ри ра ња на -
во ди про ме ну стра те ги је, увођење нове тех но ло ги је, ис ко ришћава ње по ве за -
нос ти по слов них је ди ни ца, про да ју не пот реб них је ди ни ца и ефи кас но ко -
ришћење го то ви не. Џеги (Jaggi) и дру ги (2009) ис ти чу да кор по ра тив но рес -
трук ту ри ра ње ре ша ва њем аген циј ског кон флик та, мо ди фи ко ва њем стра те -
ги је, ра ци о на ли за ци јом по сло ва ња, сма њи ва њем трош ко ва, ути че на по бољ -
ша ње по слов них пер фор ман си пред узећа. Берг (Berg) и дру ги (2008) ука зу ју
на то да ком па ни је врше рес трук ту ри ра ње како би сма њилe ди вер зи фи ка ци -
ју, ума њи ле не га тив ну си нер ги ју или дош ле до не опход не го то ви не. Ци ље ви
кор по ра тив ног рес трук ту ри ра ња, пре ма Екбо и Тор бур ну (Eckbo and Thor -
burn, 2008) су по бољ ша ње опе ра тив не ефи кас нос ти, повећање нов ча них
токова и повећање профитабилности компаније. Жу (Zhou) и други (2011) ис -
ти чу да предузећа врше реструктурирања како би остварила два циља: по -
бољ ша ње оперативне ефикасности или повећање екстерних извора фи нан си -
ра ња.

Дак ле, кор по ра тив но рес трук ту ри ра ње укљу чу је про ме не у опе ра тив ним, 
фи нан сиј ским, орга ни за ци о ним, управ љач ким струк ту ра ма пред узећа, како
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би се из врши ла ње го ва транс фор ма ци ја и оства ри ла већа вред ност за влас ни -
ке. На кон рес трук ту ри ра ња, пред узеће тре ба да буде ефи кас ни је у свом
текућем по сло ва њу и управ ља њу ри зи ци ма, као и флек си бил ни је у од но су на
про ме не у окру же њу. Како је реч о ком плек сним и фун да мен тал ним про ме на -
ма, неопходан је озбиљан приступ управљању датим процесом.

2. Ини ци ра ње кор по ра тив ног рес трук ту ри ра ња

Раз ли чи ти фак то ри могу ути ца ти на одлу ку пред узећа да при сту пи про -
це су рес трук ту ри ра ња, а на јчешће се у ли те ра ту ри на во де аген циј ски кон -
фликт, лоше по слов не пер фор ман се пред узећа, про ме не у по слов ном окру же -
њу, ин тег ра ци о ни проблеми након аквизиције.

Међу фак то ри ма који могу ути ца ти на до но ше ње одлу ка о рес трук ту ри ра -
њу, аген циј ски кон фликт игра важ ну уло гу. Агенцијска те о ри ја ис ти че да ме -
на џе ри има ју под сти цај да про ши ре пред узећа ван опти мал не ве ли чи не како
би увећали сво ју лич ну ко рист, чак и када раст и ди вер зи фи ка ци ја нису у на -
јбо љем ин те ре су ак ци о на ра, Бер гер и Офек (Berger & Ofek, 1995). До пре те ра -
ног ин вес ти ра ња у ди вер зи фи ка ци ју до ла зи ло је и услед ме на џер ске охо лос -
ти Рол (Roll), 1986). Хи по те за охо лос ти је по себ но при мен љи ва на ме на џер ско
по на ша ње ве за но за ди вер зи фи ка ци ју 1960-тих го ди на. Објаш ња ва јући так во 
по на ша ње ме на џе ра, Мар ки дис (Markides, 1995) ис ти че да је у том пе ри о ду
ди вер зи фи ка ци ја била ре ла тив но нов фе но мен и да је реч о го ди на ма по слов -
не еу фо ри је, тако да је „ве ли ка ве ро ват ноћа да су се ме на џе ри, на ору жа ни на -
јно ви јим по ртфо лио тех ни ка ма раз ви је ним у кон сул та нтским фир ма ма,
осећали на ро чи то спо соб ним за управ ља ње ди вер зи фи ко ва ним по ртфо ли јом 
по сло ва. Охраб ре ни по тре бом да раст тре ба да при ву че нове управ љач ке та -
лен те, врши ли су ди вер зи фи ка ци ју више од оног што је било муд ро.“ По ред
пре те ра не ди вер зи фи ка ци је, по греш не одлу ке ме на џе ра могу бити ве за не и
за не опти мал но ин вес ти ра ње у ис тра жи ва ње и раз вој, непрофитабилне
инвестиције и претерано задуживање. Коначно, разлог зашто је долазило до
погрешних пословних одлука је лоше функционисање интерних механизама
корпоративног управљања Маркидис и Синг (Markides and Singh, 1997).

Дру ги ва жан фак тор који ути че на одлу ку о рес трук ту ри ра њу јесу по слов -
не пер фор ман се ком па ни је. Рес трук ту ри ра ње се чес то доб ро вољ но пред узи ма
како би се пред узеће из бо ри ло са ло шим по слов ним пер фор ман са ма (Лин и
дру ги 2006). Лаи и Су дар са нам (Lai and Sudarsanam,1997) ис ти чу да пред узећа 
чије пер фор ман се опа да ју могу из аб ра ти раз ли чи те стра те ги је рес трук ту ри -
ра ња како би се опо ра ви ла и да ће оне има ти раз ли чи те им пли ка ци је на укљу -
че не ин те рес не гру пе, као што су ак ци о на ри, кре ди то ри и ме на џе ри. Пре ду -
зеће врши рес трук ту ри ра ње како би по бољ ша ло сво је пер фор ман се, до ко јих
није дош ло услед сла бог кор по ра тив ног управ ља ња, већ због усло ва у гра ни.
Зре ле гра не, у ко ји ма стаг ни ра траж ња, за хте ва ју да пред узећа пред узму
озбиљ на рес трук ту ри ра ња. Ово об јаш ње ње може бити проширено тако да као 
покретаче реструктурирања укључи не само услове у грани, већ и остале
промене у окружењу (Маркидис и Синг, 1997).

Про ме не у по слов ном окру же њу су још је дан фак тор који може ути ца ти на
одлу ку пред узећа да при сту пи про це су рес трук ту ри ра ња. Рес трук ту ри ра ње
се може ја ви ти као одго вор на ве ли ке про ме не у по слов ној кли ми и/или окру -
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же њу, као што су тех но лош ке, про ме не у по рес ким за ко ни ма, де ре гу ла ци ји
и/или стра ној кон ку рен ци ји. Ове про ме не могу бити спе ци фич не и ве за не
само за јед ну ин дус три ју, или могу бити шире (Лин и дру ги, 2006). Овак во об -
јаш ње ње рес трук ту ри ра ња им пли ци ра суп ро тан за кљу чак у од но су на аген -
циј ско об јаш ње ње: пред узећа која се рес трук ту ри ра ју су она са доб рим сис те -
мом кор по ра тив ног управ ља ња, који им по ма же да пред узму „теш ке“ ак ци је
да нас како би се по бољ ша ла њи хо ва по зи ци ја у будућнос ти. Ово такође им -
пли ци ра да пред узећа могу да врше рес трук ту ри ра ња не само када има ју
лоше перфoрман се, већ и када ме на џе ри ових пред узећа ве ру ју да, има јући у
виду све про ме не које се де ша ва ју у окру же њу, тре ба да врше рес трук ту ри ра -
ње како би спрем но до че ка ли будућност. Дру ги фак тор окру же ња од но си се
на тен ден ци ју ме на џе ра да ими ти ра ју по ступ ке дру гих ме на џе ра. Одређена
пред узећа могу да врше рес трук ту ри ра ња јед нос тав но зато што оста ли раде
исто. Овакво понашање није необично у корпоративном животу и познато је
да психолошке и социолошке карактеристике виших менаџера утичу на
појаву и избор стратегије реструктурирања.

Интег ра ци ја пред узећа, по смат ра но у кра таком року, не ми нов но је не сав -
рше на и као ре зул тат, чес то се јав ља ју ин тег ра ци о ни про бле ми. Пре све га, ме -
наџ мент до но си лоше одлу ке или пра ви греш ке то ком ини ци јал ног фор му ли -
са ња ин тег ра ци о них пла но ва и њи хо ве им пле мен та ци је. Дру го, ин тег ра ци ју
пред узећа и от уда, ре а ли за ци ју си нер ги је, чес то оме та по сто ја ње инер тнос ти
дела пре узе тог пред узећа, Шиј вен (Schijven, 2005). Има јући ово у виду, ин тег -
ра ци о ни про бле ми има ју тен ден ци ју да се за држе и на го ми ла ва ју то ком вре -
ме на, на ро чи то уко ли ко пред узеће које врши пре узи ма ње при ме њу је аг ре -
сив ну стра те ги ју пре узи ма ња, тако да се нове ак ви зи ци је до да ју по бржој сто -
пи у од но су на сто пу по ко јој се ре ша ва ју ду гот рај ни ин тег ра ци о ни про бле ми
пре тход них ак ви зи ци ја. На кон што је ан га жо ва но у кри тич ној маси ак ви зи ци -
о них ак тив нос ти, пред узеће ће мо ра ти да про нађе на чин ре ша ва ња бар не ких
од на го ми ла них ин тег ра ци о них про бле ма. У так вим усло ви ма, по стак ви зи ци -
о но рес трук ту ри ра ње намеће се као не опход ност, а под ра зу ме ва пре све га
врше ње дез ин вес ти ра ња по слов них сег ме на та који су се по ка за ли про бле ма -
тич ним у смис лу ин тег ра ци је, због чега нису били у стању да реализују
предвиђене синергије. Постаквизиционо реструктурирање може укљу чи ва -
ти редукцију радне снаге и структурално редизајнирање зарад смањења
трошкова и смањивања редундантности (Савовић, 2012).

Кор по ра тив но рес трук ту ри ра ње може да буде под стак ну то раз ли чи тим
фак то ри ма, а на јчешће на ста је услед по сто ја ња аген циј ског кон флик та, ло -
ших пер фор ман си, про ме на у окру же њу и ради ре ша ва ња ин тег ра ци о них про -
бле ма у по стак ви зи ци о ном пе ри о ду. Без об зи ра како је по кре ну то, кор по ра -
тив но рес трук ту ри ра ње до во ди до фун да мен тал них про ме на у орга ни за ци ји
које имају за циљ да унапреде конкурентност предузећа и увећају његову
вредност.

3. Стра те ги је кор по ра тив ног рес трук ту ри ра ња

У сав ре ме ним усло ви ма по сло ва ња основ на ка рак те рис ти ка по слов ног
жи во та ком па ни ја је ини ци ра ње про гра ма рес трук ту ри ра ња. Пос то је раз ли -
чи ти при сту пи рес трук ту ри ра њу и чи ње ни ца је да ће се они вре ме ном и ме ња -
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ти, али је јас но да ће и у будућнос ти рес трук ту ри ра ње иг ра ти све важ ни ју уло -
гу у потрази за креирањем вредности и унапређењем перформанси.

Блац и Ха га ни (Blatz and Haghani, 2006) на гла ша ва ју да у про це су рес трук -
ту ри ра ња тре ба ком би но ва ти стан дар дне еле мен те са ре ше њи ма која се при -
ла гођава ју кон крет ној си ту а ци ји, што омо гућава да се узму у об зир спе ци фич -
не по тре бе гра не, као и спе ци фич не по тре бе ком па ни је (Сли ка 1). Реч је о дво -
фаз ном про це су, где се у првој фази про це њу је дата си ту а ци ја, при пре ма кон -
цепт рес трук ту ри ра ња, од но сно врши из бор стра те ги ја рес трук ту ри ра ња,
док се у дру гој фази приступа детаљном разрађивању и имплементацији
концепта реструктурирања.

Сли ка 1 - Фазе про це са рес трук ту ри ра ња

Извор: Блац и Ха га ни, 2006, 7
У ли те ра ту ри се не може про наћи кон зис тен тна кла си фи ка ци ја стра те ги -

ја рес трук ту ри ра ња. Про у ча ва јући кор по ра тив но рес трук ту ри ра ње ау то ри
на во де раз ли чи те кла си фи ка ци је стра те ги ја рес трук ту ри ра ња. Тако, ау то ри
Бо у ман и Синг (1993), разликују три начина реструктурирања:
= по ртфо лио рес трук ту ри ра ње – зна чај не про ме не у ком би на ци ји имо ви -

не која је у влас ниш тву пред узећа или ли ни ја ма по сло ва ња, укљу чу јући
лик ви да ци је, про да ју имо ви не и одва ја ње по слов них сег ме на та;

= фи нан сиј ско рес трук ту ри ра ње – зна чај не про ме не у струк ту ри ка пи та ла 
пред узећа, укљу чу јући пре узи ма ње пред узећа упот ре бом ду го ва - LBO
(leveraged buyouts) транс акције, ин тен зив но за ду жи ва ње пред узећа са
ци љем при вла че ња го то ви не која се дис три бу и ра ак ци о на ри ма – LR
(leveraged recapitalization) транс акције и кон вер зијa дуга у ка пи тал (debt
for equity swaps) и

= орга ни за ци о но рес трук ту ри ра ње – усме ре но је на повећање ефи кас нос -
ти и ефек тив нос ти ме наџ мент тима кроз зна чај не про ме не у орга ни за -
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ци о ној струк ту ри пред узећа, укљу чу јући про ме ну гра ни ца ди ви зи о на,
сма ње ње хи је рар хиј ских ни воа, про ши ре ње рас по на кон тро ле, ре ду ко -
ва ње ди вер зи фи ка ци је про из во да, ре ви зи ју ком пен за ци ја, ре фор ми са -
ње управ ља ња, сма њи ва ње бро ја за пос ле них Бо у ман (Bowman) и дру ги
(1999). Орга ни за ци о но рес трук ту ри ра ње об ич но по креће виши ниво ме -
наџ мен та, као део ши рег про це са стра теш ких про ме на како би по сти гао
усклађеност између на чи на рада и но вих стра теш ких на ме ра, Ба ло гун
(Balogun, 2007).

Слич ну кла си фи ка ци ју и об јаш ње ње стра те ги ја рес трук ту ри ра ња дају Дас 
(Das) и дру ги (2009), на гла ша ва јући по сто ја ње по ртфо лио рес трук ту ри ра ња,
фи нан сиј ског рес трук ту ри ра ња, орга ни за ци о ног рес трук ту ри ра ња и тех но -
лош ког рес трук ту ри ра ња, под ко јим под ра зу ме ва ју али јан су са другим
компанијама са циљем искоришћавања технолошке експертизе.

Лаи и Су дар са нам (1997) по смат ра ју рес трук ту ри ра ње као одго вор пред -
узећа на опа да ње пер фор ман си. Пре ма овим ау то ри ма, пред узеће су о че но са
опа да њем пер фор ман си може из аб ра ти сле деће стратегије реструктурирања:
= опе ра тив но рес трук ту ри ра ње, пу тем ра ци о на ли за ци је трош ко ва како

би се по бољ ша ла ефи кас ност и про фи та бил ност;
= по слов но-стра теш ко рес трук ту ри ра ње, пу тем про да је имо ви не како би

се повећао при лив го то ви не;
= рес трук ту ри ра ње ме наџ мен та, будући да пред услов за опо ра вак пред -

узећа чес то може бити укла ња ње по сто јећег ме наџ мен та;
= фи нан сиј ско рес трук ту ри ра ње, успос тав ља њем но вих уго вор них од но са 

са кре ди то ри ма како би се олак ша ло тре нут но фи нан сиј ско опте рећење,
еми то ва ње но вих ак ци ја, сма њи ва ње или об устав ља ње ди ви ден ди.

Го во рећи о криз ном управ ља њу То до ро вић и дру ги (1997) раз ли ку ју сле -
деће стра те ги је за окре та: фи нан сиј ско рес трук ту ри ра ње, влас нич ко и орга -
ни за ци о но рес трук ту ри ра ње. Фи нан сиј ско рес трук ту ри ра ње може укљу чи -
ва ти от пис фик сне ак ти ве, по тра жи ва ња и/или за ли ха, по рав на ње и реп рог -
ра ми ра ње дуга, опе ра ци је са ак ци ја ма (ис пла та ди ви ден ди у ак ци ја ма, под е ла
сто ка ак ци ја, от куп ак ци ја). Нај већи број ас пе ка та влас нич ког рес трук ту ри ра -
ња јав ља се по во дом при ва ти за ци је, од но сно транс фор ма ци је држав ног (или
друш тве ног) пред узећа у при ват но пред узеће. Када је реч о орга ни за ци о ном
рес трук ту ри ра њу, ау то ри раз ли ку ју мак ро ор га ни за ци о но рес трук ту ри ра ње,
које об ухва та одређива ње пра ве ве ли чи не ак тив нос ти орга ни за ци је, ре ин жи -
ње ринг по слов них про це са, ре де фи ни са ње орга ни за ци о не струк ту ре; и мик -
ро ор га ни за ци о но рес трук ту ри ра ње. Синг (Singh, 1993, 148) на гла ша ва да рес -
трук ту ри ра ње може да об ухва ти ши рок рас пон транс акција, укљу чу јући про -
да ју ли ни ја по сло ва ња или врше ње зна чај них ак ви зи ци ја, из ме ну струк ту ре
ка пи та ла пу тем “ин фу зи је” зна чај них из но са ду го ва, про ме ну ин тер не орга -
ни за ци је. Аутор по смат ра рес трук ту ри ра ње као про ме ну јед не или више сле -
дећих ди мен зи ја: имо ви не, струк ту ре ка пи та ла или ме наџ мен та. Рес трук ту -
ри ра ње имо ви не укљу чу је про да ју ли ни ја по сло ва ња које су пе ри фер не има -
јући у виду ду го роч ну стра те ги ју пред узећа. По ред тога, рес трук ту ри ра ње
имо ви не може да об ухва та и сек вен це ак ви зи ци ја и дез ин вес ти ра ња са ци љем 
раз ви ја ња нове кон фи гу ра ци је по сло ва ња. Про ме не струк ту ре ка пи та ла
укљу чу ју “ин фу зи ју” ве ли ког из но са ду го ва, било у циљу фи нан си ра ња LBO
транс акција, от ку па ак ци ја или ис пла те ви со ких јед нок рат них ди ви ден ди.
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Рес трук ту ри ра ње ме наџ мен та диз ај ни ра но је тако да повећа ефикасност и
ефективност менаџмент тимова.

Екбо и Тор бурн (2008) ко рис те кла си фи ка ци ју кор по ра тив ног рес трук ту -
ри ра ња у две ши ро ке ка те го ри је: транс акције раз два ја ња (breakups) и транс -
акције ви со ке за ду же нос ти (highly leveraged transactions). Тран сак ци је раз два -
ја ња усме ре не су на одва ја ње имо ви не пред узећа и от уда укљу чу ју про да ју,
одва ја ње де ло ва пред узећа, јав ну про да ју влас ниш тва у по слов ном сег мен ту
и пра теће ак ци је. Тран сак ци је ви со ке за ду же нос ти под ра зу ме ва ју зна чај но
повећање дуга у струк ту ри ка пи та ла фир ме, пу тем LR (leveraged re ca pi ta -
lization) или LBO (leveraged buyouts) транс акција. Код транс акција раз два ја ња
имо ви на се транс фе ри ше ка ефи кас ни јој упот ре би, док транс акције ви со ке за -
ду же нос ти под ра зу ме ва ју оптимизовање структуре капитала, побољшање
менаџерских подстицаја и остваривање пореске ефикасности.

Канг (Kang) и дру ги (2010) кла си фи ку ју ак тив нос ти рес трук ту ри ра ња у
две гру пе: ак тив нос ти сма њи ва ња имо ви не и ак тив нос ти које се од но се на
про ме ну за пос ле нос ти. Прва гру па ак тив нос ти укљу чу је про да ју имо ви не,
сма њи ва ње ин вес ти ци ја, за тва ра ње по стро је ња, по вла че ње одређених про -
из во да или ли ни ја про из во да, одва ја ње по слов них је ди ни ца. Дру га гру па ак -
тив нос ти од но си се на от ка зе, сма њи ва ње ком пен за ци ја или бо ну са и дру ге
ак тив нос ти које могу зна чај но да по го де ком пен за ци је за пос ле них, као што су
промена законских услова за одлазак у пензију, превремено пензионисање и
слично.

Избор стра те ги ја рес трук ту ри ра ња може да буде услов љен раз ли чи тим
фак то ри ма. Чи ње ни ца је да сва ка од стра те ги ја рес трук ту ри ра ња има раз ли -
чи те им пли ка ци је на раз ли чи те ин те рес не гру пе – ак ци о на ре, ме на џе ре и кре -
ди то ре, будући да сва ка за хте ва мањи или већи сте пен жртве ових ин те рес -
них гру па у току про це са опо рав ка. Док се јед не ин те рес не гру пе могу су о чи ти
са раз вод ња ва њем кон тро ле или еро ди ра њем ин вес ти ци ја, дру ге могу да оја -
ча ју сво ју по зи ци ју. Оту да, огра ни ча ва ње из бо ра стра те ги ја рес трук ту ри ра ња
од стра не ме на џе ра може бити ис тра жи ва но уну тар кон тек ста аген циј ског
кон флик та који по сто ји између ак ци о на ра, ме на џе ра и кре ди то ра. Иако и кре -
ди то ри и ак ци о на ри има ју за јед нич ки ин те рес да пу тем рес трук ту ри ра ња
оспо со бе пред узеће за ства ра ње адек ват них при но са на ин вес ти ци је, и јед ни
и дру ги могу оства ри ва ти ко рист на ште ту дру ге стра не. Акционари могу
оства ри ти ко рист транс фе ром бо га тства од кре ди то ра када ме на џе ри пред -
узи ма ју ри зич не ин вес ти ци је. С дру ге стра не, кре ди то ри могу да оства ре ко -
рист пу тем транс фе ра бо га тства од ак ци о на ра када се из врши про да ја имо ви -
не да би се из ми ри ла ду го ва ња. Исто тако, ме на џе ри могу те жи ти одређеним
стра те ги ја ма рес трук ту ри ра ња како би оства ри ли лич не ци ље ве, пре ба цу -
јући те рет опо рав ка на ак ци о на ре или кре ди то ре. Дак ле, теж ња ме на џе ра ка
оства ри ва њу лич них ци ље ва може се одра зи ти на из бор одређене стра те ги је.
Међутим, њи хо ва сло бо да одлу чи ва ња при ли ком из бо ра стратегије може
делом бити ограничена путем механизама корпоративне контроле. Овен
(Owen) и други (2010) доказују да, у ситуацији када постоји потреба за
дезинвестирањем, предузећа са ефикасним системом корпоративног уп рав -
ља ња приступају дезинвестирању упркос противљењу менаџера.

Офек (Offek, 1993) је ис тра жи вао уло гу мо ни то рин га од стра не кре ди то ра
у из бо ру стра те ги је рес трук ту ри ра ња и до шао до за кључ ка да ви со ка за ду же -
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ност ком па ни ја зна чај но повећава могућност фи нан сиј ског и опе ра тив ног
рес трук ту ри ра ња. Па ди ла и Ре ку е јо (Padilla and Requejo, 1999) до ла зе до ис тог 
за кључ ка и про на ла зе по ве за ност ви со ке фи нан сиј ске за ду же нос ти и спро -
вођења фи нан сиј ског рес трук ту ри ра ња и сма ње ња бро ја за пос ле них. Објаш -
ње ње за из бор ових стра те ги ја на ла зи се у при тис ку мо ни то рин га од стра не
ба на ка које су спрем не да на ста ве пру жа ње фи нан сиј ске подршке само под
условом да и остале интересне групе поднесу део терета који са собом носи
реструктурирање.

Учешће у влас ниш тву може пред став ља ти кон трол ни ме ха ни зам ме на -
џер ског по на ша ња у из бо ру стра те ги је рес трук ту ри ра ња. По тен ци јал на ко -
рист од блок хол дер струк ту ре је по сто ја ње кон ти ну ра ног мо ни то рин га ме на -
џе ра (Бабић, 2006). Блок хол де ри могу ко рис ти ти свој ути цај на ме на џе ре об -
ез беђујући до но ше ње одлу ка које су усме ре не на повећање укуп не вред нос ти
пред узећа, односно вредности за акционаре Бехт (Becht) и други (2005).

Може се за кљу чи ти да пред узеће има на рас по ла га њу чи тав низ раз ли чи -
тих стра те ги ја рес трук ту ри ра ња које може при ме ни ти са ци љем по бољ ша ња
ефи кас нос ти по сло ва ња. При ме на ових стра те ги ја до во ди до фун да мен тал -
них про ме на у опе ра тив ним, фи нан сиј ским, орга ни за ци о ним, управ љач ким
струк ту ра ма пред узећа, које ће на раз ли чи те на чи не по го ди ти укљу че не ин -
те рес не гру пе. Огра ни ча ва ње било које по је ди нач не ин те рес не гру пе, при ме -
ра ради, ме на џе ра у увећању лич ног бла гос та ња на ште ту оста лих ин те рес них 
гру па, за ви си од ме ха ни за ма кор по ра тив не кон тро ле. Оту да је разумевање
природе и извора ових ограничавања неопходно при вршењу избора адек ват -
не стратегије реструктурирања.

4. Рес трук ту ри ра ње пред узећа 
у по стак ви зи ци о ном пе ри о ду

Пос так ви зи ци о но рес трук ту ри ра ње, од но сно рес трук ту ри ра ње пред -
узећа у по стак ви зи ци о ном пе ри о ду пред став ља ком плек сан мул ти ди мен зи о -
нал ни про цес који укљу чу је одлу ке и ефек те у вези са струк ту ром влас ниш тва 
Пу ра нам (Puranam и дру ги, 2006), сас та вом тима топ ме наџ мен та, сис те мом
ко му ни ци ра ња и ко ор ди на ци је, ра ци о на ли за ци јом и пре гру пи са ва њем ак -
тив нос ти пред узећа које је из врши ло пре узи ма ње и пре узе тог пред узећа. Рет -
ко се де ша ва да овај про цес прође мир но, зато што, пре узи ма јући нов па кет
имо ви не и спо соб нос ти, ком па ни ја на слеђује и на чин на који је циљ но пред -
узеће било уграђено у сво је ин сти ту ци о нал но окру же ње, укљу чу јући од но се
са ин те рес ним гру па ма, по пут ак ци о на ра и за пос ле них. Оту да, ди на ми зам
раз ли чи тих ин те рес них гру па и могући кон фликт ин те ре са између њих, ути -
чу на способност предузећа које је извршило преузимање да се укључи у
процес постаквизиционог реструктурирања, Кепрон и Гулен (Capron and Gui -
llen, 2009).

Иако ин тег ра ци о ни на по ри за сва ку по је ди нач ну ак ви зи ци ју могу, у ве ли -
кој мери, да доп ри не су ре а ли за ци ји пред виђених си нер ги ја, у пред узећима,
по себ но они ма која чес то врше пре узи ма ња, не опход не су про ме не у ве ли ком
об и му. Пре све га, у по стак ви зи ци о ном пе ри о ду из вршиће се про да ја или за -
тва ра ње по слов них сег ме на та који су се по ка за ли про бле ма тич ним у смис лу
ин тег ра ци је, због чега нису били у ста њу да ре а ли зу ју пред виђене си нер ги је
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(Шиј вен, 2005). Ксиа и Ли (Xia and Li, 2013) ис ти чу да дез ин вес ти ра ња ра ни је
пре узе тих по слов них је ди ни ца могу пред став ља ти ко рис тан стра теш ки из -
бор и да, реагујући на измењене економске и организационе услове,
предузећа треба да приступaју дезинвестирању.

Ко лом бо и Ра би о си (Colombo and Rabbiosi, 2010) смат ра ју да за држа ва ње
или за ме на топ ме наџ мен та пре узе тог пред узећа пред став ља бит ну ди мен зи -
ју про це са по стак ви зи ци о ног рес трук ту ри ра ња која ути че на кре и ра ње до да -
те вред нос ти или очу ва ње зна ња ин тег ри са них пред узећа. Аутори ис ти чу да,
у скла ду са пер спек ти вом тржиш та кор по ра тив не кон тро ле, за ме на не ком пе -
тен тних или ме на џе ра који су усме ре ни само на оства ри ва ње лич них ин те ре -
са, може да по бољ ша ефи кас ност пре узе тог пред узећа. С дру ге стра не, ме на џе -
ри пре узе тог пред узећа могу пред став ља ти кључ ну имо ви ну коју је важ но са -
чу ва ти. Под овак вим окол нос ти ма, пред узеће које је из врши ло пре узи ма ње
може из гра ди ти или ојачати конкурентску предност путем задржавања топ
менаџера који поседују специфично и јединствено знање и вештине.

Кеп рон и Гу лен (2009) ис ти чу да по стак ви зи ци о но рес трук ту ри ра ње об -
ухва та рес трук ту ри ра ње имо ви не пре узе тог пред узећа, које се пред узи ма са
ци љем сма ње ња трош ко ва и пре гру пи са ва ње ре сур са између пред узећа-куп -
ца и пре узе тог пред узећа са ци љем повећања њи хо вих спо соб нос ти. Рес трук -
ту ри ра ње имо ви не об ухва та ак тив нос ти одстра њи ва ња одређене пре узе те
имо ви не, пре ком би на ци ју по сто јеће имо ви не у окви ру орга ни за ци о не и
управ љач ке струк ту ре и не е фи кас не прак се управ ља ња, углав ном у окви ру
пре узе тог пред узећа. Прег ру пи са ва ње ре сур са од но си се на ствар но кре та ње
тех но лош ког, маркетиншког или оперативног знања од предузећа које је
извршило преузимање ка преузетом предузећу или обрнуто.

Истра жи ва ње које су спро ве ли Мак си мо вић и дру ги (2011) по ка за ло је да
се у ве ли ком бро ју слу ча је ва рес трук ту ри ра њу при сту па на кон пре узи ма ња.
Пре ду зећа која су из врши ла пре узи ма ња про да ју 27% и за тва ра ју 19% пре узе -
тих фаб ри ка у крат ком пе ри о ду на кон пре узи ма ња. Ови ре зул та ти ука зу ју на
то да пред узећа на кон пре узи ма ња, одређују гра ни це сво је ве ли чи не, вршећи
рес трук ту ри ра ње како би на на јбо љи на чин ис ко рис ти ла своје компаративне
предности и побољшала перформансе преосталих делова имовине.

Мак си мо вић и дру ги (2011) по ла зе од те о ри ја орга ни за ци о них спо соб нос -
ти пред узећа, које на гла ша ва ју уло гу мар ги нал них при но са и опор ту ни тет -
них трош ко ва у одређива њу гра ни ца пред узећа. Ове те о ри је по смат ра ју по ме -
ра ње гра ни ца пред узећа као одго вор на шо ко ве у гра ни који ме ња ју њи хо ву
ком па ра тив ну пред ност. Пре ма овом гле диш ту, у одређеним гра на ма, орга ни -
за ци ја и спо соб нос ти пред узећа боље су при ла гођене, него у дру ги ма. Пре ду -
зеће на сто ји да управ ља имо ви ном у гра на ма у ко ји ма ће оства ри ва ти на јвећу
мар ги нал ну ко рист. На кон пре узи ма ња, пред узеће ће про да ти имо ви ну која
није одго ва ра јућа. Пре ду зеће мења сво је гра ни це одго ва ра јући на нове ин -
фор ма ци је о сво јој ком па ра тив ној пред нос ти у окви ру гра не. Након пре узи ма -
ња, предузеће задржава делове који ће му помоћи у остваривању ком па ра тив -
не предности, а продаје остале делове.

Ме јер и Либ-Доци (Meyer and Lieb-Doczy, 2003) про уча ва ју по стак ви зи ци -
о но рес трук ту ри ра ње пред узећа у тран зи ци о ним еко но ми ја ма у ко ји ма се,
пре све га, врши ре кон фи гу ра ци ја про из вод ног про це са, за тва ра њем не рен та -
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бил них про из вод них ли ни ја, ме ња њем ин пу та и аут пу та и врши пре кра ја ње
гра ни ца пред узећа на осно ву раз мат ра ња транс акцио них трош ко ва. Као не -
опход ност у овак вим усло ви ма ау то ри ис ти чу про ме ну кон фи гу ра ци је ре сур -
са, веш ти на и спо соб нос ти пред узећа, на чи на орга ни зо ва ња и ин те рак ци је са
окру же њем. Ра ди кал не про ме не, из аз ва не еко ном ском тран зи ци јом, за хте ва -
ју од пред узећа из град њу нових способности, а од појединаца у предузећима
промену рутина, образаца интеракција, ставова и система вредности.

Може се за кљу чи ти да су мере по стак ви зи ци о ног рес трук ту ри ра ња, по пут 
ре ор га ни за ци је по слов них функ ци ја, про ме не сас та ва ме наџ мент тима, сма -
ње ња бро ја за пос ле них, дез ин вес ти ра ња одређених де ло ва имо ви не, усме ре -
не ка унап ређењу кон ку рен тнос ти по сло ва ња. Може се оче ки ва ти да ће при -
ме на овак вих мера ути ца ти на ре ви та ли за ци ју по сло ва ња пред узећа, пу тем
смањења трошкова, повећања менаџерске ефикасности и трансфера знања.

Зак љу чак

Рес трук ту ри ра ње пред став ља је дан од на чи на пре ва зи ла же ња из а зо ва и
про бле ма са ко ји ма се су о ча ва по сло ва ње пред узећа. Ра зу ме ва ње при ро де
про це са рес трук ту ри ра ња, по чев од из бо ра стра те ги је рес трук ту ри ра ња, пре -
ко фак то ра који услов ља ва ју ове из бо ре до саг ле да ва ња ути ца ја раз ли чи тих
стра те ги ја на пер фор ман се, омо гућава пред узећима да фор му ли шу и раз ви ју
из вод љи ве про гра ме рес трук ту ри ра ња. Прис ту па ње про це су рес трук ту ри ра -
ња може бити мо ти ви са но раз ли чи тим раз ло зи ма, а на јчешћи фак то ри који
ути чу на ту одлу ку су: аген циј ски кон фликт, лоше по слов не пер фор ман се
пред узећа, про ме не у по слов ном окру же њу, ин тег ра ци о ни про бле ми на кон
ак ви зи ци је. Агенцијска те о ри ја ис ти че да ме на џе ри, ради увећања лич не ко -
рис ти, могу те жи ти про ши ре њу пред узећа ван опти мал не ве ли чи не, што до -
во ди до пре те ра не ди вер зи фи ка ци је. Управ ља ње ви со ко ди вер зи фи ко ва ним
и ком плек сним по слов ним по ртфо ли ји ма је за хтев но и може до вес ти до тога
да се по сло ва ње са ре ла тив но не ат рак тив ним могућнос ти ма фи нан си ра нов -
ча ним то ко ви ма које ства ра ју по слов не је ди ни це са бо љим ин вес ти ци о ним
могућнос ти ма. У так вој си ту а ци ји, пред узећа на сто је да по јед нос та ве свој по -
слов ни по ртфо лио, фо ку си ра јући се на по слов не је ди ни це које има ју на јвећи
по тен ци јал, из ла зећи из по сло ва ња које није по ве за но са основ ном по слов -
ном стра те ги јом. У на сто ја њу да по бољ ша ју сво је по слов не пер фор ман се,
пред узећима сто ји на рас по ла га њу чи тав низ раз ли чи тих стра те ги ја, од опе -
ра тив них ак ци ја пре ко ра ци о на ли за ци је про из вод ње и ре дук ци је трош ко ва,
про ме на у фи нан сиј ској и ме наџ мент струк ту ри до про да је имо ви не. Пре ду -
зећа могу да врше рес трук ту ри ра ња као одго вор на ек стер не сна ге, као што су
гло ба ли за ци ја, де ре гу ла ти ва, при ти сак кон ку рен ци је. У овом слу ча ју, при сту -
па ње про це су пре узи ма ња не врши се услед лоше тре нут не си ту а ци је, већ
ради по бољ ша ња по зи ци је у будућнос ти. Пре ду зећа при ме њу ју ак тив нос ти
рес трук ту ри ра ња и у по стак ви зи ци о ном пе ри о ду, по пут за тва ра ња об је ка та,
про да је или оса мос та љи ва ња одређених де ло ва имо ви не, кон со ли да ци је и
ре ор га ни зо ва ња по слов них функ ци ја, сма њи ва ња рад не сна ге, за ме не јед ног
или више чла но ва топ ме наџ мент тима. Постаквизиционо реструктурирање
представља сложен мултидимензионални процес који се намеће као
неопходност у ситуацији када предузеће примењује агресивну стратегију
пре узи ма ња, ангажујући се у већем броју преузимања, не решавајући на го ми -
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ла не интеграционе проблеме. У оваквим околностима, продаја или оса мо с та -
љи ва ње одређених делова предузећа доприноси повећању корпоративног
фокуса и унапређује конкурентност пословања преосталих делова имовине.
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др Зо ран
ТОДОРОВИЋ*

При ме на ZETA мо де ла
у ме ре њу 

успеш нос ти пред узећа

Ре зи ме

По уз да но и транс па рен тно фи нан сиј ско из веш та ва ње, које доп ри но си сас тав -
ља њу ис ти ни тих фи нан сиј ских из веш та ја и по ште ном при ка зи ва њу фи нан сиј -
ских оства ре ња пред узећа, бит на је де тер ми нан та по узда нос ти и ста бил нос ти 
фи нан сиј ског сис те ма. Ви сок ниво по ве ре ња у ква ли тет ин фор ма ци ја из фи нан -
сиј ских из веш та ја унап ређује си гур ност ин вес ти то ра, охраб ру је ове ин вес ти ци -
је, убрза ва фи нан сиј ске и роб не то ко ве и под и же ефи кас ност тржиш та ка пи та -
ла и при вре де у це ли ни. На рав но, важи и об рну то. Ве ли ке фи нан сиј ске пре ва ре и
фи нан сиј ска кри за до ве ли су до ве ли ког не по ве ре ња у ра чу но во дстве ну про фе си -
ју. Враћање из губ ље ног кре ди би ли те та могуће је само ако про фе си о нал не ра чу -
но вође и дру ги учес ни ци у про це су фи нан сиј ског из веш та ва њу буду пру жа ли услу -
ге у скла ду са на јви шим етич ким за хте ви ма.

Циљ по сло ва ња сва ког пред узећа је оства ре ње до бит ка. На жа лост, не успе ва ју
сва пред узећа да оства ре тај циљ, тако да је у по слов ном све ту бан крот чес та
тема.

Про паст пред узећа има не га ти ван ути цај на све учес ни ке (стеј кхол де ре - енг.
stakeholder), тако да ана ли за слаб ље ња пред узећа, као и ути цај про па да ња на
учес ни ке, све више за ни ма ве ли ки број на учни ка.

С об зи ром да про паст пред узећа не до ла зи из не на да, на учни ци има ју ин тер дис -
цип ли на ран при ступ про бле му по сло ва ња пред узећа.

*) Ван ред ни про фе сор, Уни вер зи тет “Ме ди те ран Под го ри ца”, овлашћени ре ви зор, 
e-mail: zorant@t-com.me
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У раду се ана ли зи ра ју на кон крет ним под а ци ма ем пи риј ска ис тра жи ва ња при -
ме не мо де ла сте ча ја, од но сно бан кро тства.

Кључ не речи: мо дел бан кро та, Zeta мо дел, EMS мо дел, Кра ли че ков мо дел, бо ни -
тет пред узећа.

Увод
Edward I. Altman спро вео је прво мул ти ва ри јан тно ис тра жи ва ње од но са

фи нан сиј ских по ка за те ља и ве ро ват нос ти за сте чај, чи јим ис тра жи ва њем је
на стао мо дел на зван Altman Z-score. Раз ви јен је на осно ву ана ли зе под а та ка за
66 аме рич ких про из вод них пред узећа за пе ри од од 1945. до 1965. го ди не. При
том су фор ми ра не две јед на ке гру пе пред узећа: 33 пред узећа која су бан кро -
ти ра ла и 33 ‘’здра ва’’ пред узећа. За по тре бе ис тра жи ва ња из ра чу на та су 22 по -
ка за те ља која су по ступ ком мул ти ва ри јан тне дис кри ми на циј ске анализе
редукована на пет показатеља с највећом дискриминационом снагом.

У при ме ни ра цио ана ли зе као ана ли тич ке тех ни ке пред виђања бан кро та,
која по ти че из три де се тих го ди на XX ви је ка, ана ли зе су ука зи ва ле како по је -
ди ни по ка за те љи могу пред ви де ти да се пред узећа на ла зе пред бан кро том
(Smith, R. F. & Winakor, A. X. 1935). Поз на та је сту ди ја коју је из ра део Tamari
(Tamari, М. (1966, стр. 15-21), за тим Beaver-ова сту ди ја (Beaver, W. H. 1967, стр.
71-111), те на јза па же ни ја Altman-ова сту ди ја. Све до Altmanо ве сту ди је, у ака -
дем ским кру го ви ма се ра цио ана ли за, по себ но про гнос тич ки мо де ли за сно ва -
ни на ра цио ана ли зи, по смат ра ла уз ве ли ки опрез, како то и сам Altman на во ди 
у сво јој сту ди ји из 1968. (Altman, Е. 1968). Међутим, ви со ка про гнос тич ка
вред ност Altman-овог Z Score-а учи ни ла је ту ме то ду из узет но по пу лар ном за
пред виђања бан кро та, па јој тиме оси гу ра ла ис так ну то мес то у фи нан сиј ској
те о ри ји. Altman је, са са рад ни ци ма, ме то ду кас ни је при ла гођавао и усав рша -
вао у ра з ли чи те сврхе и за раз не ко рис ни ке (Altman, Е. Haldeman, R.&
Narayanan, P. 1977). При ла гођава ња Altmanо вог мо де ла, од но сно раз ви ја ње
дру га чи јих про гно с тич ких мо де ла за пред виђање бан кро та, за сно ва не на ра -
цио по ка за те љи ма фи нан сиј ске ана ли зе, кас ни је су дорађива ли Deakin (1972), 
Edminster (1972), Blum (1974), Diamond (1976), Pinches и др. (1975), Taffler
(1977) и Chen и Shimerda (1981) и дру ги (пре ма: Dugan, M, Zavgren, Ch. 1988).
На кон сло ма Enron-а и Worldcom-а пред виђање бан кро та по но во по ста је пред -
мет ве ли ког ин те ре со ва ња. Но во ус во је на ме то до ло ги ја Ба зе ла II такође све -
до чи о ак ту ел нос ти мо де ла за сно ва ног на фи нан сиј ским по ка за те љи ма. Раз -
ви је ни су и дру ги мо де ли пред виђања сте ча ја, од но сно бан кро та. Део њих се
за сни ва на cash flow и fund flow концепту (видети: Aziz, A., Emanuel, D., Law son,
G., Ger ald, H., 1988), а други имају основу у техничкој анализи.

Осим мо де ла за пред виђање бан кро та који се за сни ва ју на би лан сним по д -
а ци ма раз ви ја ни су и мо де ли за оце ну бо ни те та који се не за сни ва ју на би лан -
сним под а ци ма. Тако на при мер, аген ци ја Moody оце њу је бо ни тет под узећа
које су еми то ва ле об вез ни це на осно ву мо де ла који су раз ви ли за ове по тре бе.
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Инте ре сан тан је Altmanов Z" - Score који се ко рис ти за оце ну бо ни те та, иако је
при мар но раз ви јен као модел за предвиђање банкрота мексичких предузећа.

У на ред ним го ди на ма раз ви ја ни су и број ни Business Excellence (BE) мо де -
ли. Уло га BE мо де ла по смат ра се с два ас пек та - као сре дство за оце њи ва ње
што је јед но пред узеће ра ди ло, и как ве је ре зул та те по стиг ло за сво је глав не
стеј кхол де ре, и као сре дство за об јаш ња ва ње и пред виђање на чи на на који ће
се оства ри ти ре зул та ти за стеј кхол де ре (Flynn, B. B., Saladin, B. (2001).
617-652.; и Kanji, G. K. (2002), 715-728).

1. Нај чешће при ме њи ва ни мо де ли 
за пред виђање бан кро тства

Мо де ли који се ко рис те за пред виђање бан кро тства. Рас тући број ста -
тис тич ких и ма те ма тич ких ме то да и ат рак тив ност про бле ма ти ке пред -
виђања сте ча ја на ве ли су ве ли ки број на учни ка да ис тра жу ју на ве де но под -
руч је, што је ре зул ти ра ло раз во јем низа мо де ла1. Међу њима су се, као на јви ше 
ци ти ра ни и/или у прак си на јви ше ко ришћени, ис так ли мо де ли, на ста ли као
ре зул тат ис тра жи ва ња, сле дећих ау то ра на ве де них у тек сту: 1) Altmanов Z,
Zґи ZЅ-score, 2) Kralicek-ов DF по ка за тељ, 3) Едмис те ров Z по ка за тељ, 4)
Ohlson-ови мо де ли, 5) William H. Beawer-а, 6) Zavgrenin мо дел, 7)
Theodossiouj-ев P мо дел и дру ги. По ред на ве де них, зна ча јан доп ри нос раз во ју
мо де ла за пред виђање бан кро та, од но сно оце ну фи нан сиј ске ста бил нос ти
дали су и Beaver, Wicox, Deakin, Blum, Ketz, Zmijewski, Begley, Libby и дру ги2. До -
ме ти прак тич не при ме не по је ди них од на ве де них мо де ла дати су у Та бе ли 13 и 
у Та бе ли 24.
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1) То до ро вић, З. Ре ви зиј ске про це ду ре пред виђањна не успеш нос ти по сло ва ња и мо де ли пред виђања
бан кро та, стр. 400.

2) Као на јви ше ци ти ра не ау то ре који су по зна ти по мо де ли ма које су раз ви ли, Р. Зен зе ро вић на во -
ди (2006): W.H. Beawer-a; A.I.Altman-a, E.B. Deakin-a, J.A.Ohlson-a, R.O. Edmister-a; C.V.Zavgren-a, P.
Kralicek-a.

3) Та бе ла бр. 1. сас тав ље на је пре ма: Altman, E. I.: Corporate Financial Distress and Bankruptcy, Second
Edition, John Wiley & Sons, Inc., New York, 1993, Edminster, R.O.: „An Empirical Test of Financial Ratio
Analysis for Small Business Failure Prediction“, Journal of Financial and Quantitative Analysis, 1972,
March, Kralicek, P: Grundlagen und Finanzwirtschaft. Verfag Carl Ueberreuter, Wien, 1991, Ohlson, J.A.:
„Financial Ratios and the Probabilistic Prediction of Bankruptcy“, Journal of Accounting Research, 18,
1980, 1, Theodossiou, P.: „Alternative Models for Assessing the Financial Condition of Business in
Greece“, Journal of Business Finance & Accounting, 18, 1991, 5, Zavgren, Ch.V., Friedman, G.E.: „Are
Bankruptcy Prediction Models Worthwhile? An Application in Securities Analysis“, Management
International Review, 28, 1988, 1.

4) Та бе ла бр. 2 сас тав ље на је пре ма: Altman, E.I. Corporate Financial Distress and Bankruptcy, Second
Edition, John Wiley & Sons, Inc., New York, 1993, Edminster. R.O. An Empirical Test of Financial Ratio
Analysis for Smalf Business Failure Prediction, Journal of Financial and Ouantitative Analvsis, 1972,
March, Kralicek, P.; Grundlagen und Finanzwirtschaft, Verlag Car] LJeberreuter, Wien, 1991, Ohlson,
J.A.: „Financial Ratios and the Probabilistic Prediction of Bankruptcy“, Journal of Accounting Research,
18, 1980, 1, Theodossiou, P.: „Alternative Models for Assessing the Financial Condition of Business in
Greece“, Journal of Business Finance & Accounting, 18, 1991, 5, Zavgren, Ch.V., Friedman, G.E.: „Are
Bankruptcy Prediction Models Worthwhile? An Application in Securities Analysis“, Management
International Review 28, 1988. 1.



Та бе ла 1 - Тач ност кла си фи ка ци је бан кро ти ра них 
по слов них суб је ка та го ди ну дана пре бан кро та

На зив по ка за те ља Тач ност кла си фи ка ци је у %

Altman-ов Z-Score 95

Altman-ов Zґ-score 94

Altman-ов ZЅ-score 94

BMW – score -

Kralicek-ов DF по ка за тељ -

Edminster-ов Z по ка за тељ 93

Ohlson-ов Мо дел 1 96

Zavgrenin Мо дел 82

Theodossiouj-ев P Мо дел 94

Та бе ла бр. 2 - Кри тич не вред нос ти збир них фи нан сиј ских по ка за те ља
које ука зу ју на про бле ме са стал ношћу по сло ва ња

На зив по ка за те ља Кри тич не вред нос ти

Altman-ов Z – score 1,81

Altman-ов Zґ - score 1,23

Altman-ов ZЅ - score 1,10

BMW – score 1,23

Kralicek-ов DF по ка за тељ 0,30

Edminster-ов Z по ка за тељ 0,47

Ohlson-ов Мо дел 1 0,41

Zavgren-ин Мо дел 0,41

Theodossiouj-ев P Мо дел 0,25

Када је вред ност по ка за те ља за по слов ни суб јект нижа од одго ва ра јуће
кри тич не вред нос ти, ре ви зор може да за кљу чи да је вре мен ска не огра ни че -
ност по сло ва ња до ве де на у пи та ње, те је ду жан да раз мот ри пла но ве ме наџ -
мен та за оздрав ље ње по слов ног суб јек та. Ујед но, на по ми ње мо да, при ту ма -
че њу збир них фи нан сиј ских по ка за те ља ре ви зор тре ба да има на уму да су они 
из ра чу на ти на те ме љу ис тра жи ва ња аме рич ких, швај цар ских, не мач ких и
грчких по слов них суб је ка та чије еко ном ско-фи нан сиј ске ка рак те рис ти ке су
ипак дру га чи је од суб је ка та у Црној Гори (зем ља ма у тран зи ци ји и сл.), од но -
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сно тре ба има ти у виду да се не рет ко ради о раз ли чи тим упо ред ним сис тем -
ским ре ше њи ма из об лас ти кор по ра ци о ног управљања. 

Мо де ли пред виђања по слов не успешнос ти. Адекватна про јек ци ја
будућег ста ња и успе ха по сло ва ња пред узећа у да наш ње вре ме има кључ ну
уло гу у до но ше њу по слов них одлу ка. Да ва ње одго во ра на пи та ње како ће
пред узеће по сло ва ти у на ред ној по слов ној го ди ни, или чак у на ред них пар по -
слов них го ди на, од ве ли ког је зна ча ја, по го то во у вре ме које ка рак те ри ше ве -
ли ки број сте чај них по сту па ка. Кан (Khan, 2014) ис ти че не опход ност кон стан -
тне ана ли зе ри зи ка сте ча ја пред узећа како би се от кри ли рани сиг на ли и
пред узе ле мере унап ређења по сло ва ња од стра не ме наџ мен та пред узећа. У
усло ви ма кри зе пред узећа могу на раз ли чи те на чи не да ре а гу ју, како би из -
бег ли крај њи не успех. Како би се из бе гао сте чај ни по сту пак, ме наџ мент пред -
узећа мора бла гов ре ме но да открије ране сигнале и, предузимајући адекватне 
пословне подухвате, смањи утицај кризе на успешност пословања предузећа.

Мо де ли за пред виђање по слов не успеш нос ти раз ви је ни су ради пру жа ња
што по узда ни јих ин фор ма ци ја о томе да ли ће пред узеће отићи у сте чај, да ли
ће пред узеће оства ри ти пер фор ман се по сло ва ња исте као и пре тход не го ди -
не, или ће пред узеће оства ри ти зна чај но боље пер фор ман се по сло ва ња у на -
ред ном вре мен ском пе ри о ду. На осно ву ин фор ма ци ја до би је них на бази мо де -
ла за пред виђање по слов не успеш нос ти пред узећа, ко рис ни ци фи нан сиј ских
из веш та ја сма њу ју ри зик од до но ше ња не а дек ват них по слов них одлу ка. Мо -
де ли за пред ик ци ју по слов не успеш нос ти за сни ва ју се на ком би на ци ји раз ли -
чи тих ана ли тич ких по ка за те ља и пру жа ју је ди нстве ну оце ну будућих пер -
фор ман си по сло ва ња пред узећа. За раз ли ку од тра ди ци о нал не ана ли зе фи -
нан сиј ских из веш та ја која даје по је ди нач не оце не лик вид нос ти, про фи та бил -
нос ти и дру гих по ка за те ља, при ме ном мо де ла за пред виђање по слов не
успеш нос ти даје се јед на све о бух ват на про це на по сло ва ња у на ред ном вре -
мен ском пе ри о ду. Развијени су бројни модели за пројекцију пословне
успешности, а као најчешће коришћени и анализирани истичу се: Altman-Z
скор, Бекс, Спрингејт, Змијевски, Краличек, Тафлер, IN99 и IN05.

Бо ни тет пред узећа. Тер мин „бо ни тет“ по ти че од ла тин ске речи „бо нус“
која зна чи „до бар“ и пред став ља скуп осо би на јед ног суб јек та који га чине
доб рим и си гур ним дуж ни ком. Пос то је раз ли чи ти при сту пи оце ни бо ни те та
пред узећа. У ужем смис лу, бо ни тет из ра жа ва кре дит ну спо соб ност и лик вид -
ност фир ме; а у ши рем смис лу, ње го ву укуп ну по зи ци ју: орга ни за ци о ну, кад -
ров ску и ма те ри јал но-фи нан сиј ску кон сти ту ци ју, по зи ци ју на тржиш ту, по -
слов ну ре пу та ци ју, углед, струч но зна ње, раз вој не про гра ме и по слов ну пер -
спек ти ву, а от уда и кре дит ну спо соб ност и лик вид ност5. Ипак, бит но је на гла -
си ти да се бо ни тет пред узећа не може из јед на чи ти са ње го вом лик вид ношћу.
Неко пред узеће може бити не лик вид но у одређеном крат ком вре мен ском пе -
ри о ду, а да се при том из ве ду по зи тив не оце не о ње го вом бо ни те ту. У при -
вред ној прак си чес то се пра ве греш ке, које се огле да ју у свођењу бо ни те та на
ана ли зу могућнос ти за ду же ња пред узећа и ана ли зу сте пе на по крића за ду же -
ња не пок рет ном имо ви ном, по тра жи ва њи ма, по крет ним ства ри ма или не ким 
об ли ком је мства. На бо ни тет пред узећа зна ча јан ути цај има ју и ква ли тет и ре -
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5) Анализа бо ни те та и кре дит не спо соб нос ти пред узећа, www.finansije.net, да тум пре узи ма ња:
15.4.2010.



ал ност раз вој них про гра ма, сте пен ис ко ришћенос ти ка па ци те та, ниво про -
дук тив нос ти рада, ква ли тет ин вес ти ци о них про гра ма, раз ви је ност по слов -
них функ ци ја и слич но6. Про це на бо ни те та је у суш ти ни про це на по слов них
ри зи ка, што ди рек тно ути че на могућност пред узећа да из бег не опас ност и не
за пад не у евен ту ал ну кри зу. Про це ном бо ни те та пар тне ра одлу чу је се о при -
хва та њу по сла, пре ко уоче ног ри зи ка фор ми ра се цена, про це њу је си гур ност
будућих при хо да, струк ту ри ра ју се со пстве на фи нан сиј ска ула га ња и сл. Оно
што је бит но, то је да ана ли зи ра не ве ли чи не мо ра ју да се саг ле да ју кроз неки
пе ри од, на при мер од три го ди не, а не као тре нут на ве ли чи на, како ради упро -
се че ња, тако и да би се сагледао тренд који те величине дају. Тако добијене
просечне вредности се бодују по унапред утврђеном критеријуму (на пример,
оценама од 1 до 5, с тим што се оценом 1 оцењује најбољи успех, а оценом 5
најлошији) и на крају, на основу збира тих поена добија се укупна оцена
бонитета фирме.

Нај чешће се ко рис те сле дећи по ка за те љи7:
= сто па влас ти тог ка пи та ла % = влас ти ти ка пи тал / би лан сна сума укуп -

ног ка пи та ла;
= ди на мич ки сте пен за ду же нос ти (го ди не) = туђи ка пи тал / нов ча ни ток

(по го ди на ма);
= сто па по крића ка ма та (го ди не) = EBIT/ка ма те (по го ди на ма), где је EBIT

ак ро ним од Earnings Before Interest and Tax (за ра да пре ка ма та и опо ре зи -
ва ња);

= EBIT Сто па % = EBIT/про мет;
= сто па по враћаја ка пи та ла % = EBITDA/би лан сна сум на укуп но ан га жо ва -

ног ка пи та ла, где је EBITDA ак ро ним од Earnings Before Interest, Tax,
Depreciation and Amortization (за ра да пре ка ма та, по ре за, от пи са и амор -
ти за ци је);

= working capital (рад ни ка пи тал, тј. по слов на имо ви на у од но су на крат ко -
роч не об а ве зе), LiquiQ (го ди на) = working capital / крат ко роч не об а ве зе;

= ROCE (EBIT/CE), по враћај ко ришћеног (ан га жо ва ног) ка пи та ла =
EBIT/би лан сна сума ан га жо ва ног ка пи та ла, где је ROCE ак ро ним од
Return-on-Capital-Employed (по враћај ко ришћеног, тј. ан га жо ва ног ка пи -
та ла, и озна ча ва рен та бил ност укуп ног ула га ња), а CE је ак ро ним од
Capital Employed (ко ришћени ка пи тал), из ра жа ва се као би лан сна сума;

= сло бод ни cash-flow/об а ве зе;
= ду го роч не об а ве зе/укуп ни ка пи тал (из ра жен као би лан сна сума);
= по криће влас ти тог ка пи та ла = влас ти ти (со пстве ни) ка пи тал/(RAC x 10), 

где је RAC по тре ба за со пстве ним ка пи та лом јед не го ди не.
Увид у ста ње, пре све га фи нан сиј ског здрав ља пред узећа, по ред ши рег

уви да у раз ли чи те по зи ци је фи нан сиј ских из веш та ја, за хте ва и увид у ре ла -
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6) Ра до ва но вић, Пејић, Ста ни шић  (1991:15)
7) Осма на гић - Бе де ник  (2007:93-97)



тив не од но се између њих. То је до ве ло до по ја ве раз ли чи тих врста тзв. „ра цио
бро је ва“ (енг. ratio – од нос)8.

Ра цио бро је ви се до би ја ју јед нос тав ним ал ге бар ским опе ра ци ја ма и тако
до би је на ме ри ла пер фор ман си по ре де се у вре ме ну и/или са дру гим пред -
узећима. Пос то је и сло же ни ра цио бро је ви који се до би ја ју ком би но ва њем
основ них ра цио бро је ва. Ти пич ни по ка за те љи ове врсте су Du Pont формула,
Z-резултат и преломна тачка.

Ра цио бро је ви пред став ља ју јед ну од тех ни ка ана ли зе фи нан сиј ског по ло -
жа ја пред узећа, као и за пред виђање по тен ци јал ног по слов ног не успе ха, па
чак и бан кро тства пред узећа. С об зи ром на ве ли ки број по зи ци ја у фи нан сиј -
ским из веш та ји ма, по сто ји и ве ли ки број сми са о них ком би на ци ја или ра цио
бро је ва који по ма жу при до но ше њу раз ли чи тих одлу ка. Све ра цио бро је ве мо -
же мо под е ли ти на че ти ри ве ли ке гру пе9:
= по ка за те љи лик вид нос ти;
= по ка за те љи ак тив нос ти;
= по ка за те љи фи нан сиј ске струк ту ре;
= по ка за те љи про фи та бил нос ти.

Ре зул та ти ис тра жи ва ња Neophytou-a и са рад ни ка10 по ка за ли су да се
ра цио бро је ви фи нан сиј ског ле ве ри џа, нов ча ног тока, лик вид нос ти и про -
фи та бил нос ти могу ко рис ти ти за пред виђање не успе ха. Бит но је на по ме -
ну ти да ра цио фи нан сиј ског ле ве ри џа об ез беђује на јвећи ниво тач нос ти
пред виђања.

2. Оце на бо ни те та по сло ва ња при ме ном 
Altmanо вог ZETA мо де ла

Има јући у виду више у прак си при ме њи ва них мо де ла, смат ра мо по треб -
ним да ис так не мо да је на јзна чај ни ји доп ри нос раз во ју мо де ла за пред виђање
сте ча ја дао E. I. Altman. На и ме, 1968. го ди не он об јав љу је ре зул та те првог мул -
ти ва ри јан тног ис тра жи ва ња од но са између фи нан сиј ских по ка за те ља и ве ро -
ват ноће на сту па ња сте ча ја. 

Тако, нпр. за раз ли ку од Beawer-овог јед но ва ри јан тног мо де ла, који је ис -
та као важ ност по је ди них по ка за те ља за пред виђање сте ча ја, Altman је смат -
рао да „упот ре ба само јед ног по ка за те ља за пред виђање сте ча ја може до вес ти
до по греш не ин тер пре та ци је, уко ли ко је исти „под е шен“ или из јед на чен са
не ким дру гим по ка за те љи ма који по ка зу ју дру га чи је ве ро ват ноће сте ча ја“
(Tearney, Ви те зић, 1996, 171)11. По ред све га на ве де ног, смат ра мо да је важ но
истаћи да је овај мо дел раз ви јен у Сје ди ње ним Америчким Држа ва ма за при -
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8)  Ђури чин, Јано ше вић, Ка ли ча нин (2009: 153).
9)  Ђури чин, Јано ше вић (2005: 123 – 124); Ђури чин, Јано ше вић, Ка ли ча нин (2009: 153-154).
10)  Neophytou, Molinero (2001:2-23).
11) Ро берт Зен зе ро вић; https://hrcak.srce.hr/file/33810 by R Zenzerovic; э2006. 



вред не усло ве који се по не кад и зна чај но раз ли ку ју од ев роп ских при ли ка12. E.
Altman је ко рис тио ви шес тру ку ана ли зу по ла зећи од ра цио ана ли зе, а под а ци
за ра цио ана ли зу узи ма ни су од пред узећа која су бан кро ти ра ла (од но сно у
сте ча ју) и пред узећа која по слу ју успеш но. Кри те ри јум за из бор ових пред -
узећа била је упо ре ди вост, тј. упо ређива но је успеш но пред узеће са не успеш -
ним, с тим што су оба пред узећа морала да буду из исте гране, и да се баве
истом делатношћу и да буду приближно исте величине. На основу тих
показатеља Altman је формулисао ZETA модел, који уз велику вероватноћу
предвиђа пословање предузећа.

Z-score мо дел. Емпи риј ско ис тра жи ва ње спро ве де но је на узор ку од 66
про из вод них по слов них суб је ка та чи јим хар ти ја ма од вред нос ти се јав но
трго ва ло на бер зи. Узо рак је био под е љен на две јед на ке гру пе. Прва гру па об -
ухва та ла је про из вод не по слов не суб јек те који су по кре ну ли сте чај ни по сту -
пак у раз доб љу од 1946. до 1965. го ди не.13 Ве ли чи на ак ти ве ове гру пе по слов -
них суб је ка та ва ри ра ла је од 700 хи ља да до 25,9 ми ли о на до ла ра с про се ком од 
6,4 ми ли о на. Дру га гру па об ухва та ла је фи нан сиј ски ста бил не по слов не суб -
јек те из исте де лат нос ти и при ближ но исте ве ли чи не ак ти ве. При куп ље ни
фи нан сиј ски из веш та ји за по слов не суб јек те из обе гру пе, од но си ли су се на
исто из веш тај но раз доб ље. На те ме љу при куп ље них фи нан сиј ских ин фор ма -
ци ја из ра чу на та су 22 фи нан сиј ска по ка за те ља те су спро ве де ним ме то да ма
ста тис тич ке ана ли зе под на зи вом мул ти ва ри јан тна дис кри ми нан тна ана ли -
за утврђени по нде ри за сва ког од њих. С об зи ром да важ ност међу по ка за те -
љи ма ва ри ра, из дво је но је пет по ка за те ља који на јбо ље дис кри ми ни шу фи -
нан сиј ски здра ве од по слов них суб је ка та на пра гу сте чај ног по ступ ка, тако да
је раз ви је ни мо дел за пред виђање сте ча ја, по знат под на зи вом Z-score при ка -
зан јед на чи ном14. Z тест се дру га чи је на зи ва, пред виђањем бан кро тства, јер се 
овим тес том про це њу је фи нан сиј ско ста ње пред узећа и ве ро ват ноћа лик ви -
да ци је15. Основ за ову ана ли зу пред став ља ју фи нан сиј ски из веш та ји
предузећа. Овај модел заснован је на пет односа финансијских показатеља
означених путем „скор“ односа X1-X5, где су:

X1 = нето об ртни ка пи тал / укуп на сре дства
(трај ни и ду го роч ни ка пи тал-стал на имо ви на) / (ак ти ва-гу би так у ак ти ви)

X2 = аку му ли ра на за држа на за ра да / укуп на сре дства
(не рас по ређена до бит-гу би так) / (ак ти ва-гу би так у ак ти ви)

X3 = за ра да пре одбит ка ка ма та и по ре за (по слов ни до би так) / 
укуп на сре дства

(по слов ни до би так-гу би так) / (ак ти ва-гу би так у ак ти ви)
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12) Ма ли нић Д. (2013): „Ме ре ње пер фор ман си при ме ном ско ринг мо де ла у циљу от кри ва ња ра них
упо зо ра ва јућих сиг на ла”, Збор ник ра до ва Ра чу но во дство, ре ви зи ја и по слов не фи нан си је у усло -
ви ма одго вор ни јег по на ша ња учес ни ка на тржиш ту, стр. 111

13) Исто као под 15; стр 10.
14) Financial ratios, discriminant analysis and the prediction of corporate bankruptcy; First

published: September, 1968.
15) То до ро вић З. (2014), Ра цио ана ли за, фи нан сис јко ра чу но во дстве ни и ре ви зиј ски ас пект, Уни вер -

зи тет Ме ди те ран, стр. 61.



X4= тржиш на вред ност ка пи та ла / укуп не об а ве зе
(тржиш на или би лан сна вред ност ка пи та ла) / 

(укуп не об а ве зе на дан би лан си ра ња)
X5 = при хо ди од про да је / укуп на сре дства

(при ход од про да је робе, про из во да и услу га) / (ак ти ва-гу би так у ак ти ви)
У про це су из ра чу на ва ња ZETA ско ра за одређено пред узеће, од но си од X1до X5 вред ну ју се на сле дећи начин:

ZETA скор = 1,2X1 + 1,4X2 +3,3X3 + 0,6X4 + 1,0X5

Вред ност ZETA ско ра ту ма чи се на сле дећи на чин:
a) ZETA скор ³ 2,99 пред став ља пред узеће са здра вим по сло ва њем, које

има доб ре кре дит не пер фор ман се;
b) ZETA скор > 1,81 < 2,99 пред став ља пред узеће које по слу је у ри зич ном

под руч ју, оно које има ми ни мал не кре дит не пер фор ман се,
c) ZETA скор £ 1,81 пред став ља пред узеће које је пред бан кро тством,

које нема кре дит не пер фор ман се.
На кон извођења дис кри ми на тор не функ ци је, Altman је при сту пио тес ти -

ра њу њене тач нос ти на узор ку по слов них суб је ка та и утврдио је да пре циз -
ност опа да како се про ду жа ва вре мен ски хо ри зонт пред виђања. Пре циз ност
функ ци је, од но сно модела приказана је у Табели 3.

Та бе ла 3 - Тач ност пред виђања сте ча ја Z-score

Го ди не пре по кре та ња сте чај ног по ступ ка Проценат тач нос ти раз врста ва ња

1 95

2 72

3 48

4 29

5 36

Извор: Пре у зе то од Altman, 1968, стр. 604.16

Zeta З‘- score мо дел. Будући да је на ве де ни мо дел за пред виђање сте ча ја из -
ве ден ко ришћењем под а та ка про из вод них по слов них суб је ка та чији вред нос ни
па пи ри су из лис та ни на бер зи, Altman је у кас ни јим ис тра жи ва њи ма из вршио две 
ис прав ке. Прва се од но си ла на при ла гођава ње мо де ла за пред виђање сте ча ја по -
слов ним суб јек ти ма чији вред нос ни па пи ри нису из лис та ни на бер зи, од но сно
који су у влас ниш тву ма њег бро ја осо ба. У скла ду с тим, у бро ји о цу ва ри јаб ле X4дош ло је до за ме не тржиш не вред нос ти глав ни це ње ном књи го во дстве ном
вред ношћу, а при ла гођени су и по нде ри, па нови мо дел има сле дећи об лик:

Z’-скор = 0.717X1 + 0.874X2 + 3.107X3 + 0.420X4 + 0.998X5

86  Ра чу но во дство 2/2017

16) Altman E.I. (1968). “Financial Ratios. Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate
Bankruptcy” - The Journal of Finance, pp. 589-609. 



Altmanов ре ви ди ра ни Z-скор мо дел из вршен је 1993. Њиме је ре ви ди ран
ори ги на лан мо дел из 1968. како би се до био скор за при ват на пред узећа и то
за ме њу јући тржиш ну вред ност књи го во дстве ном при из ра чу на ва њу X4. При -
ли ком ту ма че ња ко ри го ва ног мо де ла по треб но је об ра ти ти паж њу на кри тич -
не вред нос ти које више не из но се 2,99, од но сно 1,81, већ 2,90 и 1,23.

Zeta З“- score мо дел. Дру га из ме на ре зул та та пред став ља на сто ја ње да се
мо дел при ла го ди пред виђању сте ча ја не про из вод них по слов них суб је ка та.
Из мо де ла је тако ис кљу че на ва ри јаб ла X5 јер се она бит но раз ли ку је између
раз ли чи тих де лат нос ти. Изме ном мо де ла дош ло је до из ме не кри тич них
вред нос ти које сада износе 2,60 и 1,10. Нови модел приказан је једначином:

Z“ = 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4

При каз ва ри јан ти Zeta score мо де ла. На осно ву пре зен то ва них основ -
них и мо ди фи ко ва них ва ри јан ти Zeta мо де ла дат је сле дећи преглед модела:

Та бе ла 4 - При каз ва ри јан ти Zeta score мо де ла

Ред ни
број

На зив ко е фи ци јен та Рас пон Ко мен тар Ком па ни је

1. Z - score 1,81 до 3,0 Основ ни ко е фи ци јент
Лис ти ра не про из вод не

ком па ни је

2. Z - score мо ди фи ко ва ни
1,81 до
2,675

Основ ни мо ди фи ко ва ни
ко е фи ци јент

Лис ти ра не про из вод не
ком па ни је

3. Z1 - score 1,23 до 2,90 Zeta 1 ко е фи ци јент
Не лис ти ра не про из вод не 

ком па ни је

4. Z2 - score 1,23 до 2,90 Zeta 2 ко е фи ци јент
Не лис ти ра не не про из -

вод не ком па ни је

5. Z2 – score EMS мо дел 4,50 до 5,85
Zeta 2 ко е фи ци јент -

EMS мо дел
Не лис ти ра не не про из -

вод не ком па ни је

3. Оста ли мо де ли пред виђања сте ча ја

Emerging Markets Score – „EMS“ мо дел. По себ ну ва ри јан ту мо де ла Z”
Score за ком па ни је из тзв. еко но ми ја у на ста ја њу, Emerging Markets Score– EMS,
раз ви ја ју Altman, Hartzell и Peck 1995. го ди не. У том мо де лу се ко рис те исте ва -
ри јаб ле као и у Z" – Score, уз следећу формулу:

EMS = 3,25 + 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4

Може се при ме ти ти да мо дел EMS има кон стан ту-b (3,25), док оста ли мо де -
ли Z-Score не ма ју та кав еле мент јед на кос ти. Мо дел EMS има сле деће рас по не
за про це ну ве ро ват ноће на сту па ња бан кро та – Та бе ла 5.
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Та бе ла 5 - Интер ва ли EMS и ве ро ват ноћа бан кро тства

Вред ност Z-Score Зак љу чак о ве ро ват ноћи бан кро та

EMS > 2,90 Си гур на зона

5,85 > EMS > 4,15 Сива зона

EMS < 4,15 Не си гур на зона

Мо дел Edward. B. Deakin. Edward B. Deakin је у сво јој сту ди ји ис тра жи ва -
њем об ухва тио узо рак од 64 по слов на суб јек та који су били под и је ље ни на две 
гру пе. Прву гру пу чи ни ли су по слов ни суб јек ти код ко јих је по кре нут сте чај ни
по сту пак у раз доб љу од 1964. до 1970. го ди не, док су дру гу гру пу чи ни ли фи -
нан сиј ски здра ви по слов ни суб јек ти, с тим што је за по тре бе спро вођења ис -
тра жи ва ња одаб ра но 14 по ка за те ља. Прва ана ли за об ухва ти ла је упот ре бу ме -
то до ло ги је коју је ко рис тио и Beawer, од но сно про вођење кла си фи ка ци о ног
тес та рас чла ња ва ња. На ла зи су ука за ли на тен ден ци ју по тврђива ња за па жа -
ња до ко јих је до шао исти ау тор. Дру га ме то да об ухва та ла је спро вођење мул -
ти ва ри јан тне дис кри ми нан тне ана ли зе над ис тих 14 по ка за те ља. Спро -
вођењем ове ме то де ста тис тич ке ана ли зе, Deakin је до шао до споз на је да ели -
ми ни са ње ва ри јаб ли с ни ским по нде ром у функ ци ји бит но ути че на повећање
по греш ног кла си фи ко ва ња по слов них суб је ка та17. У Та бе ли 6 при ка за ни су
фи нан сиј ски по ка за те љи укљу че ни у мо дел с при па да јућим пондерима:
Та бе ла 6 - Фи нан сиј ски по ка за те љи с при па да јућим по нде ри ма по го -

ди на ма пре по кре та ња сте чај ног по ступ ка

По ка за те љи 
Го ди на пре по кре та ња сте чај ног по ступ ка

5 4 3 2 1

Нов ча ни ток / Укуп не об а ве зе 0,250 0,094 0,104 0,046 0,005

Нето до бит / Укуп на имов на 0,122 0,219 0,585 0,378 0,083

Укуп не об а ве зе / 
Укуп на имо ви на

0,220 0,133 0,287 0,410 0,101

Крат кот рај на имо ви на /
Укуп на имо ви на

0,406 0,017 0,436 0,410 0,101

(Но вац + тржиш не ХоВ) /
Укуп на имо ви на

0,230 0,062 0,479 0,394 0,212

Рад ни ка пи тал / 
Укуп на имо ви на

0,487 0,054 0,106 0,102 0,176

Но вац / Укуп на имо ви на 0,621 0,701 0,205 0,626 0,900

Крат кот рај на имо ви на /
Крат ко роч не об а ве зе

0,003 0,001 0,069 0,020 0,052
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17) Вид. шире; Р. Зен зе ро вич, пре ма E. Deakin (1972), Prediction Of Corporate Bankruptcy Through
Financial Ratios. 



(Но вац + тржиш не ХоВ) /
Крат ко роч не об а ве зе

0,068 0,017 0,034 0,065 0,068

Но вац / Крат ко роч не об а ве зе 0,077 0,165 0,151 0,111 0,096

Крат кот рај на имо ви на / 
При хо ди од про да је

0,018 0,283 0,057 0,060 0,020

(Но вац + тржиш не ХоВ) /
При хо ди од про да је

0,123 0,138 0,176 0,014 0,074

Рад ни ка пи тал / 
При хо ди од про да је

0,009 0,243 0,159 0,132 0,069

Но вац / При хо ди од про да је 0,084 0,492 0,055 0,203 0,209

Извор: Пре у зе то од Deakin, 1972, стр. 175.18

Кра ли це ков DF мо дел19. Један од по зна ти јих мо де ла раз ви је них у Евро пи 
је Кра ли це ков DF мо дел за пред виђање не сол вен тнос ти који је, за раз ли ку од
Altmanо вог мо де ла ба зи ра ног на узор ку аме рич ких пред узећа, раз ви јен на
узор ку ком па ни ја из Не мач ке, Аустрије и Швај цар ске. DF јед на чи на за иден ти -
фи ка ци ју кри зе на примеру европских предузећа има следећи облик:

DF =1,5X1 + 0,08X2 + 10 X3 + 5X4 + 0,3X5 + 0,1X6

где су ва ри јаб ле од X1 до X6 де фи ни са не на сле дећи начин:
DF - Вред ност дис кри ми нан тне функ ци је,

X1 - Чис ти нов ча ни ток / Укуп не об а ве зе
X2 - Укуп на имо ви на / Укуп не об а ве зе
X3 – До бит пре ка ма та и по ре за / Укуп на имо ви на,
X4 – До бит пре ка ма та и по ре за / Укуп ни при хо ди,
X5 - За ли хе / Укуп ни при хо ди и
X6 - Пос лов ни при хо ди / Укуп на имо ви на

Прег лед кри тич них вред нос ти DF по ка за те ља са при па да јућом оце ном -
по ка за те ља фи нан сиј ске ста бил нос ти по сло ва ња дат је у Табели 7:

Та бе ла 7 - Ту ма че ње из ра чу на тог Кра ли це ко вог DF по ка за те ља

Вред ност DF Фи нан сиј ска ста бил ност

> 3,0 Одлич на

> 2,2 Врло доб ра

> 1,5 Доб ра

> 1,0 Осред ња
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18) Discriminant Analysis of Predictors of Business Failure - jstor https://www.jstor.org/stable/2490225
by EB Deakin - 1972 - Related articles EDWARD B. DEAKIN*. “The failure of a business firm is an event
...”, 168, Journal of accounting research, Spring 1972. Preuzeto 16.08.2017.

19) Два по зна та мо де ла за пред виђање бан кро та која је раз вио про фе сор P. Kralicek су: DF model и
Quick Test model. 



> 0,3 Лоша

0,3 По че так ин сол вен тнос ти

< 0,0 Уме ре на ин сол вен тност

< - 1,0 Изра зи та ин сол вен тност

Springate мо дел. Springate мо дел20 раз ви јен је 1978. го ди не, такође по узо ру на 
Altmanов мо дел, али при ла гођен ка над ским тржиш ним усло ви ма. При из ра ди мо -
де ла ко ришћена је step-wise Multiple Discriminate Analysis (MDA) на бази узор ка од 40 
пред узећа, тако што је из аб ра но 19 фи нан сиј ских по ка за те ља, који омо гућава ју
раз ли ко ва ње “здра вих” пред узећа, од оних ко ји ма пре ти бан крот. Мо дел про це њу -
је фи нан сиј ско ста ње пред узећа уз 92,5% си гур нос ти (кас ни ја тес ти ра ња мо де ла
утврди ла су да је си гур ност између 83% и 88%). Ва ри јаб ле у мо де лу су21:

l X1 = об ртни ка пи тал / укуп на имо ви на;
l X2 = до бит пре ка ма та и по ре за / укуп на имо ви на;
l X3 = до бит пре по ре за / крат ко роч не об а ве зе и
l X4 = при хо ди од про да је / укуп на имо ви на.
Јед на чи на за иден ти фи ка ци ју по тен ци јал не кри зе пред узећа пре ма овом

мо де лу има следећи облик:
Z = -4.3 - 4.5X1 + 5.7X2 – 0.004X3 Z < 0.862 Þ 
из ра же на пре тња фи нан сиј ског не успе ха

Пре ма овом мо де лу, уко ли ко стан дар дна кал ку ла ци ја по ка же вред ност С
>од 0,0862 ком па ни ја се кла си фи ку је као здра ва, док уко ли ко је вред ност
С<0,862 ком па ни ја се кла си фи ку је као потенцијално склона банкроту.

4. Пред нос ти и не дос та ци Zeta мо де ла
Z-Score је и даље ши ро ко при ме њен пре све га због јед нос тав нос ти и

лакоће уз коју се до би ја ју фи нан сиј ски под а ци. Међутим, Shumvai (2001) је по -
ка зао да не ко ли ко па ра ме та ра који се ко рис те у Z-ре зул та ту јед на чи не не
одго ва ра ју пред виђању бан кро та и да је от кри вен бољи пред ик тив ни мо дел.
Chava и Jarrov (2004) су по тврди ли да је мо дел Shumvai (2001) бољи за пред -
виђање фи нан сиј ског по ре мећаја. Де це ни ја ма, ау то ри су ком би но ва њем ра -
цио по ка за те ља на сто ја ли да раз ви ју мо дел за пред виђање будућих пер фор -
ман си пред узећа, који ће кроз јед ну вред ност сврста ти пред узећа у доб ра, од -
но сно лоша. Мо де ли су раз ви ја ни на пред узећима одређених зе ма ља, узи ма -
јући у об зир ка рак те рис ти ке при вре де у ко јој по слу ју.

Тржиш ни усло ви по сло ва ња до во де до ели ми на ци је не до вољ но де лот вор -
них и ефи кас них по слов них суб је ка та. Сто га је у те о риј ским рас пра ва ма, али и
прак си, то ком низа го ди на на гла сак став љен на ан ти ци пи ра ње вред нос ти ва -
ри јаб ли ко ји ма је могуће пред ви де ти сте чај. На уч ни при ступ пред виђању сте -
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20)  Мо дел је раз вио Gordon Springate 1978. го ди не, тако што је из дво јио че ти ри од де вет на ест кључ -
них фи нан сиј ских по ка за те ља који де тер ми ни шу ве ро ват ноћу на сту па ња бан кро та ком па ни је. 

21) Мо де ли за оце ну ри зич нос ти;www.efos.unios.hr/.../modeli-ocene-rizicnosti_novo_2010.pdf Spring -
ate model, Gordon L.V., “Predicting ... Fulmer model [Fulmer, John G. Jr., Moon, James .... мо дел за пред -
виђање бан кро та (раз ви јен 1984). Пре у зе то: 13. ав гус та 2017. го ди не.



ча ја до вео је до раз во ја низа мо де ла из ве де них ко ришћењем ста тис тич ких и
ма те ма тич ких ме то да по чев ши од дис кри ми нан тне ана ли зе, па све до ком -
плек сних ма те ма тич ких и си му ла циј ских тех ни ка које под ра зу ми је ва ју упот -
ре бу ра чу на ра и со фтвер ског при сту па на при ка за не мо де ле за пред виђање
сте ча ја, који се сас то је углав ном од ком би на ци је фи нан сиј ских по ка за те ља ко -
ји ма се об ра чун за сни ва на под а ци ма из фи нан сиј ских из веш та ја и као так ви
об ухва та ју кван ти та тив не ас пек те по сло ва ња. Иако су фи нан сиј ски из веш та ји
вред нос ни одраз ствар нос ти по слов ног суб јек та, њима није могуће у по тпу нос -
ти об ухва ти ти ком плек сност по сло ва ња, па се сто га као до пу на мо де ли ма за
пред виђање сте ча ја пред ла же ко ришћење ква ли та тив них ва ри јаб ли, које у
првом реду об ухва та ју ат ри бу те кор по ра тив ног управ ља ња и ста ње у окру же -
њу у ко јем по слов ни суб јект де лу је. Ово по себ но до ла зи до из ра жа ја у тран зи ци -
о ним при вре да ма, где ква ли тет фи нан сиј ског из веш та ва ња није до се гао за до -
во ља ва јући ниво и где је ин сти ту ци о нал ни оквир по сло ва ња под ло жан кон ти -
ну и ра ним про ме на ма, због чега су по слов ни суб јек ти су о че ни с до дат ним ни -
вом не из вес нос ти у по сло ва њу. Упркос томе, ипак се ис ти че по тре ба за раз во -
јем мо де ла при клад ног за пред виђање сте ча ја у тран зи ци о ним при вре да ма,
чему се до сада није сис тем ски и на учно уте ме ље но при сту пи ло, а пре тход но
при ка за не ме то де ана ли зе и из ве де ни мо де ли дају за до во ља ва јућу осно ву за
даља ис тра жи ва ња ради ре ша ва ња ове про бле ма ти ке.

Пре ма томе, основ ни из а зов мо де ла за пред виђање по слов не из врснос ти је
у пра вил ном иден ти фи ко ва њу усло ва орган ског рас та пред узећа, чи јим под а -
ци ма би се до пу ни ли по сто јећи под а ци за сно ва ни на би лан сним по ка за те љи ма.

5. Емпи риј ска ана ли за
Када је реч о сег мен ту тржиш та, више од две трећине ком па ни ја (79%) ко ти ра се на

сло бод ном тржиш ту, док се на пре стиж ном бер зан ском тржиш ту ко ти ра 21% ком па ни ја.
При каз бр. 1. - Сег мент бер зан ског тржиш та 

на коме се ком па ни је ко ти ра ју на бер зи

Извор: Са мос тал на ана ли за ау то ра
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Иначе, тржиш те на Montenegro-бер зи сас то ји се од бер зан ског тржиш та и
сло бод ног тржиш та. На бер зан ско тржиш те “А“ и “Б” лис ту могу бити при мље -
не хар ти је од вред нос ти које, по ред општих, ис пу ња ва ју и усло ве на зна че не у
Та бе ли 9.

Та бе ла 9 - Усло ви за при јем на бер зан ско тржиш те

Еле мен ти А ЛИСТА Б ЛИСТА

Пос ло ва ње
да је на јма ње у 2 го ди не од по след ње 3 по -
сло вао уз до би так

да је на јма ње то ком 2 го ди не од по след њих 
4 по сло вао уз до би так

При ме на
ко дек са

да у по тпу нос ти при ме њу је при нци пе
транс па рен тнос ти и јав нос ти по сло ва ња де -
фи ни са не Ко дек сом

да у по тпу нос ти при ме њу је при нци пе
транс па рен тнос ти и јав нос ти по сло ва ња де -
фи ни са не Ко дек сом

Ка пи тал у
сло бод ном
про ме ту

да на јма њи из нос ка пи та ла који се на ла зи у
сло бод ном про ме ту чини 15% укуп не но ми -
нал не вред нос ти ка пи та ла еми тен та

да на јма њи из нос ка пи та ла који се на ла зи у
сло бод ном про ме ту чини 10% укуп не но ми -
нал не вред нос ти ка пи та ла еми тен та

Број дана
трго ва ња

да се од но сном хар ти јом трго ва ло на јма ње
50% укуп них дана трго ва ња на Бер зи у про -
тек лих го ди ну дана

Извор: http://www.montenegroberza.com/code/navigate.asp, (дос туп но 10.02.2016).

Има јући у виду на чин на који је узо рак кре и ран, ње го ву реп ре зен та тив -
ност као и при ме ње ну ме то до ло ги ју, смат ра мо да се пре зен то ва ни на ла зи
могу узе ти као ре ле ван тни по ка за те љи општег ста ња ди ги тал ног фи нан сиј -
ског из веш та ва ња у Црној Гори, на ро чи то због тога што у узор ку пре овлађују
ком па ни је које се ко ти ра ју на сло бод ном тржиш ту и које, као и оста ла прав на
лица у Црној Гори, мо ра ју да за до во ље опште усло ве у смислу финансијског
извештавања.

Објав љи ва ње фи нан сиј ских из веш та ја. Фи нан сиј ски из веш та ји ком па -
ни ја на ко та ци ји дос тав ља ју се над леж ним орга ни ма – Ко ми си ји за ХОВ (хар ти -
је од вред нос ти), што и јес те њи хо ва за кон ска об а ве за. Са ци љем унап ређења
ди ги тал ног из веш та ва ња, Ко ми си ја је на свом веб-сај ту фор ми ра ла Јавну ин -
фор ма ци о ну књи гу која пред став ља базу под а та ка свих ак ци о нар ских друш та -
ва, у ко јој се на ла зе сви ма дос туп ни фи нан сиј ски из веш та ји и дру ге ин фор ма -
ци је.

Са дру ге стране, када је реч о об јав љи ва њу фи нан сиј ских из веш та ја на
веб-сај то ви ма, не што мање од трећине ком па ни ја на ко та ци ји (27%) фи -
нан сиј ске из веш та је об јав љу је на сво јој веб-стра ни ци. Струк ту ра об јав љи -
ва ња фи нан сиј ских из веш та ја на ин тер нет стра ни ци дата је у Та бе ли 10,
по смат ра но број но по сег мен ту тржиш та коме при па да ју ко ти ра не ком па -
ни је.
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Та бе ла 10 - Струк ту ра об јав љи ва ња фи нан сиј ских из веш та ја 
на ин тер нет стра ни ца ма

СЕГМЕНТ
Фи нан сиј ски из веш та ји се об јав љу ју на Web-у

УКУПНО
ДА % НЕ %

А 8 89% 1 11% 9

Б 6 46% 7 54% 13

PSTA 8 14% 49 86% 57

STA 7 26% 20 74% 27

УКУПНО 29 27% 77 73% 106

Извор: Са мос тал на ана ли за ау то ра

Уви дом у пре тход ну та бе лу може се за па зи ти да, као и у слу ча ју по се до ва ња
web-сај та, про це нат ко ти ра них ком па ни ја које об јав љу ју из веш та је на пре стиж -
ном тржиш ту (“А” и „Б“ лис та) зна чај но је већи у од но су на ком па ни је на сло бод -
ном тржиш ту. Када је реч о ком па ни ја ма које се ко ти ра ју на “А“ лис ти, овак во ста -
ње је оче ки ва но уко ли ко се узму у об зир по зна те чи ње ни це у вези са транс па рен -
тношћу фи нан сиј ског из веш та ва ња које се мо ра ју ис пу ни ти. Међутим, при каз ука -
зу је и на неке не оче ки ва не ре зул та те, на ро чи то када је реч о ком па ни ја ма са “Б“
лис те, будући да мање од по ло ви не (46%) об јав љу је фи нан сиј ске из веш та је на ин -
тер нет стра ни ца ма. Када су у пи та њу ком па ни је које се ко ти ра ју на сло бод ном
тржиш ту ви ди мо да све га 14%, од но сно 26% ком па ни ја на под сег мен ту сло бод ног 
тржиш та об јав љу је фи нан сиј ске из веш та је на ин тер нет стра ни ца ма. На осно ву
спро ве де них ана ли за може се доћи до за кључ ка да, из узев ком па ни ја које се ко ти -
ра ју на “А лис ти” дос туп ност фи нан сиј ских из веш та ја на веб-сај то ви ма ком па ни ја
није уо би ча је на прак са. Ком па ни је на ко та ци ји, иако би тре ба ло да буду пред вод -
ни ци у ди ги та ли за ци ји фи нан сиј ског из веш та ва ња, не по свећују до вољ но паж ње
ин те рак тив ној ко му ни ка ци ји са ко рис ни ци ма и стеј кхол де ри ма.

6. Ре зул та ти ис тра жи ва ња - Анализа Zeta Score по ка за те ља
на при ме ру АД “План та же – 13. јул” Под го ри ца

Altman-ов Z-Score ко рис ти се за утврђива ње ве ро ват ноће да ли ће пред -
узеће отићи у сте чај, при чему се у за вис нос ти од тога да ли се пред узеће ко ти -
ра на бер зи или не, ко рис те раз ли чи ти мо де ли. На осно ву ин фор ма ци ја из фи -
нан сиј ских из веш та ја “План та жа 13. јул” за пе ри од 2011-2016. го ди не спро ве -
де на је Z-Score ана ли за, при чему су при ка за ни сви мо де ли, иако на ве де на
ком па ни ја при па да гру пи која се ко ти ра на бер зи. Фи нан сиј ски из веш та ји
који су ко ришћени за ана ли зу дати су у на став ку22.

На осно ву ана ли зи ра них фи нан сиј ских из веш та ја друш тва за пе ри од од
2011-2016. го ди не, из врше на је ана ли за Z Score по ка за те ља, као што је у на -
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став ку овог рада на ве де но - у та бе лар ним при ка зи ма основ ног и мо ди фи ко ва -
них модела стечаја, односно банкротства:

Та бе ла 11 - По ка за тељ ZETA Score „План та же – 13 јул“, 
А.Д. Под го ри ца - у EUR

Та бе ла 1 - Z Score ,, План та же 13. јул” пе ри од од 2011. до 2016. го ди не
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Z - SCORE
На осно ву ана ли зи ра них фи нан сиј ских из веш та ја друш тва за пе ри од од

2011. до 2016. го ди не, из врше на је ана ли за Z Score по ка за те ља.
Z Score мо дел при ме њу је се на ком па ни је које се ко ти ра ју на бер зи, при

чему се за до би је не вред нос ти X-а при ме њу је одго ва ра јући по ндер. Вред нос ти 
X-а се ра чу на ју на сле дећи на чин:

X1 = Обртни ка пи тал / Укуп на имо ви на
X2 = Зад ржа на (не рас по ређена) до бит / Укуп на имо ви на
X3 = До бит пре ка ма та и по ре за (EBIT) / Укуп на имо ви на
X4 = Тржиш на вред ност ка пи та ла / Уку пан дуг
X5 = При хо ди од про да је / Укуп на имо ви на
За сва ко X при ме њу је се одго ва ра јући по ндер, па се тако Z Score ра чу на

пре ма фор му ли:
Z = 1,2xX1 + 1,4xX2 + 3,3xX3 + 0,6xX4 + 1xX5

Ко рис тећи ин фор ма ци је из фи нан сиј ских из веш та ја „План та жа 13. јул”
до би је ни су сле дећи по ка за те љи и из ра чу нат је Z Score:

Та бе ла 1 - Z Score

У пе ри о ду од 2011. до 2016. го ди не ком па ни ја је има ла већу текућу имо ви ну од
текућих об а ве за, па се са мим тим може за кљу чи ти да је била лик вид на и у ста њу да
из ми ри дос пе ле крат ко роч не об а ве зе у свим по смат ра ним пе ри о ди ма. Ко е фи ци јент 
об ртног ка пи та ла X1 кре тао се у рас по ну од 0,17 до 0,321, од но сно од 17% до 32,1%.

У по смат ра ном пе ри о ду ”План та жа 13. јул” је по сло ва ла уз до би так. Не рас -
по ређена до бит је у ско ро свим пе ри о ди ма има ла тен ден ци ју рас та, осим у
2013. го ди ни, када је и ко е фи ци јент X2 био на јни жи и из но сио 0,014. Нај већи
ко е фи ци јент је за бе ле жен у 2016. го ди ни, од 0,052, што ука зу је да се ком па ни -
ја више окре ну ла со пстве ним из во ри ма фи нан си ра ња.

Трећи по ка за тељ, који у од нос став ља за ра ду пре трош ко ва ка ма та и по ре -
за (EBIT) и укуп ну имо ви ну кре тао се од на јни жег који је за бе ле жен у 2014. го -
ди ни 0,022, до 0,041, ко ли ко је износио у 2011. години.
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У пе ри о ду од 2011. до 2013. го ди не еми то ва но је 8.177.995 но вих ак ци ја по
но ми нал ној вред нос ти 0,5113 евра23, на кон чега је до 2016. го ди не број ак ци ја
остао исти, па је тако на кра ју про тек ле го ди не уку пан број ак ци ја из но сио
179.255.993. У пе ри о ду од 2012. до 2016. го ди не про сеч на тржиш на цена ак ци -
ја кре та ла се од 0,1265 до 0,1835 и има ла је тренд опа да ња у кон ти ну и те ту. Ко -
е фи ци јент X4 је био на јвећи у 2012. го ди ни 1,16 (не ра чу на јући 2011. го ди ну
јер је узе та но ми нал на вред ност ак ци ја) и имао је тренд опа да ња, па је тако у
2016. го ди ни за бе ле жен на јни жи од 0,88.

На кра ју по след њи, пети по ка за тељ који по ка зу је од нос при хо да од про да -
је и укуп не имо ви не био је на јвећи у 2011. го ди ни 0,29, на кон чега је усле дио
пад у на ред ној го ди ни на 0,26. У пе ри о ду од 2013. до 2015. био је не про ме њен и 
из но сио је 0,21, а у 2016. за бе ле жен је благи раст од 0,22.

У на ред ној та бе ли дат је су мар ни пре глед:
Та бе ла 2: По ка за те љи X-а и Z Score

Сви до би је ни по ка за те љи X-а у ко нач ном слу же за из ра чу на ва ње Z Score,
при чему се ре зул та ти ту ма че на следећи начин:
= Z Score мањи од 1,81 - по сто ји ве ли ка ве ро ват ноћа да ће пред узеће отићи

у сте чај
= Z Score у ин тер ва лу од 1,81 до 2,99 - пред узећа која по слу ју у си вој зони и

има ју фи нан сиј ских про бле ма
= Z Score већи од 3 - успеш на пред узећа која не ма ју фи нан сиј ских про бле ма

При ме њу јући одго ва ра јуће по нде ре за сва ки од до би је них по ка за те ља до -
би је ни су сле дећи ре зул та ти који су приказани на графику:

Гра фик 1: Z Score
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У пе ри о ду од 2012. до 2016. го ди не Z Score је био нижи од 1,81, што ука зу је
на то да се ком па ни ја на ла зи у не баш по вољ ној по зи ци ји и да по сто ји ве ро ват -
ноћа сту па ња у сте чај. У 2011. го ди ни Z Score из но си 2,6 из раз ло га што је ко -
ришћена но ми нал на вредност акција, а не тржишна.

Z SCORE МОДИФИКОВАН
Из ори ги нал ног Z Score мо де ла про ис те као је Z Score мо ди фи ко ва ни мо -

дел. Вред нос ти X-а до би ја ју се на исти на чин као и код ори ги нал ног мо де ла, с
тим што се за ра чу на ње мо ди фи ко ва ног Z Score ко рис те дру ги по нде ри. Мо ди -
фи ко ва ни Z Score рачуна се на следећи начин:

Z мо диф. = 0,012*X1 + 0,014*X2 + 0,033*X3 + 0,006*X4 + 0,999*X5
До би је ни ре зул та ти при ка за ни су у табели:

Та бе ла 3: Z Score мо ди фи ко ва ни

Ко мен та ри у пре тход ном делу за сва ко X важе и овде. Су мар ни пре глед до -
би је них по ка за те ља при ка зан је у Табели 4:

Та бе ла 4 - По ка за те љи X-а и Z Score мо ди фи ко ва ни

Када је у пи та њу ту ма че ње до би је них ре зул та та за мо ди фи ко ва ни Z Score
мо дел, ин тер ва ли су следећи:
= Z Score мо диф. мањи од 1,81 - по сто ји ве ли ка ве ро ват ноћа да ће пред -

узеће отићи у сте чај
= Z Score мо диф. у ин тер ва лу од 1,81 до 2,675 - пред узећа која по слу ју у си -

вој зони и има ју фи нан сиј ских про бле ма

98  Ра чу но во дство 2/2017



= Z Score мо диф. већи од 2,675 - успеш на пред узећа која не ма ју фи нан сиј -
ских про бле ма

При ме њу јући овај мо дел, до би је ни су сле дећи ре зул та ти, при ка за ни
графички:

Гра фик 2: Z Score мо ди фи ко ва ни

За сва ку од ана ли зи ра них го ди на ре зул та ти су ис под доње гра ни це, тј.
мањи од 1,81 што ука зу је на фи нан сиј ске про бле ме и ве ро ват ноћу сту па ња у
сте чај. Такође, важ но је на гла си ти да у ко нач ном по сто ји под удар ност са ори -
ги нал ним мо де лом помоћу ко јег је такође кон ста то ва но да ана ли зи ра на
компанија има финансијских потешкоћа.

Z1 SCORE

Z1 score при ме њу је са на ком па ни је које се не ко ти ра ју на бер зи, при чему је 
основ на раз ли ка у од но су на ори ги нал ни мо дел ин ди ка тор X4 код кога је
тржиш на вред ност за ме ње на књи го во дстве ном вред ношћу пред узећа. Z1Score се ра чу на пре ма фор му ли:

Z1 = 0,717xX1 + 0,847xX2 + 3,107xX3 + 0,42xX4 + 0,998xX5

Интер ва ли за ту ма че ње ре зул та та су:
= Z1 Score мањи од 1,23 - по сто ји ве ли ка ве ро ват ноћа да ће пред узеће сту -

пи ти у сте чај
= Z1 Score у ин тер ва лу од 1,23 до 2,90 - пред узећа која по слу ју у си вој зони и

има ју фи нан сиј ских про бле ма
= Z1 Score већи од 2,90 - успеш на пред узећа која не ма ју фи нан сиј ских про -

бле ма
Спро ве де на је ана ли за и до би је ни ре зул та ти при ка за ни су у Табели 5.
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Та бе ла 5 - Z1 Score

Све вред нос ти X-а до би ја ју се на исти на чин као и у пре тход ном мо де лу,
осим X4 за који се узи ма књи го во дстве на вред ност, а не тржиш на, као у првом
слу ча ју. Овај па ра ме тар зна чај но доп ри но си по рас ту Z1 Score у од но су на Z
Score, с об зи ром да је тржиш на вред ност ак ци ја нижа од књи го во дстве не.
Оста ле вред нос ти X-а мо же мо ко мен та ри са ти на исти на чин као и у пре тход -
ним мо де ли ма. Су мар на та бе ла дата је у на став ку:

Та бе ла 6 - По ка за те љи X-а и Z1 Score

Z1 Score по смат ра не ком па ни је кре тао се од 1,81 до 2,07 од но сно у ин тер -
ва лу 1,23 до 2,90, што ука зу је да се ком па ни ја не може сврста ти ни у гру пу фи -
нан сиј ски успеш ног пред узећа, нити у гру пу пред узећа која не ма ју кре дит не
пер фор ман се. Сва ка ко, зна чај но је истаћи да је од 2013. го ди не Z1 имао тренд
рас та. Такође, ре зул та ти су пред став ље ни и гра фич ки:

Гра фик 3 - Z1 Score
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Z2 SCORE
За из ра чу на ва ње Z2 Score мо де ла не узи ма се у об зир ин ди ка тор X5 од нос

по слов ног при хо да и укуп не имо ви не. За вред нос ти X-а при ме њу ју се сле дећи
по нде ри:

Z2 = 6,56xX1 + 3,26xX2 + 6,72xX3 + 1,05xX4
Интер ва ли за ту ма че ње ре зул та та су:

= Z2 Score мањи од 1,10 - по сто ји ве ли ка ве ро ват ноћа да ће пред узеће
отићи у сте чај

= Z2 Score у ин тер ва лу од 1,11 до 2,59 - пред узећа која по слу ју у си вој зони и
има ју фи нан сиј ских про бле ма

= Z2 Score већи од 2,60 - успеш на пред узећа која не ма ју фи нан сиј ских про -
бле ма

У та бе ли су при ка за ни до би је ни ре зул та ти:
Та бе ла 7 - Z2 Score

Су мар ни пре глед дат је у Та бе ли 8:
Та бе ла 8 - По ка за те љи X-а и Z2 Score

Пре ма овом мо де лу, у свим пе ри о ди ма у ко ји ма је спро ве де на ана ли за Z2Score је већи од 2,6 па се може рећи да се ради о успеш ном пред узећу које нема
фи нан сиј ских про бле ма.

Ре зул та ти ана ли зе дати су, такође, у гра фич ком об ли ку пу тем Гра фи ка 4.
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Гра фик 4 - Z2 Score

Z2 SCORE EMS МОДЕЛ

На дог рад ња Z2 Score мо де ла про ис ти че из чи ње ни це да се уво ди кон стан -
та 3,25. Z2 Score EMS мо дел ра чу на се по сле дећој фор му ли:

Z2 = 3,25 + 6,56*X1 + 3,26*X2 + 6,72*X3 + 1,05*X4
Интер ва ли за ту ма че ње ре зул та та су:

= Z2 Score EMS мо дел мањи од 4,50 - по сто ји ве ли ка ве ро ват ноћа да ће пред -
узеће отићи у сте чај

= Z2 Score EMS мо дел у ин тер ва лу од 4,50 до 5,85 - пред узећа која по слу ју у
си вој зони и има ју фи нан сиј ских про бле ма

= Z2 Score EMS мо дел већи од 5,85 - успеш на пред узећа која не ма ју фи нан -
сиј ских про бле ма

У та бе ли су при ка за ни до би је ни ре зул та ти:
Та бе ла 9 - Z2 Score EMS мо дел

102  Ра чу но во дство 2/2017



Су мар ни пре глед дат је у Та бе ли 10:
Та бе ла 10 - По ка за те љи X-а и Z2 Score EMS мо дел

За све пе ри о де у ко ји ма је спро ве де на ана ли за Z2 Score, EMS по ка за те љи су
већи од 5,85 што ука зу је да се ради о фи нан сиј ски успеш ном пред узећу.

Дат је и гра фич ки при каз:
Гра фик 5 - Z2 score EMS мо дел

СУМАРНИ ПРЕГЛЕД ДОБИЈЕНИХ ПОКАЗАТЕЉА СВИХ Z МОДЕЛА
На кра ју спро ве де не ана ли зе са ци љем уоча ва ња раз ли ка између ко -

ришћених пет мо де ла Z Score, дата је сле дећа табела:
Та бе ла 11- Прег лед свих пет Z Score по ка за те ља

Када је у пи та њу први Z мо дел у пе ри о ду од 2012. до 2016. го ди не Z Score је
био мањи од 1,81, што ука зу је да се ком па ни ја на ла зи у не баш по вољ ној по зи -
ци ји и да по сто ји ве ро ват ноћа одлас ка у сте чај. У 2011. го ди ни Z Score из но си
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2,6 због тога што је ко ришћена но ми нал на вред ност ак ци ја, а не тржиш на.
Такође, важ но је на по ме ну ти да су до би је ни ре зул та ти у овом мо де лу они који
се могу узе ти као ре ле ван тни у спро ве де ној ана ли зи за ком па ни ју “План та же
13. јул”, у од но су на све оста ле, због тога што се овај мо дел при ме њу је на ком -
па ни је које се котирају на берзи као што је случај са анализираном ком па ни -
јом.

Z Score мо ди фи ко ва ни мо дел је про ис те као из пре тход ног и при ме њу је се
такође на ком па ни је које се ко ти ра ју на бер зи. Од ори ги нал ног мо де ла раз ли -
ку је се по по нде ри ма који се при ме њу ју на до би је не ко е фи ци јен те X-а. За сва ку 
од ана ли зи ра них го ди на ре зул та ти су ис под доње гра ни це, тј. мањи од 1,81,
што ука зу је на фи нан сиј ске про бле ме и ве ро ват ноћу одлас ка у сте чај. Такође,
важ но је на гла си ти да на јзад, када је у пи та њу ту ма че ње до би је них Z по ка за те -
ља, по сто ји под удар ност са ори ги нал ним мо де лом помоћу којег је такође
констатовано да анализирана компанија има финансијских потешкоћа.

Z1 Score се при ме њу је за ком па ни је које се не ко ти ра ју на бер зи, а за из ра -
чу на ва ње ко е фи ци јен та X4 узи ма се књи го во дстве на вред ност, а не тржиш на
као у прва два мо де ла. Овај па ра ме тар зна чај но доп ри но си по рас ту Z1 Score-а у
од но су на Z Score, с об зи ром да је у овом слу ча ју тржиш на вред ност ак ци ја
мања него књи го во дстве на. Z1 Score за по смат ра ну ком па ни ју се кре тао од
1,81 до 2,07 што је у окви ру сред њег ин тер ва ла од 1,23 до 2,90. До би је ни ко е -
фи ци јен ти ука зу ју да се ком па ни ја не може сврста ти ни у гру пу фи нан сиј ски
успеш ног пред узећа, нити у гру пу пред узећа која не ма ју кре дит не пер фор -
ман се. Сва ка ко је зна чај но истаћи да је од 2013. го ди не Z1 имао тренд рас та.

Z2 Score мо дел се такође при ме њу је на ком па ни је које се не ко ти ра ју на
бер зи. Пре ма овом мо де лу у свим пе ри о ди ма у ко ји ма је спро ве де на ана ли за Z2Score је већи од 2,6 па се може рећи да се ради о успеш ном пред узећу које нема
фи нан сиј ских про бле ма.

Из пре тход ног мо де ла про ис те као је Z2 - Score EMS мо дел који се раз ли ку је
по томе што се као по ндер уво ди кон стан та 3,25. За све пе ри о де у ко ји ма је
спро ве де на ана ли за Z2 Score EMS по ка за те љи су већи од 5,85, што ука зу је да се
ради о фи нан сиј ски успеш ном пред узећу. У ко нач ном по сто ји под удар ност
два ју Z2 мо де ла.

Како би се на јјас ни је уочи ла раз ли ка између пет Z мо де ла, при ка за на је
сле дећа табела:

Та бе ла 12 - Ту ма че ње до би је них Z Score ко е фи ци је на та 
да ли ком па ни ја иде у сте чај или не
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Зак љу чак

Раз вој ни тржиш ни усло ви по сло ва ња до во де до ели ми на ци је не до вољ но
де лот вор них и ефи кас них по слов них суб је ка та. Сто га је у те о риј ским рас пра -
ва ма, али и прак си, већ низ го ди на на гла сак став љен на ан ти ци пи ра ње вред -
нос ти ва ри јаб ли ко ји ма је могуће пред ви де ти сте чај. На уч ни при ступ пред -
виђању сте ча ја до вео је до раз во ја низа мо де ла из ве де них ко ришћењем ста -
тис тич ких и ма те ма тич ких ме то да по чев од дис кри ми нан тне ана ли зе, па све
до ком плек сних ма те ма тич ких и си му ла циј ских тех ни ка које под ра зу ме ва ју
упот ре бу ра чу на ра. При ка за ни мо де ли за пред виђање сте ча ја сас то је се углав -
ном од ком би на ци је фи нан сиј ских по ка за те ља ко ји ма се об ра чун те ме љи на
под а ци ма из фи нан сиј ских из веш та ја и као так ви об ухва та ју кван ти та тив не
ас пек те по сло ва ња. Иако су фи нан сиј ски из веш та ји вред нос ни одраз ствар -
нос ти по слов ног суб јек та, њима није могуће у по тпу нос ти об ухва ти ти ком -
плек сност по сло ва ња, па се сто га као над опу на мо де ла за пред виђање сте ча ја
су ге ри ше ко ришћење ква ли та тив них ва ри јаб ли које у првом реду об ухва та ју
ат ри бу те кор по ра тив ног управ ља ња и ста ње у окру же њу у ко јем по сло ви суб -
јект де лу је. Ово по себ но до ла зи до из ра жа ја у тран зи ци о ним при вре да ма где
ква ли тет фи нан сиј ског из веш та ва ња није до сег ла за до во ља ва јући ниво и где
је ин сти ту ци о нал ни оквир по сло ва ња под ло жан кон ти ну и ра ним про ме на ма
због чега су по слов ни суб јек ти су о че ни са до дат ним ни во ом не из вес нос ти.
Упркос томе, ипак се истиче потреба за развојем модела прикладног за
предвиђање стечаја у транзиционим привредама, чему се до сада није сис тем -
ски и научно утемељено приступило, а претходно приказане методе анализе
и изведени модели дају задовољавајући основ за даља истраживања.

Тра ди ци о нал на ана ли за фи нан сиј ских из веш та ја за сни ва се на ана ли зи
ра цио по ка за те ља који пред став ља ју од нос две ју ис то риј ских ве ли чи на.
Пред виђање будућих пер фор ман си пред узећа на осно ву ра цио по ка за те ља
под ра зу ме ва про јек ци ју будућег по сло ва ња коју спро во ди ана ли ти чар на
осно ву до са даш њих ре зул та та, ту ма че ње до би је них вред нос ти ра ци ја, те њи -
хо во по ве зи ва ње са дру гим по ка за те љи ма. Зак ључ ци до ко јих до ла зи ана ли -
ти чар на осно ву до би је них ре зул та та мо ра ју се опрезно тумачити, имајући у
виду ограничења карактеристична за анализу путем рацио показатеља.

За ем пи риј ску ана ли зу по слу жи ло је пред узеће „План та же 13. јул“ А.Д. –
Под го ри ца, које се на ла зи на А лис ти Montenegro-бер зе А.Д. Под го ри ца, као
црно гор ски бренд у про из вод њи вина и оста лих дес ти ли са них про из во да.
Кроз по себ но по глав ље 8 ем пи риј ске ана ли зе де таљ но је ана ли зи ра но свих
пет мо де ла Altman-ових Zeta мо де ла, од но сно три мо де ла јер по сто је основ ни
и мо ди фи ко ва ни мо де ли, али када се по себ но ана ли зи ра ју по сто ји пет при ка -
за них мо де ла, који ука зу ју на различите варијанте пословања компаније у
случају примене различитих модела.
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др Де јан
ЈОВАНОВИЋ*

Интег ри са ње кор по ра тив не 
еко-ефи кас нос ти у 

еко лош ки ме наџ мент 

Ре зи ме

Про ак тив не еко лош ке стра те ги је спро во де бројна пред узећа у на сто ја њу да се
не га тив не по сле ди це које из а зи ва по сло ва ње пред узећа по жи вот ну сре ди ну
пред упре де, са циљем унап ређења пер фор ман си и ми ни мизовања не га тив них
ути ца ја на жи вот ну сре ди ну, како на ло кал ном, тако и на ре ги о нал ном и гло -
бал ном ни воу. Пре ду зећа која спро во де про ак тив не еко лош ке стра те ги је има ју
већу ве ро ват ноћу да оства ре већи про фит од пред узећа која спро во де ре ак тив -
не стра те ги је. По ла зећи од на ве де ног, као и чи ње ни це да ме наџ мент при спро -
вођењу про ак тив не еко лош ке стра те ги је тре ба да угра ди кон цепт еко-ефи -
кас нос ти у еко лош ки ме наџ мент, овај рад има за циљ да ука же на на чин на који
еко-ефи кас ност може да по мог не пред узећу у саг ле да ва њу еко лош ке одго вор -
нос ти у про це су управ ља ња за шти том жи вот не сре ди не. На бази ис кус та ва из 
рас по ло жи ве ли те ра ту ре и свет ске прак се, из ве ден је за кљу чак да је за успеш ну 
им пле мен та ци ју про ак тив них еко лош ких стра те ги ја у еко лош ки ме наџ мент
по треб но ин тег ри са ти кор по ра тив ну еко-ефи кас ност у про цес управ ља ња за -
шти том жи вот не сре ди не. Рад, такође, сад ржи пред ло ге за увођење, при ме ну
и стал но усаврша ва ње про це са управ ља ња за шти том жи вот не сре ди не, као и
ука зи ва ње на ко рист од им пле мен та ци је кон цеп та еко-ефи кас нос ти у еко лош -
ки ме наџ мент пред узећа. 

Кључ не речи: за шти та жи вот не сре ди не, пред узеће, еко лош ки ме наџ мент,
про ак тив на еко лош ка стра те ги ја, еко-ефи кас ност.

*) Еко ном ски фа кул тет, Уни вер зи тет у Кра гу јев цу, e-mail: djovanovic@kg.ac.rs 
Прим ље но: 07.11.2017. Прих ваћено: 27.12.2017.

УДК 658.1:502.12
005.6:502.13

Прег лед ни рад



Увод

Раз ви ја ње друш тве не свес ти о да ле ко сеж ним опас нос ти ма дег ра да ци је
жи вот не сре ди не усло ви ло је повећану паж њу међуна род них и на ци о нал них
ре гу ла тор них тела и ин сти ту ци ја у прав цу сма ње ња не га тив них ути ца ја на
жи вот ну сре ди ну. Про ме не у окру же њу, из аз ва не гло ба ли за ци јом, повећаним 
ре гу ла тор ним еко лош ким за хте ви ма у вези са одрживим раз војем и под и за -
њем стан дар да ква ли те та зна чај но услож ња ва ју про цес управ ља ња. Такође,
при тис ци раз ли чи тих стеј кхол де ра у вези са друш тве но одго ворним по на -
шањем пред узећа, како њи хо ви ин те ре си не би били до ве де ни у пи та ње услед
гу бит ка кре ди би ли те та, уко ли ко их јав но мње ње пре поз на као еко лош ки
опас на, све више при мо ра ва ју при вред не суб јек те да све већу пажњу по -
свећују управ ља њу за шти том жи вот не сре ди не. Ба лан си ра ње између за хте ва
за заштитом животне средине и креирања вредности за власнике, постаје
значајан изазов и саставни део стратегије многих еколошки ризичних пре д -
узећа. 

Пре ду зећа чес то, у жељи да се у јав нос ти пред ста ве у што бо љем свет лу, а
све са ци љем по сти за ња што боље кон ку ре нтске по зи ци је, сво јим еко лош ким
стра те ги ја ма до де љу ју звуч не на зи ве као што су “еко лош ка из врсност”,
“одржи ви раз вој” или “ми ни мал не ште те по жи вот ну сре ди ну” (MacLean,
2001). Међутим, мно га пи та ња у вези са ствар ним зна че њем „озе ле ња ва ња“
пред узећа и даље оста ју от во ре на, при чему се по себ но ис ти че мера у ко јој
пред узећа ствар но по свећују паж њу пи та њи ма жи вот не сре ди не и на чин на
који мере ефи кас ност еко лош ких стра те ги ја. На и ме, има јући у виду чи ње ни -
цу да дег ра да ци ја жи вот не сре ди не узро ку је број не еко ном ске и со ци јал не по -
сле ди це и да ће се неке од њих ис по љи ти у будућнос ти, када ће њи хо ве узро ке
бити ком пли ко ва но или чак не мо гуће от кло ни ти, мно га пред узећа су уве ла
прак су кор по ра тив не са мо ре гу ла ци је са ци љем унап ређења пер фор ман си и
ми ни ми зо ва ња не га тив них ути ца ја пред узећа на жи вот ну сре ди ну. Ова прак -
са укљу чу је им пле мен та ци ју про ак тив них еко лош ких стра те ги ја, које под ра -
зу ме ва ју де ло ва ње на узро ке про бле ма, а не на по сле ди це. У про це су иден ти -
фи ко ва ња и ме ре ња ко рис ти од им пле мен та ци је про ак тив них еко лош ких
стра те ги ја велики значај има концепт корпоративне еко-ефикасности који се
често схвата као комбинација економских и еколошких перформанси
одређеног система, односно као операционализација економско еколошких -
Е/Е односа.

По ла зећи од на ве де ног, рад има за циљ да ука же на на чин на који кон цепт
еко-ефи кас нос ти може да по мог не у саг ле да ва њу еко лош ке одго вор нос ти
пре д узећа у про це су управ ља ња за шти том жи вот не сре ди не. На и ме, укљу чи -
ва њем еко-ефи кас нос ти у стра теш ко пла ни ра ње пред узећа, ме наџ мент ус -
пос тав ља ди рек тну везу између ци ље ва за шти те жи вот не сре ди не пре д узећа
и његове профитабилности (Sinkin et al., 2008).

У раду ће бити прво ука за но на од нос ме наџ мен та пре ма еко лош ким пи та -
њи ма, за тим на зна чај спро вођења про ак тив не еко лош ке стра те ги је и на кра ју 
ће бити ис так ну те им пли ка ци је кон цеп та еко-ефи кас нос ти на управ ља ње
заштитом животне средине.
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1. Однос ме наџ мен та пред узећа 
пре ма еко лош ким пи та њи ма

Нове тех но ло ги је и убрза ни тех нич ко-тех но лош ки раз вој по бољ ша ва ју
по слов не из гле де пред узећа, али их такође до во де и у опас ност да не могу фи -
нан сиј ски, орга ни за ци о но, ни кад ров ски да пра те раз вој но вих тех но ло ги ја,
што ути че на њи хо во за оста ја ње за кон ку рен ци јом и на кра ју за тва ра ње.
Засићеност тржиш та и све већи еко лош ки за хте ви при си ља ва ју пред узећа да
при ла го де своје циљеве и стратегије захтевима окружења у коме делују. 

Пре ма ста ром и још увек ак ту ел ном схва та њу, у већини пред узећа при вре -
да и жи вот на сре ди на у осно ви сто је у суп рот нос ти. У вези са овим схва та њем
смат ра се да за шти та жи вот не сре ди не зна чи сма ње ње про фи та бил нос ти за
пред узећа и повећање трош ко ва за по тро ша че са јед не стра не, док са дру ге
стра не про фи та бил ност пред узећа под ра зу ме ва ис ко ришћава ње и униш та ва -
ње при род них до ба ра. За оства ре ње одржи вог раз во ја по треб но је да пред -
узећа до но се одлу ке, има јући ис тов ре ме но на уму очу ва ње жи вот не сре ди не и 
ефи кас но по сло ва ње. То зна чи да су жи вот на сре ди на и пред узећа ис преп ле -
те ни, али не као суп рот став ље не стране, него као партнери у општој тежњи ка
бољем квалитету живљења и остварењу друштвеног благостања. 

Однос пред узећа пре ма жи вот ној сре ди ни по чео је да се мења кра јем осам -
де се тих го ди на XX века, на јпре уну тар ве ли ких пред узећа која при па да ју ин -
дус триј ским гра на ма – на јвећим загађива чи ма (као што су хе миј ска ин дус -
три ја и ин дус три ја на фте). На про ме ну од но са пред узећа пре ма жи вот ној сре -
ди ни ути ца ли су сле дећи фак то ри (^rnjar & ^rnjar, 2009, 244-245):
= раз вој међуна род не и на ци о нал не по ли ти ке за шти те жи вот не сре ди не,

на ро чи то кра јем осам де се тих го ди на про шлог века, када је при хваћен
пре вен тив ни кон цепт по ли ти ке за шти те жи вот не сре ди не;

= ја ча ње еко лош ке свес ти и про ме на уку са по тро ша ча који се ис по ља ва ју у
тзв. зе ле ном по тро шач ком мен та ли те ту, када су по тро ша чи спрем ни
да пла те већу цену за еко лош ки при хват љи ве про из во де;

= увођење еко лош ког озна ча ва ња про из во да;
= ства ра ње еко лош ког ими џа пред узећа како би се лак ше пла си ра ли про -

из во ди, про ши ри ла про из вод ња или оства ри ле неке по год нос ти код
држав них ин сти ту ци ја;

= страх од трош ко ва који на ста ју на но ше њем ште те жи вот ној сре ди ни;
= уште де на ста ле као ре зул тат сма ње не упот ре бе ре сур са (нпр. енер ги је

или си ро ви на) или по нов не упот ре бе от па да и
= про ме на мо ра ла ме наџ мен та и за пос ле них чија еко лош ка свест рас те.

Међутим, још увек ве ли ки део ак тив нос ти усме ре них ка за шти ти жи вот не 
сре ди не, пред узе тих од стра не пред узећа, одређен је за кон ском ре гу ла ти вом. 

Уко ли ко пред узеће спро во ди доб ру еко лош ку по ли ти ку, то прве нстве но
пред став ља за слу гу ме наџ мен та пред узећа (Rondinelli & Vastag, 2000) који
има раз ви је ну еко лош ку свест, осећај одго вор нос ти за спро вођење за кон ских
про пи са и јас но де фи ни са ну ви зи ју раз во ја и рас та пред узећа. Од ме на џе ра се
све више за хте ва да управ ља пред узећем на на чин који ко рис ти друш тву у це -
ли ни. То се прве нстве но од но си на ква ли тет про из во да и услу га, си гур ност за -
пос ле них, као и на за шти ту жи вот не сре ди не од не га тив ног ути ца ја про из во -
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да. Све више се раз ви ја ју пар тнер ски од но си између пред узећа и ње го вог ок -
ру же ња, у смис лу за шти те жи вот не сре ди не, тј. раз ви ја се тзв. кор по ра тив на
друштвена одговорност. 

У сло же ном и ди на мич ном гло бал ном окру же њу ме наџ мент тре ба да раз -
мот ри мно ге иде је и пред ло ге пре до но ше ња одлу ке. Од њега се оче ку је да по -
стиг не на јбо ље ре зул та те, из ра же не не само про фи том, рас том и раз во јем, већ 
и друш тве ном одго вор ношћу. Де ло ва ње пред узећа, од но сно ме наџ мен та, на
спре ча ва ње загађења мора бити мер љи во и очиг лед но (Shen, 1995, 185). То
зна чи да ме наџ мент не тре ба само фор мал но да по шту је еко лош ке за ко не, већ
тре ба да има јас но де фи ни са ну стра те ги ју која ће бити у функ ци ји ду го роч ног
ге не ри са ња и адек ват не дис три бу ци је вред нос ти за стеј кхол де ре. Пре ма
томе, управ ља ње жи вот ном сре ди ном, од но сно еко лош ки ме наџ мент под ра -
зу ме ва при ме ну сис тем ског и хо лис тич ког при сту па за шти ти, управ ља њу и
об нав ља њу жи вот не сре ди не и еко сис те ма. У домаћој и инос тра ној ли те ра ту -
ри се под еко лош ким ме наџ мен том, између оста лог, под ра зу ме ва: на пор који
ме наџ мент пред узи ма пред узећа како би ми ни ми зо вао не га тив не еко лош ке
ути ца је про из во да пред узећа то ком њи хо вог жи вот ног цик лу са (Klassen &
McLaughlin, 1996, 119); про цес до но ше ња одлу ка, који ре гу ли ше ути цај људ -
ских ак тив нос ти на жи вот ну сре ди ну на та кав на чин да ка па ци тет жи вот не
сре ди не за одржи ви људ ски раз вој не буде на ру шен (Barrow, 1999, 5); део сис -
те ма управ ља ња који укљу чу је орга ни за ци о ну струк ту ру, одго вор нос ти,
праксу, процедуре, процесе и ресурсе намењене постизању и одржању
одређеног еколошког понашања које може да смањи утицаје проузроковане
деловањем предузећа на животну средину (Cramer, 1998, 162; Martin, 1995, 3).

На осно ву на ве де ног може се за кљу чи ти да еко лош ки ме наџ мент утвр ђу -
је, пред виђа и ана ли зи ра еко лош ке, друш тве не и еко ном ске ути ца је које пред -
узеће може про узро ко ва ти и тако угро зи ти по сло ва ње и жи вот ну сре ди ну.
Еко лош ки ме наџ мент се на тај на чин усме ра ва на ко ор ди на ци ју и ин тег ра ци ју 
мно гих дис цип ли на уну тар сва ке орга ни за ци је, кре и ра јући тако трош ков но
ефи кас не сис те ме који ће во ди ти ак тив нос ти у скла ду са економским,
еколошким, друштвеним, правним, етичким и културним захтевима.

Управ ља ње сав ре ме ним пред узећем не може више бити умет ност ко јом се 
може овла да ти са „не што“ при род них спо соб нос ти и до вољ но „ис кус тва“, него 
по ста је све више на ука. Инфор ма ци је и зна ње су инстру мен ти сав ре ме ног и
еко лош ког ме наџ мен та, а спрем ност на пре узи ма ње ри зи ка услов је опстан ка
пред узећа (Иrnjar & Иrnjar, 2009, 204). Успеш но управ ља ње пред узећем у из -
ме ње ним усло ви ма по сло ва ња од еко лош ког ме наџ мен та за хте ва из бор но -
вог, ори ги нал ног на чи на рада, по на ша ња и про ак тив ног раз миш ља ња
(Wycherley, 1997). Про ак тив ност пред узећа у управ ља њу за шти том жи вот не
средине условљена је факторима који одређују однос менаџмента према
еколошким питањима.

2. Зна чај им пле мен та ци је проак тив не еко лош ке стра те ги је у
про цес управ ља ња за шти том жи вот не сре ди не

Ли те ра ту ра из об лас ти ме наџ мен та иден ти фи ку је низ фак то ра који могу
ути ца ти на по на ша ње ме наџ мен та у од но су на за шти ту жи вот не сре ди не и
про ак тив ност усво је ног еко лош ког ме наџ мен та. Claver и дру ги (2007) на во де
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да се фак то ри који одређују од нос ме наџ мен та пре ма еко лош ким пи та њи ма
могу сис те ма ти зо ва ти у ин тер не (ре сур си и спо соб нос ти пред узећа) и ек стер -
не (еко лош ка ре гу ла ти ва, стеј кхол де ри и сек тор). Као ин тер ни фак то ри који
одређују од нос ме наџ мен та пре ма еко лош ким пи та њи ма на во де се ком пле -
мен тар ни ре сур си и спо соб нос ти пред узећа. Када пред узеће одлу чи да ин тег -
ри ше за шти ту жи вот не сре ди не у орга ни за ци ју, оно може да ис ко рис ти
одређене ре сур се и спо соб нос ти ко ји ма рас по ла же. Ком пле мен тар ни ре сур си
и спо соб нос ти ће бити од суш тин ског зна ча ја при одлу чи ва њу о еко лош ким
прак са ма које ће бити усво је не и о из бо ру тре нут ка када би их тре ба ло ре а ли -
зо ва ти. По ред ин тер них, не сум њив је зна чај и ек стер них фак то ра. Еко лошка
ре гу ла ти ва је тра ди ци о нал но била глав ни им пулс за усва ја ње еко лош ких
прак си у пред узећу. Ре гу ла ти вом усме ре ном на еко ло ги ју, упра ва или дру ге
служ бе могу да под стак ну еко лош ке ино ва ци је у пред узећима као што су:
еко-озна ке, цер ти фи ка ти, еко лош ка ре ви зи ја, чис ти ја про из вод ња и др.
Повећана друш тве на свест о ло шем ути ца ју на жи вот ну сре ди ну из аз ва ла је
по ја ву но вог окви ра који ка рак те ри ше по траж ња за про из вод ним ак тив нос -
ти ма пред узећа које би тре ба ло да буду ком па ти бил не са еко лош ком ре гу ла -
ти вом и са пра вил ним на чи ном управ ља ња при род ним ре сур си ма. Овај за -
хтев, који из дана у дан по ста је све јачи на кон учес та лих еко лош ких ка тас тро -
фа из аз ва них од стра не пред узећа, повећава се под при тис ком ин тер них и ек -
стер них стеј кхол де ра. По ја ва но вих па то ло ги ја које су по ве за не са еко лош ком 
дег ра да ци јом, по трош њом хра не и на ру ша ва њем здрав ља, усме ра ва куп ца ка
про из во ди ма и услу га ма које су из раз одго вор нос ти пре ма жи вот ној сре ди ни,
односно ка предузећима која воде рачуна о заштити животне средине. У
односу на врсту делатности коју обавља предузеће, а нарочито у секторима са 
најозбиљнијим проблемима загађења, треба узети у обзир могуће секторски
повезане препреке које ометају развој еколошког менаџмента.

На осно ву на ве де ног може се за кљу чи ти да про ак тив ност еко лош ког ме -
наџ мен та за ви си како од раз ви је не еко лош ке свес ти ме наџ мен та, тако и од
на ве де них фак то ра који одређују од нос пред узећа пре ма за шти ти жи вот не
сре ди не. Sharma и Vredenburg (1998) ис ти чу да пред узећа са про ак тив ним ме -
наџ мен том, од но сно пред узећа која им пле мен ти ра ју про ак тив не еко лош ке
стра те ги је има ју већу ве ро ват ноћу да се више раз ви ју и оства ре већи про фит,
у од но су на предузећа која не посвећују довољно пажње заштити животне
средине.

По ла зећи од на ве де ног, као и од раз ли чи тих де фи ни ци ја стра те ги ја
(Ђури чин и др., 2015, xii, 428), еко лош ка, од но сно стра те ги ја за шти те жи вот -
не сре ди не може се де фи ни са ти као фор му ли са ње сврхе, ци ље ва, по ли ти ка и
про гра ма, као и ме то да усме ре них с јед не стра не на сма ње ње не га тив них ути -
ца ја пред узећа на жи вот ну сре ди ну, а с дру ге стра не на оства ре ње ци ље ва
пред узећа. Дак ле, доб ро фор му ли са на еко лош ка стра те ги ја омо гућава ало ка -
ци ју ре сур са на је ди нстве ни на чин, уно сан и на јма ње ште тан по жи вот ну сре -
ди ну. Међутим, да би пред узећа оства ри ла на ве де но, по треб но је да при им -
пле мен та ци ји еко лош ке стра те ги је има ју у виду сво је унут раш ње спо соб нос -
ти и сла бос ти, ан ти ци пи ра не про ме не у окру же њу и ре ак ци је кон ку ре на та.
Такође, тре ба истаћи да еко лош ка стра те ги ја не пред став ља само ре зул тат
еко лош ких мера које спро во ди пред узеће са ци љем усклађива ња са за ко но да -
вством, већ она на ста је и као ре зул тат во лон тер ских ак ци ја које пре ва зи ла зе
за кон ска усклађива ња, а све да би пред узеће сма њи ло свој ути цај на жи вот ну
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сре ди ну. Ове мере се од но се на на чин на који су еко лош ка пи та ња ин тег ри са -
на у про цес стра теш ког пла ни ра ња пред узећа. Дру гим речима, често се истиче 
да предузећа са напреднијим процесом управљања заштитом животне сре ди -
не углавном остварују боље социјалне, еколошке и финансијске ре зул та те
(Judge & Douglas, 1998, 241-243).

Пре ду зећа која ра ни је им пле мен ти ра ју еко лош ке стра те ги је у сво је по сло -
ва ње за узи ма ју боље стра теш ке по зи ци је и има ју при ступ ре сур си ма и мо -
гућнос ти које њи хо ви след бе ни ци не могу да оства ре. Так ва пред узећа има ју
ексклу зи ван или по влашћен при ступ си ро ви на ма, ло ка ци ја ма, про из вод ним
ка па ци те ти ма или куп ци ма. По ред тога, рана ин тег ра ци ја жи вот не сре ди не у
пред узеће, тј. усва ја ње ло ги ке пре вен ци је, фа во ри зу је раз вој по је ди них орга -
ни за ци о них спо соб нос ти од кри тич не важ нос ти за про из вод или услу гу, као
што је укљу чи ва ње стеј кхол де ра у еко лош ку прак су, у току уче ња или кон ти -
ну и ра них ино ва ци ја (Sharma & Vredenburg, 1998; Christmann, 2000). Прис туп
ре сур си ма и могућнос ти ма омо гућава пред узећима са про ак тив ним стра те ги -
ја ма да раде у сек то ру који нема кон ку ре на та у одређеном вре мен ском пе ри о -
ду, омо гућава јући пред узећу мо но пол ску по зи ци ју, од но сно при вре ме ну
пред ност, која му доз во ља ва да оства ри кон ку ре нтске пред нос ти у трош ко ви -
ма и ди фе рен ци ја ци ји и да утиче на развој тржишта и стицање одрживих кон -
ку ре нтских предности. У том смислу, дужи период лидерства омогућиће пре -
д узећу остваривање веће профитабилности.

Из пер спек ти ве кон ку ре нтских пред нос ти, рано увођење про из во да про -
из ве де них на еко лош ки одржив на чин може да ути че на пер цеп ци ју ку па ца о
ка рак те рис тич ним об е леж ји ма тих про из во да и фор ми ра ње вред нос них су -
до ва о кон ку ре нтским мар ка ма (Carpenter & Nakamoto, 1994). Када куп ци саз -
на ју више о тим пред узећима, они вред ну ју сти ца ње њи хо вих производа ви -
ше, што доводи до раста продајних маржи.

Из на ве де ног про ис ти че да ће пред узећа која прва у сво је по сло ва ње угра -
де про ак тив не еко лош ке стра те ги је ве ро ват но ге не ри са ти про ме не у тржиш -
ним усло ви ма и кључ ним фак то ри ма сек то ра и зна чај но ути ца ти на кон ку -
рен тност и ниво про фи та бил нос ти кон ку ре на та (Porter, 1991), чија се ре ак ци -
ја об ич но сас то ји од ими ти ра ња стра те ги је пи о ни ра, на ро чи то ако се ин тег ри -
са ње еко лош ких пи та ња у пред узеће по зи тив но вред ну је на тржиш ту. Пре ма
томе, пред узећа која спро во де про ак тив не еко лош ке стра те ги је има ју већу ве -
ро ват ноћу да оства ре већи про фит од пред узећа која спро во де ре ак тив не
стра те ги је (Sharma & Vredenburg, 1998, 729). Међутим, да би пред узећа оства -
ри ла већи про фит од сво јих кон ку ре на та, по треб но је да про ак тив на еко лош -
ка стра те ги ја буде једноставна и разумљива, односно требало би да буде фор -
му ли са на тако да води предузеће ка остварењу победничке аспирације. 

Важ ну уло гу у им пле мен та ци ји и спро вођењу про ак тив них еко лош ких
стра те ги ја има ме наџ мент пред узећа, који како пред ла же Henderson (1981)
тре ба да „мис ли гло бал но, а де лу је ло кал но“ и да усво ји кон цепт кор по ра тив -
не еко-ефикасности.
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3. Импли ка ци је кон цеп та еко-ефи кас нос ти 
на управ ља ње за шти том жи вот не сре ди не

Кон цепт еко-ефи кас нос ти први пут су по ме ну ли кра јем осам де се тих го ди -
на XX века (Schaltegger & Sturm, 1990; Schaltegger & Burritt, 2000) ау то ри
Schaltegger и Sturm, 1990. го ди не (Dyllick & Hockerts, 2002; HoffrJn, 2010), а по -
пу ла ри зо ван је од стра не WBCSD 1992. го ди не (HoffrJn, 2010; Opoku, 2004).
Дак ле, тер мин еко-ефи кас ност по чи ње ин тен зив ни је да се ко рис ти од 1992.
го ди не, тј. на кон за се да ња Кон фе рен ци је Ује ди ње них на ци ја о жи вот ној сре -
ди ни и раз во ју (United Nations Conference on Environment and Development -
UNCED), одржа не у Риу (Schmidheiny, 1992). У прак си, тер ми ну еко-ефи кас нос -
ти су при пи са на раз ли чи та зна че ња и услед тога не по сто ји до вољ но пре циз -
нос ти у ње го вом ту ма че њу. 

Иако по сто је раз ли чи те де фи ни ци је еко-ефи кас нос ти, Свет ски по слов ни
са вет за одржи ви раз вој (World Bussiness Council for Sustainable Development –
WBCSD) де фи ни ше по јам еко-ефи кас нос ти на сле дећи на чин: Еко-ефи кас ност
се по сти же ис по ру ком про из во да и услу га по кон ку ре нтским це на ма које за до -
во ља ва ју људ ске по тре бе и доп ри но се ква ли те ту жи во та, док по сте пе но сма -
њу ју ути ца је на жи вот ну сре ди ну, као и ин тен зи тет ко ришћења ре сур са то -
ком жи вот ног цик лу са до ни воа који је у скла ду са про це ње ним ка па ци те том
но си вос ти Зем ље (Schaltegger & Burritt, 2000, 49). Такође, де фи ни ци ја дата од
стра не Орга ни за ци је за еко ном ску са рад њу и раз вој (Organization for Economic
Co-operation and Development - OECD) чес то се ис ти че у ли те ра ту ри. OECD на во -
ди да еко-ефи кас ност из ра жа ва ефи кас ност ко ришћења еко лош ких ре сур са
при ли ком за до во ље ња људ ских по тре ба и пред став ља од нос аут пу та и ин пу -
та, при чему аут пут пред став ља вред ност про из во да или услу га про из ве де них 
од стра не предузећа, сектора или привреде у целини, а инпут је збир
еколошких притисака генерисаних од стране предузећа, сектора или при в ре -
де (OECD, 1998, 7). 

На осно ву де фи ни ци је OECD за кљу чу је мо да еко-ефи кас ност може бити
ана ли зи ра на на гло бал ном, ре ги о нал ном и кор по ра тив ном ни воу. Кор по ра -
тив на еко-ефи кас ност пред став ља ре во лу ци о нар ни ис ко рак и могућност из -
град ње но вог одржи вог раз во ја, у од но су на по сло ва ње кор по ра ци ја, на ро чи -
то мул ти на ци о нал них, које су биле по тпу но еко лош ки и друш тве но не осет -
љи ве и не одго вор не. Feldman и дру ги (1997) ис ти чу да када пред узећа про мо -
ви шу усва ја ње еко-ефи кас нос ти, она се по смат ра ју као да ства ра ју вред ност за 
ак ци о на ре кроз сма ње ње њи хо вог по ртфо ли ја ри зи ка. Укљу чи ва њем
еко-ефи кас нос ти у стра теш ко пла ни ра ње пред узећа, ме наџ мент успоставља
директну везу између циљева заштите животне средине предузећа и његове
профитабилности (Sinkin et al., 2008).

Укршта њем еко ном ске и еко лош ке ди мен зи је ефи кас нос ти сти че се еко -
ном ско-еко лош ка ефи кас ност, по зна ти ја као еко-ефи кас ност. Пре фикс „еко“
се од но си на еко ном ску и еко лош ку ефи кас ност. WBCSD ис ти че да по сто је
број ни на чи ни об ра чу на ва ња еко ном ских и еко лош ких ди мен зи ја еко-ефи -
кас нос ти и да ће они за ви си ти од ин ди ви ду ал них потреба предузећа и њи хо -
вих стејкхолдера. 

Како ефи кас ност, ге не рал но, пред став ља од нос између аут пу та и ин пу та,
то зна чи да су еко ном ски ефи кас ни ја пред узећа она која оства ру ју веће аут пу -
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те уз мању по трош њу ин пу та, од но сно већи аут пут за дати ин пут или нижи
ин пут за дати аут пут ука зу ју да је у пи та њу ефи кас ни ја ак тив ност пред узећа.
Једи ни це у ко ји ма се мере ин пу ти и аут пу ти могу да ва ри ра ју и зато се у ли те -
ра ту ри чес то ис ти че да је ефи кас ност мул ти ди мен зи о нал ни кон цепт. Уко ли -
ко се ин пу ти и аут пу ти мере у фи нан сиј ским тер ми ни ма, ефи кас ност се на -
јчешће озна ча ва као фи нан сиј ска ефи кас ност. Еко ном ска ефи кас ност (фи нан -
сиј ска ефи кас ност), по ка зу је да ли, и ко ли ко дуго, по слов не ак тив нос ти пред -
узећа могу да се одрже у еко ном ском смис лу. Уко ли ко се ин пу ти и аут пу ти
мере у тех но лош ким тер ми ни ма, од но сно фи зич ким јединицама мере,
технолошка ефикасност најчешће се назива продуктивност (на пример
аутпут по сату, аутпут по запосленом).

По ла зећи од по јма (еко ном ске) ефи кас нос ти, еко лош ка ефи кас ност се
може ин тер пре ти ра ти као веза између мера аут пу та и мера са еко лош ким
утицајем: 

еколошка ефикасност аутпут
додатни еколошки утицај

=  (1)
До дат ни еко лош ки ути цај је мера еко лош ких ути ца ја про це ње них у скла -

ду са ре ла тив ним еко лош ким ути ца јем. Као при мер ме ре ња еко лош ке ефи -
кас нос ти може да по слу жи пред узеће за про из вод њу посуђа. Уко ли ко као аут -
пут (бро ји лац) узме мо број про из ве де них теф ло ни зи ра них ка се ро ла, а као до -
дат ни еко лош ки ути цај ко ли чи ну от пад не воде која на ста је у про це су теф ло -
ни зи ра ња ка се ро ла1 добићемо еко лош ку ефи кас ност која ука зу је ко ли ко от -
пад не воде на ста је по је ди ни ци про из ве де не теф ло ни зи ра не ка се ро ле. По ред
на ве де ног, у име ни о цу об рас ца (1) могу се наћи и укуп но ге не ри са ни от пад за
про из вод њу теф ло ни зи ра них ка се ро ла, еми си ја штет них га со ва и др. по ка за -
те љи изражени у физичким јединицама мере, као што је наведено у примеру,
или изражени у финансијским терминима. 

Основ ни ци ље ви еко лош ке ефи кас нос ти су: сма ње ње по трош ње ре сур са,
сма ње ње ути ца ја на жи вот ну сре ди ну, повећање вред нос ти про из во да и услу -
га и сма ње ње еко лош ке одго вор нос ти. Пос ти за ње еко лош ке ефи кас нос ти
оства ру је се про ме на ма ци ље ва и пре тпос тав ки на ко ји ма по чи ва по сло ва ње
пред узећа, као и ме ња њем прак се и сред ста ва која се при том ко рис те (^rnjar
& ̂ rnjar, 2009, 251). Еко лош ка ефи кас ност може се по смат ра ти као еко лош ка
ефи кас ност про из во да (ecological product efficiency) и ефи кас ност еко лош ких
функ ци ја (ecological function efficiency). 

Еко лош ка ефи кас ност про из во да пред став ља од нос између про из ве де не
је ди ни це про из во да и еко лош ких ути ца ја кре и ра них то ком це лог, или дела
жи вот ног цик лу са про из во да. Ме на џе ри ком па ни је има ју тен ден ци ју да илус -
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1) До дат ни еко лош ки ути цај из ра жен кроз ко ли чи ну от пад не воде се мери тако што се од укуп но
ге не ри са не от пад не воде на ста ле у про це су про из вод ње посуђа (емај ли ра ног, теф ло ни зи ра ног
и инокс) из ра чу на ва ре ла ти ван од нос у рас по де ли от пад не воде на емај ли ра но, теф ло ни зи ра но
и инокс посуђе. На при мер, уко ли ко пред узеће ге не ри ше 100.000 ли та ра от пад не воде, лица која
на јбо ље по зна ју про из вод ни про цес (на јчешће тех но ло зи и ин же ње ри) на осно ву тех нич ко-тех -
но лош ких стан дар да про це њу ју да је емај ли ра но посуђе про узро ко ва ло 40% от пад них вода
(40.000 ли та ра), теф ло ни зи ра но 35% (35.000 ли та ра) и инокс 25% (25.000 ли та ра). На ве де ни
под а ци пред став ља ју у на шем при ме ру до дат ни еко лош ки ути цај у про из вод њи емај ли ра ног,
теф ло ни зи ра ног и инокс посуђа (Јова но вић, 2017, 20).



тру ју еко лош ка по бољ ша ња, об јав љу јући сво ју укуп ну ефи кас ност про из во да
(на при мер, број ау то мо би ла про из ве де них по је ди ни ци утро ше не енер ги је).
Еко лош ка ефи кас ност про из во да може се по бољ ша ти им пле мен ти ра њем тех -
ни ка за пре вен ци ју загађења или увођењем тех но ло ги ја за трет ман загађења
на кра ју про из вод ног про це са (end-of-pipe technologies), сма ње њем упот ре бе
ин пу та по је ди ни ци или кроз суп сти ту ци ју ре сур са. Иако је, у при нци пу, по -
бољ ша ње еко лош ке ефи кас нос ти про из во да по жељ но, неки про из во ди ни ка -
да не могу да буду еколошки ефикасни као други при пружању одређене ус лу -
ге. На пример, аутомобил ће увек бити мање еколошки ефикасан од бицикла. 

Ефи кас ност еко лош ких функ ци ја је знат но све о бух ват ни ја од еко лош ке
ефи кас нос ти про из во да и по ка зу је ко ли ко ће ис пу ње ње неке функ ци је про из -
во да или услу ге има ти ути цај на жи вот ну сре ди ну у одређеном вре мен ском
пе ри о ду. Фун кци ја би, на при мер, мог ла да се де фи ни ше као фар ба ње јед ног
квад рат ног мет ра лима или пре воз лица до одређене уда ље нос ти. Алтер -
натива која узро ку је на јма ње еко лош ких ути ца ја у ис пу ња ва њу одређене
функ ци је је функ ци ја са на јбо љом еко лош ком ефи кас ношћу. Ефи кас ност еко -
лош ких функ ци ја се, пре ма томе, де фи ни ше као од нос између ис пу ње ња
функ ци је и по ве за ног до дат ног еко лош ког ути ца ја. Она се може по бољ ша ти
за ме ном про из во да који има ју ни ску еко лош ку ефи кас ност еко лош ки ефи кас -
ни јим про из во ди ма (на при мер, би цикл умес то ау то мо би ла), сма ње њем ко ли -
чи не која се ко рис ти за ис пу ње ње функ ци је (на при мер, про мо ви са ње и веће
ко ришћење car-poolinga ће до вес ти до сма ње ња бро ја ау то мо би ла на пу те ви -
ма), продужавањем животног века производа (на пример дужа гаранција код
аутомобила), као и побољшањем производне ефикасности (Schaltegger &
Burritt, 2000, 51).

Ра ци ја еко лош ке и еко ном ске ефи кас нос ти могу се при ме ни ти за раз ли -
чи те ни вое аг ре га ци је, као што су је ди ни це про из во да, стра теш ке по слов не је -
ди ни це или укуп на про да ја пред узећа. У том кон тек сту, важ но је раз мот ри ти
уку пан аут пут и ап со лу тан еко лош ки ути цај, од но сно ве ли ки број еко лош ки
ефи кас них про из во да може бити штетнији од малог броја еколошки не е фи -
кас них производа.

Има јући на ве де но у виду, еко-ефи кас ност пред став ља од нос између про -
ме не у вред нос ти и про ме не у до дат ним еко лош ким ути ца ји ма. Schaltegger и
Burritt (2000) еко-ефи кас ност из ра чу на ва ју на следећи начин:

еко -  ефикасност додатна вредност
додатни еколошки 

=
утицај

  (2)

По ла зећи од опште фор му ле (2) за из ра чу на ва ње еко-ефи кас нос ти у ли те -
ра ту ри и прак си се може про наћи ве ли ки број ве ро дос тој них по ка за те ља
еко-ефи кас нос ти. Они одра жа ва ју раз ли чи те ни вое гру пи са ња. Мере еко-ефи -
кас нос ти које су фо ку си ра не на ак тив нос ти од ин те ре са за одређени ниво
управ ља ња могу бити у вези са ре фе рен тном тач ком или стан дар дом, као
осно ва за про це ну ефи кас нос ти и по бољ ша ња. На при мер, топ ме наџ мент је
за бри нут због ре дов не го диш ње про це не пер фор ман си по сло ва ња и може да
ис пи та до бит/до да ти еко лош ки ути цај; управ ља ње ло ка ци јом ре дов но про -
це њу је ло ка ци ју и они су одго вор ни при раз мат ра њу од но са при но са на ан га -
жо ва ни ка пи тал / до да те еко лош ке вред нос ти; про јек тни ме на џе ри оце њу ју
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ка пи тал не инвестиционе пројекте у смислу односа нето садашње вредности / 
нето садашњег додатог еколошког утицаја итд. (Burritt & Saka, 2006, 265). 

Има јући у виду све пре тход но на ве де но, може се рећи да не по сто ји само
јед на мера ни еко ном ске нити еко лош ке ефи кас нос ти, из чега про ис ти че да је
еко-ефи кас ност флек си би лан и мул ти ди мен зи о на лан кон цепт. Прак тич ни и
те о риј ски зна чај кон цеп та лежи у ње го вој спо соб нос ти да ком би ну је пер фор -
ман се дуж две од три осе одржи вог раз во ја, за шти ту жи вот не сре ди не и еко -
но ми ју. Кон цепт еко-ефи кас нос ти, по ред одржи вог раз во ја и чис ти је про из -
вод ње, пред став ља ве о ма ва жан инстру мент еко лош ког ме наџ мен та пред -
узећа који под сти че тра га ње за еко лош ким по бољ ша њи ма, која пружају
паралелне економске користи предузећу (Sinkin et al., 2008,167-169).

Зак љу чак

Су ми ра јући пре тход но на ве де но, може се за кљу чи ти да је буђење одго -
вор нос ти пред узећа у об лас ти за шти те жи вот не сре ди не кључ ни еле мент у
сва кој стра те ги ји усме ре ној ка по сти за њу циља одржи вог раз во ја. Про ак тив -
не еко лош ке стра те ги је усво је не од стра не пред узећа ко ји ма се про мо ви шу
еко лош ки чис ти про це си, про из во ди и услу ге, као и управ ља ње за шти том жи -
вот не сре ди не помоћу ала та еко лош ког ме наџ мен та, доп ри но се по бољ ша њу
еко ном ских и еко лош ких пер фор ман си, а са мим тим и оства ри ва њу и одржа -
ва њу кон ку ре нтске пред нос ти пред узећа. На рав но, то под ра зу ме ва узи ма ње у 
об зир низа фак то ра који одређују од нос ме наџ мен та пре ма пи та њи ма за шти -
те жи вот не сре ди не (ре сур си и спо соб нос ти пред узећа, еко лош ка ре гу ла ти ва,
при пад ност сек то ру и др.), као и ува жа ва ње кон це па та еко лош ког ме наџ мен -
та. Пре ма томе, може се за кљу чи ти да рана ин тег ра ци ја пи та ња животне
средине у процес управљања предузећем, фаворизује развој организационих
способности које могу бити од кључног значаја за стицање конкурентске
предности.

По ред на ве де ног, по треб но је истаћи да све стро жи еко лош ки про пи си,
већи при ти сак „зе ле не јав нос ти“, све за хтев ни ја оче ки ва ња по тро ша ча у
смис лу еко лош ки при хват љи вих про из во да, као и нов од нос по сло во дства
пре ма об им ни јој еко лош кој одго вор нос ти пред узећа, до во де до тога да бри га
за жи вот ну сре ди ну да нас пред став ља ми ни ми зо ва ње ри зи ка и штет них учи -
на ка то ком ре а ли за ци је про из вод ног цик лу са. На и ме, спој стро жих за кон ских
про пи са и већих оче ки ва ња јав нос ти, као и све веће кон ку рен ци је, намеће
пред узећима да при хва те ло ги ку спре ча ва ња загађења жи вот не сре ди не. Пре -
ма томе, пред узећа која прва у сво је по сло ва ње ин кор по ри ра ју про ак тив не
еко лош ке стратегије оствариће бољу тржишну позицију и значајно ће
смањити негативан утицај свог пословања на животну средину.

Важ ну уло гу у спро вођењу про ак тив не еко лош ке стра те ги је има кон цепт
еко-ефи кас нос ти који се чес то смат ра злат ним стан дар дом за до но ше ње
одлу ка о управ ља њу у кон тек сту за шти те жи вот не сре ди не, јер мери ефи кас -
но ко ришћење ка пи та ла и ефи кас но ко ришћење ре сур са жи вот не сре ди не.
Реч је о кон цеп ту који се из ра чу на ва на раз ли чи те на чи не, у за вис нос ти од де -
лат нос ти, гран ске при пад нос ти, ве ли чи не пред узећа. Такође, важ но је на гла -
си ти да је за ње го во тач но из ра чу на ва ње по треб но да по сто ји са рад ња струч -
ња ка из више об лас ти (на јчешће су то еко но мис ти и тех но ло зи). На тај на чин
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из ме ре на еко-ефи кас ност пред став ља зна ча јан и ко рис тан по ка за тељ ста ња
пред узећа на ње го вом путу ка одржи вос ти, док се про гно зе еко-ефи кас нос ти
до би је не у про це су бу џет ске кон тро ле могу ко рис ти ти за отклањање
препрека на том путу. Дакле, реч је о једном веома важном концепту за
пословање предузећа и управљање заштитом животне средине.

Као глав но огра ни че ње кон цеп та еко-ефи кас нос ти намеће се упра во не -
пос то ја ње је ди нстве ног на чи на за ње го во из ра чу на ва ње, што оне мо гућава
поређење међу пред узећима. По ла зећи од тога, у будућнос ти би тре ба ло ра ди -
ти на хар мо ни за ци ји на чи на за из ра чу на ва ње еко-ефи кас нос ти, јер ће на тај
на чин ње го ве предности и резултати максимално доћи до изражаја.
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мр Луне
ПАНИЋ*

Управ ља ње 
опе ра тив ним ри зи ци ма 

кроз при зму 
те ле ко му ни ка ци ја

Ре зи ме

При об ав ља њу де лат нос ти, све ком па ни је без об зи ра на сво ју ве ли чи ну, сус рећу
се са ин тер ним или ек стер ним фак то ри ма који до во де до не из вес нос ти по сло -
ва ња и тиме до во де у пи та ње да ли ће и када бити оства ре ни по став ље ни по -
слов ни ци ље ви.

Ри зи ци у по сло ва њу, као мер љи ва ве ро ват ноћа догађаја, у по след њих де сет го ди на 
су на јак ту ел ни ја тема у рас пра ва ма на учне и струч не јав нос ти. Пре ма број ним
ау то ри ма, ве ли ка из ло же ност ком па ни ја раз ли чи тим ри зи ци ма, али и сло же -
ност по ступ ка њи хо вог ме ре ња и иден ти фи ка ци је под иг ле су про цес управ ља ња
опе ра тив ним ри зи ци ма на ниво фи ло зоф ско-струч ног раз миш љања.

Ге не рич ке смер ни це ISO 31000:2009 го во ре о кван ти та тив ним и ква ли та тив -
ним ме то да ма за процену ри зи ка. Њима се не пре по ру чу је одређена ме то да, већ
се суш тин ски пре по ру чу је да ко рис ни ци ода бе ру ме то ду која им на јбо ље одго ва -
ра. Тре ба на по ме ну ти и да се об е ма ме то да ма про це њу ју, али не де фи ни шу, ри -
зи ци.

Овај рад уво ди FMEA ана ли зу као нови при ступ ана ли зи гре ша ка и њи хо вих ефе -
ка та на сис тем те ле ко му ни ка ци ја. Обрађена FMEA ме то да јед на је од ме то да
која може помоћи свим оним орга ни за ци ја ма које тек пла ни ра ју да уве ду управ -
ља ње опе ра тив ним ри зи ци ма да би на адек ва тан на чин врши ле про це ну по -
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слов не си гур нос ти. Од ове ме то де не тре ба оче ки ва ти от кла ња ње свих ри зи ка
у по тпу нос ти, на ро чи то када се има у виду ко ли ко је об ласт управ ља ња ри зи -
ком ком плек сна, али и те како може да по мог не да се ри зик све де на при хват -
љив ниво. Про це ну ри зи ка по треб но је врши ти не пре кид но и на осно ву при нци па 
стал ног унап ређења.

Кључ не речи: ри зик, FMEA ме то да, управ ља ње ри зи ком, вред но ва ње ри зи ка,
при ори тет ни ри зик, иден ти фи ка ци ја ри зи ка, ISO 31000:2009.

Увод не на по ме не

“Опе ра тив ни ри зик је ри зик од гу би та ка који на ста ју због не а дек ват них
про це ду ра и не успе лих ин тер них про це са, људ ског фак то ра, сис тем ских или
ек стер них догађаја”. Ова де фи ни ци ја опе ра тив них ри зи ка уграђена је у Нови
оквир ка пи тал не адек ват нос ти - Ба зел ски спо ра зум.

Управ ља ње опе ра тив ним ри зи ци ма као на јваж ни ји инстру мент ан ти ци -
па тив ног управ ља ња кри зом, јед на је од на јсло же ни јих по слов них ак тив нос -
ти која под ра зу ме ва ис тра жи ва ње и струч но про суђива ње и за хте ва по зна ва -
ње ме то да и на чи на адек ват ног из ра чу на ва ња раз ли чи тих врста ризика уз
практичну примену на актуелне проблеме. 

Опе ра тив ни ри зи ци су прак тич но си но ним за све про бле ме у вези са не из -
вес ношћу функ ци о ни са ња по слов них про це са. Управ ља ње опе ра тив ним ри -
зи ци ма има за циљ си гур но оства ре ње ци ље ва сва ког по слов ног про це са.
Алати и тех ни ке које се при ме њу ју за управ ља ње опе ра тив ним ри зи ци ма би -
ра ју се тако да се њима постиже највећи ефекат на смањење ризика.

Управ ља ње ри зи ци ма на тра ди ци о на лан на чин под ра зу ме ва: 
= управ ља ње ри зи ци ма када ме наџ мент ре а гу је на кон саз на ња и на стан ка

ри зи ка, 
= управ ља ње ри зи ци ма усме ре но је ка унут ра, у фо ку су су ри зи ци ра чу но -

во дства и плаћања – тра ди ци о нал на под руч ја ин тер не ре ви зи је; не е фи -
кас но особ ље је при мар ни из вор по слов них ри зи ка, 

= у фо ку су управ ља ња су фи нан сиј ско-еко ном ски ри зи ци (ка мат ни, ва лут -
ни сл.), а за њи хо во праћење за ду же но је одређено оде ље ње, 

= управ ља ње ри зи ци ма по смат ра се фраг мен тар но, тј. сва ка функ ци ја и
сва ко под руч је ана ли зи ра ју се одво је но, тако да управ ља ње ри зи ци ма не
чини сас тав ни део ак тив нос ти топ ме наџ мен та под узећа; 

= ме на џе ри има ју авер зи ју пре ма ри зи ку, 
= ри зи ци се по смат ра ју ин ди ви ду ал но, сва ки за себе. 

Так во управ ља ње ри зи ци ма не пру жа за до во ља ва јуће ре зул та те.
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Сав ре ме ни при ступ управ ља њу ри зи ци ма укљу чу је про ак ти ван при ступ.
Ри зик се види као при ли ка, а не само као пре тња и ка рак те ри ше га сле деће: 
= вред но ва ње ри зи ка је кон ти ну и ран про цес, 
= у управ ља њу ри зи ци ма учес тву ју све кључ не орга ни за ци о не це ли не по -

слов ног суб јек та, 
= ме наџ мент пре узи ма одго вор ност за вред но ва ње и управ ља ње ри зи ци -

ма, де фи ни ше план управ ља ња ри зи ци ма, 
= не пре кид но се по смат ра ју и вред ну ју ствар ни из во ри ри зи ка, и то пре -

вен тив но.1 
Праћењем и кон тро лом ве ро ват ноће ути ца ја не по жељ них догађаја, на кон

пре поз на ва ња, про це њи ва ња и кла си фи ка ци је ри зи ка по важ нос ти, утврђују
се мере за управ ља ње ри зи ци ма или risk management.

1. Управ ља ње ри зи ци ма

1.1 Управ ља ње ри зи ци ма пре ма Стан дар ду ISO 31000:2009 

У току про це са управ ља ња ри зи ци ма Сек тор у ком па ни ји за ду жен за
праћење ни воа ри зи ка ко му ни ци ра са за ин те ре со ва ним це ли на ма у орга ни -
за ци ји и врши мо ни то ринг, ре ви зи ју и кон тро лу ри зи ка, који има ју за циљ
сма ње ње пре тњи и тиме об ез беђују ниво ризика уз који их више није
потребно третирати.

Стан дард ISO 31000 сад ржи ге не рич ке смер ни це за раз вој сис те ма, им пле -
мен ти ра и кон стан тно унап ређује оквир чија сврха је ин тег ра ци ја про це са
управ ља ња ри зи ци ма у чи та вој орга ни за ци ји, тј. на ни воу ком па ни је (у про це -
си ма управ ља ња, де фи ни са ња стра те ги је, пла ни ра ња, про це си ма из веш та ва -
ња, по ли ти ка ма и кор по ра тив ној кул ту ри). Интег ра ци ја про це са управ ља ња
ри зи ци ма на ни воу чи та ве орга ни за ци је у ли те ра ту ри се чес то среће под по -
јмо ви ма ком па ниј ско управ ља ње ри зи ци ма, управ ља ње ри зи ци ма ком па ни је
и сл. (енг. Enterprise Risk Management – ERM). 

Управ ља ње ри зи ци ма може бити при ме ње но на све ни вое орга ни за ци је –
од ком па ниј ског ни воа, пре ко по је ди них орга ни за ци о них де ло ва, све до по је -
ди нач них про је ка та и ак тив нос ти. Пре ма стан дар ду ISO 31000, процес
управљања ризиком обухвата:
= ко му ни ка ци ју и кон сул то ва ње,
= утврђива ње кон тек ста (утврђива ње еле ме на та мо де ла ко јим се де фи ни -

шу основ ни па ра мет ри управ ља ња ри зи ци ма и одређују об лас ти при ме -
не и кри те ри ју ми за оста так про це са),

= иден ти фи ка ци ју ри зи ка,
= ана ли зу ри зи ка,
= оце ну (вред но ва ње) ри зи ка,
= по сту па ње са ри зи ци ма (тре ти ра ње ри зи ка),
= мо ни то ринг и пре ис пи ти ва ње.

122  Ра чу но во дство 2/2017

1) Kre{imir Buntak, Ivana Dro`|ek, Marijana Ko{}ak , Implementation Metodology of Risk management
with fmea method, Tehni~ki glasnik, 2014, Zagreb



Од им пле мен та ци је про це са управ ља ња ри зи ци ма, пре ма ISO 31000, ком -
па ни је могу има ти ви шес тру ку корист:
= повећање ве ро ват ноће оства ри ва ња по став ље них по слов них ци ље ва,
= под сти ца ње про ак тив ног де ло ва ња ме наџ мен та,
= под и за ње свес ти и схва та ње по тре бе за иден ти фи ка ци јом и тре ти ра њем

ри зи ка у орга ни за ци ји,
= унап ређење спо соб нос ти иден ти фи ко ва ња шан си и пре тњи,
= повећано усклађива ње са ре ле ван тним за кон ским нор ма ма и међуна -

род ним стан дар ди ма,
= унап ређење управ ља ња, из веш та ва ња, ак ти ви ра ње за ин те ре со ва них

це ли на,
= уста нов ља ва ње по узда не осно ве за до но ше ње одлу ка и пла ни ра ња,
= сни жа ва ње гу би та ка, ефи кас ни је ко ришћење ре сур са,
= унап ређење здрав ља и без бед нос ти за пос ле них, унап ређење по сло ва ња, 

за шти те жи вот не сре ди не,
= унап ређење от пор нос ти пред узећа пре ма про бле ми ма и др.

При ме на ISO 31000 стан дар да пру жа могућност да се де фи ни шу при нци пи 
управ ља ња ри зи ци ма, од но сно по слов ним про це си ма уз одго ва ра јућу до ку -
мен то ва ност и орга ни за ци ју свих сас тав них еле ме на та:
= могу га ко рис ти ти сва јав на, при ват на или ко му нал на пред узећа, асо ци -

ја ци је, гру пе или по је дин ци – није спе ци фич но про јек то ван за одређену
де лат ност, сек тор или служ бу;

= може се при ме ни ти у било ком пе ри о ду жи во та ком па ни је и на ши рок
спек тар ак тив нос ти, укљу чу јући стра те ги ју и одлу чи ва ње, експло а та ци -
ју, про це се, функ ци о ни са ње, про јек те, про из во де, услу ге, про це не, прак -
су за пош ља ва ња;

= може се при ме ни ти на било коју врсту ри зи ка, без об зи ра на при ро ду ри -
зи ка, и по зи тив не или не га тив не по сле ди це;

= иако Стан дард об ез беђује ге не рич ке смер ни це, не про мо ви ше уни фор -
мност управ ља ња ри зи ком у орга ни за ци ји;

= ISO 31000:2009 није “ре цепт” или веж ба усаг ла ша ва ња са не чим, и није
на ме њен по тре ба ма цер ти фи ка ци је.

Прак тич но не по сто ји ни јед на орга ни за ци ја која у не ком об ли ку не ко рис -
ти про це ну ри зи ка, мада чес то нису ни свес не тога. Ге не рич ки при ступ управ -
ља њу ри зи ци ма пре ма стан дар ду ISO 31000:2009 не за ви си од под руч ја при -
ме не, а кон цеп циј ски пру жа ква ли тет ну осно ву за ана ли зу, про це ну и об ра ду
ри зи ка. Блок шема про це са за управ ља ње ри зи ци ма пре ма стан дар ду ISO
31000:2009 при ка за на је на Сли ци 1.
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Сли ка 1 - Про цес управ ља ња ри зи ци ма 
пре ма ISO 31 0002 

Стан дард не тре ти ра ри зик и про це ну ри зи ка у ме то до лош ком смис лу, већ 
се про це ни ри зи ка при сту па ге не рич ки, што омо гућава да се про цес управ ља -
ња ри зи ци ма без теш коћа при ме ни у било ком под руч ју, било да се ради о про -
це си ма си гур нос ти, не ком дру гом по слов ном процесу или друштвеним про -
це си ма. 

1.2 Пос ту пак управ ља ња ри зи ком

Уко ли ко же ли мо на јви ши сте пен ко рис ти од управ ља ња ри зи ком у по је -
ди ним сис те ми ма, про бле му се мора при сту пи ти хо лис тич ки. Та кав при ступ
за кон ска ре гу ла ти ва не ре ша ва. Одго вор је у при ме ни и им пле мен та ци ји ISO
31000. Ге не рич ки по сту пак управ ља ња ри зи ком усво јен у те ле ко му ни ка ци ја -
ма при ка зан је у Сли ци 23.
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Сли ка 2 – Ге не рич ки по сту пак управ ља ња ри зи ком 
у те ле ко му ни ка ци ја ма

Управ ља ње ри зи ком, пре ма мо де лу ISO 31000, је по себ на при ли ка за сва ку
ком па ни ју јер за раз ли ку од тра ди ци о нал ног при сту па пре ма коме је ри зик
лош и по ве зан са ха зар дом и пред став ља не што што тре ба пре ба ци ти на дру -
ге, Стан дард ISO 31000 на управ ља ње ри зи ком гле да као на ства ра ње вред нос -
ти у усло ви ма не из вес нос ти, која у ве ли кој мери карактерише процес
пружања телекомуникационих услуга. 

На Сли ци 3 при ка за не су хро но ло ги ја фаза управ ља ња ри зи ком у орга ни -
за ци ји кроз по је ди не фазе цик лу са4. Управ ља ње ри зи ком не би има ло сврху
уко ли ко га не би било могуће на неки начин измерити.
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Сли ка 3 - Цик лус управ ља ња опе ра тив ним ри зи ци ма

Један од основ них пред усло ва за управ ља ње ри зи ци ма јес те по сто ја ње ци ље -
ва. На осно ву утврђених ци ље ва раз мат ра ју се догађаји који могу да угро зе њи хо во
оства ри ва ње и пред узи ма ју се ак тив нос ти за управ ља ње ри зи ци ма. Због тога је
важ но да ци ље ви буду јас но фор му ли са ни и не двос мис ле ни, како би се ри зи ци
пра вил но иден ти фи ко ва ли. Цео цик лус управ ља ња опе ра тив ним ри зи ци ма у те -
ле ко му ни ка ци о ном сек то ру одви ја се кроз фазе при ка за не на Прет ход ној слици.

1.3 Де фи ни са ње и струк ту ри ра ње ри зи ка

У ли те ра ту ри се могу про наћи раз ли чи те де фи ни ци је ри зи ка. Ро берт Л.
Си монс5 де фи ни ше ри зик као “не оче ки ва ни догађај или низ окол нос ти који у
зна чај ној мери ре ду ку је спо соб ност ме на џе ра да им пле мен ти ра ју сво ју по -
слов ну стра те ги ју”. Пре ма Jones и Ashendena6, ри зик је де фи ни сан као функ ци -
ја ни воа пре тње, ра њи вос ти и вред нос ти ин фор ма ци о не имо ви не. Тач ни је ре -
че но, ри зик пред став ља ве ро ват ноћу да се пре тње ре а ли зу ју и услед ра њи вос -
ти угро зи ква ли тет но одви ја ње по слов них про це са и тиме угро зи имо ви на. То 
се на зи ва ин хе рен тним или укуп ним опе ра тив ним ри зи ком који ути че на
про це се. Ма те ма тич ки, ри зик се може из ра зи ти сле дећом фор му лом:

Ри зик = пре тња x ра њи вост x вред ност имо ви не 
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Са ас пекта по слов них ри зи ка, ри зик се де фи ни ше као ве ро ват ноћа на стан ка
догађаја који ће има ти не га тив не по сле ди це по вред ност оче ки ва них за ра да,
нов ча них то ко ва и вред нос ти пред узећа, од но сно угро жа ва ње по слов них ци ље -
ва. Да би се одре ди ли на чи ни ме ре ња, као и инстру мен ти и стра те ги је управ ља -
ња ри зи ци ма у пред узећу, по треб но је одре ди ти врсте ри зи ка. У овом раду при -
ка за на је јед на врста ка те го ри за ци је ри зи ка и то ри зи ка који се раз ли ку ју пре ма
догађају који их је узро ко вао. Ту се убра ја ју опе ра тив ни ри зи ци.

Што је више пре тњи које би мог ле да угро зе про це се, то је виши ниво ри зи ка у
окви ру орга ни за ци је. Саме пре тње могу бити пре тход но утврђене или не поз на те. 

Прет ње се по јав љу ју због ра њи вос ти (сла бос ти) у окви ру одређеног по -
слов ног про це са. Као по сле ди ца тога, ра њи вост повећава ин хе рен тни ри зик
од одређеног низа пре тњи. 

Виши ниво ра њи вос ти из ла же по слов не про це се већим пре тња ма. Раз ли -
чи ти по слов ни про це си има ју раз ли чит ниво зна ча ја или важ нос ти у окви ру
орга ни за ци је. Што су важ ни ји по слов ни по ступ ци ко ји ма нека орга ни за ци о на
це ли на управ ља, то је већи ин хе рен тни ри зик у про це си ма. 

Про це ном пре тњи и ри зи ка које оне пред став ља ју де фи ни шу се кон тра ме -
ре или по тре бе за за шти том које су не опход не како би се ри зик свео на при -
хват љив ниво. Тај ниво де фи ни сан је спрем ношћу ме наџ мен та пред узећа да
под не се ри зик у орга ни за ци ји ко јом управ ља. 

2. Прис туп утврђива њу ри зи ка
Са ас пек та по сло ва ња орга ни за ци је, ри зи ци могу да буду спољ ни (по ли тич ки,

еко ном ски, при род не ка тас тро фе, ути цај грађана и јав нос ти) и унут раш њи (опе -
ра тив ни, фи нан сиј ски, ри зи ци ве за ни за ин фор ма ци је и ко му ни ка ци је) и општи. 

Та бе ла 1 – Кла си фи ка ци ја ри зи ка

Обли ци ри зи ка
Облас ти која тре ба узе ти у об зир 

при ли ком иден ти фи ко ва ња ри зи ка

СПОЉАШЊИ РИЗИЦИ

• При род не ка тас тро фе,
• По ли тич ке одлу ке, про ме на при ори те та, ци ље ва, 
• Грађани, дру ги суб јек ти, кон сул тан ти, ме ди ји,...

УНУТРАШЊИ ОПЕРАТИВНИ РИЗИЦИ (пред мет об ра де у овом раду)

Пос лов ни
• Стра те ги је, пла ни ра ње и по ли ти ке
• Пос лов ни про це си

Фи нан сиј ски
• Не до вољ но сред ста ва,
• Не а дек ват но пла ни ра ње, 
• Еко но мич ност, ефек тив ност, ефи кас ност

Инфор ма ци је и ко му ни ка ци је
• По уз да ност, ква ли тет и бла гов ре ме ност ин фор ма ци ја 
• Заш ти та ин фор ма ци ја 
• Врсте ко му ни ка ци је

ОПШТИ РИЗИЦИ
• Усклађеност и пи мен љи вост за кон ске ре гу ла ти ве
• Заш ти та ре сур са, углед, итд…
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За утврђива ње ри зи ка на јчешће се ко рис те два при сту па: 
Први је одоз го пре ма доле, где се на на јви шем хи је рар хиј ском ни воу раз -

мат ра ју ри зи ци ве за ни за стра теш ке ци ље ве (општи и посебни циљеви). 
Дру ги је одоз до пре ма горе, који укљу чу је све орга ни за ци о не је ди ни це

пред узећа које пра те то ко ве по слов них ак тив нос ти и по слов не про це се и на
осно ву тога процењују се ризици. 

На ве де ни при сту пи не ис кљу чу ју се уза јам но. Нап ро тив, њи хо ва ком би на -
ци ја у про це су утврђива ња ри зи ка је по жељ на, јер олак ша ва утврђива ње ри -
зи ка на ни воу чи та вог пред узећа, односно организационих целина. 

2.1 Иден ти фи ко ва ње и опис ри зи ка

Иден ти фи ко ва ње ри зи ка је про цес ко јим се иден ти фи ку ју и до ку мен ту ју
по тен ци јал ни ри зи ци. Оно за хте ва те мељ но по зна ва ње орга ни за ци је пред -
узећа, тржиш та на ко јем се по слу је, прав ног, друш тве ног, по ли тич ког и кул -
тур ног окру же ња, раз уме ва ње стра теш ких и опе ра тив них ци ље ва као и пре -
поз на ва ње опас нос ти и пре тњи које могу да угро зе њи хо ву ре а ли за ци ју. Да би
се ри зи ци пре поз на ли и до не ле пра ве по слов не одлу ке, по треб не су одго ва ра -
јуће струк ту ре и ме то де иден ти фи ко ва ња ри зи ка. Основ ни пред услов за
управ ља ње ри зи ци ма јес те по сто ја ње ци ље ва. Циљ је же ље ни ре зул тат де фи -
ни сан одговарајућим актима организације, односно жељено стање чије
остварење се очекује у будућем периоду. 

На осно ву утврђене стра те ги је и ци ље ва, раз мат ра ју се догађаји који могу
да угро зе њи хо во оства ре ње и пред узи ма ју се ак тив нос ти за управ ља ње ри зи -
ци ма. Због тога је важ но да ци ље ви буду јас ни и не двос мис ле ни, како би се ри зи -
ци пра вил но иден ти фи ко ва ли. Иден ти фи ко ва ње и опис ри зи ка у орга ни за ци -
ји врше се на ни воу суб јек та као це ли не, али и на ни воу организационих
јединица појединачно, узимајући у обзир:
= утврђене ци ље ве (стра теш ке, го диш ње и опе ра тив не),
= ка рак те рис ти ке и сло же ност опе ра тив них про це са,
= за ко ни тост по сло ва ња,
= еко но мич но, ефек тив но и ефи кас но ко ришћење ре сур са орга ни за ци је,
= по узда но и бла гов ре ме но из веш та ва ње.

Све о бух ват но (гло бал но) саг ле да ва ње догађаја који могу ути ца ти на ци -
ље ве орга ни за ци је је на јјед нос тав ни ји на чин за иден ти фи ка ци ју ри зи ка.
Одго вор на пи та ње да ли одређени догађаји или ак тив нос ти могу да угро -
зе по сти за ње ци ље ва кљу чан је у про цес иден ти фи ка ци је по тен ци јал них ри -
зи ка. 

2.2 Ме то де иден ти фи ко ва ња ри зи ка

Иден ти фи ко ва ње ри зи ка може се врши ти на осно ву: пре тход ног ис кус -
тва, за тим ко ришћењем кон трол них лис та-упит ни ка и на осно ву за јед нич ких
ра ди о ни ца - Brainstorming.

Прет ход но ис кус тво. По да ци и ин фор ма ци је који су дос туп ни из пре -
тход ног пе ри о да ко ји ма орга ни за ци ја рас по ла же или су дос туп ни из дру гих
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из во ра, дра го це ни су за утврђива ње учес та лос ти јав ља ња и ути ца ја не по жељ -
них догађаја. Ове ин фор ма ци је мо ра ју да буду по узда не и што је могуће све о -
бух ват ни је. То укљу чу је под ат ке и ана ли зе о ре а ли за ци ји пла но ва (стра теш -
ких, оперативних и финансијских), као и извештаје интерне ревизије. 

Ко ришћење кон трол них лис та-упит ни ка. Ру ко во ди о ци орга ни за ци о -
них је ди ни ца за ду же них за управ ља ње ри зи ком при пре ма ју упит ни ке за са -
моп ро це ну. Сва ки ри зик се раз мат ра у од но су на пре тход но при прем ље ну
кон трол ну лис ту/упит ник. Поз на ва ње про бле ма и ри зи ка у по сло ва њу може
помоћи при ли ком при пре ме кон трол них листа/упитника. Контролне листе
је неопходно редовно ажурирати. 

За јед нич ке ра ди о ни це - Brainstorming. Иден ти фи ко ва ње ри зи ка об ав -
ља се орга ни зо ва њем сас та на ка у орга ни за ци ји, где за пос ле ни и ру ко во ди о ци
са раз ли чи тим ис кус твом и зна њем одређеном про бле му раз ли чи то при сту -
па ју. Важ но је да за пос ле ни и ру ко во ди о ци раз мат ра ју ри зи ке у од но су на за -
јед нич ки по став ље ни циљ. Ово је ефикасна метода, јер се разменом мишљења
долази до најбољих решења.

Иден ти фи ко ва ње ри зи ка у те ле ко му ни ка ци ја ма слич но је као и у дру гим
услуж ним сек то ри ма, а ка рак те ри ше га то што се пре поз на ва ње ри зи ка на -
јчешће на ла зи у ,,не вид љи вој зони“ по слов них про це са. При мер за то је гу би -
так или ха ва ри са ње под а та ка (CDR-ова или ин фор ма ци ја о услу зи и ко рис ни -
ку) или по ја ва одређених ано ма ли ја у по слов ним про це си ма које има ју за по -
сле ди цу не га ти ван ути цај на по сту пак фак ту ри са ња у смис лу могућег изо -
стан ка/тач нос ти/бла гов ре ме нос ти. (То је си ту а ци ја у ко јој је услу га већ пру -
же на ко рис ни ку и утро ше ни су ре сур си ком па ни је, али није дош ло до фак ту -
ри са ња или на пла те јер под а ци нису стиг ли до би лин га - фак ту ри са ња или
дру ге це ли не.) На ве де не по ја ве такође су могуће у свим фа за ма и ком по нен та -
ма пословног процеса, од планирања, преко уговарања, пружања услуге, фа к -
ту ри са ња, до наплате и отписа потраживања. 

2.3. Опис ри зи ка

Опис ризика пред став ља за врше так про це са иден ти фи ко ва ња ри зи ка и по че -
так про це са про це не ри зи ка. Иден ти фи ко ва не ри зи ке по треб но је опи са ти тако да
се из опи са види о ком догађају се ради, који је ње гов узрок и шта би мог ла да буде
по сле ди ца. Ово је важ но како ри зик не би раз ли чи то схва ти ле раз ли чи те осо бе.
Нај чешћи про бле ми који се јав ља ју при опи су ри зи ка од но се се на:
= не мо гућност раз ли ко ва ња тј. јас ног ди фе рен ци ра ња услед сло же нос ти

по је ди них по слов них про це са, ри зи ка и ње го вих узро ка и по сле ди ца
због сло же нос ти по слов них про це са,

= не јас но де фи ни са ње ри зи ка. 
Сва ка орга ни за ци ја, па и те ле ко му ни ка ци о ни сек тор у свом по сло ва њу су -

о ча ва ју се са опе ра тив ним ри зи ци ма. Опе ра тив ни ри зик је теже иден ти фи ко -
ва ти, из ме ри ти и њиме управ ља ти јер може било где у по слов ном про це су да
буде ис преп ле тен са оста лим ри зи ци ма, а њи хо во успеш но пре поз на ва ње и
управ ља ње њима чини сас тав ни део ста бил ног и успеш ног по сло ва ња. У овом
раду ћемо пред ста ви ти пу тем мо ду ла FMEA за управ ља ње ри зи ци ма све ас -
пек те управ ља ња опе ра тив ним ризицима. 
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3. Про це на ри зи ка

У орга ни за ци ја ма се сви по слов ни про це си одви ја ју у усло ви ма мање или
веће не из вес нос ти ста ња у будућнос ти, што може има ти за по сле ди цу да се
ци ље ви по слов них про це са, а тиме и по слов на по ли ти ка, оства ру ју у не си гур -
ном окру же њу. С об зи ром на то да по слов на по ли ти ка има за циљ оства ре ње
ци ље ва, управ ља ње си гур ношћу окру же ња у ко јем се одви ја ју сви по слов ни
про це си и по тпро це си је дан је од кључ них за хте ва опстан ка и унап ређења по -
сло ва ња по слов ног суб јек та. На кон иден ти фи ко ва ња ри зи ка по треб но је из -
врши ти њи хо ву про це ну, како би се ран ги ра ли, утврди ли при ори те ти и
пружиле одговарајуће информације за доношење одлука о ризицима на које
се треба усмерити.

Про це на ри зи ка (енгл. risk assessment) чини део јед ног већег про це са који
на зи ва мо управ ља ње ри зи ком (енгл. risk management). Про це на ри зи ка пред -
став ља про цес пре поз на ва ња, кван ти фи ко ва ња и раз врста ва ња ри зи ка по
при ори те ти ма и кри те ри ју ми ма при хват љи вос ти са ас пек та оства ри ва ње
важ них ци ље ва за орга ни за ци ју. Про це на ри зи ка сас то ји се од два потпроцеса: 
анализе ризика и вредновања ризика.

Ме то до ло ги ја про це не ри зи ка може да ва ри ра, у на јвећој мери због тога
што је мно ге ри зи ке теш ко кван ти фи ко ва ти (нпр. ри зи ке ре пу та ци је), док је
дру ге могуће ну ме рич ки ди јаг нос ти фи ко ва ти (на ро чи то фи нан сиј ске ри зи -
ке). За прву гру пу бољи је суб јек ти ван угао по смат ра ња. У том смис лу, про це на 
ри зи ка је више умет ност, него на ука7. Међутим, ко ришћење сис те мат ског
кри те ри ју ма за про це ну ни воа ри зи ка убла жиће суб јек тив ност овог процеса,
обезбеђујући да се оквир за процену направи на доследан начин. 

Опште ран ги ра ње ри зи ка врши се на осно ву за кљу ча ка из ве де них то ком
ана ли зе општег кон трол ног окру же ња, ин хе рен тног ри зи ка и ме ре ња ути ца ја 
и ве ро ват ноће. Про це на и пред ло же не ак тив нос ти до но се са на осно ву ин ди -
ви ду ал ног суда о ре зул та ти ма и окол нос ти ма. Про цес про це не ри зи ка пред -
став ља иден ти фи ка ци ју ре ле ван тних пре тњи и про це не ни воа ри зи ка који
оне пред став ља ју за по сло ва ње, у смис лу њи хо ве вероватноће и утицаја
(погледати доле наведену скалу вероватноће и скалу утицаја).

Да би се утврди ле сла бос ти по је ди них про це са у сек то ру те ле ко му ни ка ци -
ја по треб но је има ти у виду мнош тво фак то ра који су од ути ца ја на ре ле ван тну 
об ласт. У те ле ко му ни ка ци ја ма на јчешћа ало ка ци ја ви со ког ри зи ка про ис ти че
из сле дећих раз ло га8:
= не дос та так ко ор ди на ци је међу раз ли чи тим је ди ни ца ма у окви ру исте

орга ни за ци је,
По је ди нач на це ли на која де лу је не за вис но, не узи ма јући у об зир огра ни -
че ња и могућнос ти дру гих це ли на, до вешће до повећаног ри зи ка;

= сло же но де фи ни са ње услу га,
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Повећањем по ну де на тржиш ту те ле ко му ни ка ци ја повећава се и број ин -
ди ви ду ал но уго во ре них или ви шес тру ких та риф них пла но ва, што до во -
ди до повећања могућнос ти греш ке у са мом по ступ ку фак ту ри са ња (би -
лин га);

= не склад у функ ци о ни са њу по је ди них де ло ва сис те ма (орга ни за ци је);
= не дос та так ин тег ра ци је између би лин га и ак ти ва ци је/де ак ти ва ци је

услу га до во ди до могућих гре ша ка у фак ту ри са њу;
= не пра вил но функ ци о ни са ње ком по нен ти сwитцх-а (цен тра ле);
= ком плек сност та ри фи ра ња,

Сло же не струк ту ре та ри фи ра ња, баш као и сло же не про мо ци је до во де
до број них могућнос ти на стан ка гре ша ка и повећаног ри зи ка;

= при пре ма и дос тав ља ње ра чу на;
= сла бос ти по слов них про це са,

Крше ња про це ду ра по слов них про це са из а зи ва лан ча не ре ак ци ја која
чес то до во ди до повећаног ри зи ка од гу бит ка при хо да;

= сла бос ти про це са Дата цен тра,
Број ни су ри зи ци у фа за ма об ра де и пре но са ве ли ког бро ја под а та ка које
тре ба спро во ди ти паж љи во како би се за шти ти ле да то те ке;

= ано ма ли је при кре и ра њу и пре но су CDR-ова (Call Data Record);
= фак ту ри са ње, на пла та и по ли ти ка от пи са по тра жи ва ња.

Нису сви по сло ви исти нити има ју исту ин фрас трук ту ру, па пре ма томе
ствар ни ри зи ци про узро ко ва ни по сто јећим пре тња ма ва ри ра ју. Ана ли зи -
рајући ри зик, до ла зи мо до ње го вог ран ги ра ња, ко рис тећи све еви ден ти ра не
дос туп не ин фор ма ци је, а у прак си се на јчешће ко рис те:
= ква ли та тив не ана ли зе које дају опис ну ска лу за опис ве ро ват ноће и по -

сле ди ца ри зи ка, 
= полу–кван ти та тив не ана ли зе које одређују ну ме рич ке вред нос ти за

опи си ва ње ска ле, бро је ви се ко рис те како би се кван ти фи ко ва ли фак то -
ри ри зи ка,

= кван ти та тив не ана ли зе које ко рис те ну ме рич ке ска ле за пред став ља ње
могућнос ти и по сле ди ца ри зи ка. 

Сва ка це ли на у орга ни за ци ји мора иден ти фи ко ва ти из во ре ри зи ка, под -
руч ја ути ца ја, догађаје (укљу чу јући и про мен љи ве окол нос ти) и њи хо ве узро -
ке, као и могуће по сле ди це. Циљ овог ко ра ка је ге не ри са ти све о бух ват ну лис -
ту ри зи ка (Ре гис тар ри зи ка по слов ног суб јек та) који могу ства ра ти, про ме ни -
ти, спре чи ти, дег ра ди ра ти или одго ди ти по сти за ње ци ље ва пред узећа. Све о -
бух ват на иден ти фи ка ци ја је кри тич на, јер по сто ји могућност да се по је ди ни
узрок ри зи ка или ри зик изо ста ви, па због тога он неће бити укљу чен у даљу
ана ли зу. Дак ле, у овој фази по треб но је утврди ти који ри зи ци могу ути ца ти на
ток, од но сно на оства ре ње пла ни ра них ак тив нос ти. На кон што је ри зик иден -
ти фи ко ван, про це њу ју се ве ро ват ноћа ње го ве по ја ве, сте пен ути ца ја на пла -
ни ра ни рас по ред, опсег, трош ко ви и ква ли тет ак тив нос ти, а за тим се одређују 
приоритети. 

Сва ки ри зик који је ран ги ран то ком ана ли зе мора бити над зи ран. Сви пре -
поз нат љи ви ри зи ци тре ба да буду уне ти у Ре гис тар ри зи ка који сад ржи све
ин фор ма ци је о ри зи ку, као и могућим по сле ди ца ма које могу настати. 
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Пос то је мно ги на чи ни и ме то де који се ко рис те за пре поз на ва ње опас нос -
ти и про це ну ри зи ка, а сва ки од њих има пред нос ти и не дос тат ке. При ли ком
из бо ра адек ват не ме то де тре ба узе ти у об зир одређене под ат ке. Они укљу чу ју 
сврху про це не, ак ту ел но ста ње у пред узећу, дос туп не под ат ке или фи нан сиј -
ске могућнос ти, као и про фе си о нал не скло нос ти осо бе која врши про це ну ри -
зи ка. Било која од ко ришћених ме то да мора ко рис ни ци ма ре зул та та про це не
и оста лим за ин те ре со ва ни ма да омо гући јасан увид у сам поступак процене
ризика и кораке који су предузети у том поступку. 

3.1 FMEA Ме то да - Алат за про це ну и управ ља ње 
опе ра тив ним ри зи ци ма у те ле ко му ни ка ци ја ма

Било који по слов ни про цес у орга ни за ци ји као та кав мо же мо де фи ни са ти
као низ међусоб но за вис них и по ве за них ак тив нос ти које тро ше ре сур се (вре -
ме, енер ги ју, рад ну сна гу, но вац) да би се ти исти ре сур си (ин пут) пре тво ри ли
у неки ко рис тан учи нак (оутпут). Ови учин ци даље слу же као ре сур си (ин пут)
за сле дећу фазу у про це су, све док се не по стиг не же ље ни ре зул тат. Дак ле, про -
цес се по де фи ни ци ји сас то ји од више ак тив нос ти или еле ме на та/ком по не на -
та. Та мул ти-еле мен тна осо би на про це са је не што што от е жа ва ње го во раз -
уме ва ње и са мим тим води ка не из вес нос ти и ри зи ку9. Ризик је нешто чега сви
запослени у организацији треба да буду свесни.

Ако су про це си сву да око нас, како онда кон тро ли са ти ри зи ке који про ис -
ти чу из процеса? 

Алат који нам сто ји на рас по ла га њу је FMEA10 (енгл. Failure Mode and Effect
Analysis).

FMEA се ко рис ти више од чет рде се так го ди на. По че так раз во ја и при ме не
FMEA ве за ни су на јпре за NASA све мир ски про грам. По том ме то да по ста је фор -
ма ли зо ва на и боље де фи ни са на и при ме на се шири кроз вој ну и ави он ску ин -
дус три ју, ИТ сек тор и те ле ко му ни ка ци је. Осам де се тих го ди на FMEA по ста је
алат за Total Quality Management а де ве де се тих Six Sigma алат. Индус три ја мо -
тор них воз и ла (AIAG - Automotive Industry Action Group) и Америчко друш тво
за кон тро лу ква ли те та (ACQC - American Society for Quality Control) у фебруару
1993. године заштитили су ауторска права на FMEA стандард.

FMEA је по ста ла део за хте ва за до би ја ње цер ти фи ка та ISO QС 9000, а
такође је раз мат ра на и кроз ISO се ри је стан дар да ISO 9001 и ISO 14 000. Крат -
ко роч но, FMEA даје по пис по тен ци јал них от ка за и утврђује озбиљ ност њи хо -
вих ефе ка та и одређује при ори тет ак ци ја у смис лу при ме не ко рек тив них
мера. Ду го роч но, FMEA раз ви ја кри те ри јум за пла ни ра ње тес ти ра ња орга ни -
за ци је и сис те ма, оси гу ра ва до ку мен та ци ју за будуће ана ли зе по узда нос ти у
слу ча ју про ме не диз ај на сис те ма, об ез беђује осно ву за пла ни ра ње одржа ва -
ња, обезбеђује основу за квалитативну и квантитативну анализу поузданости 
система и процеса.
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9)  Александар Те о фи ло вић, Controller, 2016 MCB
10)  У овом раду FMEA ме то да је при ла гођена и до нек ле из ме ње на у од но су на ори ги нал ну вер зи ју, због спе -

ци фич нос ти опе ра тив них про це са у те ле ко му ни ка ци ја ма.



3.2. Де фи ни са ње и ис то ри ја FMEA ме то де

Пре ма де фи ни ци ји, FMEA је сис тем ска ме то да по тен ци јал ног про пус та у
на чи ну рада која има за циљ спре ча ва ње и ко ри го ва ње тих про пус та. FMEA ме -
то ду по треб но је при ме њи ва ти, иако у да том тре нут ку сви под а ци или ин фор -
ма ци је нису у по тпу нос ти по зна ти. У иде ал ном слу ча ју, FMEA се спро во ди у
диз ај ну про из во да/услу ге или про це су раз вој ног сте пе на и на било који же -
ље ни ниво детаљности - система, подсистема, склопа или компоненте.

FMEA ме то да се ко рис ти за иден ти фи ко ва ње по тен ци јал них не дос та та ка
про це са (у на став ку тек ста: от каз) и на кнад но по став ља ње тих не дос та та ка
на листу приоритета на основу:
= озбиљ нос ти (severity),
= ве ро ват ноће по јав љи ва ња (occurence), и
= ве ро ват ноће де тек то ва ња тих не дос та та ка (detection).

Анализа ути ца ја и по сле ди ца гре ша ка је сис тем ска ме то да ко јом се иден -
ти фи ку ју и спре ча ва ју про бле ми на про из во ду/услу зи или про це су пре њи хо -
вог на стан ка. FMEA ме то да фо ку си ра се на пре вен ци ју гре ша ка и сма њи ва ње
могућнос ти да се греш ка до го ди. При ме на ове ме то де про ши ри ла се због
њене јед нос тав нос ти и могућнос ти при ла гођава ња свим под руч ји ма по смат -
ра ња не ког про бле ма, као и чи ње ни це да су по тре бу за при ме ном ана ли зе ути -
ца ја и по сле ди ца гре ша ка пре поз на ле и струк тур не међуна род не орга ни за ци -
је које пред ла жу и усва ја ју стан дар де ква ли те та. При ла гођава ње FMEA ме то де 
ре ша ва њу раз ли чи тих про бле ма види се пре све га у могућнос ти кре и ра ња
таб ли ца за про це ну важ нос ти, ве ро ват ноћи по јав љи ва ња и ве ро ват ноћи от -
кри ва ња, при чему се опис но могу ка рак те ри са ти ин тер ва ли ри зич нос ти по је -
ди не по тен ци јал не греш ке и припадајућих последица. 

Ефи кас ност FMEA је и у иден ти фи ка ци ји ко рек тив них мера по треб них
како би се спре чи ло да дође до про пус та, а како би се оси гу рао већи про фит,
ква ли тет и поузданост процеса.

FMEA ис ти че сла бос ти кроз по став ља ње лис те при ори те та не дос та та ка у
са мом про це су, пу тем ра чу на ња RPN бро ја. RPN број је ге не ри са ни број за сно -
ван на FMEA фор му ли, који ука зу је на от ка зе у сис те му који захтевају хитну
пажњу.

Увођење FMEA ме то де одви ја се кроз не ко ли ко фаза које се спро во де у де -
сет ко ра ка11:
= Ко рак 1: Прег лед/про уча ва ње (ске ни ра ње) про це са. Ко рис ти се flow

chart по слов них про це са у пред узећу како би се иден ти фи ко ва ла сва ка
про цес на ком по нен та. Сва ка про цес на ком по нен та упи су је се у FMEA та -
бе лу. Ако је Ре гис тар/лис та пре о би ман, по треб но је из врши ти гру пи са -
ње на више под е си вих де ло ва.

= Ко рак 2: “Олу ја моз го ва” (brainstorming) о по тен ци ја лу и могућим опас -
нос ти ма од по ја ве ано ма ли ја или от ка за тј. де фи ни са ње могућих на чи на
от ка за (Failure Mode) уну тар про це са.

Пос лов не фи нан си је 133 

11)  Joseph E. Kenol, NYCT, EMD QA, MOW, Dept. Of Subway, 2015.



Пот реб но по гле да ти по сто јећу до ку мен та ци ју и под ат ке где се могу
наћи ин ди ка ци је о свим на чи ни ма на које сва ки/а еле мент/ком по нен та
про це са може от ка за ти. Лис та тре ба да буде исцрпна и на кон из ра де лис -
те по је ди не став ке се могу ком би но ва ти. Ве ро ват но ће бити не ко ли ко
по тен ци јал них от ка за за сва ку ком по нен ту.

= Ко рак 3: По пис по тен ци јал них по сле ди ца сва ког по је ди нач ног от ка за,
тј. де фи ни са ње могућих ефе ка та сва ког от ка за (Potential Failure Effects).
Ефе кат је ути цај који от каз или ано ма ли ја има ју на крај њи про из -
вод/услу гу или на на ред не ко ра ке у про це су. Ве ро ват но ће сва ки от каз
има ти више ефе ка та;

= Ко рак 4: До де љи ва ње ран га те жи не ути ца ја тј. одређива ње озбиљ нос ти
(Severity) сва ког ефек та от ка за. Одно си се на озбиљ ност по сле ди ца не -
успе ха или ано ма ли ја;

= Ко рак 5: Одређива ње ве ро ват ноће учес та лос ти по ја ве тј. одређива ње
ве ро ват ноће по јав љи ва ња (Occurrence) сва ког ефек та от ка за;
Оце на учес та лос ти по ја ве сва ког ефек та ко ришћењем стан дар ди зо ва -
ног во ди ча;

= Ко рак 6: Оце на могућнос ти де тек ци је тј. одређива ње ве ро ват ноће де -
тек то ва ња (Detection) сва ког ефек та от ка за. Как ве су шан се да ће се ано -
ма ли ја от кри ти пре него што се до го ди;

= Ко рак 7: Ра чу на ње RPN – Ра чу на ње ри зи ка тј. Ве ро ват ноћа x Ути цај x Де -
тек ци ја;

= Ко рак 8: Раз ра да ак ци о ног пла на тј. сорти ра ње ри зи ка пре ма RPN. До но -
ше ње одлу ке који ће уоче ни ри зик бити тре ти ран на осно ву до би је них
под а та ка RPN. Пот реб но је де таљ но де фи ни са ње уло ге сва ког учес ни ка и 
до ког рока;

= Ко рак 9: Пре ду зи ма ње мера тј. де фи ни са ње ак тив нос ти за ума ње ње
кри тич них от ка за. Импле мен та ци ја по бољ ша ња иден ти фи ко ва них од
стра не тима за про це ну опе ра тив них ри зи ка од одли ва при хо да (орга ни -
за ци о но за пред узи ма ње мера над леж не су це ли не у сис те му које спро во -
де про цес);

= Ко рак 10: Изра чу на ва ње на кнад ног RPN. По но во про це ни ти сва ки од
по тен ци јал них не успе ха/ано ма ли ја на кон што су пред узе те одређене
мере ради утврђива ња ути ца ја по бољ ша ња.  

Глав ни циљ је ми ни ми зо ва ње ве ро ват ноће по јав љи ва ња греш ке/от ка за у
про це си ма. Основ на ка рак те рис ти ка пре поз нат љи вос ти FMEA ме то де је њена 
ори јен та ци ја на пре вен ци ју свих могућих по тен ци јал них про бле ма и њи хо во
по тпу но ели ми ни са ње. Чес то се ко рис ти јер је јед нос тав на и при ла год љи ва
свим под руч ји ма по смат ра ног Сис те ма12.

3.3 При ме на FMEA ме то де

FMEA је могуће ве о ма успеш но при ме њи ва ти у више раз ли чи тих об лас ти, а
на ро чи то у те ле ко му ни ка ци ја ма. Нај чешћа при ме на је у сле дећим до ме ни ма:

134  Ра чу но во дство 2/2017

12)  То мис лав Доб ро вић, Ди а на Тадић, Зо ран Стан ко; ФМЕА ме то да у управ ља њу ква ли те том, 2008



= кре и ра ње таб ли ца за јед нос тав ни је про на ла же ње ано ма ли ја/на ру ша ва -
ња про це са;

= при ме на за хте ва за пре вен тив ним над зо ром про це са, ве ро ват ноћа и
кри тич ност не ког ква ра одређују по тре бу за пре вен тив ним или ко рек -
тив ним про це сом одржа ва ња;

= до дат на помоћ код раз них тес ти ра ња, ин ди ка ци ја ква ро ва и ре дун дан тнос ти;
= ана ли за ко ришћења ау то мат ских или ма ну ал них ре ше ња;
= кре и ра ње, одржа ва ње и из ра да до ку мен та ци је о ана ли зи по узда нос ти и

си гур нос ти про це са;
= опти ми за ци ја про це са као и ис пи ти ва ње по тен ци ја ла за по јав љи ва ње про бле ма.

Без об зи ра на мес то утврђива ња не пра вил нос ти функ ци о ни са ња про це са
као ре зул та та спе ци фич не греш ке, FMEA по ступ ци одређују ту не пра вил ну
функ ци ју као могућу греш ку и ана ли зи ра ју је. Пос туп ци FMEA при пре ма ју се у
орга ни за ци о ној це ли ни за пла ни ра ње но вих услу га, сек то ри ма, служ ба ма и дру -
гим це ли на ма које учес тву ју у про це су кре и ра ња, пру жа ња, фак ту ри са ња, на пла -
те и от пи са по тра жи ва ња као и у дру гим ре ле ван тним це ли на ма орга ни за ци је. 

3.3.1. Ра чу на ње по ка за те ља ве ли чи не ри зи ка – Ре гис тар ри зи ка 

Ини ци јал ни до ку мент и по лаз на тач ка у про це су одређива ња по ка за те ља
ве ли чи не опе ра тив них ри зи ка у сек то ру те ле ко му ни ка ци ја је Ре гис тар опе ра -
тив них ри зи ка. Сврха Ре гис тра ри зи ка је да пру жи све кључ не ин фор ма ци је у по -
чет ним ко ра ци ма про це са управ ља ња опе ра тив ним ри зи ци ма у орга ни за ци ји
као и да омо гући ко рак 1. у им пле мен та ци ји FMEA мо де ла. Упо ред ном ана ли зом
при куп ље них ин фор ма ци ја/под а та ка са озна че них кон трол них та ча ка до би ја ју
се упо ре ди ви под а ци који ће бити ана ли зи ра ни, вред но ва ни, ста тис тич ки
обрађени и праћени кроз чи тав по слов ни про цес и на осно ву ко јих ће се ма пи ра -
ти мес та на ко ји ма су из ра же на на ру ша ва ња и ано ма ли је про це са.

Ре гис тар ри зи ка сад ржи сле деће еле мен те:
= при мар не ри зи ке (гло бал ни пре глед водећих ри зи ка у орга ни за ци ји), 
= се кун дар не ри зи ке (де та љан пре глед иден ти фи ко ва них ри зи ка по опе -

ра тив ним про це си ма), 
= кон трол не тач ке (спе ци фич но пре поз нат љи ва мес та где је могуће иден -

ти фи ко ва ти ри зик),
= опис ри зи ка,
= пре глед по сто јећих кон тро ла,
= про це ну ре зи ду ал ног ни воа ри зи ка,
= ре а го ва ње на ри зи ке,
= одго вор на лица, 
= ро ко ве за спро вођење.

Ре гис тар ри зи ка се про ве ра ва и ажу ри ра на јма ње јед ном го диш ње. Ажу -
ри рање ини ци ра ју ру ко во ди о ци над леж них орга ни за ци о них је ди ни ца при -
вред ног суб јек та лица за ду же ног за успос тав ља ње и спро вођење про це са
управ ља ња ри зи ци ма и евен ту ал но на пре по ру ке ин тер не ре ви зи је. Илус тра -
тив ни при мер из гле да Ре гис тра опе ра тив них ри зи ка дат је у Та бе ли 2.
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Основ ни по чет ни оквир у по ступ ку управ ља ња ри зи ком је Ре гис тар ри зи -
ка који на сис те ма ти зо ва ни на чин иден ти фи ку је и опи су је ри зи ке и при том
де фи ни ше одго вор ност запослених за препознате ризике.

Фор ми ра њем Ре гис тра опе ра тив них ри зи ка омо гућава се даље кре та ње
кроз FMEA мо дел ко ришћењем пре поз на тих ри зи ка, при па да јућих кон трол -
них та ча ка, као и свих дру гих под а та ка који про ис ти чу из ана ли за опе ра тив -
них ри зи ка и тиме се до ла зи до фазе у ко јој се одређује „учес та лост“ тј. ве ро -
ват ноћа по ја ве ри зи ка и ска ла озбиљ нос ти „ути ца ја“ на по слов не процесе, а
самим тим и на постављене циљеве предузећа. 

3.3.2. Ска ла ве ро ват ноће ри зи ка
 Ве ро ват ноћа је про це на могућнос ти на стан ка одређеног не же ље ног

догађаја. Про це на се по сти же ана ли зом, кал ку ла ци ја ма, упо ређива њем са
слич ним став ка ма или про це си ма који су до ку мен то ва ни у про шлос ти. Узрок
смет ње по смат ра се као одређена сла бост при ли ком кре и ра ња по је ди них по -
слов них про це са. Све по тен ци јал не узро ке на стан ка не же ље ног догађаја тре -
ба иден ти фи ко ва ти и до ку мен то ва ти и де фи ни са ти њи хо ву ве ро ват ноћу по -
јав љи ва ња, као што су људ ске греш ке при ма ни пу ла ци ји, греш ке у пре но су
под а та ка, неусклађеност система, погрешни алгоритми, неадекватни услови
рада, погрешан унос података… итд. 

Да бис мо ис так ли зна чај ути ца ја ве ро ват ноће по ја ве ри зи ка, на во ди мо
сле дећи при мер: ре ла тив но је мала ве ро ват ноћа да ће се де си ти ве ли ко
оштећење на не кој згра ди, али то би има ло огро ман ути цај на кон ти ну и тет
по сло ва ња. На суп рот томе, ве о ма је ве ро ва тан по вре ме ни пад ком пју тер ског
сис те ма, али то об ич но нема пресудан утицај на пословање организације.

Мо да ли тет и ка рак те рис ти ке сва ког про це са одређива ња ве ро ват ноће
учес та лос ти на ру ша ва ња про це са или по ја ве ано ма ли ја раз ли ку ју се међусоб -
но, јер се и сами про це си међусоб но раз ли ку ју. Зато је по треб но да при
одређива њу тих па ра ме та ра учес тву ју лица која има ју ме ри тор не веш ти не,
зна ња из кон крет них про цес них об лас ти тј. они који об ав ља ју по сло ве за које
се утврђује оце на. Мо дел оце њи ва ња вероватноће појављивања нежељеног
догађаја представљен је у Табели 3.

Та бе ла 3 - Ве ро ват ноћа на стан ка не же ље ног догађаја

Оце -
на

Опис Ве ро ват ноћа
Ве ро ват ноћа 
на ру ша ва ња
про це са

1
Шан се да ће се ри зик до го ди ти су 1 - 29%. Аутоматизовани про -
це си са кон ти ну и ра ним ау то ма ти зо ва ним над зо ром кон тро ла.

Сас вим рет ко >1 у 150.000/1.500.000

2
Шан се да ће се ри зик до го ди ти су 30-49%. Аутоматизовани
про це си са ad hoc над зо ром или ре до ван ма ну ел ни пре -
глед кон тро ла.

Рет ко/ско ро не -
ве ро ват но

1 у 2.000/15.000

3
Шан се да ће се ри зик до го ди ти су 50-69%. Аутоматизовани
про це си без над зо ра кон тро ла или ви сок ниво ма ну ел них
про це са.

Уме ре но 1 у 80/400
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4
Шан се да ће се ри зик до го ди ти су 70-89%. Де ли мич но ау -
то ма ти зо ва ни про цес уз слаб над зор или без над зо ра не -
ких ма ну ел них про це са.

Ве ро ват но/чес то 1 у 8/20

5
Шан се да ће се ри зик до го ди ти су 90-100%. Ви сок ниво ма ну -
ел них про це са уз огра ни че ну ау то ма ти за ци ју или без ау то -
ма ти за ци је и ве о ма мали број ау то ма ти зо ва них кон тро ла.

Го то во 
си гур но/чес то

1 у 2/3

На осно ву иден ти фи ка ци је опас нос ти и штет нос ти у по слов ном про це су и
рад ној око ли ни и ста тис тич ке об ра де под а та ка о от ка зи ма/ква ро ви ма (ак ци -
ден ти ма и/или на ру ша ва њи ма про це са) и кри тич ним тач ка ма про це са може
се из врши ти про це на ве ро ват ноће и учес та лос ти по јав љи ва ња ри зи ка. Па ра -
мет ри ана ли зе се ну ме рич ки вред ну ју, па је и коначна процена вероватноће
појаве ризика изражена нумерички.

3.3.3. Ска ла ути ца ја
Ути цај је про це на по сле ди ца у слу ча ју на сту па ња одређеног ри зич ног

догађаја. То може бити и нека врста ште те, из губ ље не при ли ке или оства ре ње 
пре тње која до во ди до ма њег или већег одли ва при хо да кроз на ру ша ва ње
пословног процеса.

Про це на ути ца ја об ухва та про це ну по сле ди ца ако се ри зик оства ри. Зна -
чи, про це на ути ца ја не узи ма у об зир ве ро ват ноћу, него само одго ва ра на пи -
та ње шта ће се до го ди ти ако се одређени догађај оства ри. Мо дел оце њи ва ња
ути ца ја тј. по сле ди це на стан ка не же ље ног догађаја представљен је у Табели 4.

Та бе ла 4 – Ути цај ри зи ка

Оце на Опис Ути цај

1
У слу ча ју по ја ве ри зи ка ак тив нос ти се об ав ља ју уз мале смет -
ње/каш ње ње, али ве ро ват но ће се ци ље ви оства ри ти (шан са да ће
се ци ље ви оства ри ти је 90-100%). Ве о ма низ ак одлив при хо да.

Ве о ма низ ак

2
У слу ча ју по ја ве ри зи ка ак тив нос ти се об ав ља ју уз мале смет -
ње/каш ње ња, али ве ро ват но ће се ци ље ви оства ри ти (шан са да ће
се ци ље ви оства ри ти је 70-89%). Ни зак одлив при хо да.

Ни зак

3
У слу ча ју ри зи ка от е жа но је об ав ља ње по слов них ак тив нос ти ОЦ, а
ци ље ви се само до нек ле могу оства ри ти (шан са да ће се ци ље ви
оства ри ти је 50-69%). Сред њи одлив при хо да.

Сред њи

4
У слу ча ју по ја ве ри зи ка, ак тив нос ти су зна чај но на ру ше не, а мало је
ве ро ват но да ће се ци ље ви оства ри ти (шан са да ће се ци ље ви оства -
ри ти је 30-49%). Ве ли ки одлив при хо да.

Ве ли ки

5
У слу ча ју по ја ве ри зи ка ско ро је не ве ро ват но да ће се ци ље ви оства -
ри ти (по сто ји 1- 29% шан се да ће се ци ље ви оства ри ти). Ве о ма ве ли -
ки одлив при хо да.

Кри ти чан
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Сви ри зич ни догађаји неће ути ца ти на по слов не про це се у ис тој мери, већ ће
само неки од њих има ти пре су дан ути цај тј. они који су не пос ред но по ве за ни са
оства ре њем ре зул та та. Међутим, по ред ути ца ја по је ди них зна чај них ри зич них
догађаја, тре ба узе ти у об зир ком би на ци ју више ри зич них догађаја која може
има ти из узет но озби љан ути цај на по став ље не ци ље ве. Ри зич ни догађаји у про -
це су могу да буду мно гоб рој ни и са раз ли чи тим могућнос ти ма, од но сно опас нос -
ти ма за ства ра ње гу би та ка. Међутим, тре ба има ти у виду зна чај ну чи ње ни цу да
су ри зич ни догађаји међусоб но по ве за ни и да се на тај на чин оства ру ју ку му ла -
тив ни и ве о ма сло же ни и јаки ути ца ји на по слов не ак тив нос ти.

3.3.4. Ска ла де тек ци је

Ве ро ват ноћа де тек ци је утврђује се пу тем по сто јећих кон тро ла у по слов -
ним про це си ма. То под ра зу ме ва одређива ње ска ле за ве ро ват ноћу да ће сре -
дство или ме тод или по сто јећа кон тро ла иден ти фи ко ва ти не га тив ну по ја ву и
узрок пре него што се та по ја ва и до го ди. Ово је важ но за одржи вост ква ли те та
рада сис те ма и озна ча ва кад и ко јим кон тро ла ма опе ра тер може да от кри је
ано ма ли ју то ком опе ра тив ног рада, ко рис тећи при том одређене ди јаг нос -
тич ке по ступ ке или ау то мат ски сис тем ски тест. Тиме се у ве ро ват ноћу де тек -
ци је укљу чу је ри зик тај мин га де тек ци је који пред став ља вре мен ски пе ри од
по тре бан да се помоћу по сто јећих кон тро ла де тек ту је на чин от ка за (ано ма ли -
ју) или узрок на стан ка исте (пре, у току или након пружања услуге, итд.). 
Модел оцењивања вероватноће детекције дат је у Табели 5.

Та бе ла 5 – Де тек ци ја

Оце на Опис
По ја ва 

ано ма ли је
про це са

Ве ро ват ноћа 
де тек ци је

1
Пос то јеће кон тро ле ско ро си гур но от кри ва ју про цес ну ано -
ма ли ју

1/10.000 Ско ро си гу ран

2
Ве ли ка ве ро ват ноћа да ће по сто јеће кон тро ле от кри ти про -
цес ну ано ма ли ју

1/2.000 Ве ли ка

3
Уме ре на ве ро ват ноћа да ће по сто јеће кон тро ле от кри ти про -
цес ну ано ма ли ју

1/500 Уме ре на

4
Сла ба ве ро ват ноћа да ће по сто јеће кон тро ле от кри ти про цес ну 
ано ма ли ју

1/100 Сла ба

5
Ве о ма сла ба ве ро ват ноћа да ће по сто јеће кон тро ле от кри ти
про цес ну ано ма ли ју

1/10
Ско ро 

не мо гућа

При одређива њу ска ле ве ро ват ноће де тек ци је тре ба јас но иден ти фи ко ва -
ти на ја дек ват ни ји на чин де тек ци је, у скла ду са ин ди ви ду ал ним спе ци фич -
нос ти ма и ка рак те рис ти ка ма про це са. 
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3.3.5. Ну ме рич ко ран ги ра ње ри зи ка – Рад ни лист FMEA
За ну ме рич ко ран ги ра ње ри зи ка по треб но је уне ти пре тход не под ат ке

(ве ро ват ноћу, ути цај, ве ро ват ноћу де тек ци је) у Рад ни лист FMEA, пре ма при -
ло же ном об рас цу који је при ка зан у Та бе ли 6.

Та бе ла 6 - Рад ни лист FMEA

3.4. Укуп на из ло же ност ри зи ку – мат ри ца ри зи ка – 
за вршно ран ги ра ње ри зи ка

Ран ги ра ње ри зи ка кроз Мат ри цу ри зи ка пру жа осно ву за одређива ње
при ори те та ри зи ка и при ка зу је ниво из ло же нос ти по слов них про це са, као и
орга ни за ци је у це ли ни. Мат ри ца ри зи ка по ка зу је које су об лас ти по сло ва ња у
„кри тич ној фази“ и где су по треб не хит не мере како би се даљи ри зик од
губитка прихода смањио на „прихватљив“ ниво. 

Ова кав вид об ра де ри зи ка могуће је при ме ни ти на свим ни во и ма и за све
врсте услу га по је ди нач но или на це ло куп но по сло ва ње ком па ни је. Лис та ри -
зи ка са чи ње на по кри те ри ју му при ори те та (при ори ти за ци је ри зи ка) омо -
гућава да се на ре ал ној осно ви про це ни ко ли ко ће ре сур са бити ан га жо ва но да
би се ризик отклонио или свео на прихватљиву меру.

Про це на укуп не из ло же нос ти ри зи ку по треб на је да би се утврди ли при -
ори те ти, од но сно на јзна чај ни ји ри зи ци ко ји ма тре ба управ ља ти. Ре зул тат
укуп не из ло же нос ти ри зи ку ре зул тат је мно же ња оце на ути ца ја и ве ро ват -
ноће на стан ка и ве ро ват ноће детекције појединог ризика - (контроле).

   RPN = V x U x D
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При чему је:
ПРИОРИТЕТНИ РИЗИК (RPN) = ВЕРОВАТНОЋА x УТИЦАЈ x ДЕТЕКЦИЈА
 Сва ки ри зик из Ре гис тра опе ра тив них ри зи ка може има ти вред ност

RPN-а од ми ни мал но 1 до мак си мал но 100 бо до ва. Што је већа вред ност RPN,
ри зик је кри тич ни ји и тре ба му дати већи при ори ти ет при спро вођењу ко рек -
тив них ак тив нос ти и мера. Доб ра стра на ове ме то де је ши рок спек тар оце на
ри зи ка које олак ша ва ју ран ги ра ње, од но сно мала је ве ро ват ноћа да ће већи
број ризика добити исту оцену RPN-а. 

Код ове ме то де може бити про бле ма тич но да ва ње оце на ри зи ци ма у вези
са три на ве де на па ра мет ра греш ке. Оце не које се дају ри зи ци ма сад рже и
одређену дозу суб јек тив нос ти јер за ви се од лица које врши оце њи ва ње. Из тог 
раз ло га по треб но је при оце њи ва њу ри зи ка што више ис кљу чи ти суб јек тив -
ност тако што ће се оце њи ва ње по ве ри ти ком пе тен тним и ис кус ним лицима.
Модел Матрице ризика приказан је у Табели 7.

Та бе ла 7 - Мо дел мат ри це ри зи ка

Сви иден ти фи ко ва ни ри зи ци мо ра ју да буду оце ње ни на исти на чин. На
осно ву ре зи ду ал ног ри зи ка и одлу ке ме наџ мен та о ни воу при хват љи вог ри -
зи ка одлу чи ваће се да ли су по треб не до дат не мере за сма њи ва ње из ло же нос -
ти ри зи ку. При мер могућих ту ма че ња ну ме рич ких вредности из Матрице
ризика дат је у Табели 8.
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Та бе ла 8 - При о ри за ци ја ри зи ка13  

RPN Ко мен тар ри зи ка Ри зик

<40

Иде ал на си ту а ци ја (циљ ни ниво ри зи ка). Ниво ри зи ке ком тре ба да теже сви
про це си у Ком па ни ји. Догађа се са ма лом ве ро ват ноћом, са крат ко роч ним
ефек ти ма и њом се може управ ља ти ко ришћењем по сто јећих кон трол них ме -
ха ни за ма, из а зи ва смет ње у раду.

Прих ват -
љив ниво
ри зи ка

40-59

Пот реб на ин тер вен ци ја пре вен тив ног ка рак те ра како би се спре чи ле веће по -
сле ди це у будућнос ти. Могућа ку му ла ци ја ри зи ка и пре рас та ње уме ре ног у
озбиљ ни ри зик ако се не ин тер ве ни ше на вре ме одго ва ра јућим ме ра ма. Овај
ри зик из а зи ва ма те ри јал но/фи нан сиј ске по сле ди це због не дос тат ка кон тро ле,
сма њу је без бед ност про це са. Пот реб но је по бољ ша ње кон трол них про це са.

Уме рен

60-75
Зна ча јан ри зик без озбиљ них или кри тич них одли ва при хо да. Пот реб на ин тер -
вен ци ја, али није од на јви шег при ори те та. Не дос та так кон тро ле или сла бос ти
иден ти фи ко ва не у про це су из а зи ва ју зна чај не по сле ди це.

Ве ли ки

76-100
Екстрем ни ри зик-по треб но пред узи ма ње хит них мера како не би дош ло до ка -
тас тро фал них по сле ди ца и ма те ри јал не ште те. Не оп ход на не пос ред на ин тер -
вен ци ја и нови ме ха низ ми за по бољ ша ње сис те ма кон тро ле. 

Врло 
ве ли ки 

Фи нал но, об ез беђива њем со фтвер ске под ршке може се кли ком на вред -
ност RPN-а из Мат ри це ри зи ка от во ри ти помоћни при каз који сад ржи лис ту
опе ра тив них про це са (кон трол них та ча ка из Ре гис тра опе ра тив них ри зи ка)
који спа да ју у дату ка те го ри ју угро же нос ти. На осно ву овог при ка за могуће је
до не ти брзу одлу ку о де ло ва њу, ради ума ње ња ри зи ка који се на ла зе у црве -
ној зони. Мо дел так вог при ка за илус тро ван је Та бе лом 9. на на ред ној стра ни14.

Овај мо дел пре гле да и орга ни за ци је под а та ка омо гућава ма пи ра ње ри зи -
ка у по слов ним про це си ма у ком па ни ји, ре ал но саг ле да ва ње „про бле ма тич -
них“ зона и омо гућава бла гов ре ме но и пре циз но до но ше ње одлу ка о врсти и
ин тен зи те ту мера за спре ча ва ње одли ва при хо да15.

3.5 Инхе рен тни и ре зи ду ал ни ри зик

Инхе рен тни ризик је ри зик са ко јим се су о ча ва орга ни за ци ја, не узи ма јући
у об зир по сто ја ње било как вог об ли ка кон тро ле. Ри зик мора да буде про це -
њен без раз мат ра ња мера које су већ усво је не за ње го ву кон тро лу. Пос то ји
могућност да кон трол не ак тив нос ти које по сто је у орга ни за ци ји мож да не
буду ефи кас не и не ума њу ју ин хе рен тни ри зик. Има јући у об зир ефи кас ност
по сто јећих кон трол них ак тив нос ти, врши се дру ги ниво про це не, а то је про -
це на ре зи ду ал ног ри зи ка. Инхе рен тни ри зик може се одре ди ти са би ра њем
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13) Дате вред нос ти могу се при ла гођава ти (ме ња ти) пре ма по тре би тј. пре ма спе ци фич ним за хте ви ма из
об лас ти на коју се Мат ри ца од но си

14) Иако због фор ма та стра не Та бе ла 9. нема одго ва ра јућу пре глед ност, упућујући ка рак тер оправ -
да ва њено при каз ва ње.

15) Спи сак ри зи ка дат је као илус тра тив ни при мер.
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Та бе ла 9 - Мат ри ца при ори те та опе ра тив ног ри зи ка



бро је ва про фи ла ри зи ка за сва ки ри зик који орга ни за ци ја иден ти фи ку је пре -
ма важећем Ре гис тру опе ра тив них ри зи ка који чини сас тав ни део Про це ду ре.

Ре зи ду ал ни ри зик је ри зик који пре оста је (и даље по сто ји) на кон што се
узме у об зир ефи кас ност по сто јећих кон тро ла. Ре зи ду ал ни ри зик може се
утврди ти оду зи ма њем ума ње ња ри зи ка од инхерентног ризика:

Ре зи ду ал ни = Инхе рен тни ри зик – Кон тро ле (ума ње ње ри зи ка)
Илус тра ци ја мо де ла дата је на Сли ци 4.

Сли ка 4 - Инхе рен тни и ре зи ду ал ни ри зик16

Про це на ин хе рен тног ри зи ка је по треб на како би се утврди ле и успос та -
ви ле ак тив нос ти које се од но се на убла жа ва ње ри зи ка (укљу чу јући кон тро -
ле). Са дру ге стра не, про це на ре зи ду ал ног ри зи ка по треб на је да би се
утврдиле области високог приоритета.

 3.6. Ума ње ње ри зи ка – кон трол не ак тив нос ти – ве ро ват ноћа де тек ци је 

У скла ду са по став ље ним стра теш ким ци ље ви ма орга ни за ци је, ак ти ма
пре узећа и ин тер ним пра ви ли ма, кон трол не ак тив нос ти се успос тав ља ју
ради оства ри ва ња по став ље них ци ље ва свођењем ри зи ка на при хват љив
ниво. Пос то је раз ли чи те кон трол не ак тив нос ти које доп ри но се томе, као што
су пре вен тив не контроле, детективне контроле, корективне контроле. 

 Пре вен тив не кон тро ле – осмиш ље не су да спре ча ва ју по ја ву не е фи кас нос -
ти, про пус та, гре ша ка или сла бос ти. Њима се не може га ран то ва ти да се кон тро -
ли са ни догађај неће по ја ви ти, већ оне сма њу ју могућност ње го вог по јав љи ва ња.
При ме ри пре вен тив них кон тро ла укљу чу ју: раз два ја ње дуж нос ти, унап ређење
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ин тег ри те та сис те ма, по сто ја ње про це ду ра ко ји ма се де фи ни шу ниво и обим
овлашћења, кон тро ла при сту па, увођење до дат них ни воа про ве ра и сл. 

Де тек тив не кон тро ле – су кон тро ле осмиш ље не да би се утврди ле и ис -
пра ви ле греш ке, не дос та ци или не пра вил нос ти. Оне не могу да пру же по тпу -
но уве ра ва ње да ће же ље ни циљ бити по стиг нут, по што де лу ју на кон по јав љи -
ва ња догађаја или на кон већ на ста лих догађаја, али тре ба ло би да сма ње ри -
зик од не же ље них по сле ди ца, јер омо гућава ју пред узи ма ње до дат них ак тив -
нос ти. Де тек тив не кон тро ле су на јде лот вор ни је када чине део кру га по врат -
них ин фор ма ци ја у ко ји ма се врши над гле да ње њи хо вих ре зул та та и ко рис те
се ради по бољ ша ња про це ду ре или пре вен тив них контрола. 

Ди рек тив не кон тро ле – су кон тро ле осмиш ље не да про узро ку ју или под -
стак ну ак тив нос ти и догађаје не опход не за по сти за ње ци ље ва. Оне усме ра ва ју
одређени про цес у же ље ном сме ру, од но сно оси гу ра ва ју оства ре ње циља који се
жели по стићи (за кон ска ре гу ла ти ва, пла но ви, про це ду ре, ре сур си и пла но ви по -
треб ни за оства ре ње циља). При ме ри укљу чу ју: јас но де фи ни са ње по ли ти ка,
утврђива ње ци ље ва и одго ва ра јућу об уку за пос ле них и адек ва тан ка дар. 

Ко рек тив не кон тро ле17 – осмиш ље не да ис пра ве утврђене греш ке. 
Важно је да успос тав ље на кон тро ла буде сраз мер на ри зи ку и да трош ко ви

кон тро ле не буду већи од ко рис ти. Пот реб но је са чи ни ти пре глед ин тер них кон -
тро ла тј. мере и про ве ра које се спро во де на ни воу по смат ра них про це са, а које сво -
јим де ло ва њем ума њу ју ин тен зи тет ри зи ка и ве ро ват ноћу ње го вог по јав љи ва ња.
Све кон тро ле ква ли те та и про це са спро во де саме орга ни за ци о не це ли не , а овом
ме то до ло ги јом је пред виђено да се об ухва ти и вред ну је све како би се ума њио ко е -
фи ци јент ри зи ка до би јен кроз про из вод ве ро ват ноће по јав љи ва ња, ути ца ја на
про це се и де тек ци је. У пла ну по сту па ња са ри зи ци ма сва ка орга ни за ци о на це ли на
утврђује које кон тро ле су не опход не за од ре ђе ни ниво при хват љи вог ри зи ка.

Оси гу ра ње да под а ци пре не ти из сис те ма у сис тем буду по тпу ни и упот -
реб љи ви. Кон тро ле које се том при ли ком могу спро вес ти укљу чу ју утврђива -
ње бро ја да то те ка, про ве ру раз ма ка у ред ном бро ју да то те ка, IN/OUT про ве ре,
про ве ре раз ма ка у ре дос ле ду бло ко ва, про ве ре раз ма ка у ре дос ле ду за пи са,
итд. Овај илус тра тив ни при мер украт ко је при ка зан у Та бе ли 10. 

Та бе ла 10 - Орга ни за ци ја кон тро ле пре но са под а та ка 
у те ле ко му ни ка ци о ним сис те ми ма

Сла бост Лоша ин тег ри са ност сис те ма

Прет ња Гу би так под а та ка

Кон тро ла Оси гу ра ти по тпун пре нос под а та ка

Мере

Утврђива ње бро ја да то те ка
Утврђива ње бро ја бло ко ва
Утврђива ње бро ја за пи са
ИН/ОУТ про ве ра
Про ве ра раз ма ка у ре дос ле ду да то те ка
Про ве ра раз ма ка у ре дос ле ду бло ко ва
Про ве ра раз ма ка у ре дос ле ду за пи са
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По је ди нач не про це не ри зи ка тре ба врши ти одво је но за сва ки по слов ни
про цес, јер ће они бити из ло же ни раз ли чи тим пре тња ма и ри зи ци ма. Тако са -
чи ње на лис та кон тро ла ко рис ти се, поред осталог, у следеће сврхе:
= иден ти фи ко ва ње кон тро ла од зна ча ја за орга ни за ци ју и сам про цес,
= про це ну ефи кас нос ти по сто јећих кон тро ла,
= иден ти фи ко ва ње кон тро ла које не дос та ју,
= помоћ у одређива њу при ори те та при ли ком спро вођења кон тро ла које

не дос та ју.
Де лот вор ност кон тро ле.  Де лот вор ност кон тро ле од но сно неке спро ве -

де не мере де фи ни ше се као про из вод ње ног об и ма и учесталости.
Де лот вор ност кон тро ле = (Обим x Учес та лост)
Вредно ва ње кон тро ла за ви си од сте пе на „зре лос ти“ по слов них про це са. При -

ли ком утврђива ња ква ли те та и об и ма кон тро ле може да се ко рис ти Та бе ла 11.
Та бе ла 11 - Вред но ва ње кон тро ла 18

Ниво Опис

1 По чет ни 
Врло низ ак. 0-20% под а та ка у окви ру кон тро ле. Ка рак те ри ше га сле деће:
Већина, а мож да и сви под а ци, нису ве ри фи ко ва ни кон тро ла ма. 

2 По нав ља јући
Ни зак. 20-40% под а та ка у окви ру кон тро ле. Ка рак те ри ше га сле деће:
Само мали део под а та ка је ве ри фи ко ван кон тро ла ма, а сами по себи не мо ра ју да
буду реп ре зен та ти ван узо рак свих под а та ка. 

3 Де фи ни сан
Сред њи. 40-60% под а та ка у окви ру кон тро ле. Ка рак те ри ше га сле деће:
Ве ли ки део под а та ка ве ри фи ко ван је кон тро ла ма, али не пред став ља нуж но реп -
ре зен та тив ни узо рак свих под а та ка. 

4 Кон тро ли сан
Ви сок. 60-80% под а та ка у окви ру кон тро ле. Ка рак те ри ше га сле деће:
Ве ли ки део под а та ка ве ри фи ко ван је кон тро ла ма или уко ли ко се ради о узор ко ва -
њу, мора да буде реп ре зен та ти ван за све под ат ке. 

5 Опти ми зу јући

Ве о ма ви сок. 80-100% под а та ка у окви ру кон тро ле, Ка рак те ри ше га сле деће:
Или су сви под а ци ве ри фи ко ва ни кон тро ла ма или се врши ста тис тич ки по узда но
узор ко ва ње које об ухва та све под ат ке, а то узор ко ва ње је про ши ре но “ин те ли ген -
тним узор ком”, нпр:
• уоча ва ње про бле ма с ма лом учес та лошћу, 
• по нов но уоча ва ње ра ни јих про бле ма. 

Обим кон тро ле од но си се на обим под а та ка об ухваћених кон тро лом, а
учес та лост кон тро ле од но си се на то ко ли ко чес то се кон тро ла спро во ди над
одређеним процесом. 

Ска ла учес та лос ти кон тро ла. У по ступ ку вред но ва ња кон тро ла пре поз -
на је се пет ни воа зре лос ти. Уо би ча је не ка рак те рис ти ке об и ма описане су у
Табели 12.

146  Ра чу но во дство 2/2017

18)  TM Forum, ETOM Core Frameworks Concepts and Principles Query, 2017.



Та бе ла 12 - Ска ла учес та лос ти кон тро ла19

Ниво Опис

1 По чет ни
Ве о ма низ ак, који ка рак те ри ше сле деће:
Не ре дов но и рет ко кон тро ли са ње, ис кљу чи во као ре зул тат ин ди ви ду ал не ини ци -
ја ти ве, не као део ре дов ног про гра ма.

2 По нав ља јући
Ни зак, који ка рак те ри ше сле деће:
Кон тро ла као одго вор на за хтев ин тер них или ек стер них ре ви зо ра, или када се
сум ња на про бле ме. Уо би ча је но јед ном го диш ње или ређе.

3 Де фи ни сан

Сред њи, који ка рак те ри ше сле деће:
Кон тро ле се спро во де пе ри о дич но, уз учес та лост од јед ном ме сеч но или чешће,
иако сам рас по ред није фор ма ли зо ван. Рас по ло жи вост под а та ка и ре сур са су
кључ ни фак то ри при ли ком об ав ља ња кон тро ле/а.

4 Кон тро ли сан

Ви сок, који ка рак те ри ше сле деће:
Кон тро ле се спро во де ре дов но, уз учес та лост од јед ном ме сеч но или чешће, уз
пре тход но де фи ни са ни рас по ред. Ствар на одаб ра на учес та лост утврђује се на
осно ву по слов них по тре ба и рас по ло жи вос ти ре сур са.

5 Опти ми зу јући

Ве о ма ви сок, који ка рак те ри ше сле деће:
Учес та лост се утврђује на осно ву по слов них по тре ба и није огра ни че на рас по ло жи -
вошћу под а та ка или ре сур са. Све кон тро ле се спро во де на јма ње јед ном ме сеч но,
у року од 24 сата од тре нут ка када под а ци по ста ну дос туп ни.

Пуна за шти та од неке пре тње може за хте ва ти при ме ну јед не или више
кон тро ла, а јед на кон тро ла може пред став ља ти за шти ту од јед не или више
претњи. 

4. Ре а го ва ње на ри зик

Ре а го ва ње на ри зик је раз мат ра ње могућих мера ко ји ма се може ути ца ти
на при хват љи вост ри зи ка. Сврха ре а го ва ња на ри зик је да се не си гур ност
окре не у ко рист ком па ни је, огра ни ча ва њем пре тњи и ис ко ришћава њем пру -
же них при ли ка. Било која ак тив ност коју ком па ни ја пред узи ма у вези са ре а -
го ва њем на ри зик пред став ља део онога што је познато као „унутрашња
контрола“. 

Ру ко во ди о ци до но се одлу ку о ре а го ва њу на ризик. 
Ве ро ват ноћа и ути цај сма њиће се из бо ром одго ва ра јућег на чи на ре а го ва -

ња на ри зик. С тим у вези, по сто ји не ко ли ко на чи на ре а го ва ња на ри зик, који
су описани у наставку. 

Прих ва та ње или то ле ри са ње ри зи ка. Изло же ност ри зи ку може се то ле -
ри са ти без пред узи ма ња било как вих мера. Ри зик се при хва та, јер трош ко ви
пред узи ма ња мера могу бити не сраз мер ни у од но су на могуће ко рис ти. У так -

Пос лов не фи нан си је 147 

19)  TM Forum, ETOM Core Frameworks Concepts and Principles Query, 2017.



вим слу ча је ви ма ре а го ва ње може да пред став ља при хва та ње по сто јећег ни -
воа ри зи ка, с тим да орга ни за ци ја при пре ми пла но ве за слу чај не пред виђених
окол нос ти, од но сно ре ша ва ње ути ца ја који ће се по ја ви ти у слу ча ју оства ре ња 
ри зи ка. Мат ри ца ри зи ка у зе ле ном под руч ју при ка зу је ниво при хват љи вог
ри зи ка. Ниво при хват љи вог ризика у пословним процесима у организацији
дефинишу овлашћена тела у оквиру компаније. 

Сма њи ва ње или убла жа ва ње ри зи ка. У на јвећем бро ју слу ча је ва ру ко во -
ди о ци ре а гу ју на ри зи ке тако што пред узи ма ју мере и до но се одлу ке са ци љем
сма ње ња ве ро ват ноће на стан ка или/и ути ца ја ри зи ка. Сврха убла жа ва ња ри -
зи ка је на ста вак об ав ља ња ак тив нос ти у ко јој се јав ља ри зик, уз ис тов ре ме но
пред узи ма ње мера (кон тро ла) ради свођења ри зи ка на при хват љив ниво. Пот -
реб но је истаћи да се у већини слу ча је ва ри зи ци не могу по тпу но укло ни ти и да
сва ка ак тив ност сад ржи могући ри зик, те да кон тро ле оце ње не као ефи кас не
пру жа ју само раз умно уве ра ва ње да ће се по став ље ни ци ље ви оства ри ти. Мере
које орга ни за ци ја пред узи ма ради сма њи ва ња, од но сно убла жа ва ња ри зи ка за -
пра во су кон трол не ак тив нос ти (унут раш ње кон тро ле). 

Пре но ше ње ри зи ка. Опти мал но ре а го ва ње на неке ри зи ке може пред -
став ља ти њи хо во пре но ше ње трећем лицу или де ље ње ри зи ка са трећим ли -
цем. Ово се може из врши ти пу тем тра ди ци о нал ног оси гу ра ња или плаћањем
трећем лицу које ће пре узе ти ри зик на дру ги на чин. Међутим, када об ав ља ње
одређених услу га по ве ри мо дру гом лицу (outsourcing) тре ба на гла си ти да,
иако је управ ља ње ри зи ком пре не то, орга ни за ци ја и даље оста је одго вор на за
ри зик. Так ве рад ње се уго ва ра ју због тога што уну тар одређене орга ни за ци о -
не је ди ни це не по сто је по треб на сре дства, веш ти не и струч ност за управ ља ње
ри зи ком, од но сно неко дру ги је спо соб ни ји за ефи кас ни је управ ља ње тим
ризиком. Важно је напоменути да се неки ризици не могу у потпуности
пренети (нпр. ризик репутације). 

Избе га ва ње ри зи ка. Неке ри зи ке је могуће тре ти ра ти или свес ти на при -
хват љив ниво само уко ли ко се одређена ак тив ност пре ки не. Опци ја пре ки да
ак тив нос ти може бити озбиљ но огра ни че на у слу ча ју када трошкови пре ва -
зи ла зе користи.

5. Праћење и из веш та ва ње о ри зи ци ма

Управ ља ње ри зи цима је кон ти ну и ра ни про цес који је по треб но пе ри о -
дич но над зи ра ти. Про цес праћења ри зи ка тре ба успос та ви ти да би се уста -
но ви ло да ли ри зи ци још по сто је, да ли су се по ја ви ли нови ри зи ци, да ли су
се ве ро ват ноћа и ути цај ри зи ка про ме ни ли и да ли су кон тро ле ефи кас не.
По ред тога, це ло ку пан про цес управ ља ња ри зи ци ма тре ба да буде под ло -
жан ре дов ном пре гле ду да би се об ез бе ди ло да и даље буде одго ва ра јући и
ефек ти ван. Сви за пос ле ни тре ба да узму у об зир ри зич на пи та ња са ко ји ма
се су о ча ва ју у по слу који об ав ља ју. Пос туп ке из веш та ва ња о ре зул та ти ма
овог про це са тре ба раз ви ти у скла ду са по сто јећим ин тер ним до ку мен ти ма 
из орга ни за ци је. 

Извеш тај тре ба да сад ржи пре глед пред узе тих ак тив нос ти у про це су
управ ља ња ри зи ци ма и пре глед на јзна чај ни јих ри зи ка, суб ли ми ран кроз мат -
ри цу ри зи ка. Лица која се об а ве ри зи ком у окви ру ком па ни је об а вез на су да
при пре ме го диш њи из веш тај о ак тив нос ти ма ве за ним за управ ља ње ри зи ци -

148  Ра чу но во дство 2/2017



ма и дос та ве га лицу за ду же ном за ко ор ди на ци ју успос тав ља ња и спро вођења
про це са управ ља ња ри зи ци ма на ни воу орга ни за ци је. На осно ву дос тав ље них
извештаја биће припремљен годишњи извештај о ризицима на нивоу ор га ни -
за ци је.

Извеш тај тре ба да сад ржи пре глед зна чај них ри зи ка и њи хо вог ути ца ја на
оства ре ње ци ље ва, пред узе тих ак тив нос ти за убла жа ва ње ри зи ка, као и ин -
фор ма ци је о ри зи ци ма на које се није мог ло де ло ва ти на пла ни ра ни на чин. У
при пре ми овог из веш та ја може учес тво ва ти и лице за ду же но за успос тав ља -
ње, спро вођење и развој финансијског управљања и контроле.

Зак љу чак

Пос лов не и дру ге ак тив нос ти орга ни за ци ја об ухва та ју ри зи ке ко ји ма се
мора управ ља ти. Про цес управ ља ња ри зи ци ма доп ри но си одлу чи ва њу тако
што узи ма у об зир не из вес ност и могућност по ја ве будућих не же ље них
догађаја и њихов утицај на прихваћене циљеве. 

Прис туп управ ља њу ри зи ци ма, опи сан у овом раду, може бити упот реб -
љен у окви ру ши ро ког спек тра раз ли чи тих кон тек ста/про це са, као што су
про јек ти, функ ци је, имо ви на, услу ге, про из вод или по слов на ак тив нос ти, итд. 
Избор одго ва ра јућег при сту па управ ља њу ри зи ци ма под ржаће и оја ча ти везе
између одређених про из во да/услу га и по слов них ак тив нос ти и општих ци -
ље ва пред узећа. То зна чи да су пред усло ви за управ ља ње ри зи ци ма раз уме ва -
ње и по зна ва ње орга ни за ци је, про це са, ци ље ва, кор по ра тив не кул ту ре и кон -
тек ста у ко јем она де лу је. Ни на јбо ља ме то до ло ги ја про це не ри зи ка не до но си
сама по себи ре зул та те. Управ ља ње ри зи ком мора бити прихваћено као део
рутинских послова у организацији и обавеза сваког запосленог појединца. 

Управ ља ње ри зи ци ма је кон ти ну и ра ни про цес у ре дов ном по сло ва њу и
чини сас тав ни део сва код нев ног управ ља ња. Овај про цес је по треб но сис тем -
ски раз ви ја ти у смис лу је ди нстве ног при сту па увођењу управ ља ња ри зи ци ма
у про цес пла ни ра ња и до но ше ња одлу ка, праћења ак ци о них пла но ва и раз ви -
ја ња кул ту ре управ ља ња ри зи ци ма. Како би се об ез бе ди ло успеш но спро -
вођење управ ља ња ри зи ци ма, потребно је створити и одржавати радно
окружење које пружа подршку ради: 
= оси гу ра ња рад ног окру же ња које ће да ва ти под ршку успос тав ља њу про -

це са управ ља ња ри зи ци ма, 
= сти ца ња и по бољ ша ња веш ти не управ ља ња ри зи ци ма, 
= успос тав ља ња ефи кас не ко му ни ка ци је о ри зи ци ма и ак тив нос ти ма које

се у ту сврху пред узи ма ју. 
Такође, за ефи кас но управ ља ње ри зи ци ма не опход но је об ез беђива ње

зна чај не под ршке на јви шег ни воа управ ља ња, као и ства ра ње орга ни за ци о не
кул ту ре у ко јој ће се из веш та ва ње о ри зи ци ма смат ра ти по зи тив ним. Пот реб -
но је даље ин тен зив но ра ди ти на унап ређењу раз во ја свести и развијању
вештина управљања ризицима. 
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Ре зи ме

Унап ређење ефи кас нос ти и ефек тив нос ти јав ног сек то ра је кључ ни из а зов
који се по став ља у усло ви ма све из ра же ни је тржиш не кон ку рен ци је, како пред
суб јек те из до ме на при ват ног сек то ра, тако и пред исте из јав ног сек то ра. То
на ро чи то до ла зи до из ра жа ја у зем ља ма ни жег сте пе на еко ном ске раз ви је нос -
ти ко ји ма је има нен тно веће учешће јав ног сек то ра. Како се де ло ва ње јав ног
сек то ра ди рек тно одра жа ва на це ло куп но друш тво, теж ња ка унап ређењу ње -
го ве ефи кас нос ти пред став ља „пут у будућност“ који тре ба да об ез бе ди већи
сте пен ква ли те та пру же них услу га уз ми ни ми за ци ју свих трош ко ва. Један од
инстру ме на та који омо гућава ју већу ефи кас ност и ефек тив ност јес те про цес
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тре ба да се ре ор га ни зу је и пру жи под сти цај укуп ном еко ном ском раз во ју. Орга -
ни зо ва њем јав ног сек то ра као ак тив ног тржиш ног учес ни ка, не опход но је об -
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ез беђива ње инстру ме на та који ће стал но те жи ти унап ређењу ње го ве ефи кас -
нос ти и ефек тив нос ти, при чему цен трал но мес то сва ка ко за узи ма ин тернa
ре ви зи ја суб је ка та јав ног сек то ра. Интер на ре ви зи ја пред став ља ре ла тив но
мла ду ак тив ност која се успос тав ља у до ми цил ним суб јек ти ма јав ног сек то -
ра, која у будућем пе ри о ду тре ба зна чај но да унап ре ди њи хо ву ефи кас ност и
ефек тив ност, мно гос тру ко увећава јући њи хо ве укуп не ре зул та те. Уста нов -
ља ва ње ин тер не ре ви зи је пред став ља ком плек сну ак тив ност која за хте ва
укљу чи ва ње свих за пос ле них, јер су број не ко рис ти које она до но си свим еле мен -
ти ма суб јек та јав ног сек то ра, а на ро чи то грађани ма, као најважнијим
стејкхолдерима.

Кључ не речи: ин тер на ре ви зи ја, јав ни сек тор, ефи кас ност и ефек тив ност.

Увод

Један од бит них пред усло ва опре де ље ња, за пут ка Европ ској уни ји кроз
про цес ста би ли за ци је и при дру жи ва ња, јес те им пле мен та ци ја ин тер не ре ви -
зи је у суб јек ти ма јав ног сек то ра. Кроз им пле мен та ци ју ин тер не ре ви зи је у
суб јек те јав ног сек то ра уста нов ља ва се ин тер ни кон трол ни ме ха ни зам, који
тре ба да об ез бе ди ста бил ну осно ву за пер ма нен тно унап ређење ефи кас нос ти
и ефек тив нос ти јав ног сек то ра. Њеним им пле мен ти ра њем об ез беђују се не за -
вис на и об јек тив на кон трол на и са ве то дав на ак тив ност, која зна чај но тре ба
да унап ре ди успеш ност и ква ли тет де ло ва ња суб је ка та јав ног сек то ра. На овај
на чин об ез беђују се зна чај на ло гис тич ка под ршка бољи услови пословања,
што се огледа у ефикаснијем управљању ризицима и бољој координацији
укупних управљачких процеса.

Сама ин тер на ре ви зи ја је орга ни за ци о но по став ље на као сас тав ни део
укуп не струк ту ре ин тер не фи нан сиј ске кон тро ле у јав ном сек то ру, коју по ред
ин тер не ре ви зи је са чи ња ва ју и сис тем фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле
(који се за сни ва на ста бил ним за кон ским осно ва ма) и Цен трал на је ди ни ца за
хар мо ни за ци ју као кров ни ме ха ни зам це ло куп не ин тер не фи нан сиј ске кон -
тро ле у јав ном сек то ру. Суш ти на ин тер не ре ви зи је ма ни фес ту је се у пе ри о -
дич ном про ве ра ва њу ефи кас нос ти ко ришћења сред ста ва јав ног сек то ра (која 
су за пра во сре дства свих грађана) с јед не стра не, а са дру ге стра не у саг ле да ва -
њу сврсис ход нос ти ко ришћења до де ље них бу џет ских сред ста ва. Да би се об -
ез бе ди ло не оме та но де ло ва ње и оства ри ва ње утврђених ци ље ва ин тер не ре -
ви зи је, не опход но је обезбедити независност рада интерних ревизора, јер је
она неопходна претпоставка остваривања циљева који спадају у делокруг
рада интерне ревизије.

Ре а ли за ци јом ме то до ло ги је ин тер не ре ви зи је у суб јек ти ма јав ног сек то ра 
об ез беђује се ева лу и ра ње ефи кас нос ти кроз успеш но пру жа ње услу га њи хо -
вим кон зу мен ти ма, од но сно грађани ма, уз што мање трош ко ве. Да би се
успеш но им пле мен ти ра ла ин тер на ре ви зи ја у суб јек ти ма јав ног сек то ра, не -
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опход но је да сви за пос ле ни буду упоз на ти са ци ље ви ма ин тер не ре ви зи је, као 
и ко рис ти ма које њена успеш на им пле мен та ци ја до но си, тј. на чи ном на који
доп ри но си повећању ре зул та та по сло ва ња, од но сно ства ра њу но во до да те
вред нос ти за суб јек те јав ног сек то ра. Она за пра во пред став ља управ љач ки
инстру мент у про це ни етич ке кли ме и омо гућава орга ни за ци о ну усаг ла ше -
ност са пра ви ли ма, про пи си ма и све у куп ном по слов ном прак сом, коју им пле -
мен ти ра ју суб јек ти јав ног сек то ра. При ли ком им пле мен та ци је ин тер не ре ви -
зи је у суб јек те јав ног сек то ра, не опход но је об ез бе ди ти одго ва ра јући ка дар
који по се ду је не опход на зна ња и струч не веш ти не сте че не пу тем план ске еду -
ка ци је коју у до ми цил ним по слов ним усло ви ма спро во ди Цен трал на је ди ни -
ца за хар мо ни за ци ју при Ми нис та рству фи нан си ја Ре пуб ли ке Срби је. Такође
је по треб но и ства ра ње орга ни за ци о но-тех нич ких усло ва у суб јек ти ма јав ног
сек то ра, кроз до но ше ње по ли ти ка и про це ду ра рада ин тер не ре ви зи је, уз пре -
тпос тав ку по сто ја ња ви со ког сте пе на примене утврђених етичких принципа.
У раду ће бити представљене основне карактеристике и достигнути степен
развијености јавног сектора, имплементација интерне финансијске контроле 
и основне карактеристике и значај интерне ревизије у домицилном јавном
сектору.

1. Јавни сек тор – при ро да, суш ти на 
и основ не ка рак те рис ти ке

Јавни сек тор за узи ма кру ци јал но мес то у друш тве ном смис лу, будући да
се зна ча јан део за пос ле них на ла зи упра во у окви ру суб је ка та јав ног сек то ра.
Такође, овај сек тор не тре ба да сво јом де лат ношћу по кри ва све кључ не сег -
мен те де ло ва ња држа ве, по пут очу ва ња и об ез беђења ло гис тич ке под ршке у
де ло ва њу прав но–држав ног по рет ка, за тим про из вод њу јав них до ба ра, кре и -
ра ње адек ват них усло ва за не оме та но об ав ља ње де лат нос ти у до ме ну об ра зо -
ва ња, здра встве ну за шти те, со ци јал ну за шти ту и за шти ту си ро маш них, за тим 
ак тив нос ти у до ме ну суб вен ци о ни са ња при вред них гра на од сис тем ског зна -
ча ја за јед ну држав ну орга ни за ци ју, из град њу ин фрас трук ту ре, те под сти ца -
ње на учних ис тра жи ва ња како фун да мен тал ног, тако и раз вој ног ка рак те ра,
за тим одржа ва ње мак ро е ко ном ске рав но те же, кре и ра ње ста бил них осно ва
при вред ног рас та, као и очу ва ње стан дар да ста нов ниш тва. Кључ на улога
јавног сектора нарочито се одражава у социјалној сфери, будући да је држава
управо та која мора да води рачуна о свим социјално угроженим категоријама
становништва.

Аналитички при ступ раз мат ра њу јав ног сек то ра за хте ва саг ле да ва ње
свих бит них ком по нен ти које чине сег мен те јав ног сек то ра, од но сно јас но
одређење шта чини јав ни сек тор као кру ци јал ну ком по нен ту јед ног друш тве -
ног сис те ма. 
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Раз мат ра јући и ана ли зи ра јући број не ме то до лош ке при сту пе ко ји ма се
јав ни сек тор де фи ни ше, опре де ли ли смо се за општеп рих ваћену ме то до ло ги -
ју Међуна род ног мо не тар ног фон да који под јав ним сек то ром под ра зу ме ва:

Сли ка 1 - Струк ту ра јав ног сек то ра

Извор: Government Finance Statistics Manual, (2001) Washington: IMF

Анализирајући Сли ку 1 може се за па зи ти да се јав ни сек тор сас то ји из две
основ не ком по нен те, од но сно два струк тур на еле мен та: опште држа ве и јав -
них кор по ра ци ја. Уко ли ко се ана ли зи ра ју сас тав ни сег мен ти опште држа ве,
уоча ва се да се уну тар ње из два ја ју цен трал на држа ва која пред став ља на јви -
ши ниво влас ти, по пут Вла де, Скуп шти не и сл., за тим са вез ни и ре ги о нал ни и
ло кал ни орга ни. Са дру ге стра не, јав не кор по ра ци је деле се у две основ не
струк тур не ком по нен те, по пут фи нан сиј ских и не фи нан сиј ских јав них кор по -
ра ци ја. У окви ру фи нан сиј ских јав них кор по ра ци ја иден ти фи ку ју се мо не т ар -
не јавне корпорације, централна банка и немонетарне финансијске јавне кор -
по ра ци је.

Ради саг ле да ва ња бит них одред ни ца које ка рак те ри шу јав ни сек тор не -
опход но је де таљ ни је при ка за ти струк ту ру општег држав ног сек то ра као на -
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јбит ни јег сис тем ског еле мен та функ ци о ни са ња држа ве, а што је при ка за но на 
сле дећој сли ци:

Сли ка 2 - Струк ту ра општег држав ног сек то ра

Извор: Government Finance Statistics Manual (2001), Washington: IMF
Сли ка 2 ука зу је на то да се општи држав ни сек тор сас то ји из три еле мен та:

цен трал не држа ве, држав ног под сек то ра и ло кал ног под сек то ра. Ова три сек -
то ра у са де јству омо гућава ју оства ри ва ње основ них за да та ка и ак тив нос ти
општег држав ног сек то ра, оства ру јући све из вор не де лат нос ти ка рак те рис -
тич не за њега.

Пос мат ра јући рет рос пек тив но раз вој јав ног сек то ра на тржиш ним осно -
ва ма, уоче ни су из вес ни не дос та ци у ег зис тен ци јал ном де ло ва њу тржиш ног
ме ха низ ма, а који се пре све га огле да ју у не е фи кас нос ти тржиш ног де ло ва ња
у не ким од сле дећих функ ци о нал них сфе ра по пут про из вод ње до ба ра и услу -
га у јав ној сфе ри, ре гу ли са ња и суб вен ци о ни са ња при ват не про из вод ње и ре -
гу ли са ња не га тив них ек стер них ефе ка та и за шти те жи вот не средине.

При раз мат ра њу јав ног сек то ра, по треб но је и ука зи ва ње на ње го ву не е -
фи кас ност и не га тив не ефек те које има на укуп ну друш тве ну за јед ни цу. Чес то 
се за јав ни сек тор ве зу ју не е фи кас ност, пре ко мер но тро ше ње и ни ска одго -
вор ност пре ма сре дстви ма која су му по ве ре на, а што се не га тив но одра жа ва
на при вред но–еко ном ски раз вој држа ве. Када раз мат ра мо еко ном ске не успе -
хе држа ве у оства ри ва њу за да та ка који су јој по ве ре ни из њене баз не де лат -
нос ти, ука зу је мо на миш ље ње ве ли ког еко ном ског теоретича ра јав ног сек то -
ра сав ре ме ног доба, Јозе фа Штиг ли ца који не успе хе држа ве у оства ри ва њу по -
ве ре них јој за да та ка на ла зи у сле дећа че ти ри сис тем ска раз ло га1:
1) Огра ни че ност ин фор ма ци ја – огле да се у теш коћи при куп ља ња и

адек ват ном ко ришћењу ин фор ма ци ја о пре фе рен ци ја ма тржиш них
учес ни ка, као и у баз ној осно ви држав них ак тив нос ти и по ступ ку јав -
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1) Мо ди фи ко ва но пре ма: Штиг лиц Ј. (2008), Еко но ми ја јав ног сек то ра, Бе ог рад: Уни вер зи тет у Бе -
ог ра ду, Еко ном ски фа кул тет, стр. 156



ног из бо ра. Дата кон ста та ци ја може има ти број не не га тив не по сле ди -
це, које се пре све га огле да ју у не мо гућнос ти пре циз ног и јас ног
де фи ни са ња ин ди ви ду ал них и друш тве них по тре ба за јав ним доб ри -
ма, што може има ти зна чај не не га тив не по сле ди це које се одра жа ва ју
у чи ње ни ци да понуђена ко ли чи на јав них до ба ра неће бити опти мал -
на у скла ду са држав ним по тре ба ма;

2) Огра ни че ност кон трол них ме ха ни за ма држа ве у до ме ну ре ак ци ја 
при ват ног тржиш та - услед све веће ком плек снос ти сав ре ме ног тр -
жиш ног ам би јен та држав ни кон трол ни ме ха ни зам може само огра ни -
че но де ло ва ти на сав ре ме но тржиш те и само де ли мич но може да
успос та ви кон тро лу ефе ка та сво јих мера у тржиш ним гра ни ци ма.
Услед огра ни че нос ти ин фор ма ци о них ре сур са ко ји ма држа ва рас по -
ла же го то во је не мо гуће да она успос та ви адек ват не кон трол не ме ха -
низ ме за саг ле да ва ње ефе ка та сво јих мера;

3) Изу зет но слаб кон трол ни ме ха ни зам над држав ном би рок ра ти -
јом – би рок рат ски апа рат ис кљу чи во је фо ку си ран на праћење и
оства ри ва ње сво јих ин те ре са или пак тежи оства ре њу ин те ре са по је -
ди них друш тве них гру па. Такође, у так вом ам би јен тал ном окви ру по -
сто ји могућност суб јек тив ног де ло ва ња по је ди них ме на џе ра јав них
пред узећа који чес то, умес то да де лу ју у јав ном ин те ре су, сво је ак тив -
нос ти усме ра ва ју ка при ват ном ин те ре су;

4) Актуелни по ли тич ки про це си и огра ни че ња која они намећу - чес -
то по ли тич ки суб јек ти де лу ју у прав цу оства ри ва ња ин те ре са по је ди -
них друш тве них гру па или пак у прав цу об ез беђења сред ста ва за
фи нан си ра ње со пстве не кам па ње, услед чега се чес то до но се одлу ке
по пу лис тич ке при ро де.

Иако су при сут ни при ме ри у ко ји ма по сто ји иста или при ближ но иста ефи -
кас ност при ват ног и јав ног сек то ра, ем пи риј ска ис кус тва ипак по ка зу ју да је у
већини слу ча је ва при ват ни сек тор знат но ефи кас ни ји и ефек тив ни ји од јав -
ног сек то ра, оства ру јући знат но већи сте пен еко ном ске опти мал нос ти де ло -
ва ња, што про ис ти че из чи ње ни це да су у фо ку су де ло ва ња при ват ног сек то ра 
еко ном ско–тржиш ни при нци пи. По ла зећи од чи ње ни це да су у гло ба лу др -
жав на пред узећа мање ефи кас на од при ват них пред узећа, раз ло ге јаза у ефи -
кас нос ти про на ла зи мо у сле дећим чи ње ни ца ма2:
1) Орга ни за ци о ни под сти ца ји – суш ти на по сло ва ња јав них пред узећа

није про фит, као ни мак си ми зо ва ње про дук тив нос ти, будући да јав на 
пред узећа по слу ју на тржиш ти ма која се одли ку ју огра ни че ном кон -
ку рен тношћу. Такође, де ло ва ње јав них пред узећа те ме љи се на до но -
ше њу одлу ка по ли тич ке при ро де, а евен ту ал на не е фи кас ност и
не е фек тив ност јав ног сек то ра ком пен зу ју се суб вен ци о ни са њем и по -
крићем по сле ди ца њи хо ве не е фи кас нос ти из држав ног бу џе та.

2) Кад ров ска огра ни че ња – пред став ље на су у не га тив ној се лек ци ји
при ли ком за пош ља ва ња и от пуш та ња рад ни ка који не ма ју одго ва ра -
јуће ком пе тен ци је. Да би се из бег ла кад ров ска огра ни че ност, не опход -
но је успос та ви ти ри гид ност пра ви ла, како би се спре чи ло да
за пос ле ни у суб јек ти ма јав ног сек то ра зло у пот реб ља ва ју свој по ло жај.
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3) Огра ни че ност на бав ки – са ци љем из бе га ва ња зло у пот ре ба у про це су
на бав ки роба и услу га држа ва про пи су је стро ге про це ду ре ко ји ма се
ре гу ли ше про цес на бав ке роба и услу га (по пут за кон ске ре гу ла ти ве из
до ме на јав них на бав ки), а које за по сле ди цу има ју чес то драс тич но
повећање трош ко ва на бав ке. Услед овог стро гог за кон ског ре гу ли са ња 
до ла зи до знат ног увећања трош ко ва на бав ке који се чес то повећава ју
и за јед ну трећину. Услед снаж не држав не ре гу ла ци је на ру ша ва ју се уо -
би ча је ни ме ха низ ми на ко ји ма по чи ва тржиш на кон ку рен ци ја, што се
ди рек тно огле да у ства ра њу тржиш та огра ни че не кон ку рен ци је.

4) Бу џет ска огра ни че ња – услед хро нич ног не дос тат ка бу џет ских сред -
ста ва чес то по сто је зна чај не по теш коће у про це су мо дер ни за ци је
пред узећа из до ме на јав ног сек то ра. У ери из ра зи тог тех но лош ког на -
пре до ва ња и више него ин тен зив не тржиш не кон ку рен ци је, тех но -
лош ка за оста лост која је ка рак те рис тич на за јав на пред узећа узро ку је 
не е фи кас ност, не е фек тив ност и низ ак сте пен про дук тив нос ти јав них 
пред узећа, што се не га тив но одра жа ва на укуп но по сто ја ње јав ног
сек то ра и има по сле ди це по укуп ну еко но мич ност друш тве но–еко -
ном ског сис те ма.

5) Би рок рат ско по на ша ње - пред став ља јед ну од зна чај них пре пре ка за
оства ри ва ње ефи кас нос ти у јав ном сек то ру. Овде се уоча ва ју зна чај не
раз ли ке у тра ди ци о нал ном и сав ре ме ном по смат ра њу уло ге би рок ра -
та. По ла зећи од тра ди ци о нал ног гле диш та би рок рат ски служ бе ни ци
де лу ју у прав цу оства ре ња општег доб ра, по на ша јући се у јав ном ин те -
ре су. Са дру ге стра не, сав ре ме но гле диш те смат ра да би рок рат ски апа -
рат де лу је ис кљу чи во у прав цу мак си ми зо ва ња сво је ко рис нос ти,
оства ру јући како еко ном ске, тако и не е ко ном ске ко рис ти по пут угле -
да, моћи и по кро ви те љства и сл. При теж њи ка мак си ми за ци ји сво је ко -
рис нос ти, би рок ра те теже про ши ре њу би рок рат ског апа ра та, што
до во ди до већег учешћа држа ве у друш тве но–еко ном ском сис те му,
што ау то мат ски до во ди до повећања трош ко ва би рок рат ског апа ра та.

Са ци љем унап ређива ња ефе ка та де ло ва ња јав ног сек то ра, а који се могу
иден ти фи ко ва ти кроз ква ли тет услу га које пру жа исти и ниже трош ко ве њи хо ве
про дук ци је, не опход но је пер ма нен тно те жи ти ја ча њу и под и за њу ефи кас нос ти
јав ног сек то ра. Да би се по сти гао раст ефи кас нос ти јав ног сек то ра, не опход но је
иден ти фи ко ва ти, од но сно уста но ви ти кри те ри ју ме за ме ре ње ње го ве ефи кас -
нос ти. Једна од ме то до ло ги ја за ме ре ње ефи кас нос ти јав ног сек то ра јес те она
коју су раз ви ли и при ме ни ли Vito Tanzi, Ludger Schuknecht и Antonio Alfonso, а која 
у ана ли зу ефи кас нос ти јав ног сек то ра укљу чу је сле дећих се дам па ра ме та ра3:
1) ад ми нис тра ци ју,
2) об ра зо ва ње,
3) здра вство,
4) ин фрас трук ту ру,
5) дис три бу ци ју до хот ка,
6) ста бил ност и
7) еко ном ске пер фор ман се.
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3) http://libek.org.rs/uploads/2014-10-22-analiza-efikasnosti-javnog-sektora.pdf (да тум при сту па: 5.
но вем бар 2017. го ди не)



Да би се ефи кас ност јав ног сек то ра све о бух ват ни је и де таљ ни је саг ле да ла, 
не опход но је пре тход но на ве де не па ра мет ре даље раш чла ни ти на суб па ра -
мет ре који ће на све о бух ват ни ји и де таљ ни ји на чин илус тро ва ти ефи кас ност4

јав ног сек то ра, ука зу јући на све бит не еле мен те услу га које овај сек тор пру жа.
У на став ку је дат пре глед на јзна чај ни јих суб па ра ме та ра5:

Сли ка 3 - Нај зна чај ни ји па ра мет ри и суб па ра мет ри 
ефи кас нос ти јав ног сек то ра
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4) Ефи кас ност је за хтев да  оства ре по став ље ни ци ље ви, уз на јма ње ко ришћење рас по ло жи вих ре -
сур са, од но сно уз на јви ши ниво ра ци о нал нос ти њи хо ве упот ре бе. Ефе кив ност под ра зу ме ва из -
бор пра вих ци ље ва и на сто ја ње да се из аб ра ни ци ље ви мак си мал но ре а ли зу ју. Еко но мич ност 
пред став ља  меру оства ре них ре зул та та по је ди ни ци ула га ња.

5) Ibidem.



Анализирајући дате па ра мет ре и суб па ра мет ре мо же мо уочи ти да се они
про те жу на све на јзна чај ни је сег мен те де ло ва ња суб је ка та јав ног сек то ра, од -
но сно на све де лат нос ти које дати суб јек ти по кри ва ју. Сва ка ко да је овај при -
ступ ме ре њу пер фор ман си јав ног сек то ра је дан од могућих који на осно ву
пре тход но на ве де них еле ме на та по ку ша ва ју да из ра зе ниво ефи кас нос ти јав -
ног сек то ра како би се пред узе ле сис тем ске мере у прав цу под и за ња и
унапређења степена ефикасности у домену деловања јавног сектора.

Ме ре ње ефи кас нос ти и ефек тив нос ти де ло ва ња јав ног сек то ра може се
из врши ти пре ма мо де лу за сно ва ном на пер фор ман са ма ко ји ма се сис тем ски
пра ти и ана ли зи ра ефи кас ност јав ног сек то ра у оства ри ва њу про кла мо ва -
них ци ље ва. „Када го во ри мо о ме ре њу пер фор ман си јав ног сек то ра мо ра мо
ука за ти на то да се на јзна чај ни ји фак то ри ме ре ња пер фор ман си у јав ном сек -
то ру од но се на про дук тив ност/ре зул тат об ез беђене услу ге, тро шак/ефи -
кас ност, ква ли тет, као и за до во љство по тро ша ча по мно же но са вред нос ти -
ма пер фор ман си“6.

Та бе ла 1 - Врсте ин ди ка то ра за
ме ре ње пер фор ман си у јав ном сек то ру7

ОБЛАСТ ИНДИКАТОРИ

Еко но ми ја и 
опо ре зи ва ње

• % рас та БДП–а
• % го диш њег повећања но ми нал них за ра да
• % повећања ре ал них пла та
• % го диш ње про ме не про дук тив нос ти рада
• % повећања но ми нал них трош ко ва рада по је ди ни ци
• % нето об а ве за Вла де итд. 

За пос ле ност
• број за пос ле них (%)
• број за пос ле них по го ди на ма (%)
• број за пос ле них по полу (%)
• за пос ле ни са скраћеним рад ним вре ме ном итд.

Здра вство

• по трош ња у јав ном здра вству као про це нат из БДП–а
• по трош ња за јав но здра вство по ста нов ни ку
• док то ри на 1.000 ста нов ни ка
• смртни слу ча је ви на 1.000 ста нов ни ка
• ле жа је ви за ин тен зив ну негу на 1.000 ста нов ни ка
• оче ки ва ни жи вот ни век до 65 го ди на итд.
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6) Дмит ро вић Ша по ња Љ., Гра во рац С., Ми лу ти но вић С. (2014), „Сис тем фи нан сиј ског из веш та ва -
ња као ин фор ма ци о на осно ва и фак тор при вред ног раз во ја“, рад са оп штен на 16. Сим по зи ју му
на смет ко во ди те ли те на Ре пуб ли ка Ма ке до ни ја, Стру га, Ма ке до ни ја.

7) Ми нов ски З. „Ме ре ње пер фор ман си јав ног сек то ра“, Збор ник ра до ва 44. Сим по зи ју ма Са ве за ра -
чу но вођа и ре ви зо ра Срби је “Ра чу но во дстве но ре гу ла тор но окру же ње: под сти цај или огра ни че -
ње при вред ног рас та“, Зла ти бор, 23–25. мај 2013. го ди не, стр. 209 - 210.



Обра зо ва ње

• јав на по трош ња за об ра зо ва ње као про це нат из БДП–а
• број на став них ча со ва за јед ну ака дем ску го ди ну
• про це нат ре гис тро ва них сту де на та по ни во и ма
• пер со нал ни ком пју те ри по сту ден ту
• про це нат шко ла са при сту пом ин тер не ту итд.

У пре тход ној та бе ли при ка за но је да су, при ме ре њу ефи кас нос ти јав ног сек -
то ра, при сут не че ти ри бит не об лас ти, по пут еко но ми је и опо ре зи ва ња, за пос ле -
нос ти, здра вства и об ра зо ва ња. Ако се упо ре де ове пер фор ман се ко ји ма се мери
ефи кас ност јав ног сек то ра, за па жа се да су оне ве о ма слич не пре тход но на ве де ним 
па ра мет ри ма и суб па ра мет ри ма, само што се са дру гог ас пек та при сту па саг ле да -
ва њу ефи кас нос ти јав ног сек то ра.

2. Јавни сек тор Ре пуб ли ке Срби је – 
су мор на фак тог ра фи ја тре нут ног ста ња

Иако је јав ни сек тор чес то пред мет кри ти ка због ње го ве не е фи кас нос ти, мора
се истаћи да су ве о ма чес то ове кри ти ке не оправ да не, јер се те ме ље на општим
оце на ма, без де таљ не ана ли зе и сис тем ског при сту па по ме ну тој про бле ма ти ци.

Анализирајући јав ни сек тор Ре пуб ли ке Срби је може се при ме ти ти да ње -
го ву струк ту ру са чи ња ва из узет но ве ли ки број пред узећа из јав ног сек то ра.
Анализирајући пред узећа која по слу ју у до ме ну јав ног сек то ра, уоча ва се да
по сто ји гру па пред узећа која су ди рек тно осно ва на као пред узећа јав ног сек -
то ра, а у до мен јав ног сек то ра такође се могу укљу чи ти и сви дру ги при вред ни 
суб јек ти и по је дин ци који ди рек тно или ин ди рек тно по слу ју са јав ним пред -
узећима. Све де лат нос ти и функ ци је које об ав ља јав ни сек тор углав ном су
усме ре не ка за до во ља ва њу јав них по тре ба.

Ако јав ном сек то ру Ре пуб ли ке Срби је при сту пи мо јед ним све о бух ват ним
при ла зом, за па жа се да га ка рак те ри ше из узет но низ ак сте пен ефи кас нос ти
који је праћен ви со ким трош ко ви ма, а што до ла зи до из ра жа ја став ља њем у
од нос трош ко ва функ ци о ни са ња јав ног сек то ра и ква ли те та, струк ту ре и об и -
ма услу га које овај сек тор пру жа. 

Гло маз ност јав ног сек то ра ства ра зна чај не про бле ме за функ ци о ни са ње
при вред ног ам би јен та, јер гло ма зан јав ни сек тор за хте ва из узет но ви со ке
трош ко ве одржа ва ња, што до во ди до рас та сте пе на по рес ког опте рећења и
она ко већ пре те ра но по рес ки опте рећене при вре де. Пош то пред узећа јав ног
сек то ра углав ном функ ци о ни шу као мо но пол ски суб јек ти, са из узет но ви со -
ким трош ко ви ма и ни ским сте пе ном ефи кас нос ти, јас но је да јав ни сек тор
пред став ља ве ли ки „те рет“ у по сти за њу ефи кас нос ти и же ље них сто па рас та
укуп ног при вред ног ам би јен та. 

Упра во из ове чи ње ни це про ис ти че тржиш на не е фи кас ност јав них пред -
узећа која углав ном не функ ци о ни шу пре ма тржиш ним и еко ном ским при -
нци пи ма. Ува жа ва јући пре тход но на ве де но, сло бод но се може кон ста то ва ти
да се кључ ни про бле ми јав ног сек то ра Ре пуб ли ке Срби је могу из ра зи ти као8:
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8) Мо ди фи ко ва но пре ма: Ве се ли но вић П. (2014), „Ре фор ма јав ног сек то ра као кључ на де тер ми нан -
та успеш нос ти тран зи ци је при вре де Ре пуб ли ке Срби је“, Кра гу је вац, Еко ном ски хо ри зон ти,
Volumen 16, Кра гу је вац: Еко ном ски фа кул тет, стр. 144



1) ви со ки трош ко ви држав не упра ве и јав них служ би у виду масе за ра да
за пос ле них и њи хо вог учешћа у бру то домаћем про из во ду,

2) уста ље на прак са фор ми ра ња број них држав них аген ци ја и слич них
ин сти ту ци ја без пре тход но не опход не ана ли зе по сто јеће ин фрас -
трук ту ре и да ва ња ствар не оце не да ли по сто ји по тре ба за осни ва њем 
но вих аген ци ја или у јав ном сис те му већ по сто ји аген ци ја или слич на
ин сти ту ци ја која већ по кри ва дате по сло ве,

3) при сут но је из ра зи то не ра ци о нал но тро ше ње бу џет ских сред ста ва која 
су углав ном не оправ да но усме ре на ка суб вен ци о ни са њу и по кри ва њу
не оправ да них трош ко ва из ра зи то не е фи кас них јав них пред узећа,

4) гло маз на, не е фи кас на и не одржи ва јав на ад ми нис тра ци ја која чес то
не оправ да но под сти че при ват ни сек тор на сиву еко но ми ју кроз из -
узет но низ ак сте пен ква ли те та пру же них услу га и не оправ да но дуге
ро ко ве по треб не за пру жа ње јав них услу га и

5) за ста рео и не одржив сис тем пен зиј ског оси гу ра ња, низ ак ква ли тет
здра встве не за шти те и не е фи ка сан сис тем со ци јал не за шти те и из -
узет но тром, про ме на ма не под ло жан об ра зов ни сис тем.

Да би се одсли ка ло ре ал но ста ње у об лас ти јав них фи нан си ја, у на став ку је
у Та бе ли 2 при ка за на сле дећа ком па ра тив на ана ли за9:
Та бе ла 2 - Ком па ра тив на ана ли за ста ња у об лас ти јав них фи нан си ја 

у Извеш та ји ма о на прет ку Срби је за 2015. и 2016. го ди ну

Кри те ри јум
поређења 2015. го ди на 2016. го ди на

Оце на ста ња
у об лас ти

спрем нос ти
за ЕУ

Уме ре но при прем ље на Уме ре но при прем ље на

Оце на на -
прет ка До бар на пре дак До бар на пре дак

Слич нос ти
из веш та -

ја/про бле ми
који су по сто -
ја ли 2015. го -
ди не и који се 

по нав ља ју у
из веш та ју из
2016. године

• Пос тиг нут и очу ван на пре дак у пер ма нен тном сма ње њу
бу џет ског де фи ци та како у 2015, тако и у 2016. го ди ни,
али са за бри ња ва јућим рас том јав ног дуга, који је већ дос -
ти гао 80% бру то домаћег про из во да.

• Про се чан до хо дак по гла ви ста нов ни ка је низ ак и из но си
око 36% про се ка Европ ске уни је.

• Цене су ре ла тив но ста бил не, а ин фла ци ја нижа од пред -
виђене, од но сно нижа од ци ља не вред нос ти коју про јек ту -
је На род на бан ка Срби је.

• Пос то је из вес ни на по ри у вези са рес трук ту ри ра њем јав них
пред узећа и јав не упра ве, али управ ља ње јав ним сек то ром и
даље пред став ља ри зик по фис кал ну ста бил ност зем ље. 
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9) http://www.meravlade.rs/wp-content/uploads/2016/12/Javne-finansije.jpg (да тум при сту па:
05.11.2017)



Раз ли ке у 
из веш та ји ма

Бу џет ски де фи цит је на гло
опао у првој по ло ви ни 2015.
го ди не, али фис кал ну кон со -
ли да ци ју још увек тре ба
одржа ва ти и под сти ца ти
спро вођењем струк тур них
ре фор ми.

Упркос сма ње њу де фи ци та,
фис кал ни ри зи ци су и даље на 
ви со ком ни воу, док су фис кал -
но важ не струк тур не ре фор ме 
само де ли мич но спро ве де не.
Бу џет ски ка лен да ри се не пра -
те. Прог рам ско бу џе ти ра ње се 
мора оја ча ти, а по треб ни су
до дат ни на по ри, како би се
об ез бе ди ло да фис кал но пла -
ни ра ње, фис кал на пра ви ла и
про гно зе буду све о бух ват ни у
свим под сек то ри ма држа ве.
Фис кал на пра ви ла се не по -
шту ју и не по сто је важеће сан -
кци је за не пош то ва ње. 

Пре по ру ке из 
из веш та ја

По ја ча ти кон ти ну и ра не на -
по ре ка сма ње њу бу џет ског
де фи ци та и ви со ког ни воа
јав ног дуга.
По ја ча ти на по ре ка унап -
ређењу ко ор ди на ци је еко -
ном ске по ли ти ке,
укљу чу јући кон ци пи ра ње и
спро вођење струк тур них ре -
фор ми.

Даље сма њи ва ти бу џет ски де -
фи цит и ви сок ниво јав ног дуга.
По бољ ша ти ка па ци тет за
еко ном ско пла ни ра ње, ко ор -
ди на ци ју и спро вођење по -
сто јеће ре фо рмске аген де.
Раз мот ри ти ја ча ње сис те ма
фис кал них пра ви ла, чинећи
их више об а ве зу јућим.
Под но си ти фис кал на об а веш -
те ња и про грам еко ном ских ре -
фор ми у на ве де ним ро ко ви ма.

На осно ву пре тход но на ве де ног при мећује се да је Ре пуб ли ка Срби ја по -
стиг ла уме рен сте пен при прем ље нос ти за при дру жи ва ње Европ ској уни ји,
али по зи ти ван по мак пред став ља за пра во то што је то ком 2015. и 2016. го -
ди не оства рен при ме тан на пре дак који тре ба очу ва ти и у на ред ном пе ри о -
ду, како би се по сти гао што већи сте пен хар мо ни за ци је са Европ ском уни -
јом. Из дате та бе ле уочљи во је то да је оства рен одређени на пре дак у ре фор -
ми и ре ор га ни за ци ји јав ног сек то ра, али су те мере и даље ми ни мал не и
тре ба ло би у на ред ном пе ри о ду те жи ти да љој сис тем ски по став ље ној и
осмиш ље ној ре ор га ни за ци ји јав ног сек то ра, будући да ће тиме бити оства -
рен зна чај ни ји на пре дак у смис лу не утра ли зо ва ња или знат ни јег сма ње ња
фис кал них ри зи ка. 

И у на ред ном пе ри о ду Ре пуб ли ка Срби ја тре ба да тежи сма ње њу фис кал -
ног де фи ци та, а на ро чи то јав ног дуга, јер они пред став ља ју зна ча јан „те рет“
даље фис кал не кон со ли да ци је и успо ра ва ју по бољ ша ње ефи кас нос ти про из -
вод но–ства ра лач ке енер ги је укуп не при вре де Срби је.

162  Ра чу но во дство 2/2017



Ради бо љег саг ле да ва ња ста ња при вре де Срби је и при ка зи ва ња из вес них
про јек ци ја, у на став ку ће бити та бе лар но при ка за на кре та ња ве за на за раст
БДП–а, како ре ал ног, тако и тзв. „трен дног“ БДП–а:

Та бе ла 3 - Раст БДП-а и раст „трен дног“ БДП–а 
у пе ри о ду од 2014. до 2018. го ди не10

По ка за тељ 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
Уку пан 

раст БДП-а - 1,8 0,7 2,8 1,7 3,5 – 4
Тренд 

рас та БДП - а - 0,8 1,2 2,3 2,8 3,0

При ка за на та бе ла ука зу је да је у пе ри о ду од 2014. до 2018. го ди не уочен
раст БДП–а у већој или ма њој мери у скла ду са ак ту ел ном при вред ном си ту а -
ци јом. У 2014. го ди ни оства рен је не га ти ван раст БДП-а, да би он од 2015. го ди -
не по ка зи вао по зи тив не сто пе рас та: од 0,7 % у 2015. го ди ни до про јек то ва ног
рас та у рас по ну од 3,5% до 4%. Та бе ла при ка зу је при су тан тренд рас та БДП–а,
а на јвећа ре ал на сто па рас та оче ку је се у 2017. го ди ни.

На ред на та бе ла при ка зу је кре та ње при хо да и рас хо да опште држа ве то -
ком 2017. године:
Та бе ла 4 - При хо ди и рас хо ди опште држа ве у 2017. го ди ни – пла ни ра -

ни из нос, оче ки ва но из врше ње и одсту па ње у од но су на план11

У ми ли јар да ма
ди на ра

Бу џе ти ра ни 
из нос 

за 2017. го ди ну

Оче ки ва на 
ре а ли за ци ја 

за 2017. го ди ну

Оче ки ва но 
одсту па ње 

у од но су на план

I ЈАВНИ
ПРИХОДИ 1.865,9 1.948,4 виши за око 80

1. По рес ки при хо ди 1.638,5 1.700,4 виши за око 60
По рез на до хо дак 162,7 167,0 виши за око 5
По рез на до бит 81,0 109,0 виши за око 25
ПДВ 466,0 477,0 виши за око 10
Акцизе 271,4 271,4 пре ма пла ну
Ца ри не 38,6 39,0 пре ма пла ну
Доп ри но си 553,7 565,0 виши за око 10
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10) http://www.fiskalnisavet.rs/doc/ocene-i-misljenja/2017/Fiskalna%20kretanja%20u%202017.%2
0godini%20i%20preporuke%20za%202018.%20godinu.pdf, да тум при сту па: 05.11.2017. го ди не

11) Ibidem.



Оста ли по рес ки
при хо ди 65,1 72,0 виши за око 5

2. Не по рес ки 
при хо ди 212,4 240,0 виши за око 25 - 30

3. До на ци је 15,0 8,0 на јве ро ват ни је
не што ниже

II ЈАВНИ
РАСХОДИ 1,941,0 1.928,0 мањи за око 15

1. Текући рас хо ди 1.756,6 1.740,0 мањи за око 15
Рас хо ди за за пос -
ле не (бру то – 2) 434,5 431,7 не што мањи

Ку по ви на робе и
услу га 300,7 305,0 виши за око 5

Отпла та ка ма та 138,4 125,0 мањи за пре ко 10
Суб вен ци је 107,0 107,0 пре ма пла ну
Со ци јал на помоћ
и транс фе ри 724,9 711,3 мањи за пре ко 10

Пен зи је 510,0 497,9 мањи за пре ко 10
Оста ли текући
рас хо ди 51,1 60,0 виши за око 10

2. Ка пи тал ни рас -
хо ди 144,9 140,0 мањи за око 5

3. Активиране га -
ран ци је 34,8 29,0 мањи за око 5

4. Нето бу џет ске
по зај ми це 4,7 15,0 веће за око 10

5. Неп ла ни ра ни
рас хо ди (РТБ Бор
– Ми ти ли не ос)

4,0 Виши за 4

III ФИСКАЛНИ
РЕЗУЛТАТ -75,1 20,4 Бољи од пла ни ра -

ног за око 95

На ве де на та бе ла ука зу је да је бу џе ти ра ни из нос јав них при хо да у 2017. го -
ди ни про јек то ван на ни воу од 1.865,9 ми ли јар ди ди на ра, док се оче ку је оства -
ре ње на ни воу од 1.948,4 ми ли јар де ди на ра, што пред став ља већу ствар ну ре -
а ли за ци ју за око 80 ми ли јар ди ди на ра. У струк ту ри по рес ких при хо да на јвеће
одсту па ње се уоча ва код по ре за на до бит између бу џе ти ра ног и из но са оче ки -
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ва не ре а ли за ци је и креће се на ни воу од 25 ми ли јар ди ди на ра. Изу зет но одсту -
па ње између бу џе ти ра ног из но са и из но са оче ки ва не ре а ли за ци је уоча ва се
код не по рес ких при хо да где се раз ли ка креће у рас по ну од 25 до 30 ми ли јар ди
ди на ра. Саг ле да ва јући кре та ње јав них рас хо да и од нос између бу џе ти ра ног
из но са и из но са оче ки ва не ре а ли за ци је, при мећује се да се оче ку ју мањи јав ни
рас хо ди за око 15 ми ли јар ди ди на ра. По себ но је ин ди ка ти ван не пла ни ра ни
рас ход ве зан за по слов ни од нос између РТБ Бор и „Ми ти ли не ос“ који уопште
није бу џе ти ран, већ је не про јек то ван и оче ку је се ње го ва ре а ли за ци ја у 2017.
го ди ни у из но су од око 4 милијарде динара.

На осно ву пре тход но на ве де ног, може се из вес ти за кљу чак да је по треб но
пред узи ма ње да љих мера са ци љем под и за ња ефи кас нос ти јав ног сек то ра,
чиме би се упу тио зна ча јан сти му ланс при вред ној ак тив нос ти Срби је, пре све -
га кроз даље сма ње ње фис кал ног за хва та ња при вре де и под и за ње ква ли те та
и рока ис по ру ке услу га које про ду ку је јав ни сек тор њи хо вим кон зу мен ти ма. У
да љој ре фор ми јав ног сек то ра Ре пуб ли ке Срби је тре ба ло би јас но де фи ни са ти 
кључ не стра теш ке прав це који омо гућава ју унап ређење ефи кас нос ти јав ног
сек то ра. Неке од мера које би тре ба ло пред узе ти су: сма ње ње бро ја за пос ле -
них у до ме ну јав ног сек то ра, даље рес трук ту ри ра ње сис те ма јав них пред -
узећа, ре фор ма пен зи о ног и здра встве ног сис те ма, рес трук ту ри ра ње сис те ма
со ци јал не за шти те у прав цу јас ног ма пи ра ња угро же них сло је ва ста нов ниш -
тва и усме ра ва ње со ци јал не помоћи ка њима и као на јваж ни ји циљ ре фор ма
за ко но дав ног окви ра, у смис лу ели ми ни са ња су виш них про пи са, спре ча ва ње
пре кла па ња про пи са и оспо соб ља ва ње јав не упра ве за ви сок ква ли тет пру же -
них услу га пре све га при вре ди, као и грађанима. Свакако најважнији задатак у
наредном периоду јесте смањење степена корупције која захвата све сфере и
представља врло негативан фактор даљег економског позиционирања у
глобалним оквирима.

3. Интер на ре ви зи ја 
као огле да ло ефи кас нос ти јав ног сек то ра

Још дав не 3500. го ди не пре нове ере по сто ја ли су одређени ви до ви кон -
тро ле, што по тврђују за пи си ци ви ли за ци је Ме со по та ми је о фи нан сиј ским
транс акциј а ма та даш њег вре ме на. Слич не ин фор ма ци је сад рже и рани еги -
пат ски, ки нес ки, пер сиј ски и јев реј ски за пи си. Изра же ни ју паж њу кон тро ли
фи нан си ја по кла ња ли су у та даш њој Грчкој. “Слу ша ње ра чу на” је уве де но у
древ ном Риму, а који се усав рши ло пу тем из ра за “audit”12. Са па дом Рима пао је
мо не тар ни сис тем, као и фи нан сиј ска кон тро ла. Со фис ти ци ра ни је чу ва ње
под а та ка врши ли су тргов ци из Ита ли је, где је и ство рен сис тем двој ног књи -
го во дства, који је по мо гао кон тро лу транс акција од стра не трго ва ца, као и
про ве ру рада за пос ле них. Озбиљно је схваћена ревизија, пошто је ревизор
именован од стране краљице Изабеле да испрати Колумба у нови свет.

То ком ин дус триј ске ре во лу ци је у Енглес кој за по че ла је ре ви зи ја у да наш -
њем смис лу речи. У та даш њим орга ни за ци ја ма ра чу но вође су ан га жо ва не
ради ре ви зи је фи нан сиј ских из веш та ја. То ком 19. века ре ви зи ја је дош ла до
САД, за јед но са бри тан ским ин вес ти ци ја ма. Огром не ин вес ти ци је бо га тих
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12) Ети мо ло ги ја речи “audit” води по рек ло од ла тин ске речи auditus што зна чи слу ша ње.



Енгле за пла си ра не су у ком па ни је на аме рич ком тлу, јер су же ле ли не за вис ну
кон тро лу сво јих ин вес ти ци ја. Зах ва љу јући ен глес ким ин вес ти ци ја ма у ко ло -
ни јал ним зем ља ма, про це ду ре и ме то де ре ви зи је које су се при ме њи ва ле у та -
даш њој Енглес кој, ин кор по ри ра не су у ко ло ни јал ним зем ља ма, како би се об -
ез бе ди ла за шти та пла си ра ног ка пи та ла ен глес ких при вред ни ка. Сав ре ме на
ин тер на ре ви зи ја про ис тек ла је из ра чу но во дстве не функ ци је. Интер на ре ви -
зи ја је вре ме ном ево лу и ра ла од рачуноводственог заната ка професији
оријентисаној ка менаџменту, представљајући један од најзначајних ин стру -
ме на та менаџмента у остваривању његове управљачке функције.

У сав ре ме ним по слов ним усло ви ма ин тер на ре ви зи ја по ста је све бит ни ја
и до би ја све већи зна чај, јер су све при сут ни ја раз миш ља ња о под и за њу ефи -
кас нос ти, ефек тив нос ти и еко но мич нос ти у до ме ну јав ног сек то ра у окви ри -
ма мо дер не држа ве. Зна чај ин тер не ре ви зи је про ис ти че из њене уло ге у смис -
лу ума ње ња или ели ми ни са ња ри зи ка кроз не за вис ну и об јек тив ну кон тро лу
и про це ну за кон ског тро ше ња сред ста ва. Пот ре ба за успос тав ља њем ин тер не
ре ви зи је у до ме ну јав ног сек то ра про ис ти че из број них фак то ра, међу ко ји ма
се ис ти чу сле дећи13:

1) Ха зар дни мо рал – ве о ма чес то све до ци смо си ту а ци је да за пос ле ни у
јав ном сек то ру свој ау то ри тет ко рис те ради оства ри ва ња лич них ин -
те ре са, а не ин те ре са ин сти ту ци је коју за сту па ју;

2) Уда ље ност – у сис те му јав ног сек то ра чес то се де ша ва да об ав ља ње де -
лат нос ти јав ног сек то ра буде одво је но од не пос ред ног над зо ра, тако да 
ову си ту а ци ју за пос ле ни у суб јек ти ма јав ног сек то ра могу да зло у пот -
ре бе у смис лу оства ре ња и ре а ли за ци је сво јих лич них ин те ре са;

3) Сло же ност – ан га жо ва ње ин тер не ре ви зи је про и зи ла зи из чи ње ни це
да држав ни орга ни врло чес то за пош ља ва ју служ бе ни ке који не по се -
ду ју струч не ком пе тен ци је по треб не за над зор над ак тив нос ти ма и
де лат нос ти ма суб је ка та јав ног сек то ра и

4) Пос то ји могућност на стан ка греш ке – греш ке које чине држав ни
служ бе ни ци могу да буду из узет но ску пе и оста ве не саг ле ди ве по сле -
ди це у си ту а ци ја ма када аген ти управ ља ју зна чај ним из но си ма сред -
ста ва и ре а ли зу ју про гра ме који остав ља ју огром не по сле ди це по
жи вот и здрав ље ста нов ниш тва.

Да би се об ез бе ди ла јака ин фрас трук ту ра управ ља ња у јав ном сек то ру, не -
опход но је им пле мен ти ра ти и доб ро орга ни зо ва ти ин тер ну ре ви зи ју као би -
тан фак тор ефи кас нос ти и ефек тив нос ти функ ци о ни са ња суб је ка та јав ног
сек то ра. Кроз ак тив нос ти над зо ра, ис пи ти ва ња и пред виђања, она зна чај но
доп ри но си увећању ефи кас нос ти функ ци о ни са ња суб је ка та јав ног сек то ра, а
која се чес то огле да упра во у ква ли те ту услу га које јав ни сек тор пру жа гра -
ђани ма. 
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13) Мо ди фи ко ва но пре ма:
http://www.msp.co.rs/biblioteka/Uloga%20revizije%20u%20javnom%20sektoru.pdf, да тум при -
сту па: 18. но вем бар 2017. го ди не



Однос ре ви зи је и њене уло ге у суб јек ти ма јав ног сек то ра на ј реп ре зен та -
тив ни је је илус тро ван сле дећом сликом:

Сли ка 4 - Однос између ре ви зи је, за ступ ни ка и аген та

Извор: http://www.msp.co.rs/biblioteka/Uloga%20revizije%20u%20javnom%20sektoru.pdf 
(да тум при сту па: 18. но вем бар 2017. го ди не)

Дата сли ка ука зу је на не опход ност не за вис нос ти и об јек тив нос ти ре ви зо -
ра при спро вођењу про це са ин тер не ре ви зи је. Ако се јав ни сек тор по смат ра
као од нос између при нци па ла (по ве ре ни ка) и аген та (за ступ ни ка) уоча ва се
да се уло га ре ви зо ра огле да у про ве ра ва њу и про це њи ва њу де ло ва ња за ступ -
ни ка из раз ло га што при нци пал за ступ ни ку до де љу је ре сур се ко ји ма за ступ -
ник управ ља и под но си при нци па лу из веш тај о ре зул та ти ма рада, од но сно
управ ља њу сре дстви ма. Упра во те ак тив нос ти кон тро ли ше и про ве ра ва ин -
тер ни ре ви зор и под но си из веш тај при нци па лу о ква ли те ту рада и тро ше њу
ре сур са од стра не за ступ ни ка. На тај на чин ути че се на повећање ефи кас нос ти
и ефек тив нос ти у пружању услуга становништву, што представља основни
задатак јавног сектора, као и присуство економичности у коришћењу ресурса.

По лаз ни основ раз уме ва ња ин тер не ре ви зи је је њено де фи ни са ње. Иако по -
сто је број не де фи ни ци је ин тер не ре ви зи је, на јприк лад ни ја пре ма миш ље њу ау -
то ра је де фи ни ци ја Инсти ту та ин тер них ре ви зо ра ко јом се ин тер на ре ви зи ја
де фи ни ше као „ак тив ност не за вис ног, об јек тив ног уве ра ва ња и кон сул та нтска 
ак тив ност осмиш ље на са ци љем кре и ра ња до дат не вред нос ти и унап ређења
по сло ва ња орга ни за ци је. Она по ма же орга ни за ци ји у по сти за њу ци ље ва
увођењем сис те мат ског, дис цип ли но ва ног при сту па про це ни и унап ређењу
ефек тив нос ти про це са управ ља ња ри зи ком, кон тро ле и управ ља ња“14. 
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14) The Institute of Internal Auditors (2005), Florida, USA, пре вод из вршио Са вез ра чу но вођа и ре ви зо -
ра Срби је, де цем бар 2006. го ди не, стр. XIX



Да би ин тер на ре ви зи ја оства ри ла сво ју основ ну уло гу, не опход не су од го -
ва ра јуће пре тпос тав ке које се те ме ље на:

При каз 1 - Пре дус ло ви успеш не ре ви зи је

ПРИНЦИПИ РАДА
* Етич ки ко декс

** Стан дар ди

ОДГОВАРАЈУЋА
ОРГАНИЗАЦИОНА

СТРУКТУРА
/не за вис ност, по ве ља и

де лок руг рада/

ОДГОВАРАЈУЋИ
ЉУДИ

Извор: Ма те ри јал за об уку ин тер них ре ви зо ра, Бе ог рад, Ми нис та рство фи нан си ја Ре пуб ли -
ке Срби је, 2017. го ди на.

Но во до не та Стра те ги ја раз во ја ин тер не фи нан сиј ске кон тро ле у јав ном
сек то ру Ре пуб ли ке Срби је за пе ри од 2017-2020. го ди не пред виђа успос тав ља -
ње ин тер не ре ви зи је код ко рис ни ка јав них сред ста ва на је дан од сле дећих на -
чи на15: орга ни зо ва њем по себ не функ ци о нал но не за вис не орга ни за ци о не је -
ди ни це за ин тер ну ре ви зи ју у окви ру ко рис ни ка јав них сред ста ва, која не пос -
ред но из веш та ва ру ко во ди о ца ко рис ни ка јав них сред ста ва, орга ни зо ва њем
за јед нич ке је ди ни це за ин тер ну ре ви зи ју на пред лог два ју или више ко рис ни -
ка јав них сред ста ва, уз пре тход ну саг лас ност Цен трал не је ди ни це за хар мо ни -
за ци ју Ми нис та рства фи нан си ја, као и об ав ља њем ин тер не ре ви зи је од стра -
не је ди ни це ин тер не ревизије другог корисника јавних средстава, на основу
споразума, уз претходну сагласност Централне јединце за хармонизацију
Министарства финансија.

Етич ки ко декс Инсти ту та ин тер них ре ви зо ра има за циљ про мо ви са ње
етич ке кул ту ре у окви ру про фе си је ин тер не ре ви зи је, те пред став ља не опход -
ну и при клад ну пре тпос тав ку за про фе си ју ин тер не ре ви зи је која се за сни ва
на по ве ре њу у об јек тив но уве ра ва ње у вези са управ ља њем ри зи ком, кон тро -
лом и управ ља њем. Дати Ко декс, за јед но са свим дру гим ре ле ван тним са оп -
ште њи ма Инсти ту та ин тер них ре ви зо ра, а на ро чи то са Окви ром про фе си о -
нал не прак се, пред став ља баз ну осно ву за пру жа ње услу га ко рис ни ци ма. Не -
оп ход но је да ин тер ни ре ви зо ри, у прав цу успеш ног об ав ља ња де лок ру га за -
да та ка који су им по ве ре ни, по шту ју стан дар де ко ји ма се ре гу ли ше об ласт ин -
тер не ре ви зи је. Сама сврха стан дар да који се од но се на ин тер ну ре ви зи ју огле -
да се у сле дећем16:
= на зна ча ва ње основ них при нци па који пред став ља ју прак су ин тер не ре -

ви зи је как ва би тре ба ло да буде;
= об ез беђива ње окви ра за об ав ља ње ши ро ког спек тра ак тив нос ти ин тер -

не ре ви зи је ко ји ма се кре и ра до да та вред ност;
= утврђива ње осно ве за ме ре ње учин ка ин тер не ре ви зи је и
= по бољ ша ње про це са и по сло ва ња орга ни за ци је.
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15) Стра те ги ја раз во ја ин тер не фи нан сиј ске кон тро ле у јав ном сек то ру Ре пуб ли ке Срби је за пе ри од
2017-2020. (2017), Бе ог рад: Ми нис та рство фи нан си ја, стр. 9

16) Spencer Pickett K. H. (2007), Основ ни при руч ник за ин тер ну ре ви зи ју. Бе ог рад: Са вез ра чу но вођа
и ре ви зо ра, стр. 134



Будући да сав ре ме но доба ка рак те ри шу зна чај на ди на ми ка про ме на и
тур бу лен тност, не опход но је ука за ти на то да се јед ном до не ти стан дар ди ме -
ња ју и при ла гођава ју сав ре ме ним тржиш ним кре та њи ма. Про цес ре ви ди ра ња 
Међуна род ног окви ра про фе си о нал не прак се оства ру је се кон ти ну и ра но на -
јма ње јед ном у три го ди не. Нови Међуна род ни оквир про фе си о нал не прак се
до нет је 2015. го ди не, када су до да те нове об а вез не смер ни це – Основ ни при -
нци пи за про фе си о нал ну прак су ин тер не ре ви зи је. Увођењем но вих стан дар -
да њи хов фо кус се усме ра ва ка уло га ма из ван ин тер не кон тро ле – које све
чешће до би ја ју из вршни ру ко во ди о ци ре ви зи је. Про ме не у стан дар ди ма које
су извршене у претходном периоду (уведени нови стандарди и измењени
постојећи стандарди) приказане су у следећој табели:

Та бе ла 5 - Ре ка пи ту ла ци ја но вих и из ме ње них с
тан дар да ин тер не ре ви зи је

НОВИ СТАНДАРДИ ИЗМЕЊЕНИ СТАНДАРДИ

1112 – Уло га из вршног ру ко во ди о ца 
ре ви зи је из ван ин тер не ре ви зи је

1000 – Сврха, овлашћења и одго вор -
ност

1130.А3 - На ру ша ва ње не за вис нос -
ти и об јек тив нос ти (који се од но си
на пру жа ње услу га уве ра ва ња на кон
пру жа ња са ве то дав них услу га)

1010 – Приз на ва ње основ них при нци -
па за про фе си о нал ну прак су ин тер не
ре ви зи је, Етич ког ко дек са и Стан дар -
да у По ве љи ин тер не ре ви зи је
1110.А1 – Орга ни за ци о на не за вис ност
1210 – Струч ност
1300 – Прог рам об ез беђења и унап -
ређења ква ли те та
1311 – Интер не оце не
1312 – Екстер не оце не
1320 – Извеш та ва ње о Прог ра му об -
ез беђења и унап ређења ква ли те та
1321 – Упот ре ба на во да „у скла ду са
Међуна род ним стан дар ди ма за про -
фе си о нал ну прак су ин тер не ре ви зи је“
1322 – Обе ло да њи ва ње не усклађенос ти
2000 – Управ ља ње ак тив ношћу ин -
тер не ре ви зи је
2010 – Пла ни ра ње
2050 – Ко ор ди на ци ја и осла ња ње
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2060 – Извеш та ва ње ви шег ру ко во -
дства и одбо ра
2070 – Екстер ни пру жа лац услу га и
орга ни за ци о на одго вор ност за ин -
тер ну ре ви зи ју
2100 – При ро да по сла
2110 – Кор по ра тив но управ ља ње
2200 – Пла ни ра ње ан гаж ма на
2201 – Раз мат ра ња то ком пла ни ра ња
2210.А3 – Ци ље ви ан гаж ма на
2230 – Рас по де ла ре сур са ан гаж ма на
2410 – Кри те ри ју ми из веш та ва ња
2410.А1 - Ко нач ни из веш та ји ан гаж ма на 
мо ра ју, када је то при ме ре но, да сад рже
миш ље ње ре ви зо ра и/или за кључ ке.
2450 – Све о бух ват на миш ље ња

Извор: Ма те ри јал са пре зен та ци ја при ка за них на кон ти ну и ра ној еду ка ци ји ин тер них ре ви -
зо ра у орга ни за ци ји Удру же ња ин тер них ре ви зо ра Срби је

Да би ин тер на ре ви зи ја у по тпу нос ти оства ри ла ци ље ве који се по став ља -
ју пред њу, не опход но је да ин тер ни ре ви зо ри по се ду ју одређено ква ли тет но
зна ње, веш ти не и одређене ком пе тен ци је по пут17: струч нос ти за при ме ну
стан дар да и про це ду ра ин тер не ре ви зи је, струч нос ти из об лас ти ра чу но во -
дстве них при нци па и тех ни ка, раз уме ва ња управ љач ких при нци па, по зна ва -
ња ра чу но во дства, еко но ми је, трго вин ског пра ва, опо ре зи ва ња, фи нан си ја,
кван ти та тив них ме то да и ин фор ма ци о них технологија, оспособљености за
рад са људима и способности за писмену и усмену комуникацију.

Цен трал на је дин ца за хар мо ни за ци ју Ми нис та рства фи нан си ја Ре пуб ли ке 
Срби је је у пре тход ном пе ри о ду орга ни зо ва ла об уку за ин тер не ре ви зо ре,
чиме је об ез беђено да 30. де цем бра 2016. го ди не 837 кан ди да та из јав ног сек -
то ра похађа об уку. На кон спро ве де не прак тичнe об уке за ин тер не ре ви зо ре,
ис пит за сти ца ње зва ња овлашћеног ин тер ног ре ви зо ра у јав ном сек то ру, на
дан 31. де цем бра 2016. го ди не, по ло жи ло је 330 ин тер них ре ви зо ра, који су чи -
ном по ла га ња ис пи та стек ли овлашћење за рад у сво јству овлашћених ин тер -
них ре ви зо ра у јав ном сек то ру. Тако ква ли фи ко ва на лица раде уну тар орга на
цен трал них влас ти, фон до ва об а вез ног со ци јал ног оси гу ра ња, ло кал не са мо -
уп ра ве и јав них пред узећа, а чи ном по ла га ња ис пи та стекли су неопходна
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17) Spencer Pickett K. H. (2007), Основ ни при руч ник за ин тер ну ре ви зи ју, Бе ог рад: Са вез ра чу но вођа и
ре ви зо ра Срби је, стр. 125



знања да уз висок степен стручности и професионалне оспособљености об ав -
ља ју све пред њих постављене задатке.

Као што је на ве де но у Међуна род ном стан дар ду про фе си о нал не прак се
ин тер не ре ви зи је 2130 Управ ља ње, ак тив ност ин тер не ре ви зи је је да про це ни 
про цес управ ља ња, да ва њем одго ва ра јућих пре по ру ка за унап ређење, ис пу -
ња ва њем сле дећих ци ље ва:18

= про мо ви са ње при клад них етич ких при нци па и вред нос ти уну тар орга -
ни за ци је,

= об ез беђива ње ефек тив ног управ ља ња пер фор ман са ма и уста нов ља ва -
ње одго вор нос ти у орга ни за ци ји,

= ефек тив но са оп шта ва ње ин фор ма ци ја о ри зи ци ма и кон тро ли одго ва ра -
јућих де ло ва орга ни за ци је,

= ефек тив на ко ор ди на ци ја ак тив нос ти и са оп шта ва ње ин фор ма ци ја чла -
но ви ма одбо ра, ек стер ним и ин тер ним ре ви зо ри ма и ру ко во дству.

Рад ин тер ног ре ви зо ра ће бити лак ши или тежи у за вис нос ти од по сто ја -
ња, од но сно не пос то ја ња сте пе на раз ви је нос ти етич ке кул ту ре у суб јек ти ма
јав ног сек то ра. Унап ређење етич ке кул ту ре суб је ка та јав ног сек то ра умно го -
ме за ви си и од сте пе на при држа ва ња ре гу ла тор ног окви ра, при хваћених по -
слов них нор ми и адек ват ног из веш та ва ња ин тер ног ре ви зо ра. Од кул ту ре
суб јек та јав ног сек то ра у знат ној мери за ви си сте пен у ком је ефек ти ван це ло -
ку пан про цес управ ља ња ре а ли за ци јом оче ки ва не функ ци је. Теж ња је да се
сва ки по је ди нац под сти че да буде за го вор ник ети ке и адек ват но по став ље не
стра те ги је одржа ва ња кул ту ре за сно ва не на за кон ским, етич ким и друш тве -
ним одго вор нос ти ма. Интер ни ре ви зо ри тре ба да предузму активну улогу у
пружању подршке етичкој култури субјекта јавног сектора и да врше утицај
на лидере, руководиоце и друге запослене.

Једна од основ них управ љач ких ак тив нос ти која не може да буде по ве ре на 
спољ ним фак то ри ма пред став ља одго вор ност за праћење ре а ли за ци је пре по -
ру ка ин тер ног ре ви зо ра, тзв. follow-up. Follow-up пред став ља про цес пу тем ко -
јег ин тер ни ре ви зо ри утврђују пра вов ре ме ност мера, ефи кас ност и адек ват -
ност ак ци ја које ме наџ мент пред узи ма, а ве за не су за пре по ру ке и за па жа ња
из из веш та ја ре ви зо ра. Од ин тер ног ре ви зо ра се из ис ку је да успос та ви и
одржа ва сис тем за мо ни то ринг (над зи ра ње) ре зул та та који се достављају
менаџменту, наведени у ревидираном Стандарду интерне ревизије 2500.

При сут на су три при сту па follow-up ак тив нос ти: follow-up ак тив ност коју
ре а ли зу је лице ко јем је она по ве ре на, follow-up ре ви зи ја коју оства ру је ре ви -
зор и фо ку си ра на ана ли за follow-up ак тив нос ти ре ви зо ра, које могу да пру же
до ка зе да ли су одређене ко рек тив не ак тив нос ти бла гов ре ме но ре а ли зо ва не.
На је фек тив ни ја је фо ку си ра на ана ли за follow-up ак тив нос ти ре ви зо ра када се
ради о ре ви зи ји ба зи ра ној на управ ља њу ри зи ком из раз ло га сле дећих: пру жа
бла гов ре ме ну ин те рак ци ју са осо ба ма ко ји ма је по ве рен про цес, као и брзе не -
опход не мо ди фи ка ци је по сло ва ња, фо кус је на кључ ним став ка ма одређене
ак тив нос ти и омо гућава чешће на кнад не ак тив нос ти. Бит но је до ку мен то ва -
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ти пред мет ни при ступ у follow-up активности без обзира на то који се од на ве -
де них приступа користи.

Ме тод ре ви зи је сис те ма у свом раду при ме њу ју ин тер ни ре ви зо ри. Они са -
чи ња ва ју стра теш ке и го диш ње пла но ве рада, али на осно ву из врше не про це -
не ри зи ка, а које одоб ра ва ју ру ко во ди о ци ко рис ни ка јав них сред ста ва. Интер -
ни ре ви зо ри врше оце ну успеш нос ти и адек ват нос ти сис те ма кон тро ле, ради
оства ре ња општих ци ље ва: по што ва ње успос тав ље них по ли ти ка, про це ду ра,
за кон ских про пи са, стан дар да, ефи кас нос ти и еко но мич нос ти ко ришћења
сред ста ва, за шти та имо ви не и ин те ре са суб јек та јав ног сек то ра од гу бит ка
(свих врста, укључујући и преваре, неправилности, корупцију), поузданости и
интегритет информација.

Интер ни ре ви зо ри су одго вор ни ру ко во ди о ци ма ди рек тних ко рис ни ка
бу џет ских сред ста ва. Нуж но је, по шту јући за кон ске про пи се и стан дар де, об -
ез бе ди ти одго вор ност лица која управ ља ју јав ним сре дстви ма, по тен ци ра -
јући при нци пе еко но мич нос ти, ефи кас нос ти и ефек тив нос ти. Тежи се што
ква ли тет ни јем и бржем пру жа њу услу га и успос тав ља њу и одржа ва њу одго -
ва ра јуће струк ту ре за управ ља ње по сло ви ма и чу ва њу рас по ло жи вих
средстава на ефикасан начин уз адекватно организовану интерну ревизију.

У скла ду са За ко ном о бу џет ском сис те му19 „ин тер на ре ви зи ја пру жа са ве -
то дав не услу ге које се сас то је од са ве та, смер ни ца, об уке, помоћи или дру гих
услу га са ци љем повећања вред нос ти и по бољ ша ња про це са управ ља ња да -
том орга ни за ци јом, управ ља ња ри зи ци ма и кон тро ле. Интер ни ре ви зо ри при
врше њу функ ци је, при ме њу ју Међуна род не стан дар де ин тер не ре ви зи је,
етич ки ко декс ин тер не ре ви зи је и ува жа ва ју при нци пе об јек тив нос ти, ком пе -
тен тнос ти и ин тег ри те та.“ По ред овог за ко на, прав ни оквир за врше ње ин тер -
не ре ви зи је у Ре пуб ли ци Срби ји чине: Пра вил ник о за јед нич ким кри те ри ју -
ми ма и стан дар ди ма за успос тав ља ње, функ ци о ни са ње и из веш та ва ње о сис -
те му фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле у јав ном сек то ру20, Пра вил ник о за -
јед нич ким кри те ри ју ми ма за орга ни зо ва ње и стан дар ди ма и ме то до лош ким
упу тстви ма за по сту па ње и из веш та ва ње ин тер не ре ви зи је у јав ном сек то ру21

и Пра вил ник о усло ви ма и по ступ ку по ла га ња ис пи та за сти ца ње зва ња
овлашћени ин тер ни ре ви зор у јав ном сек то ру22.

Актуелни ниво раз ви је нос ти ин тер не ре ви зи је у јав ном сек то ру на јоб јек -
тив ни је илус тру ју под а ци пред став ље ни у но во до не тој Стра те ги ји раз во ја
ин тер не фи нан сиј ске кон тро ле у јав ном сек то ру за пе ри од 2017-2020. у ко јој
се на во ди сле деће: “Аналитичком об ра дом 295 при мље них го диш њих из веш -
та ја о ин тер ној ре ви зи ји за 2015. го ди ну, у јав ном сек то ру Ре пуб ли ке Срби је,
функ ци ја ин тер не ре ви зи је уве де на је, на дан 31. де цем бра 2015. го ди не, код
180 ко рис ни ка јав них сред ста ва сис те ма ти зо ва на су 478 и по пу ње на 373 рад -
на мес та за ин тер не ре ви зо ре. На ни воу Ре пуб ли ке Срби је, на дан 31. де цем бра 
2015. го ди не, код 75 ко рис ни ка јав них сред ста ва успос тав ље на је ин тер на ре -
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19) „Служ бе ни глас ник РС“, број 54/2009, 73/2010, 101/2010, 101/2011, 93/2012, 62/2013, 63/2013
– испр., 108/2013, 142/2014, 68/2015 – др. за кон, 103/2015 и 99/2016, члан 82

20) „Служ бе ни глас ник РС“, број 99/11 и 106/13
21) „Служ бе ни глас ник РС“, број 99/11 и 106/13
22) „Служ бе ни глас ник РС“, број 9/14



ви зи ја са 259 сис те ма ти зо ва них и по пу ње них 211 рад них мес та за ин тер ног
ре ви зо ра. Ре ви зи ја је успос тав ље на у 16 ми нис тар ста ва и три орга ни за ци је
об а вез ног со ци јал ног оси гу ра ња. На ни воу је ди ни ца те ри то ри јал не ау то но -
ми је и ло кал не са мо уп ра ве, код 33 је успос тав ље на функ ци ја ин тер не ре ви зи -
је, са 120 сис те ма ти зо ва них и по пу ње них 77 рад них мес та за ин тер не ре ви зо -
ре. Про це нат ко рис ни ка јав них сред ста ва који су успос та ви ли ин тер ну ре ви -
зи ју са јед ним ин тер ним ре ви зо ром је 63%, са два ин тер на ре ви зо ра је 14% и
са три и више ин тер них ре ви зо ра је 23%”23.

Це ло ку пан про цес ре ви зи је до би ја оправ да ност у ре ви зор ском из веш та ју,
ко јим се иден ти фи ку ју основ ни про бле ми и њи хо ви узро ци, а такође ука зу је и
на њи хо ве по сле ди це и не опход на прак тич на ре ше ња која је по треб но пред -
узе ти. Да би ре ви зор ски из веш тај ис пу нио сво ју основ ну сврху, не опход но је
да буде ди рек тан, сас тав љен на об јек тив ној осно ви, ја сан и кон ци зан, ко -
нструк ти ван и пра вов ре ме но сас тав љен. Основ не функ ци је ре ви зор ског из -
веш та ја су24: ак ци о ни документ, белешка о ревизији, јавно лице интерне ре ви -
зи је и алат за продају.

Не оп ход но је ука за ти да се кроз успос тав ља ње сис те ма ин тер не ре ви зи је
тежи убла жа ва њу или от кла ња њу ри зи ка, у чему се за пра во и огле да је дан од
основ них за да та ка ин тер не ре ви зи је. У сврху иден ти фи ко ва ња и управ ља ња
ри зи ком мора се те жи ти ње го вој кван ти фи ка ци ји, јер само уко ли ко се пра -
вил но из ме ри, може се њим управ ља ти. При ме ре њу и утврђива њу ри зи ка мо -
ра ју се узе ти у об зир два фак то ра - ве ро ват ноћа и ути цај. Кроз ме ре ње ри зи ка
омо гућава се управ ља ње ис тим, чиме се значајно доприноси унапређењу
ефективности и ефикасности јавног сектора.

Зак љу чак

Све већа тржиш на тур бу лен тност и ак ту ел не про ме не у тржиш ној струк -
ту ри на мет ну ле су по тре бу за про ме ном на чи на функ ци о ни са ња и при нци па у 
скла ду са ко ји ма де лу је јав ни сек тор. Про ме не су ин тен зив не и зна чај но су се
одра зи ле на јав ну сфе ру, што је до ве ло до им пле мен та ци је општеп рих -
ваћених тржиш них при нци па у суб јек ти ма јав ног сек то ра. Један од тржиш них 
инстру ме на та које је јав ни сек тор ин кор по ри рао у сво ју прак су јес те ин тер на
ре ви зи ја, која има за циљ стал но унап ређење за ко ни тос ти рада, тако и раст
ефи кас нос ти, ефек тив нос ти и еко но мич нос ти де ло ва ња суб је ка та јав ног сек -
то ра, а све у правцу остварења основне сврхе њиховог постојања - за до во ља -
ва ња потреба грађана.

Импле мен та ци ја ин тер не ре ви зи је у суб јек ти ма јав ног сек то ра пред став -
ља из узет но сло жен и ком плек сан за да так који за хте ва на пор свих учес ни ка у
овом про це су. Да би се то по стиг ло, не опход но је ука за ти на ко рис ти и ком па -
ра тив не пред нос ти које увођење ин тер не ре ви зи је до но си за це ло куп но по -
сло ва ње суб је ка та јав ног сек то ра. Оства ри ва ње де фи ни са них ци ље ва по сло -
ва ња суб је ка та јав ног сек то ра која се огле да ју пре све га у пру жа њу услу га
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23) Стра те ги ја раз во ја ин тер не фи нан сиј ске кон тро ле у јав ном сек то ру за пе ри од 2017-2020. го ди -
не (2017), Бе ог рад: Ми нис та рство фи нан си ја, стр. 13

24) Ма те ри јал за об уку ин тер них ре ви зо ра, Бе ог рад, Ми нис та рство фи нан си ја Ре пуб ли ке Срби је,
2017. го ди на.



грађани ма за хте ва успос тав ља ње и из град њу функ ци о нал ног сис те ма, а ин -
тер на ре ви зи ја упра во ис пи ту је ефи кас ност и функ ци о нал ност ис тог. Интер -
на ре ви зи ја при ли ком ре ви ди ра ња по сло ва ња не кон тро ли ше и не ис пи ту је
све де ло ве субјеката јавног сектора, већ своје активности (дефинисање
ревидираних елемената система) спроводи према процењеном степену ри -
зич нос ти.

У сврху по сти за ња успе ха ин тер не ре ви зи је, по треб но је да сви кон сти ту -
ен ти под рже рад ин тер не ре ви зи је увиђајући ко рис ти које ре ви зи ја има за це -
ло куп но по сло ва ње, јер је то пред услов за ин кор по ри ра ње сав ре ме них трен -
до ва и то ко ва ре ви зи је. Ствар ни циљ ин тер не ре ви зи је јес те спре ча ва ње на -
стан ка пре ва ра у функ ци ји унап ређива ња ефи кас нос ти, ефек тив нос ти и еко -
но мич нос ти по сло ва ња, кроз бла гов ре ме но уоча ва ње по тен ци јал них ри зи ка,
њи хо ву иден ти фи ка ци ју и де фи ни са ње инструментаријума са циљем от кла -
ња ња или минимизовања негативних трендова на пословање.

Про цес уста нов ља ва ња ин тер не ре ви зи је пред став ља сло же ну ак тив ност
у коју тре ба да буду укљу че ни сви за пос ле ни који мо ра ју да дају свој про ак ти -
ван доп ри нос у из град њи сис те ма ин тер не ре ви зи је. Пре све га њен зна чај
мора саг ле да ти ме наџ мент суб јек та јав ног сек то ра, будући да ће упра во на -
јвеће ко рис ти од успеш ног и ефи кас ног сис те ма ин тер не ре ви зи је има ти ме -
наџ мент, јер је глав на уло га ин тер не ре ви зи је за пра во под ршка про це су
управ ља ња. У Ре пуб ли ци Срби ји је у току про цес им пле мен та ци је ин тер не ре -
ви зи је у суб јек те јав ног сек то ра и до сада су учи ње ни зна чај ни ко ра ци у овом
прав цу. У будућем пе ри о ду је по треб но уло жи ти знат не на по ре и сре дства у
ње ној да љој им пле мен та ци ји, а између осталог и доношење јединственог
законског оквира којим ће се дефинисати сва питања од значаја за развој
интерне ревизије.
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Мом чи ло
МИЛОШЕВИЋ, 
мас тер екон. *

Сим пто ми угро жа вања 
стал нос ти по сло ва ња 
при вред ног друш тва

Ре зи ме
Раз вој ни по тен ци јал при вред ног друш тва за ви си од фак то ра еко ном ског рас -
та и раз во ја при вред ног ам би јен та и гло бал не еко но ми је. Пош то фак то ри рас -
та и раз во ја ути чу на по слов ни ре зул тат и ду го рочaн раст при вред ног друш -
тва они, такође, има ју ути цај на пер фор ман се при вред ног друш тва.
Про фи та бил ност, фи нан сиј ски по ло жај и нов ча ни то ко ви при вред ног друш -
тва сад ржа ни у ква ли тет ним фи нан сиј ским из веш та ји ма доб ра су ин фор ма -
ци о на осно ва ко јом се повећава по ве ре ње тржиш них учес ни ка на тржиш ту ка -
пи та ла, ак ци о на ра и свих стеј кхол де ра (ин вес ти то ра и кре ди то ра).
Фи нан сиј ска ста бил ност и њено пер ма нен тно одржа ње бит ни су за стал ност
по сло ва ња и оце ну фи нан сиј ског по ло жа ја. Нов ча ни ток из по сло ва ња ре ле ван -
тан је за оце ну спо соб нос ти при вред ног друш тва да ин тер но ге не ри ше го то ви -
ну за по тре бе кон ти ну и ра ног по сло ва ња. Такође, ин фор ма ци је о нов ча ним то -
ко ви ма бла гов ре ме но от кри ва ју сим пто ме из ло же нос ти при вред ног друш тва
по слов ним и фи нан сиј ским ри зи ци ма.
Про це ном пре тпос тав ки о стал нос ти при вред ног друш тва ре ви зор про -
суђива њем утврђује по сто ја ње ма те ри јал но зна чај не не из вес нос ти у вези са
догађаји ма који могу да из а зо ву сум њу у спо соб ност на став ка по сло ва ња при -
вред ног друш тва у дог лед ној будућнос ти.

Кључ не речи: стал ност по сло ва ња, фи нан сиј ски из веш та ји, фи нан сиј ска ста -
бил ност, нов ча ни ток

*) Ре гу ла тор на ко ми си ја за енер ге ти ку Ре пуб ли ке Српске, Тре би ње, ре ви зор,
e-mail: mmilosevic@reers.ba

Прим ље но: 29.11.2017. Прих ваћено: 11.01.2018.
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Увод

Прив ред но друш тво се осни ва да би об ав ља ло по слов ну де лат ност у кон -
ти ну и те ту, да би одржа ло и увећало ка пи тал који су у њега уло жи ли осни ва чи
и да би ре дов но из ми ри ва ло сво је об а ве зе. Кон ти ну и ра но по сло ва ње је про -
фи та бил но по сло ва ње које на тај на чин фи нан си ра раст и раз вој при вред ног
друш тва и ства ра вред ност за влас ни ке. Кон ти ну и ра но по сло ва ње је по сло ва -
ње као going concern начело које је уграђено у суштину сталности пословања.

У овом раду ана ли зи ра ни су сим пто ми упо зо ре ња на угро жа ва ње стал нос -
ти по сло ва ња енер гет ског при вред ног друш тва у Ре пуб ли ци Српској, чији фи -
нан сиј ски по ка за те љи су дали одго вор како ег зис ти ра ти у дог лед ној
будућнос ти, 12 ме се ци од да ту ма би лан си ра ња. Догађаји који могу узро ко ва -
ти зна чај ну сум њу у не из вес ност на став ка вре мен ски не огра ни че ног по сло -
ва ња при вред ног друш тва де фи ни са ни су ин ди ка ци ја ма, које су сис те ма ти зо -
ва не као услови материјално значајне неизвесности: финансијски, пословни
и остали.

За одржи вост пре тпос тав ке про це са фи нан сиј ског из веш та ва ња о стал -
нос ти по сло ва ња одго во ран је про фе си о нал ни ра чу но вођа, као и не за вис ни
ре ви зор који ће бла гов ре ме но раз умним уве ра ва њем из ра зи ти миш ље ње и уз
одређени сте пен по узда нос ти уочи ти сим пто ме ра ног упо зо ре ња који могу да 
угро зе сталност пословања привредног друштва на дужи рок.

1. Ути цај фак то ра еко ном ског рас та и раз во ја 
на стал ност по сло ва ња при вред ног друш тва

Прив ред но друш тво1 је прав но лице које осни ва ју прав на или фи зич ка
лица ради об ав ља ња де лат нос ти са циљем сти ца ња до би ти. Прив ред но друш -
тво ре гис тро ва но је код при вред ног суда, прав не фор ме ак ци о нар ског друш -
тва, чији основ ни ка пи тал је под е љен на ак ци је, да би у кон ти ну и те ту успеш но 
об ав љало де лат ност и да би сво јим влас ни ци ма об ез бе дило сто пу при но са на
уло же ни ка пи тал. Сви под а ци о ак ци ја ма и ак ци о на ри ма воде се код Цен трал -
ног ре гис тра хар ти ја од вред нос ти.

За про це ну спо соб нос ти при вред ног друш тва да опста не на дужи рок
одго во ран је ме наџ мент. Када при пре ма фи нан сиј ске из веш та је ме наџ мент
про це њу је спо соб ност при вред ног друш тва да на ста ви да трај но по слу је, у
смис лу стал нос ти по сло ва ња. Фи нан сиј ски из веш та ји сас тав ља ју се на осно ву
на че ла стал нос ти по сло ва ња, осим ако ме наџ мент не на ме ра ва да лик ви ди ра
при вред но друш тво или да пре ста не да по слу је, од но сно ако нема ре ал ну ал -
тер на ти ву да по сту пи дру га чи је. Када је ме наџ мент, при ли ком про це њи ва ња,
свес тан ма те ри јал них не из вес нос ти ве за них за догађаје или усло ве који могу
ба ци ти зна чај ну сум њу на спо соб ност при вред ног друш тва да на ста ви да по -
слу је у не огра ни че ном тра ја њу, те не из вес нос ти се об е ло да њу ју. Када се фи -
нан сиј ски из веш та ји не сас тав ља ју на осно ву на че ла стал нос ти по сло ва ња, та
чи ње ни ца се об е ло да њу је, за јед но са осно вом пре ма ко јој се фи нан сиј ски из -
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веш та ји сас тав ља ју и раз ло гом због ко јег се смат ра да при вред но друш тво
нема стал ност по сло ва ња2.

Влас ни ци при вред ног друш тва, као и стеј кхол де ри, при мар но су за ин те -
ре со ва ни за одржи вост на че ла стал нос ти по сло ва ња, на рав но кроз ефи касну
управ љачку струк туру. Сход но томе, имо ви на и об а ве зе ис ка зу ју се по ста ву да 
ће при вред но друш тво има ти могућност да ре а ли зу је сво ју имо ви ну и из ми ри
об а ве зе у нор мал ном току по сло ва ња.

Како би при вред но друш тво по сло ва ло у кон тек сту одржи вос ти и на став -
ка по сло ва ња, по треб но је пра вил но по ста ви ти стра те ги ју кроз вред нос ну
мре жу ге не ри са ња по зи тив них нов ча них то ко ва, и за држа ва ња дела ство ре не 
вред нос ти који ће бити усме рен на по бољ ша ње но вих по слов них про це са.
Вред нос ну мре жу чине ме наџ мент, за пос ле ни, стеј кхол де ри. Ства ра ње те
вред нос ти окре ну то је ства ра њу усло ва за одржи во по сло ва ње пре ма going
concern при нци пу.

Фак то ри еко ном ског рас та и раз во ја3 при вред ног друш тва су по кре та чи
ства ра ња вред нос ти, које пре зен ту је мо илустрацијом:
Та бе ла 1 - Фак то ри еко ном ског рас та и раз во ја при вред ног друш тва

Фак то ри еко ном ског рас та и раз во ја Но си о ци ак тив нос ти

Људ ски ре сур си
1. број рад ни ка
2. ква ли тет рад ни ка: по ну да рада, об ра зо ва ње, веш ти на, мо ти ва ци ја

При род ни ре сур си
1.елек трич на енер ги ја,
2.на фта и гас,
3. еко ло ги ја

Акумулација ка пи та ла
1.не крет ни не, по стро је ња и опре ма, 
2. фаб ри ка

Тех но ло ги ја
1. ква ли тет на учног и тех нич ког зна ња
2. веш ти на управ ља ња

Да бис мо одре ди ли ути цај на ве де них фак то ра на раст и раз вој при вред ног 
друш тва, спро во ди мо ис тра жи ва ње на при ме ру по сло ва ња енер гет ског при -
вред ног друш тва, ак ци о нар ске прав не фор ме от во ре ног типа, чије ак ци је се
ко ти ра ју на Ба ња луч кој бер зи.

Ради се о при вред ном друш тву чије теш коће у по сло ва њу су вид љи ве у:
по сло ва њу са гу бит ком; сма ње ном об и му про из вод ње и про да је; чи ње ни ци
да при хо ди од про да је нису до вољ ни да по кри ју трош ко ве; за тим у не лик вид -
нос ти; ло шим фи нан сиј ским ра цио по ка за те љи ма; до но ше њу одлу ка на осно -
ву по ли тич ких кри те ри ју ма; не по ве ре њу између за пос ле них и ме наџ мен та;
опа да њу по слов ног мо ра ла и ви со кој флук ту а ци ји за пос ле них. У струк ту ри
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трош ко ва ве ли ко учешће има ју фик сни трош ко ви: трош ко ви за ра да и на кна -
да за ра да, амор ти за ци ја, као и фи нан сиј ски расходи. Све то је произвело
општу несигурност, тешкоће у вези са прибављањем готовине додатним
задуживањем.

Сим птом упо зо ре ња на угро жа ва ње стал нос ти по сло ва ња у по чет ној фази
је онај који не по ти че из фи нан сиј ских из веш та ја, али пред виђа не успех при -
вред ног друш тва, а то је флуктуација запослених.

У Та бе ли која сле ди пре зен то ва ни су под а ци о кре та њу бро ја за пос ле них у
пе ри о ду (2010-2016) го ди не, о трош ко ви ма за ра да и на кна да за ра да и от -
прем ни ни технолошког вишка радника.

Та бе ла 2 - Број за пос ле них рад ни ка са над окна да ма

Да тум Број рад ни ка
Зас ни ва ње
рад ног
од но са

Прес та нак
рад ног
од но са

Трош ко ви
за ра да и на -
кна да за ра да

Отпрем ни на
– тех но лош ки 

ви шак

01.01.2010. 1.687 - - - -

31.12.2010. 1.633 16 70 - -

31.12.2011. 1.549 24 108 32.864.187 11.159

31.12.2012. 1.482 37 104 32.210.683 471.928

31.12.2013. 1.337 25 170 31.997.269 1.204.414

31.12.2014. 1.236 5 106 30.599.901 841.598

31.12.2015. 1.170 4 33 29.199.388 2.527.103

31.12.2016. 993 177 24.259.097 37.433

Укуп но - 111 768 - 5.093.635

Извор: Со пстве на ана ли за ау то ра, пре ма под а ци ма из фи нан сиј ских из веш та ја

Сим пто ми опа да ња пер фор ман си при вред ног друш тва4 могу бити кла си -
фи ко ва ни у три групе:
= ме на џер ски сим пто ми: ви со ка флук ту а ци ја ме на џе ра, страх топ ме наџ -

мен та, не дос та так стра теш ког пла ни ра ња,
= фи нан сиј ски сим пто ми: повећање ду го ва, опа да ње лик вид нос ти, сма ње -

ње ди ви ден ди, и
= тржиш ни сим пто ми: опа да ње про фи та бил нос ти, опа да ње про да је, сма -

ње ње тржиш ног уде ла.

Ревизија 179 

4)  То до си је вић, Р., „Пред виђање узро ка пада пер фор ман си пред узећа и иден ти фи ка ци ја ин ди ка -
то ра не успе ха“, 21. кон грес ра чу но во дстве не и ре ви зор ске про фе си је Ре пуб ли ке Српске, Бања
Врућица, 2017. стр.309.



2. Фи нан сиј ска ста бил ност 
и фи нан сиј ске га ран ци је за по сло ва ње

До бит не пер фор ман се и фи нан сиј ска си гур ност пред усло ви су за успеш но 
по сло ва ње при вред ног друш тва у тур бу лен тном тржиш ном ам би јен ту. Успех
при вред ног друш тва, уз при сут ну не из вес ност и ри зи ке, по смат ра се кроз
спо соб ност и веш ти не ме наџ мен та да об ез бе ди и очу ва текућу спо соб ност
плаћања и ство ри доб ре пре тпос тав ке за ду го роч но про фи та бил но по сло ва -
ње. Такође, за да так ме наџ мен та је да кроз струк ту ру имо ви не и на чин ње ног
фи нан си ра ња доп ри не се јачању дугорочне сигурности и стварању стабилне
основе за будуће пословање.

Кључ ни по ка за те љи успеш нос ти при вред ног друш тва на јви ше се осла ња -
ју на сле деће по ка за те ље фи нан сиј ске анализе:
= по ка за те ље лик вид нос ти,
= по ка за те ље фи нан сиј ске ста бил нос ти,
= по ка за те ље адек ват нос ти нов ча ног тока,
= по ка за те ље управ ља ња и ства ра ња вред нос ти, и
= по ка за те ље про фи та бил нос ти.

Циљ из ра чу на ва ња по ка за те ља је пре поз на ва ње унут раш ње сла бос ти
при вред ног друш тва, као и не га ти ван раз вој у по сло ва њу при вред ног друш -
тва. Осно ву за об ра чун по ка за те ља чине фи нан сиј ски из веш та ји уте ме ље ни
на би лан сним ин ди ка то ри ма, а све са ци љем об ез беђења ин фор ма ци ја које ће
помоћи ме наџ мен ту при пла ни ра њу, из врше њу и кон тро ли по слов них ак тив -
нос ти, ради бла гов ре ме ног уоча ва ња евен ту ал них не пра вил нос ти, које су ис -
тов ре ме но и и сим пто ми упо зо ре ња угро жа ва ња стал нос ти по сло ва ња.

2.1. Инфор ма ци је о нов ча ним то ко ви ма

Ста бил ност нов ча них то ко ва прве нстве но за ви си од ста бил них усло ва не -
огра ни че нос ти по сло ва ња привредног друштва.

Извеш тај о нов ча ним то ко ви ма пру жа ин фор ма ци је о нов ча ним то ко ви -
ма, које ко рис ни ци ма фи нан сиј ских из веш та ја пру жа ју со лид ну осно ву за
про це ну спо соб нос ти при вред ног друш тва да ге не ри ше го то ви ну из по слов -
не, ин вес ти ци о не и фи нан сиј ске ак тив нос ти и при ка зу је из во ре при ли ва и
одли ве го то ви не ка те го ри са не по кључ ним ак тив нос ти ма при вред ног друш -
тва. Одво је но при ка зи ва ње нов ча них то ко ва из по слов не ак тив нос ти важ но је 
јер по слов ни нов ча ни то ко ви пред став ља ју фи нан сиј ско здрав ље и успеш -
ност при вред ног друш тва. Спо соб ност при вред ног друштва да генерише
довољно готовине из пословне активности предуслов је за ликвидно и
рентабилно пословање.

Анализа из веш та ја о нов ча ним то ко ви ма пру жа одго во ре на сле дећа бит -
на пи та ња:
= да ли при вред но друш тво ства ра до вољ но го то ви не из по сло ва ња да

може да сер ви си ра дос пе ле об а ве зе;
= да ли и у ко јој мери при вред но друш тво може да из ин тер но со пстве них

из во ра (cash-flow из по сло ва ња) фи нан си ра по тре бан раст (ула га ња у
про ши ре ње ка па ци те та, нову опре му);
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= одак ле по ти чу раз ли ке између до бит ка и нов ча ног тока;
= да ли и како по слов не, ин вес ти ци о не и фи нан сиј ске ак тив нос ти ути чу на 

струк ту ру ка пи та ла и фи нан сиј ску рав но те жу при вред ног друш тва.
До одго во ра на ова пи та ња до ла зи мо ана ли зом нов ча них то ко ва из раз ли -

чи тих ак тив нос ти, раз мат ра њем од но са између нов ча них то ко ва по је ди них
ак тив нос ти и ана ли зи ра њем од но са између кре та ња до бит ка и cash-flow.

Као под ло га за сас тав ља ње нето нов ча ног тока ко ришћена је ин ди рек тна
ме то да то ко ва го то ви не, пре ма под а ци ма из фи нан сиј ских из веш та ја: Извеш -
тај о фи нан сиј ском по ло жа ју на кра ју пе ри о да и Извеш тај о укуп ном ре зул та -
ту за пе ри од, што презентујемо у Табели која следи:

Та бе ла 3 - Нето нов ча ни ток (у КМ)

Би лан сна по зи ци ја 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

До би так/Гу би так из 
по слов не ак тив нос ти

(16.123.487) (8.378.558) 1.314.033 4.627.752 4.602.001

Амортизација 22.869.771 26.814.855 27.780.368 31.051213 30.659.162

Повећање/сма ње ње 
крат ко роч них по тра жи ва ња

(27.288.853) 7.969.979 (12.641.393) (3.140.272) 1.570.065

Повећање/сма ње ње 
крат ко роч них об а ве за

322.593.048 (408.340.624) 35.450.312 (64.763.462) 28.234.998

Укуп но по слов на 
ак тив ност 

302.050.479 (381.934.348) 51.903.320 (32.224.769) 65.066.226

При ход од ка ма та 55.598 217.935 8.421.276 24.509.648 855.937

Повећање/сма ње ње ста ња
ду гор. кре ди та

(221.875.054) 285.049.353 20.805.276 (26.942.438) 17.612.337

Одлив за ка ма те (48.801.653) (38.942.386) (36.835.079) (37.745.467) (70.386.770)

Укуп но фи нан сиј ска 
ак тив ност

(270.621.109) 246.324.902 (7.608.527) (40.178.257) (51.918.496)

Инвес ти ци је 
у стал ну имо ви ну

(40.924.202) (36.671.492) (24.619.573) (13.056.507) (11.434.354)

Укуп но ин вес ти ци о на 
ак тив ност

(40.924.202) (36.671.492) (24.619.573) (13.056.507) (11.434.354)

Нето нов ча ни ток (9.494.832) (172.280.938) 19.675.220 (85.459.533) 1.713.376

Извор: Со пстве на ана ли за ау то ра рада, пре ма под а ци ма из фи нан сиј ских из веш та ја енер -
гет ског при вред ног друш тва за 2012-2016. го ди ну5

Пре ма при ка за ним по ка за те љи ма за 2016. го ди ну, нето нов ча ни ток је по -
зи ти ван. Прив ред но друш тво по зај ми ло је сре дства од по ве за них прав них
лица да би из ми ри ло об а ве зе и рас по ла га ло го то вин ским су фи ци том. 
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Пре ма под а ци ма из Табеле 3, на новчани ток утицали су:
= до би так из по слов не ак тив нос ти;
= амор ти за ци ја: тро шак амор ти за ци је као не го то вин ски рас ход пред став -

ља би тан фак тор који ути че на одсту па ње по слов ног нов ча ног тока и по -
слов ног до бит ка. Ви си на трош ко ва амор ти за ци је за ви си од ме то де об ра -
чу на и про це ње ног века тра ја ња имо ви не која се амор ти зу је. Ефек ти
при ме ње них ра чу но во дстве них по ли ти ка от пи си ва ња ути чу на ре ал -
ност ис ка за ног ре зул та та по сло ва ња при вред ног друш тва. Ра чу но во -
дстве не по ли ти ке пред став ља ју инстру мент из бо ра мера кре а тив ног
фи нан сиј ског из веш та ва ња чији се по став ље ни ци ље ви и сиг на ли пре -
зен ту ју јав нос ти. У току по слов не 2012. го ди не, Друш тво је из врши ло
про ме ну ме то да об ра чу на амор ти за ци је за це ло куп на про из вод на по -
стро је ња и опре му, пре шав ши са ли не ар ног на функ ци о нал ни ме тод об -
ра чу на амор ти за ци је у скла ду са про це ње ном ис ко ришћеношћу ка па ци -
те та. Трош ко ви амор ти за ци је су више ис ка за ни по го ди на ма, што је пре -
зен то ва но у наведеној Табели;

= сма ње ња крат ко роч них по тра жи ва ња,
= повећања крат ко роч них об а ве за;
= повећање об а ве за пре ма по ве за ним прав ним ли ци ма.

Та бе ла 4 – Прег лед ду го роч них и кар тко роч них об а ве за 
пре ма по ве за ном прав ном лицу у КМ

Би лан сна по зи ци ја 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Ду го роч не об а ве зе пре ма 
по ве за ним прав ним ли ци ма

311.162.588 596.211.941 596.097.473 569.154.735 586.767.072

Крат ко роч не об а ве зе - 
текућа дос пећа

272.080.917 5.556.774 24.813.985 18.290.594 52.834.051

Оба ве зе пре ма до бав ља чи ма 92.693.652 65.859.427 63.067.869 38.049.163 31.217.205

Оста ле крат ко роч не об а ве зе 119.858.690 7.106.255 14.644.178 6.265.961 6.883.607

Извор: Со пстве на ана ли за ау то ра рада, пре ма под а ци ма из фи нан сиј ских из веш та ја енер -
гет ског при вред ног друш тва за 2012-2016. го ди ну.

Да би утврди ли тржиш ну вред ност по смат ра ног при вред ног друш тва, у
та бе ли која сле ди, утврди ли смо нов ча ни ток за дати пе ри од - Та бе ла 5. Сло бо -
дан нов ча ни ток је јед нак у че твртој и свим оста лим на ред ним го ди на ма. Ме -
то дом дис кон то ва ња нов ча ног тока, при ме ном дис кон тне сто пе, до би ја се
тржиш на вред ност ка пи та ла. У овом слу ча ју не кре и ра се вред ност за ак ци о -
на ре. Дак ле, не га тив на раз ли ка између тржиш не вред нос ти при вред ног
друш тва и со пстве ног ка пи та ла пред став ља до да ту тржиш ну вред ност ак ци -
о на ра, која из но си 4.074.167 КМ.
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Та бе ла 5 - До да та тржиш на вред ност ак ци о на ра у КМ 

Опис 2013. 2014. 2015. 2016.
Terminal

value6 Укуп но

Нето нов ча ни ток -9.494.832 -172.280.938 19.675.220 -85.459.533 42.834.400 -

Ко е фи ци јент дис кон то ва ња7 1,04 1,0816 1,124864 1,16985 1,16985 -

Тржиш на вред ност ка пи та ла -9.129.646 -159.283.412 17.491.199 -73.051.702 36.615.293 -187.358.268

Спон та ни из во ри фи нан си ра ња 
(до бав ља чи, укал ку ли са не дуг.
об а ве зе)

662.071.000 - - - - 662.071.000

Тржиш на вред ност при вред ног 
друш тва

652.941.000 -159.283.412 17.491.199 -73.051.702 36.615.293 474.712.378

Со пстве ни ка пи тал8 478.786.545 - - - - 478.786.545

До да та тржиш на вред ност (4.074.167)

Извор: Со пстве на ана ли за ау то ра рада, пре ма под а ци ма из фи нан сиј ских из веш та ја енер -
гет ског при вред ног друш тва за 2012-2016. го ди ну.

2.2. Фи нан сиј ски по ка за те љи 
као сиг на ли упо зо ре ња на не успех

Пос то ји низ сим пто ма упо зо ре ња на стал ност по сло ва ња, који се ма ни -
фес ту ју кроз ниже сто пе при но са, по тце њи вање сис те мат ског и не сис те мат -
ског ри зи ка, за ду жи вање под не по вољ ним усло ви ма, лошу кон тролу трош ко -
ва про из вод ње, неефикасне политике наплате потраживања.

Циљ ве зан за про фи та бил ност у вези је са спо соб ношћу при вред ног друш -
тва да оства ри за до во ља ва јућу до бит, тако да ин вес ти то ри и ак ци о на ри на -
ста ве да му об ез беђују ка пи тал.

У Та бе ли која сле ди пре зен то ва ни су под а ци о ана ли зи тржиш них од но са
при вред ног друш тва из пер спек ти ве ко рис ни ка фи нан сиј ских из веш та ја.
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8) Пре у зе то из из веш та ја о фи нан сиј ском по ло жа ју пред узећа за 2016. го ди ну



Та бе ла 6 - Про це на тржиш них од но са у КМ

Опис 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Акцијски ка пи тал9 262.914.061 262.914.061 262.914.061 262.914.061 262.914.061

Оста ли ка пи тал 0 162.249.051 162.249.051 210.708.349 215.872.484

Про се чан по нде ри са ни број
из да тих ак ци ја

262.914.061 262.914.061 262.914.061 262.914.061 262.914.061

Ре зер ве 
при вред ног друш тва

0 0 0 0 0

Не рас по ређена до бит 0 0 0 0 0

Нето до би так/гу би так (51.843.674) (46.276.072) (25.353.613) 5.712.194 (71.546.331)

Но ми нал на вред ност ак ци ја 1 1 1 1 1

Књи го во дстве на 
вред ност ак ци ја

1 1,62 1,62 1,80 1,82

Тржиш на вред ност ак ци ја 0,05 0,04 0,019 0,013 0,013

За ра да по ак ци ји (0,197) (0,175) (0,0964) 0,0217 (0,0217)

Сто па при но са 
на ин вес ти ра ни ка пи тал

(19,70) (17,60) (9,60) 2 (27,20)

P/E racio (25) (22,86) (19,70) 59,90 (59,90)

P/B racio 5 2,47 1,17 0,72 0,71

Извор: Со пстве на ана ли за ау то ра рада

Пре ма пре зен то ва ним под а ци ма у Та бе ли 6. ра чу но во дстве но ис ка за ни
под а ци ба зи ра ју се на успе ху и фи нан сиј ском по ло жа ју при вред ног друш тва.
Инвес ти то ра за ни ма ју оче ки ва ни при но си и оче ки ва ни нов ча ни то ко ви.
Анализа про фи та бил нос ти из пер спек ти ве ин вес ти то ра по чи ва на ком би на -
ци ји тржишних и рачуноводствених информација.

Но ми нал на вред ност јед не ак ци је на дан 31.12.2016. го ди не из но си 1,00 КМ.
P/E ра цио пред став ља од нос тржиш не цене по ак ци ји и за ра де по ак ци ји. Такође,
по ка зу је за ко ли ко го ди на, при да тој тржиш ној цени и да том до бит ку, при вред но 
друш тво може да за ра ди тржиш ну вред ност ак циј ског ка пи та ла. P/B ра цио је од -
нос између тржиш не цене и књи го во дстве не вред нос ти ак ци ја. До би је ни ре зул -
тат по ка зу је да су ин вес ти то ри спрем ни да пла те ак ци је ис под књи го во дстве не
вред нос ти. Вред ност овог ра ци ја у успеш ном при вред ном друш тву је из над 1.
При повећању ак циј ског ка пи та ла из сред ста ва при вред ног друш тва врши се из -
да ва ње но вих ак ци ја или се повећава но ми нал на вред ност по сто јећих ак ци ја.

Тржиш на цена ак ци ја друш тва важ на је за ин вес ти то ра. Она пру жа ин фор -
ма ци је о томе како ин вес ти то ри виде по тен ци јал ну до бит и ри зик ве зан за по -
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9) Одлу ком Вла де Ре пуб ли ке Српске, од 24. феб ру а ра 2005. го ди не, утврђена струк ту ра ак циј ског
ка пи та ла. Извор: Пре ма под а ци ма из фи нан сиј ских из веш та ја за 2016. го ди ну.



се до ва ње ак ци ја. Пре ма пре зен то ва ним по ка за те љи ма у Tа бе ли - по ре дећи
ову вред ност ин дек са са ње го вом вред ношћу на дан 31.12.2012. го ди не, до ла -
зи мо до под а та ка да је оства ре но сма ње ње ње го ве вред нос ти. Да је ин вес ти -
тор уло жио у ак ци је RNAF-R-A 10, оства рио би гу би так од око 78 %, од но сно из -
гу био би да је те ак ци је про дао на дан 31.12.2016. го ди не.

Та бе ла 7 - Извеш тај о про ме на ма на ка пи та лу даје су мар ни при каз про ме -
на у ком по нен та ма струк ту ре со пстве ног ка пи та ла. Прив ред но друш тво у
сво јим по слов ним књи га ма ис ка зу је исту укуп ну вред ност ак циј ског ка пи та -
ла по го ди на ма у из но су од 262.914.061 КМ, како је на ве де но у Ре ше њу при -
вред ног суда и Цен трал ном ре гис тру хар ти ја од вред нос ти. Сре дства друш тва
из ко јих се може повећати ак циј ски ка пи тал су не рас по ређена до бит и ре зер -
ве, ко јих нема у овом слу ча ју.

Прив ред но друш тво на дан 31.12.2016. го ди не рас по ла же со пстве ним ка -
пи та лом у вред нос ти од 123.533.213 КМ. Пре ма пре зен то ва ним под а ци ма у
фи нан сиј ским из веш та ји ма (Извеш тај о фи нан сиј ском по ло жа ју пред узећа и
Извеш тај о укуп ном ре зул та ту пе ри о да) сто па ин вес ти ра ног ка пи та ла пред -
став ља ко лич ник нето до би ти и со пстве ног ка пи та ла.

Пре ма тврдња ма из не тим у фи нан сиј ским из веш та ји ма, хро но лош ки пре зен то -
ва не про ме не на ка пи та лу (2012 - 2016. го ди не) при ка за не су у Та бе ли која сле ди:

Та бе ла 7 - Про ме не на ка пи та лу у КМ

Ред
бр.

Би лан сне по зи ци је 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

1. Акцијски ка пи тал 262.914.061 262.914.061 262.914.061 262.914.061 262.914.061

2. Оста ли ка пи тал 0 162.249.05111 162.249.051 210.708.349 215.872.484

3. Eми си о на пре ми ја 0 0 0 0 0

4. Ре ва ло ри за ци о не ре зер ве 238.441.906 238.220.983 238.015.163 236.957.763 236.035.256

5.
Ре зер ве из до бит ка
(ста ту тар не ре зер ве)

0 0 0 0 0

6. Упи са ни не уплаћени ка пи тал 0 0 0 0 0

7. Не рас по ређени до би так 0 0 0 5.712.194

8. Гу би так до ви си не ка пи та ла 455.874.055 501.768.341 527.183.506 520.413.912 591.288.588

8.1. Гу би так ра ни јих го ди на 403.457.657 455.653.132 502.035.713 527.183.506 519.742.257

8.2. Гу би так текуће го ди не 51.843.674 46.276.072 25.353.613 0 71.546.331

9. Ка пи тал (од 1 до 7 ми нус 8) 45.481.912 161.348.382 135.994.769 190.166.261 123.533.213

Извор: Со пстве на ана ли за ау то ра рада, пре ма под а ци ма из фи нан сиј ских из веш та ја енер -
гет ског при вред ног друш тва за 2012-2016. го ди ну
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10)  Анализа про ме та на Ба ња луч кој бер зи хар ти ја од вред нос ти. 
11) Оста ли ка пи тал по осно ву доп ри но са влас ни ка. На ве де ни ка пи тал фор ми ран је у току 2013. го -

ди не, на осно ву по вољ ни јих усло ва кре ди ти ра ња у виду бес ка мат ног про ду же ња рока по враћаја
дела кре дит них об а ве за и дела при па да јућих ка ма та, а на осно ву из ме не уго во ре них об а ве за
између Друш тва и кре ди то ра (већин ског влас ни ка), што је об јаш ње но у Та бе ли 7. овог рада.



На ве де ни пре глед ука зу је на про ме не на ка пи та лу про узро ко ва не гу бит -
ком у по сло ва њу Друш тва, тако да је Гу би так до ви си не ка пи та ла дос ти гао из -
нос од 591.288.588 КМ на дан 31.12.2016. го ди не. Вред ност нето имо ви не (ка -
пи та ла) из но си 123.533.213 КМ.

Тен ден ци јом рас та гу бит ка из по сло ва ња Друш тво ће на кра ју по слов не
2017. го ди не ис ка за ти ка пи тал у вред нос ти јед на кој нули, од но сно гу би так ће
прећи ви си ну ка пи та ла и у Извеш та ју о фи нан сиј ском по ло жа ју биће ис ка зан
на би лан сној по зи ци ји Гу би так из над ви си не ка пи та ла. Пре ма про пи са ној
шеми би лан са, гу би так из над ви си не ка пи та ла ис ка зу је се као по зи ци ја ак ти -
ве, као ма њак имо ви не, од но сно ука зу је ко ли ко би још имо ви не било по треб -
но да би се из ми ри ле об а ве зе пре ма по ве ри о ци ма (ду го ви).

Без по крића гу бит ка не може се оси гу ра ти на ста вак по сло ва ња, за шта
влас ни ци тре ба да оси гу ра ју повећање ка пи та ла или уно са при ват не имо ви -
не. У том слу ча ју гу би так ће бити фи нан си ран из об а ве за.

Фи нансиј ска ста бил ност и њено пер ма нен тно одржа ње бит но је за стал ност
по сло ва ња и оце ну фи нан сиј ског по ло жа ја при вред ног друш тва. У Та бе ли која
сле ди пре зен то ва ни су по ка за те љи фи нан сиј ске ста бил нос ти и лик вид нос ти:

Та бе ла 8 – Фи нан сиј ска ста бил ност и лик вид ност

Ред
бр.

По зи ци ја би лан са 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

1. Стал на имо ви на 789.667.297 790.912.216 787.164.314 762.245.222 742.262.138

2. За ли хе 7.255.219 10.697.097 9.010.962 10.097.051 15.974.967

 3.
Ду го роч но ве за на 
имо ви на (1+2)

796.922.516 801.609.313 806.515.901 772.342.273 758.237.105

4. Ка пи тал ума њен за гу би так 46.054.636 161.615.754 136.294.891 190.166.261 123.533.213

5. Ду го роч на ре зер ви са ња 2.270.896 1.948.584 1.777.400 1.897.761 1.895.780

6. Ду го роч не об а ве зе 323.514.059 609.057.075 609.473.778 569.154.735 586.767.072

7.
Трај ни ду го роч ни 
ка пи тал (4+5+6)

371.839.591 772.621.413 747.546.069 761.218.757 712.196.065

8.
Ко е фи ци јент фи нан сиј ске
ста бил нос ти (3/7)

2,14 1,04 1,08 1,015 1,065

9. Обртна имо ви на 70.578.113 61.670.556 75.793.426 77.356.380 77.309.054

10. Крат ко роч не об а ве зе 488.405.819 79.961.359 115.411.671 64.763.462 92.998.460

11. Ко е фи ци јент лик вид нос ти (9/10) 0,14 0,77 0,66 1,19 0,83

12.
Сто па за ду же нос ти
(6+10)/ (4+6+10)*100

94,63 81 84 77 85

13. Не дос та јући ка пи тал (3>7) 425.082.925 28.987.900 58.969.832 11.123.516 46.041.040

Извор: Со пстве на ана ли за ау то ра рада, пре ма под а ци ма из фи нан сиј ских из веш та ја енер -
гет ског при вред ног друш тва за 2012-2016. го ди ну.

Ко е фицијент фи нан сиј ске ста бил нос ти је у ин тер ва лу из над 1, што по ка -
зу је да ће при вред но друш тво доћи у фи нан сиј ске теш коће. У об лас ти ду го -
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роч ног фи нан си ра ња оне мо гућено је одржа ва ње лик вид нос ти, јер је ду го роч -
но ве за на имо ви на фи нан си ра на из крат ко роч них об а ве за у ви си ни из но са
не дос та јућег ка пи та ла. Ре ше ње за то је могуће ду го роч но за ду жи ва ње. Прив -
ред но друш тво је не лик вид но. Сто па за ду же нос ти је 85%. Не дос та јући ка пи -
тал је 46.041.040 КМ.

Опа да ње про фи та бил нос ти и ко е фицијена та лик вид нос ти пред став ља
кључ не зна ке могућег не успе ха по сло ва ња. У Та бе ли 9 пре зен то ва ни су ко е -
фицијенти про фи та бил нос ти који ука зу ју на сим пто ме који упо зо ра ва ју на
угроженост сталности пословања:

Та бе ла 9 - Ко е фи ци јен ти про фи та бил нос ти

Ред -
ни
број

Опис
Ре фе рен -
тне вред -
нос ти

2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

1. Нето до бит -51.843.674 -46.276.072 -25.353.613 5.712.194 -71.546.331

2. При ход 62.165.662 65.106.241 79.478.309 90.271.224 76.494.176

3. Имо ви на 859.842.290 852.582.772 862.955.068 839.601.602 816.571.192

4. Ка пи тал 46.054.636 161.615.754 136.294.891 190.166.261 123.533.213

5. ROA (5=1/3) 5 -6,02 -5,43 -2,94 0,68 -8,76

6. ROE(6=1/4) 11 -13 -112,57 -28,64 -18,6 3 -57,92

7.
Ко е фи ци јент 
об рта (7=2/3)

>10 7,23 7,64 9,21 10,75 9,37

8.
Ко е фи ци јент за држа не 
до би ти12 0 0 0 0 0

9.
Ко е фи ци јент ис пла те
ди ви де ни13 0 0 0 0 0

10.
Раст ак ци о нар ског ка пи -
та ла и до би ти због 
ре ин вес ти ра ња до би ти14

0 0 0 0 0

11.

Ко рек ци ја про фит не
мар же при ме ном 
ре ва ло ри за ци је 
стал не имо ви не15

-83 -71 -32 6 -93

Извор: Со пстве на ана ли за ау то ра рада, пре ма под а ци ма из фи нан сиј ских из веш та ја енер -
гет ског при вред ног друш тва за 2012-2016. го ди ну
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12) Ко е фи ци јент за држа не до би ти = Зад ржа на до бит/Нето до бит
13) Ко е фи ци јент ис пла те ди ви ден ди = Ди ви ден да/Нето до бит
14) Раст ак ци о нар ског ка пи та ла и до би ти због ре ин вес ти ра ња до би ти = Омер за држа не до би ти х

При нос на ак ци о нар ски ка пи тал
15) Про фит на мар жа = До бит + Ре а ли зо ва не ре ва ло ри за ци о не ре зер ве / При ход



Не рас по ређена до бит при вред ног друш тва је део со пстве ног ка пи та ла
који пред став ља по тра жи ва ња пре ма сре дстви ма про ис тек ла из до би ти
оства ре не по сло ва њем. Пре ма пре зен то ва ним под а ци ма у Та бе ли 4 - Про ме не
на ка пи та лу, нема не рас по ређене до би ти, те под а ци ко ришћени за из ра чу на -
ва ње ко е фи ци јен та у Табели 9 износе 0. Такође, нема исплате дивиденди.

Прог но за будућег кре та ња про фи та бил нос ти про це њу је се помоћу ко е фи -
ци јен та об рта имо ви не. Ко е фи ци јент об рта имо ви не по ка зу је сте пен ко -
ришћења имо ви не у ства ра њу при хо да. Квалитет активности зависи од:
= не ак тив них ка па ци те та који по слов ни ре зул тат опте рећују трош ко ви ма 

амор ти за ци је и дру гим фик сним трош ко ви ма,
= ула га ња у нове ка па ци те те који ће ре зул та те дати тек у будућнос ти кроз

повећани при ход, што ути че на пад про фи та бил нос ти,
= бржег повећања ак ти ве од при хо да, што има за по сле ди цу ло ши је ре зул -

та те.
Про фи та бил ност при вред ног друш тва је по ве за на са лик вид ношћу зато

што до би так, на кра ју пе ри о да, увек до во ди до при ли ва го то вог нов ца. Због
тога је про це на про фи та бил нос ти важ на за ин вес ти то ре и кре ди то ре.

Сто пе при но са ROE и ROA, на ла зе се да ле ко ис под ре фе рен тних вред нос ти, 
које има ју не га ти ван пред знак. Ко е фи ци јент об рта је ис под 10, пред став ља
10% оства ре них при хо да у од но су на укуп ну имовину привредног друштва.

Ко рек ци јом по ка за те ља про фи та бил нос ти при ме ном ре ва ло ри за ци је
стал не имо ви не, про фит на мар жа је са не га тив ним пред зна ком. Пре ма Извеш -
та ју о про ме на ма на ка пи та лу, ре ва ло ри за ци о не ре зер ве у да том пе ри о ду су
без про ме на, нема пре но са ре а ли зо ва не ре ва ло ри за ци о не ре зер ве на не рас -
по ређену до бит. Ре а ли зо ва не ре ва ло ри за ци о не ре зер ве пред став ља ју раз ли -
ку више об ра чу на те амор ти за ци је на осно ву повећања вред нос ти сталне
имовине утврђене вредновањем имовине, која утиче на смањење добити
привредног друштва.

2.3. На че ло стал нос ти при вред ног друш тва – 
Going Concern Principle

Прег ле дом и раз мат ра њем по след њег рас по ло жи вог пе ри о дич ног фи нан -
сиј ског из веш та ја, ана ли зом то ко ва нов ча них сред ста ва, по тврдом по сто ја ња
и одржа ва ња фи нан сиј ске под ршке од по ве за них лица, као и оце ном фи нан -
сиј ске спо соб нос ти и упоз на ва њем са теш коћама у фи нан си ра њу, по сто ји сум -
ња у спо соб ност при вред ног друштва да ће у догледној будућности наставити 
пословање.

Пре ма под а ци ма из Та бе ле 8 - Фи нан сиј ска ста бил ност и лик вид ност, ко е -
фи ци јент лик вид нос ти за пе ри од 2012-2016. го ди не креће се у ин тер ва лу од
0,14 до 0,83, што упућује на сум њу у на ру ша ва ња при нци па стал нос ти по сло -
ва ња Going Concern, и ко јим ре зул та ти ма ће при вред но друш тво на ста ви ти по -
сло ва ње у дог лед но вре ме, на ред них два на ест ме се ци. Такође, овај при нцип је
угро жен због по сло ва ња са гу бит ком, за тим ло шег фи нан сиј ског по ло жа ја,
опа да ња по слов не ак тив нос ти.
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Анализом ис прав нос ти пре тпос тав ке о одржи вос ти стал нос ти по сло ва -
ња, ко ришћене као осно ве за сас тав ља ње фи нан сиј ских из веш та ја, об ух -
ваћене су фи нан сиј ским ин ди ка ци ја ма, ин ди ка ци ја ма из пословања и ос та -
лим индикацијама.

Отво ре но пи та ње одржи вос ти пре тпос тав ке о стал нос ти по сло ва ња при -
вред ног друш тва по ти че из фи нан сиј ских из веш та ја, и обухвата следеће:
= ста ње нето об а ве за,
= гу бит ке из ре дов ног по сло ва ња,
= де фи цит текуће го ди не,
= аку му ли ра не гу бит ке,
= не га тив не кључ не фи нан сиј ске по ка за те ље,
= не га ти ван нов ча ни ток из по сло ва ња,
= зна чај не гу бит ке из по сло ва ња,
= теш коће у ис пу ња ва њу усло ва из уго во ра о кре ди ти ма,
= не спо соб ност плаћања дос пе лих ка ма та,
= про ме ну усло ва по сло ва ња са до бав ља чи ма (плаћање каз ни и пе на ла на

не ис пу ње ност усло ва по уго во ру),
= крше ње пре стан ка ис пла та ди ви ден ди,
= не прид ржа ва ње про пи са у вези са ка пи та лом,
= по кре ну те суд ске спо ро ве који могу узро ко ва ти пре су де на те рет при -

вред ног друш тва. Про це ње не по тен ци јал не об а ве зе по суд ским спо ро -
ви ма у ко ји ма је при вред но друш тво ту же на стра на, не укљу чу јући ефек -
те по тен ци јал них за тез них ка ма та. Прив ред но друш тво није из врши ло
ре зер ви са ња у фи нан сиј ским из веш та ји ма за текућу го ди ну на осно ву
по тен ци јал них гу би та ка који могу про ис тећи из суд ских спорова,

= гу би так кључ них ру ко во дећих осо ба без могућнос ти за ме не и
= теш коће са за пос ле ним рад ни ци ма.

Ови фак то ри, за јед но са дру гим пи та њи ма, као што је опи са но, до во де до
зна чај не сум ње у вези са тим да ли ће при вред но друш тво бити у ста њу да на -
ста ви по сло ва ње у дог лед ној будућнос ти.

Оце на пре тпос тав ке у вези са на че лом стал нос ти при вред ног друш тва, за -
сно ва на је на про суђива њу ис хо да догађаја за даљу будућност.

3. Ре ви зиј ска ана ли за пре тпос тав ки стал нос ти 
при вред ног друш тва

Оце ну спо соб нос ти при вред ног друш тва да на ста ви да по слу је вре мен ски
не огра ни че но не за вис ни ре ви зор раз мат ра у три корака:
= ис прав ност пре тпос тав ке о на че лу стал нос ти на осно ву које је ме наџ -

мент сас та вио фи нан сиј ске из веш та је, од но сно ана ли за рас по ло жи ве
ин фор ма ци је у вези са спо соб ношћу на став ка по сло ва ња при вред ног
друш тва у пе ри о ду који не може бити краћи од 12 ме се ци од да ту ма би -
лан са ста ња, с тим да тај пе ри од не буде огра ни чен;

= раз мат ра ње пла но ва ме наџ мен та при вред ног друш тва: реп рог ра ми ра -
ње по сто јећих кре ди та од по ве за ног прав ног лица и ново за ду жи ва ње,
про лон ги ра ње ис пла те трош ко ва, повећање со пстве ног ка пи та ла,
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= из веш та ва ње о про бле ми ма ве за ним за вре мен ску не огра ни че ност по -
сло ва ња, од но сно при ме ре ност об ја ва које се од но се на спо соб ност при -
вред ног друш тва да на ста ви по сло ва ње у будућнос ти.

Не за вис ни ре ви зор је одго во ран за оце ну по сто ја ња ма те ри јал но зна чај не
не из вес нос ти у вези са спо соб ношћу при вред ног друш тва да на ста ви по сло -
ва ње пре ма на че лу стал нос ти, које тре ба да буду об е ло да ње не у фи нан сиј -
ским из веш та ји ма. То ком тра ја ња ре ви зиј ске ана ли зе ре ви зор при бав ља ре -
ви зиј ске до ка зе који чине осно ву за уве ра ва ње у раз умној мери, који чине
осно ву за из ра жа ва ње миш ље ња о фи нан сиј ским из веш та ји ма. При ли ком
ана ли зи ра ња нов ча них то ко ва, про гно за про фи та, раз мат ра ју се пре тпос тав -
ке на ко ји ма се за сни ва ју про гно зе при ме ре не да тим околностима.

У шеми која сле ди пре зен то ва ни су ко ра ци у про це су оце не осно ва нос ти
going concern принципа:

Шема 1- Going concern про цес16
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У фи нан сиј ским из веш та ји ма ме наџ мент је из вршио об е ло да њи ва ња,
која на одго ва ра јући на чин опи су ју глав ни догађај, а од но си се на:
= сум њу у на ста вак по сло ва ња,
= по сто ја ња ма те ри јал но зна чај не не из вес нос ти.

На осно ву при бав ље ног ре ви зор ског до ка за, не за вис ни ре ви зор у скла ду
са про суђива њем из ра жа ва миш ље ње, мо ди фи ку је из веш тај ре ви зо ра до да -
ва њем па су са ко јим се на гла ша ва по сто ја ње ма те ри јал но зна чај них не из вес -
нос ти које се од но се на догађаје или усло ве који могу из аз ва ти зна чај ну сум њу 
у спо соб ност при вред ног друш тва да на ста ви по сло ва ње пре ма на че лу стал -
нос ти и да скре не паж њу на на по ме ну у фи нан сиј ским из веш та ји ма, којoм сe
об е ло да њу ју пи та ња опи са на у овом раду.

Уве рен у адек ват ност на по ме не о об е ло да њи ва ња, па сус који пре зен ту је,
гласи:

Не из ра жа ва јући ре зер ву у на шем миш ље њу, скрећемо паж њу на На по ме ну
о стал нос ти по сло ва ња, која ука зу је на то да је при вред но друш тво на дан
31.12.2016. го ди не оства ри ло гу би так у из но су од 71.501.680 КМ. Аку му ли рани
гу би так из но си 590.897.200 КМ и пред став ља зна чај ну одбит ну став ку ка пи -
та ла при вред ног друш тва. Прив ред но друш тво су о че но је са про бле мом лик -
вид нос ти. Крат ко роч не об а ве зе при вред ног друш тва веће су од об ртне имо ви -
не за 15.689.406 КМ. Ови усло ви, за јед но са дру гим пи та њи ма опи са ним у раду,
ука зу ју на по сто ја ње ма те ри јал но зна чај них не из вес нос ти које из а зи ва ју зна -
чај ну сум њу да ће при вред но друш тво бити у ста њу да на ста ви по с ло ва њем
пре ма на че лу стал нос ти.

Зак љу чак

На че ло стал нос ти по сло ва ња пред став ља фун да мен тал но на че ло зна чај -
но за сас тав ља ње фи нан сиј ских из веш та ја. Одго вор ност за стал ност при вред -
ног друш тва сно си управ љач ка ак тив ност оства ре на ре зул та ти ма успеш нос -
ти по сло ва ња, ме ре на по ка за те љи ма еко ном ских и фи нан сиј ских пер фор ман -
си. У том по гле ду при вред но друш тво ства ра вред ност за влас ни ке, чиме би
били за до во ље ни ин те ре си и оста лих стеј кхол де ра. Ме наџ мент при вред ног
друш тва је при мар но одго во ран за фер пре зен то ва ње фи нан сиј ских из веш та -
ја, на осно ву пре тпос тав ке о стал нос ти по сло ва ња, за сно ва не на Међуна род -
ним стан дар ди ма фи нан сиј ског из веш та ва ња (МСФИ) и Међуна род ним стан -
дар ди ма ре ви зи је (МСР), како би пру жио ко рис ни ци ма поуздане, релевантне,
упоредиве, доследне и транспарентне информације, потребне за доношење
пословних и финансијских одлука.

Пос мат ра јући хро но ло ги ју рада, на осно ву пред став ље ног при ме ра може
се за кљу чи ти да по сто ји низ сим пто ма упо зо ре ња у вези са угроженом стал -
ношћу по сло ва ња, који се ма ни фес ту ју кроз ниже сто пе при но са, по тце њи ва -
ња сис те мат ског и не сис те мат ског ри зи ка, за ду жи ва ња под не по вољ ним
усло ви ма, лоше кон тро ле трош ко ва про из вод ње, не е фи кас не по ли ти ке на -
пла те по тра жи ва ња. Дак ле, сис те ма ти зо ва не ин ди ка ци је: фи нан сиј ске, по -
слов не и оста ле, по је ди нач но или све у куп но, могу да створе зна чај ну сум њу у
по сто јање ма те ри јал но зна чај не не из вес нос ти и могућнос ти при вред ног
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друш тва да на ста ви да по слу је у дог лед но време, наредних 12 месеци након
дана билансирања.

Оце ну спо соб нос ти при вред ног друш тва да на ста ви да по слу је вре мен ски
не огра ни че но врши не за вис ни ре ви зор на осно ву ис прав нос ти пре тпос тав ке
о на че лу стал нос ти, на осно ву које је ру ко во дство сас та ви ло фи нан сиј ске из -
веш та је. Про фе си о нал ни ра чу но вођа тре ба да оце ни да ли ма те ри јал но зна -
чај не не из вес нос ти у вези са спо соб ношћу при вред ног друш тва да на ста ви
по сло ва ње пре ма на че лу стал нос ти, тре ба да буду об е ло да ње не у фи нан сиј -
ским из веш та ји ма, што такође до дат но ана ли зи ра и овлашћени ре ви зор. На -
кон ре ви зор ске ана ли зе, ре ви зор при бав ља ре ви зор ске до ка зе који чине
основу за уверавање у разумној мери, који чине основу за изражавање
мишљења о финансијским извештајима.

По ла зећи од зна ча ја одржи вос ти на че ла стал ност по сло ва ња за фи нан сиј -
ске из веш та је, по треб но је да се повећа одго вор ност не за вис ног ре ви зо ра за
ре ви ди ра не фи нан сиј ске из веш та је, пре ма за хте ви ма Међуна род ног стан дар -
да ревизије ISA 570 и ISA 700.
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др Гор да на 
ВУКЕЛИЋ*, 
Вес на 
ЈЕФТИЋ 
АРСЕНОВИЋ, 
мас тер екон.** 
Да ни је ла 
МАКСИМОВИЋ, 
мас тер екон.***

Ра чу но во дстве ни трет ман 
стал не имо ви не 

кла си фи ко ва не као 
имо ви на 

на ме ње на про да ји1

Ре зи ме

Ра чу но во дстве ни трет ман стал не имо ви не кла си фи ко ва не као имо ви на на ме -
ње на про да ји има зна ча јан ути цај на ква ли тет фи нан сиј ског из веш та ва ња
при вред них друш та ва. Вред ност стал не имо ви не на ме ње не про да ји у би -
лансима ути че како на вред ност укуп не имо ви не у би лан су ста ња, тако и на
при ка за ни ре зул тат у би лан су успе ха. 

Сход но на ве де ном, у раду је пред став ље на при ме на Међуна род ног стан дар да
фи нан сиј ског из веш та ва ња 5, који се од но си на ра чу но во дстве но об ухва та ње
сталне имо вине на ме њене про да ји. При том су де фи ни са не спе ци фич нос ти

Фи нан сиј ско рачуноводство
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стал не имо ви не и усло ви за при зна ва ње стал не имо ви не на ме ње не про да ји, за -
тим је ука за но на њено вред но ва ње и пре зен та цију, као и об јав љи ва ње ин фор -
ма ци ја о овој би лан сној по зи ци ји. У раду је, такође, пред став ље но и при зна ва ње
гу би та ка због об ез вређења стал не имо ви не на ме ње не про да ји за сва ки по чет -
ни или на кнад ни от пис ове имо ви не до фер вред нос ти ума ње не за трош ко ве
про да је, у скла ду са Међуна род ним ра чу но во дстве ним стан дар дом 36. Спе ци -
фичнос ти при зна ва ња и вред но ва ња имо ви не кла си фи ко ва не као имо ви на на -
ме ње на про да ји при ка за не су кроз при ме ре по сло ва ња при вред ног друш та ва.

Кључ не речи: стал на имо ви на на ме ње на про да ји, фер вред ност, трош ко ви
про да је, об ез вређење.

Увод
Пре ма Међуна род ном стан дар ду фи нан сиј ског из веш та ва ња 5 - Стал на

имо ви на на ме ње на про да ји1 кла си фи ка ци ја стал не имо ви не као имо винe на -
ме њенe про да ји до пуш те на је само ако су ис пу ње ни сле дећи усло ви:
1. књи го во дстве ни из нос имо ви не над окнађује се транс акциј ом про да -

је, а не да љим ко ришћењем при об ав ља њу де лат нос ти,
2. про да ја имо ви не је ви со ко ве ро ват на и оче ку је се да ће бити ре а ли зо -

ва на у року од 1 го ди не.
Про да ја имо ви не смат ра се ви со ко ве ро ват ном ако:

1. је са чи њен план про да је имо ви не и оче ку је се да ће про да ја бити ре а -
ли зо ва на у року од го ди ну дана,

2. је за по чет про грам про на ла же ња ку па ца и из врша ва ња пла на,
3. по сто ји мала ве ро ват ноћа да ће доћи до про ме не или одус та ја ња од

пла на про да је,
4. имо ви на је тре нут но спрем на за про да ју по цени која је раз умна у од -

но су на њену текућу фер вред ност. 
Пе ри од из врше ња про да је имо ви не на ме ње не про да ји могуће је про ду жи -

ти пре ко јед не го ди не само ако на ста ну догађаји који нису под кон тро лом
при вред ног друш тва и ако по сто ји до вољ но до ка за да при вред но друш тво и
даље по сту па у скла ду са ра ни је утврђеним пла ном за про да ју имо ви не. Нај -
чешћи раз ло зи за про лон ги ра ње про да је имо ви не на ме ње не про да ји су сле -
дећи:
= на ста нак окол нос ти (нпр. ку пац за хте ва нове усло ве) за које је упра ва

при вред ног друш тва у тре нут ку сти ца ња или кла си фи ка ци је имо ви не
као имо ви не на ме ње не про да ји смат ра ла да је мала ве ро ват ноћа да може 
да дође до њих. На ве де на си ту а ци ја је оправ да на ако је при вред но друш -
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тво пред узе ло све могуће мере да би спре чи ло ути цај не пла ни ра них
окол нос ти на про да ју имо ви не на ме ње не про да ји;

= при вред но друш тво оче ку је по во љан ис ход одла га ња про да је.
Сте че на ма те ри јал на стал на имо ви на се на да тум сти ца ња или у крат ком

року од да ту ма сти ца ња ис тих кла си фи ку је у скла ду са ње ном пла ни ра ном на -
ме ном. Ако је на ме ра упра ве да сте че ну ма те ри јал ну имо ви ну про да и уко ли ко 
су ис пу ње ни за хте ви МСФИ 5 или се оче ку је да ће бити за до во ље ни у року од 3
ме се ца од да ту ма сти ца ња, у том слу ча ју, на осно ву одлу ке или пла на про да је,
имо ви на се кла си фи ку је имо ви на на ме ње на про да ји.

Уко ли ко су усло ви за кла си фи ка ци ју имо ви не као имо ви не на ме ње не про -
да ји ис пу ње ни на кон дана би лан са, при вред но друш тво неће из врши ти на ве -
де ну кла си фи ка ци ју. Међутим, ако су ис пу ње ни усло ви на кон дана би лан са, а
пре одоб ра ва ња фи нан сиј ских из веш та ја за об јав љи ва ње, при вред но друш -
тво тре ба у на по ме на ма уз фи нан сиј ске из веш та је да об ја ви ту ин фор ма ци ју.

1. Вред но ва ње имо ви не на ме ње не про да ји

Вред но ва ње стал не имо ви не која је кла си фи ко ва на као имо ви на на ме ње -
на про да ји врши се у скла ду са на че лом опрез нос ти2 од но сно по књи го во -
дстве ној вред нос ти3 или фер вред нос ти4 ума ње ној за трош ко ве про да је5, за -
вис но од тога која од на ве де них вред нос ти је нижа. Сход но за хте ви ма МРС 36,
при вред но друш тво тре ба да при зна гу би так због об ез вређења имо ви не,
укљу чу јући и стал ну имо ви ну на ме ње ну про да ји за сва ки по чет ни или на -
кнад ни от пис имо ви не до фер вред нос ти ума ње не за трош ко ве продаје.

Када се до но си одлу ка о про да ји пре тход но ко ришћене стал не имо ви не,
њено кла си фи ко ва ње као имо ви не на ме ње не про да ји ра чу но во дстве но се
еви ден ти ра тако што се за ду жу је ра чун Имо ви на на ме ње на про да ји и ис тов -
ре ме но одоб ра ва одго ва ра јући ра чун Нек рет ни не, по стро је ња и опре ма за
исти из нос. Стал на имо ви на при мље на као по тпу на или де ли мич на от пла та
ду го ва и кла си фи ко ва на као имо ви на на ме ње на про да ји, ра чу но во дстве но се
еви ден ти ра тако што се за ду жу је ра чун Имо ви на на ме ње на про да ји и одоб ра -
ва одго ва ра јући ра чун Пот ра жи ва ња (по тра жи ва ња се за тва ра ју). Уко ли ко је
фер вред ност, ума ње на за про це ње не трош ко ве про да је, нижа од вред нос ти
по тра жи ва ња на плаћеног у виду ма те ри јал не имо ви не, раз ли ка између вред -
нос ти по тра жи ва ња и фер вред нос ти ума ње не за трош ко ве про да је еви ден ти -
ра се тако што се за ду жу је ра чун Обез вређење имо ви не на ме ње не про да ји, а
одоб ра ва ра чун Исправ ка вред нос ти имо ви не на ме ње не за про да ју. Ра чун

196  Ра чу но во дство 2/2017

2) На че ло опрез нос ти као на че ло уред ног би лан си ра ња пред став ља за хтев да имо ви на у би лан си -
ма буде опрез но одме ре на како би се оне мо гућило пре це њи ва ње нето имо ви не при вред ног
друш тва и на тај на чин за шти ти ли по ве ри о ци.

3) Књи го во дстве на вред ност по ко јој се имо ви на води у по слов ним књи га ма у тре нут ку њене кла -
си фи ка ци је као имо ви не на ме ње не про да ји.

4) Фер вред ност пред став ља из нос за који се неко сре дство може раз ме ни ти или об а ве за из ми ри ти
између вољ них и доб ро об а веш те них стра на.

5) Трош ко ви про да је су до дат ни трош ко ви који се могу ди рек тно при пи са ти про да ји сред ста ва, из -
узев трош ко ва фи нан си ра ња и по ре за на до би так. Трош ко ви про да је могу бити нпр. трош ко ви
ан га жо ва ња ад во ка та, огла ша ва ња, трош ко ви но тар ских услу га и слич но.



Исправ ка вред нос ти имо ви не на ме ње не про да ји је ко рек ти ван ра чун ра чу на
Имо ви на на ме ње на про да ји. 

Уко ли ко се фер вред ност, ума ње на за трош ко ве про да је, у на ред ном пе ри -
о ду повећа, при вред но друш тво је дуж но да при зна до би так по том осно ву,
али не већи од ку му ла тив ног гу бит ка услед об ез вређења, који је ра ни је био
по знат. До би так по осно ву на кнад ног повећања фер вред нос ти ума ње не за
трош ко ве про да је еви ден ти ра се тако што се за ду жу је ра чун Исправ ка вред -
нос ти имо ви не на ме ње не за про да ју, а одоб ра ва ра чун При хо ди од усклађива ња 
вред нос ти имо ви не на ме ње не про да ји.

Пот реб но је на гла си ти да при вред но друш тво не врши об ра чун амор ти за -
ци је стал не имо ви не у пе ри о ду у ко јем је кла си фи ко ва на као имо ви на на ме -
ње на про да ји. Амортизација пре ста је да се об ра чу на ва од дана од када упра ва
при вред ног друш тва до не се одлу ку да се због одго ва ра јућих усло ва из врши
кла си фи ка ци ја имо ви не као имо ви не на ме ње не про да ји. Стал на имо ви на на -
ме ње на про да ји не под ле же ни по рес кој нити ра чу но во дстве ној амор ти за ци -
ји. Прив ред но друш тво је осло бођено трош ко ва амор ти за ци је за сре дства која 
не користи.

Уко ли ко не опход ни усло ви за кла си фи ка ци ју имо ви не као имо ви не на ме -
ње не про да ји више нису ис пу ње ни, при вред но друш тво ће пре ста ти да врши
на ве де ну кла си фи ка ци ју и ту имо ви ну рек ла си фи ко ва ти као основ на сре -
дства или ин вес ти ци о не не крет ни не, у за вис нос ти од њене пла ни ра не упот -
ре бе. Вред ност так ве имо ви не се утврђује по ње ној књи го во дстве ној вред нос -
ти пре него што је била кла си фи ко ва на као имо ви на која се држи за про да ју,
ко ри го ва ној за амор ти за ци ју или ре ва ло ри за ци ју која би била при зна та да
имо ви на није кла си фи ко ва на као имо ви на која се држи за про да ју или по фер
вред нос ти на да тум накнадне одлуке да се она не прода, у зависности од тога
која је нижа.

До би ци или гу би ци на ста ли при ли ком про да је стал не имо ви не на ме ње не
про да ји тре ти ра ју се као оста ли при хо ди, од но сно оста ли рас хо ди. Ако се про -
да ја имо ви не на ме ње не про да ји об ав ља по цени која је виша од фер вред нос ти 
ума ње не за трош ко ве про да је, у том слу ча ју у би лан су успе ха се при зна је до -
би так у ви си ни раз ли ке између више про дај не и ниже фер вред нос ти, ума ње -
не за трош ко ве про да је. Про да јом имо ви не на ме ње не про да ји по цени ис под
фер вред нос ти ума ње не за трош ко ве про да је при зна је се гу би так у би лан су
успе ха6.

Уко ли ко при ли ком сти ца ња и кла си фи ка ци је стал не имо ви не као имо ви -
не на ме ње не про да ји, упра ва при вред ног друш тва оче ку је да ће њена про да ја
бити об ав ље на на кон ис те ка више од го ди ну дана, у том слу ча ју трош ко ви
про да је се у тре нут ку кла си фи ка ци је имо ви не као имо ви не на ме ње не продаји 
вреднују по њиховој садашњој вредности. 

Прет ход но на ве де не спе ци фич нос ти при зна ва ња и вред но ва ња имо ви не
кла си фи ко ва не као имо ви на на ме ње на про да ји илус тру ју примери наведени
у наставку.
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6) Про да ја имо ви не на ме ње не про да ји еви ден ти ра се пре ма нето при нци пу, од но сно у би лан су
успе ха се при зна је до би так/гу би так у ви си ни раз ли ке између про дај не и књи го во дстве не вред -
нос ти имо ви не.



При мер 1 
Прив ред но друш тво „Алфа“ одлу чи ло је да про да ау то мо бил чија књи го -

во дстве на на бав на вред ност из но си 100.000 нов ча них је ди ни ца (н.ј.), а аку му -
ли ра на амор ти за ци ја 20.000 н.ј. Пре ма про це ни овлашћеног про це ни те ља,
фер вред ност ау то мо би ла из но си 80.000 н.ј. Управ ни одбор је усво јио и об ја -
вио пред ло же ни план про да је ау то мо би ла. Са куп цем је до го во ре на про дај на
цена од 85.000 н.ј. С об зи ром на то да се про да ја имо ви не оче ку је у на ред них
го ди ну дана и да се књи го во дстве ни из нос имо ви не над окнађује про да јом,
по шту јући пра ви ла МСФИ 5, привредно друштво је извршило класификацију
аутомобила као имовине намењене продаји.

Напомена: У тре нут ку кла си фи ка ци је ау то мо би ла као имо ви не на ме ње не про -
да ји про це ње но је да је сре дство у доб ром ста њу и да неће бити до дат них трош ко ва
које би евен ту ал но довођење сре дства у про дај но ста ње мог ло да про узро ку је. 

Ре ле ван тна књи же ња кла си фи ка ци је по се до ва ног ау то мо би ла као имо ви -
не на ме ње не про да ји у днев ни ку при вред ног друш тва „Алфа“ била би из врше -
на на сле дећи начин:

Та бе ла 1 – Днев ник 

Р.бр. На зив кон та
Износ

Ду гу је Пот ра жу је
1. Стал на сре дства на ме ње на про да ји

Исправ ка вред нос ти опре ме
Опре ма

- Пре ма кла си фи ка ци ји имо ви не 
као имо ви не на ме ње не про да ји

80.000
20.000

100.000

Ако би упра ва при вред ног друш тва „Алфа“ у тре нут ку кла си фи ка ци је ау -
то мо би ла као имо ви не на ме ње не про да ји про це ни ла да трош ко ви који се ди -
рек тно могу при пи са ти про да ји ис тог из но се 20.000 н.ј., на ве де на кла си фи ка -
ци ја била би еви ден ти ра на на сле дећи на чин: 

Та бе ла 2 – Днев ник 

Р.бр. На зив кон та
Износ

Ду гу је Пот ра жу је
1. Рас хо ди по осно ву об ез вређење имо ви не 

на ме ње не про да ји
Стал на сре дства на ме ње на про да ји
Исправ ка вред нос ти опре ме

Опре ма
Исправ ка вред нос ти стал них
сред ста ва на ме ње них про да ји

- Пре ма кла си фи ка ци ји сте че не имо ви не
као имо ви не на ме ње не про да ји

20.000
80.000
20.000

100.000

20.000

198  Ра чу но во дство 2/2017



При мер 1а) Пре ма пла ну про да је, дана xx.xx.200x упра ва при вред ног
друш тва „Алфа“ из врши ла је про да ју имо ви не на ме ње не про да ји, по до го во -
ре ној цени од 85.000 н.ј.

Образ ло же ње: С об зи ром на то да је про да ја имо ви не на ме ње не про да ји
об ав ље на по цени ви шој од фер вред нос ти ума ње не за трош ко ве про да је7 у
Би лан су успе ха при вред ног друш тва „Алфа“ биће при зна ти оста ли при хо ди у
ви си ни раз ли ке између више про дај не и ниже фер вред нос ти ума ње не за
трош ко ве продаје, што у овом случају износи 25.000 н.ј. 

Kњи же ња у днев ни ку при вред ног друш тва „Алфа“ била би из врше на на
на чин при ка зан у на став ку текста:

Та бе ла 3 – Днев ник 

Р.бр. На зив кон та
Износ

Ду гу је Пот ра жу је
1. Оста ла по тра жи ва ња по осно ву про да је

Исправ ка вред нос ти стал них сред ста ва
на ме ње них про да ји

Стал на сре дства на ме ње на про да ји
До би так од про да је стал них сред ста ва 
на ме ње них про да ји

- Према про да ји сте че не имо ви не на ме -
ње не про да ји

85.000
20.000

80.000
25.000

У суп рот ном, про да јом имо ви не на ме ње не про да ји по цени ни жој од фер
вред нос ти ума ње не за трош ко ве про да је при зна је се као гу би так у би лан су
успе ха. На ве де но је при ка за но на сле дећем при ме ру.

При мер 1б)

Пре ма пла ну про да је, дана xx.xx.20xx упра ва при вред ног друш тва „Алфа“
из врши ла је про да ју имо ви не на ме ње не про да ји по цени од 59.000 н.ј.

Образ ло же ње: С об зи ром на то да је про да ја об ав ље на по цени ни жој од
фер вред нос ти ума ње не за трош ко ве про да је8 у Би лан су успе ха при вред ног
друш тва „Алфа“ биће при зна ти оста ли рас хо ди у ви си ни раз ли ке између више 
фер вред нос ти ума ње не за трош ко ве про да је и ниже про дај не вред нос ти, што
у овом случају износи 1.000 н.ј. 

Ре ле ван тна књи же ња у днев ни ку на ве де не про ме не била би из врше на на
на чин при ка зан у на став ку текста.
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7) Прет пос тав ља се да је упра ва при вред ног друш тва у тре нут ку кла си фи ка ци је опре ме као имо ви -
не на ме ње не про да ји про це ни ла да ће до дат ни трош ко ви про да је из но си ти 20.000 н.ј.

8) Прет пос тав ља се да је упра ва при вред ног друш тва у тре нут ку кла си фи ка ци је опре ме као имо ви -
не на ме ње не про да ји про це ни ла да неће бити до дат них трош ко ва про да је.



Та бе ла 4 – Днев ник 

Р.бр. На зив кон та
Износ

Ду гу је Пот ра жу је
1. Оста ла по тра жи ва ња по осно ву про да је

Гу би ци по осно ву про да је стал них 
сред ста ва на ме ње них про да ји
Исправ ка вред нос ти стал них сред ста ва
на ме ње них про да ји

Стал на сре дства на ме ње на про да ји
- Пре ма про да ји сте че не имо ви не на ме -
ње не про да ји

59.000

1.000

20.000
80.000

При мер 2 
Друш тво „XX“ је 01.01.20x6. го ди не у сврху по тпу не от пла те дуга, у из но су

од 130.000 н.ј., од кли јен та „Y“ при ми ло по слов ни про стор на бав не вред нос ти
од 200.000 н.ј. На осно ву књи го во дстве не еви ден ци је кли јен та „Y“ утврђено је
да аку му ли ра на амор ти за ци ја тог по слов ног простора, на дан 01.01.20x6. го -
ди не, из но си 50.000 н.ј., а век ко ришћења не крет ни не је 20 го ди на. Управ ни
одбор друш тва „XX“ одлу чио је да не крет ни ну кла си фи ку је као имо ви ну на ме -
ње ну про да ји, по што су ис пу ње ни сви усло ви које за хте ва МСФИ 5. Ангажован
је независни проценитељ да процени фер вредност стечене некретнине. 

Прид ржа ва јући се пра ви ла која на ла же Међуна род ни стан дард фи нан сиј -
ског из веш та ва ња 13 - Одме ра ва ње фер вред нос ти9 при ли ком про це не фер
вред нос ти, про це ни тељ је под нео сле дећи из веш тај: „Про це ње на фер вред -
ност не крет ни не је 140.000 н.ј.“ Трош ко ви про да је се про це њу ју на из нос од
10% про це ње не тржиш не вред нос ти.

На по ме на: На те ри то ри ји држа ве у ко јој по слу је друш тво „XX“ по сто ји ак -
тив но тржиш те тих не крет ни на на коме се по узда но може утврди ти тржишна
вредност. 

Образ ло же ње: Књи го во дстве на вред ност имо ви не је 150.000 н.ј., а до би ја
се на сле дећи начин:

Књи го во дстве на вред ност = На бав на вред ност не крет ни не – Акумулирана
амор ти за ци ја = 200.000 н.ј. - 50.000 н.ј.= 150.000 н.ј.

Трош ко ви про да је, у овом при ме ру, су 14.000 н.ј. (140.000 н.ј. x 10%). Фер
вред ност ума ње на за трош ко ве про да је је 126.000 н.ј. (140.000 н.ј. –
14.000 н.ј.).

При ме ном основ ног по ступ ка кла си фи ко ва ња не крет ни не као имо ви не на -
ме ње не про да ји пре ма МСФИ 5 по треб но је одре ди ти вред ност по ко јој ће не -
крет ни на бити при зна та у би лан су. Основ но пра ви ло под ра зу ме ва по што ва ње
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9) У на став ку тек ста: МСФИ 13.



на че ла опрез нос ти пре ма ко јем сте че ну не крет ни ну у би лан су тре ба при зна ти
по ни жој вред нос ти. Међутим, уко ли ко је имо ви на сте че на као део по слов не ком -
би на ци је, одме ра ва се по фер вред нос ти ума ње ној за трош ко ве про да је10.

Како је не крет ни на сте че на као на пла та по тра жи ва ња од кли јен та, по -
треб но је упо ре ди ти фер вред ност ума ње ну за трош ко ве про да је (126.000 н.ј.)
са би лан сном вред ношћу по тра жи ва ња од кли јен та (130.000 н.ј.). Раз ли ка
између фер вред нос ти ума ње не за трош ко ве про да је и вред нос ти по тра жи ва -
ња мора се при зна ти као об ез вређење имо ви не на ме ње не про да ји, 4.000 н.ј.
(126.000 н.ј. – 130.000 н.ј.).

Ре ле ван тна књи же ња кла си фи ка ци је сте че не ма те ри јал не имо ви не као
имо ви не на ме ње не про да ји у днев ни ку била би из врше на на на чин при ка зан
у на став ку тек ста.

Та бе ла 5 – Днев ник 

Р.бр. На зив кон та
Износ

Ду гу је Пот ра жу је
1. Рас хо ди на осно ву об ез вређења стал них

сред ста ва на ме ње них про да ји
Стал на сре дства на ме ње на про да ји 

Исправ ка вред нос ти стал них 
сред ста ва на ме ње них про да ји
Оста ла по тра жи ва ња

- Пре ма кла си фи ка ци ји сте че не имо ви не
као стал на сре дства на ме ње на про да ји

4.000
130.000

4.000
130.000

При мер 2а) 
У дру гом квар та лу по слов не го ди не, 01.04.20x6. го ди не, Упра ва Друш тва „XX“ 

до не ла је одлу ку о по нов ној про це ни фер вред нос ти имо ви не на ме ње не про да ји.
Про фе си о нал ни про це ни тељ дос та вио је упра ви ела бо рат који ука зу је да је дош -
ло до опа да ња траж ње за не крет ни на ма и да фер вред ност имо ви не на ме ње не
про да је из но си 130.000 н.ј. Про це ње на сто па трош ко ва про да је је не про ме ње на.

Образло же ње: Про це ње ни трош ко ви про да је у дру гом квар та лу из но се
13.000 н.ј. (130.000 н.ј. х10%), а фер вред ност ума ње на за трош ко ве про да је је
117.000 н.ј. (130.000 н.ј. – 13.000 н.ј.). Друш тво „XX“ дуж но је да при зна гу би так
на стао сма ње њем фер вред нос ти имо ви не на ме ње не про да ји. 

При ли ком одређива ња из но са гу бит ка на ста лог по осно ву сма ње ња фер
вред нос ти имо ви не на ме ње не про да ји по треб но је об ра ти ти паж њу да се у би -
лан су при зна је само гу би так који је већи од пре тход но по зна тог ку му ла тив -
ног гу бит ка по осно ву имо ви не на ме ње не про да ји, што је при ка за но ре ла ци -
јом која сле ди.

Гу би так од сма ње ња фер вред нос ти ума њен за трош ко ве про да је ³
Ку му ла тив ни из нос са ра чу на Обез вређење имо ви не на ме ње не про да ји
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10) Међуна род ни стан дард фи нан сиј ског из веш та ва ња 5 - Стал на имо ви на која се држи за про да ју и
пре ста нак по сло ва ња, па раг раф 16.



Гу би так од на кнад ног сма ње ња фер вред нос ти ума ње не за трош ко ве про -
да је из но си 9.000 н.ј. (126.000 н.ј. – 117.000 н.ј.). Пре ма МСФИ 5, у би лан су се
при зна је гу би так већи од из но са пре тход но по зна тог ку му ла тив ног гу бит ка, а 
то је у овом слу ча ју 5.000 н.ј.

Ре ле ван тна књи же ња сма ње ња фер вред нос ти имо ви не на ме ње не про да -
ји, ума ње не за про це ње не трош ко ве про да је, у днев ни ку била би из врше на на
на чин приказан у наставку текста.

Та бе ла 6 – Днев ник 

Р.бр. На зив кон та
Износ

Ду гу је Пот ра жу је
1. Рас хо ди по осно ву об ез вређења стал них

сре дства на ме ње них про да ји
Исправ ка вредности имо ви не стал них 
сред ста ва на ме ње них про да ји

- Пре ма на кнад ном сма ње њу фер вред -
нос ти ума ње не за трош ко ве про да је

5.000
5.000

При мер 2б) 
Сте че на не крет ни на од кли јен та није про да та у 20x6. го ди ни и више не ис -

пу ња ва усло ве из МСФИ 5, па раг ра фи од 7 до 9, за при зна ва ње као имо ви не на -
ме ње не про да ји у 20x7. го ди ни. Друш тво „XX“ је 01.01.20x7. го ди не до не ло
одлу ку да ће по ме ну ту имо ви ну из да ти под за куп кли јен ту „YY“. Не за вис ни,
про фе си о нал ни про це ни тељ је из вес тио Упра ву да није било про ме не фер
вред нос ти имо ви не намењене продаји у 20x7. годину у односу на последњу
процену.

Образ ло же ње: Друш тво „XX“ има об а ве зу да на кон пре стан ка ис пу ња ва ња
усло ва из МСФИ 5 (па раг ра фи од 7 до 9) имо ви ну рек ла си фи ку је као основ но
сре дство или ин вес ти ци о ну не крет ни ну. 

Јасно се уоча ва да је на ме ра упра ве да не крет ни ну изда у за куп трећем
лицу и тако ис пу ни усло ве да имо ви ну на ме ње ну про да ји рек ла си фи ку је као
ин вес ти ци о ну не крет ни ну11. Пре ма МСФИ 5, рек ла си фи ка ци ја имо ви не на ме -
ње не про да ји врши се или по књи го во дстве ној вред нос ти ко ри го ва ној за
амор ти за ци ју, која би била при зна та да имо ви на није кла си фи ко ва на као имо -
ви на која се држи ради про да је, или по фер вред нос ти на да тум одлу ке о рек -
ла си фи ка ци ји, у за вис нос ти од тога која је нижа.

Из при ме ра 2 види се да је на бав на вред ност сте че не не крет ни не била
200.000 н.ј., аку му ли ра на амор ти за ци ја на да тум 01.01.20x6. 50.000 н.ј., а про -
це ње ни век тра ја ња 20 го ди на. Ради јед нос тав нос ти при ме ра, пре тпос та -
вићемо да се при ме њу је ли не ар ни ме тод об ра чу на амор ти за ци је, што зна чи
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11) Ву ке лић, Г., Арсеновић Ј., В., Мак си мо вић, Д., „Инвес ти ци о не не крет ни не: при зна ва ње и вред но -
ва ње у 



да се сва ке го ди не амор ти зу је 10.000 н.ј.12 не крет ни не. Књи го во дстве на вред -
ност утврђује се као раз ли ка између на бав не вред нос ти сре дства и аку му ли -
ра не амор ти за ци је. Књи го во дстве на вред ност сре дства на да тум 01.01.20x7,
када је до не та одлу ка о рек ла си фи ка ци ји, из но си 140.000 н.ј.13 Сре дство је би -
лан си ра но по фер вред нос ти ума ње ној за трош ко ве про да је, пре ма по след њој
про це ни14.

Ре ле ван тна књи же ња у днев ни ку при вред ног друш тва била би из врше на
на на чин при ка зан у на став ку тек ста.

Та бе ла 7 – Днев ник 

Р.бр. На зив кон та
Износ

Ду гу је Пот ра жу је
1. Инвес ти ци о не не крет ни не – об јек ти

Исправ ка вред нос ти стал них сред ста ва
на ме ње них про да ји

Стал на сре дства на ме ње на про да ји 
Исправ ка вред нос ти ин вес ти ци о них
не крет ни на

- Пре ма рекла си фи ка ци ји имо ви не 
на ме ње не про да ји као инвес ти ци о не 
не крет ни не

130.000

9.000
130.000

9.000

При мер 2в) 
Друш тво „XX“ је 15.02.20x6. го ди не про да ло не крет ни ну, из при ме ра 2а),

по цени од 140.000 н.ј. Куп цу је из да та фак ту ра на из нос од 140.000 н.ј.
Образ ло же ње: Фер вред ност имо ви не на ме ње не про да ји, ума ње на за

трош ко ве про да је, при ка за на је у при ме ру 2.1. Имо ви на је про да та куп цу за из -
нос од 140.000 н.ј. Про дај на цена је из над фер вред нос ти и Друш тво „XX“ је у
сво јим би лан си ма, пре ма МСФИ 5, дуж но да еви ден ти ра до би так од про да је
имо ви не намењене продаји у износу од 23.000 н.ј. 

До би так од про да је имо ви не на ме ње не про да ји =
Про дај на цена – Фер вред ност имо ви не на ме ње не про да ји, ума ње на 

за трош ко ве про да је = 140.000 н.ј. – (130.000 н.ј. – 9.000 н.ј.)= 19.000 н.ј.
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12) Го диш ња амор ти за ци ја = На бав на вред ност/Про це ње ни век тра ја ња не крет ни не = 200.000/20 = 
10.000 н.ј.

13) Књи го во дстве на вред ност не крет ни не на дан 01.01.20x6. = 200.000 н.ј. – 50.000 н.ј. = 150.000 н.ј.,
како Друш тво није успе ло да про да не крет ни ну кла си фи ко ва ну као имо ви ну на ме ње ну про да ји,
по треб но је ко ри го ва ти књи го во дстве ну вред ност за из нос го диш ње амор ти за ци је (10.000 н.ј.)
која би била об ра чу на та за 20x6. го ди ну. Књи го во дстве на вред ност 1.1.20x7. = 200.000 н.ј. –
60.000 н.ј. =140.000 н.ј.

14) О би лан сном еви ден ти ра њу по след ње про це не сре дства де таљ ни је по гле да ти При мер 2.1.



Ре ле ван тна књи же ња у днев ни ку при вред ног друш тва била би из врше на
на на чин при ка зан у на став ку текста.

Та бе ла 8 – Днев ник 

Р.бр. На зив кон та
Износ

Ду гу је Пот ра жу је
1. Оста ла по тра жи ва ња по осно ву про да је

Исправ ка вред нос ти стал них сред ста ва
на ме ње них про да ји

Стал на сре дства на ме ње на про да ји
До би так од про да је стал них сред ста ва 
на ме ње них про да ји 

- Пре ма про да ји стал не имо ви не 
на ме ње не про да ји

140.000

9.000
130.000
19.000

При мер 2г) Друш тво „XX“ је 15.02.20x6. го ди не про да ло не крет ни ну, из
при ме ра 2.1, по цени од 120.000 н.ј. Куп цу је из да та фак ту ра на из нос од
120.000 н.ј.

Образ ло же ње: Фер вред ност имо ви не на ме ње не про да ји, ума ње на за
трош ко ве про да је, на ве де на је у при ме ру 2.1. Имо ви на је про да та куп цу за из -
нос од 120.000 н.ј. Узи ма јући у об зир да је Друш тво про да ло имо ви ну ис под
фер вред нос ти ума ње не за трош ко ве про да је, оства рен је губитак од продаје
имовине намењене продаји.

Гу би так од про да је имо ви не на ме ње не про да ји = 
Фер вред ност имо ви не на ме ње не про да ји, ума ње на за трош ко ве про да је –

про дај на цена = 120.000 н.ј. – (130.000 н.ј – 9.000 н.ј.) = 1.000 н.ј.

Ре ле ван тна књи же ња у днев ни ку на ве де не про ме не била би из врше на на
на чин при ка зан у на став ку текста.

Та бе ла 9 – Днев ник 

Р.бр. На зив кон та
Износ

Ду гу је Пот ра жу је
1. Оста ла по тра жи ва ња по осно ву про да је

Гу би ци по осно ву про да је стал них сред -
ста ва на ме ње них про да ји
Исправ ка вред нос ти стал них сред ста ва
на ме ње них про да ји

Стал на сре дства на ме ње на про да ји
- Пре ма про да ји стал не имо ви не на ме ње -
не про да ји 

120.000

1.000

9.000
130.000
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При мер 3 
Прив ред но друштво „Алфа“ није у могућнос ти да на пла ти сво ја по тра жи ва ња

у из но су од 50.000 н.ј. од при вред ног друш тва „Бета“ јер је исто за па ло у теш ку фи -
нан сиј ску си ту а ци ју. До го во ре но је да при вред но друш тво „Алфа“ пре узме ма ши -
ну и на тај на чин на пла ти дос пе ла по тра жи ва ња. С об зи ром на то да упра ва при -
вред ног друш тва не пла ни ра да ко рис ти сте че ну ма ши ну, него да је про да у на ред -
них го ди ну дана, по шту јући пра ви ла МСФИ 5, при вред но друш тво „Алфа“ из врши -
ло је кла си фи ка ци ју сте че не ма ши не као имо ви не на ме ње не про да ји. Пре ма про -
це ни овлашћеног про це ни те ља, фер вред ност ма ши не ума ње на за трош ко ве про -
да је из но си 45.000 н.ј. Управ ни одбор је усво јио и об ја вио пред ло же ни план про да -
је ма ши не. Са куп цем је до го во ре на про дај на цена од 60.000 н.ј.

Ре ле ван тна књи же ња сти ца ња и кла си фи ка ци је сте че не ма ши не као имо -
ви не на ме ње не про да ји у днев ни ку при вред ног друш тва „Алфа“ била би из -
врше на на на чин приказан у наставку тек ста.

Та бе ла 10 – Днев ник 

Р.бр. На зив кон та
Износ

Ду гу је Пот ра жу је
1. Рас хо ди по осно ву об ез вређења имо ви не 

на ме ње не про да ји
Опре ма на ме ње на про да ји

Куп ци
Исправ ка вред нос ти опре ме

- Пре ма кла си фи ка ци ји опре ме као имо -
ви не на ме ње не про да ји

 5.000
50.000

50.000
5.000

При мер 3а) 
Уко ли ко се на кон про то ка одређеног вре мен ског пе ри о да фер вред ност

пре узе те ма ши не, ума ње на за трош ко ве про да је, про ме ни и из но си 47.000 н.ј.,
на ве де на про ме на би тре ба ло да се при зна у Би лан су успе ха као повећање
оста лих при хо да и да се за исти из нос ин ди рек тно ко ри гу је вред ност опре ме
на бав ље не ради про да је, сма ње њем ра чу на ис прав ке вред нос ти исте. Нас та ла
про ме на фер вред нос ти у днев ни ку пред узећа „Алфа“ била би еви ден ти ра на
на на чин при ка зан у на став ку тек ста.

Та бе ла 11 – Днев ник 

Р.бр. На зив кон та
Износ

Ду гу је Пот ра жу је
1. Исправ ка вред нос ти опре ме

При хо ди од усклађива ња вред нос ти
опре ме на ме ње не про да ји

- Према на кнад ном повећању 
фер вред нос ти

2.000
2.000
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При мер 3б) 
Сход но пла ну про да је, дана xx.xx.200x упра ва при вред ног друш тва „Алфа“

до не ла је одлу ку о про да ји стал не имо ви не на ме ње не про да ји, ма ши не сте че -
не на пла том по тра жи ва ња од при вред ног друш тва „Бета“. Имо ви на на ме ње -
на про да ји про да та је по цени од 60.000 н.ј.

Ре ле ван тна књи же ња у днев ни ку при вред ног друш тва „Алфа“ била би из -
врше на на на чин при ка зан у на став ку тек ста.

Та бе ла 12 – Днев ник 

Р.бр. На зив кон та
Износ

Ду гу је Пот ра жу је
1. Оста ла по тра жи ва ња по осно ву про да је

Исправ ка вред нос ти опре ме
Опре ма на ме ње на про да ји
До би так од про да је имо ви не на ме ње -
не про да ји

- Пре ма про да ји сте че не имо ви не 
на ме ње не про да ји

60.000
5.000 50.000

15.000

Образ ло же ње: Будући да је про да ја имо ви не на ме ње не про да ји об ав ље на по
цени ви шој од фер вред нос ти ума ње не за трош ко ве про да је15 у Би лан су успе ха
при вред ног друш тва „Алфа“, биће при зна ти оста ли при хо ди у ви си ни раз ли ке
између више про дај не и ниже фер вред нос ти, од но сно у из но су од 15.000 н.ј. 

При мер 3в) 
Сход но пла ну про да је, дана xx.xx.200x упра ва при вред ног друш тва „Алфа“

до не ла је одлу ку о про да ји стал не имо ви не на ме ње не про да ји, ма ши не сте че -
не на пла том по тра жи ва ња од при вред ног друш тва „Бета“. Имо ви на на ме ње -
на про да ји про да та је по цени од 40.000 н.ј.

Ре ле ван тна књи же ња у днев ни ку при вред ног друш тва „Алфа“ била би из -
врше на на на чин при ка зан у на став ку тек ста.

Та бе ла 13 – Дневник 

Р.бр. На зив кон та
Износ

Ду гу је Пот ра жу је
1. Оста ла по тра жи ва ња по осно ву про да је

Исправ ка вред нос ти опре ме
Гу би так од про да је опре ме на ме ње не про да ји

Опре ма на ме ње на про да ји
- Пре ма про да ји сте че не имо ви не на ме -
ње не про да ји

40.000
5.000
5.000

50.000
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15) Прет пос тав ља се да је фер вред ност ма ши не сте че не на пла том по тра жи ва ња оста ла не про ме ње -
на од тре нут ка сти ца ња до тре нут ка про да је.



Објаш ње ње: С об зи ром на то да се про да ја об а ви ла по цени ни жој од фер
вред нос ти ума ње не за трош ко ве про да је16 у Би лан су успе ха при вред ног
друш тва „Алфа“ биће при зна ти оста ли рас хо ди у износу од 5.000 н.ј. 

При ли ком ра чу но во дстве ног еви ден ти ра ња про да је имо ви не на ме ње не
про да ји по треб но је узе ти у об зир и одред бе За ко на о по ре зу на до да ту вред -
ност. У пре тход ном при ка зу књи же ња про да је имо ви не није обухваћен и
порез на додату вредност.

2. Пре зен та ци ја и об јав љи ва ње 

Стал на сре дства кла си фи ко ва на као сре дства на ме ње на про да ји при ка зу -
ју се одво је но од дру гих сред ста ва у би лан су ста ња. При ли ком сас тав ља ња фи -
нан сиј ских из веш та ја, при вред но друш тво је дуж но да, у скла ду са МСФИ 5
(па раг ра фи 41-42) за стал ну имо ви ну која је у да том об ра чун ском пе ри о ду
била кла си фи ко ва на као имо ви на на ме ње на про да ји или је про да та у том пе -
ри о ду, у на по ме на ма уз фи нан сиј ске из веш та је об ја ви сле деће ин фор ма ци је:
1. опис имо ви не на ме ње не про да ји;
2. до би так или гу би так при знат на осно ву свих по чет них и на кнад них

свођења вред нос ти имо ви не на фер вред ност ума ње ну за трош ко ве
про да је;

3. опис чи ње ни ца и окол нос ти про да је;
4. до би так или гу би так оства рен на осно ву про да је.

Уко ли ко је до не та одлу ка о про ме ни пла на про да је стал ног сре дства, при -
вред но друш тво у на по ме на ма уз фи нан сиј ске из веш та је тре ба да об ја ви
окол нос ти које су доп ри не ле про ме ни пла на про да је, као и ути цај који та
одлу ка има на ре зул та те по сло ва ња у по смат ра ном пе ри о ду и све пре тход но
пред став ље не пе ри о де.

Зак љу чак 

Стал на сре дства на ме ње на про да ји, као по себ на по зи ци ја у окви ру об ртне
имо ви не, може у зна чај ној мери ути ца ти на имо вин ски и при нос ни по ло жај
при вред ног друш тва. Кла си фи ка ци ја стал не имо ви не као имо ви не на ме ње не
про да ји мења струк ту ру ак ти ве у би лан су ста ња, јер стал на имо ви на по ста је
део об ртне имо ви не. Кла си фи ка ци ја стал не имо ви не као имо ви не на ме ње не
про да ји такође се одра жа ва и на би ланс успе ха. Има јући у виду да стал на сре -
дства на ме ње на про да ји не под ле жу амор ти за ци ји и да је при вред но друш тво
дуж но да об уста ви об ра чун амор ти за ци је у мо мен ту када одлу чи да по се до ва -
но сре дство кла си фи ку је као сре дство на ме ње но про да ји, јас но је да ће на ста -
ла про ме на ути ца ти на ре зул тат који би био при ка зан у билансу успеха.
Такође, признавање обезвређења сталне имовине намењене продаји од ра жа -
ва се на резултат приказан у билансу успеха.
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16) Прет пос тав ља се да је фер вред ност ма ши не сте че не на пла том по тра жи ва ња оста ла не про ме ње -
на, од тре нут ка сти ца ња до тре нут ка про да је. 



С об зи ром на то да ис ка за на вред ност стал не имо ви не на ме ње не про да ји у 
би лан си ма може у зна чај ној мери ути ца ти како на вред ност укуп не имо ви не у
би лан су ста ња, тако и на ис ка за ни фи нан сиј ски ре зул тат у би лан су успе ха,
ана ли ти ча ри тре ба да об ра те не опход ну паж њу на на ве де ну би лан сну по зи -
ци ју, при ли ком анализе финансијских перформанси привредног друштва.
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Про пи си
= За кон о ра чу но во дству и ре ви зи ји РС („Сл.глас ник РС“, бр. 36/09 и 52/11)
= Међуна род ни стан дард фи нан сиј ског из веш та ва ња 5 (МСФИ 5) - Стал на

сре дства на ме ње на за про да ју и об устав ље на по сло ва ња
= Међуна род ни стан дард фи нан сиј ског из веш та ва ња 13 (МСФИ 13) - Ме ре -

ње фер вред нос ти
= Међуна род ни ра чу но во дстве ни стан дард 36 (МРС 36) - Обез вређење имо -

ви не
= Међуна род ни ра чу но во дстве ни стан дард 40 (МРС 40) - Инвес ти ци о не не -

крет ни не
= Пра вил ник о Кон тном окви ру и сад ржи ни ра чу на у Кон тном окви ру за

при вред на друш тва, за дру ге и пред узет ни ке („Служ бе ни глас ник РС“, бр. 
95, од 5 сеп тем бра 2014)
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